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VINCULAGAO DO VOTO DOS ADMINISTRADORES
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Advogado em S3o Paulo. Pés-Doutor pela Universidade de Oxford. Doutor em
Direito Econémico pela USP. Professor de Direito do Insper.
Arbitro da Camara de Arbitragem da Anbima, FIESP/CIESP e FGV.

Modesto Carvalhosa, a quem se homenageia nesta obra coletiva, é um dos mais pro-
lificos e profundos juristas do nosso tempo. Além de comercialista eminente, o Prof. Car-
valhosa vem também desempenhando um notével trabalho como érbitro e militando
como um combativo advogado. Mas é na matéria societdria doutrindria que seus ensaios
e pareceres tém eco permanente no campo do Direito. O presente artigo trata de um tema
caro ao Prof. Carvalhosa: a vinculagdo do voto do administrador nas Assembleias.

RAZOES PARA A VINCULAGAO DO VOTO DO CONSELHEIRO AO ACORDO DE
ACIONISTAS

Mesmo com a entrada em vigor da Lei n. 6.404/76, que admitia que a resolugdo por
perdas e danos em razdo do descumprimento dos acordos de acionistas, ndo representa-
va a forma mais adequada de ressarcimento por seu descumprimento, a parte prejudica-
da ndo tinha alternativas sendo buscar medidas judiciais para a satisfagdo dos prejuizos
sofridos, visando ressarcir os danos causados. Tal providéncia, entretanto, amitide se
revelava insuficiente, em razdo do procedimentalismo judicial conhecido, e representa-
va via dispendiosa e morosa. Assim, ndo surpreende que as decisdes, ainda que favoré-
veis, obtidas através do Poder Judicidrio eram marcadas pela extemporaneidade.

E de Paulo César Aragao a observagio sobre o tema:

<« 4 . ' « ' . .
Convém metodologicamente, recordar a distin¢io conceitual entre a execugdo ge-
nérica, onde a pretensdo do credor insatisfeito em decorréncia'da mora do devedor é
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substituida por um pagamento equivalente, e a execugdo especifica, onde o aparelho
judicidrio procura, na medida do possivel, substituir a vontade que o devedor deixou
de manifestar oportuna ou adequadamente, & vista das obriga¢des contratadas.

Quando por razdes diversas, ndo é possivel produzir, através do socorro ao aparato
judicidrio, um resultado idéntico aquele que adviria do cumprimento voluntério da
obriga¢do assumida, o credor deve contentar-se com uma indenizagio substitutiva,
sistematica que, durante longo periodo, representou a inica opgao disponivel, na li-
nha do velho brocardo nemo ad factum praecise cogi potest™.

»]

" Logo, com a intengdo de conferir maior efetividade ao cumprimento dos acordos
de acionistas, o legislador alterou, na reforma da Lei das Sociedades Anénimas, con-
substanciada pela Lei n. 10.303/2001, o regime dos acordos de acionistas, incluindo os
§6 8° e 9° a0 art. 118, que estipulam e instrumentalizam a possibilidade de execugdo do
citado acordo. Em sintese, a inclusdo de tais parégrafos fez irradiar, para a prépria com-
panhla, os efeitos do pacto firmado entre os acionistas. Além disso, o caput do artigo 118
expressamente introduziu o exercicio do poder de controle como matena passivel de ser
dlsaphnada por acordo de acxonlstas

1 ARAGAO, Paulo Cezar. A disciplina do acordo de acionistas na reforma da Lei das Socieda-
des por Agdes (Lei n. 10.303, de 2001). In: LOBO, Jorge (Org.). Reforma da Lei das Sociedades
Anénimas: Inovagdes e questSes controversas da Lel n. 10.303, de 31-10-2001. 2. ed. Rio de
Janeiro: Forense, 2002. p. 367-384.

O apoio 2 mudanga foi saudado pela comunidade juridica. Nesse diapasdo, o professor Ar-
noldo Wald, em artigo publicado no matutino Folha de S.Paulo, de 19-10-2001, discorreu
nos segumtes termos acerca da razoabilidade da vinculagdo dos conselheiros ao acordo de
acionistas: “O acordo de acionistas tornou-se um instrumento importante do direito socie-
tério, na medida em que, ao controlador dnico do passado, se substituiram as varias formas
de controle partilhado exercido por vérios acionistas, utlhzando férmulas contratuais ou a
criagdo de empresas holdings. Trata-se de situagdo que sé tornou mais frequente a partir do
momento no qual foram realizadas as privatizagoes; formando-se, em geral, verdadeiros
consércios para adquirirem as agdes vendidas ao publico, mediante a unido de empresas
nacionais e estrangeiras, assim como de industriais e de instituigoes financeiras. Tendo
uma sistematica relativamente adequada em decorréncia da legislagdo societdria-e processual,
o acordo nio incidia necessariamente sobre o Conselho de Administragdo. Ao,contrario, a

interpretagdo da lei, pela doutrlna e pela jurisprudéncia, era no sentido de conceder ampla
1ndependenc1a aos seus membros, que se justificava na época ¢ do controlador tnico. Quando
varios passaram a ser os controladores, exercendo em conjunto os seus poderes, o Conselho
de Administragdo veio a'exercer, além das suas fungoes tradicionais legalmente previstas,
outrastantas decorrentes danecessidade de transformé-lo numa espécie de miniassembleia,
definindo n3o s6 a politica geral da empresa, mas tomando também as decisdes opera-
cionais mais importantes. A partir dessa transformagio sofrida pelo Conselho, tornou-se
imperativo submeter os seus membros, que representam os controladores, ou seja, a tota-
lidade ou quase totalidade dos mesmos, a0 acordo de acionistas. Ndo existindo, no Brasil,
tradi¢do de conselheiros realmente 1ndependentes, néo faz sentido ter um acordo de acio-

* nistas que se apllque as dec1soes da ‘Assembleia Geral, mas ndo as dehberagoes do Conselho
de Administra¢do...” N '
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Légico e racional, com o objetivo de prevenir os conflitos de interesse, o dispositiye
fez com que os membros do Conselho de Administracéo, eleitos pelos controladores,
fossem obrigados a respeitar as disposi¢des do acordo de acionistas. A 1ndependencla
dos conselheiros passou a encontrar limites nos interesses do principal — nos termos da
conhecida teoria do agente.

A teoria do agente € central para compreender o assunto. Em apertada sintese, o
problema da agéncia se resume 2 existéncia de um principal e de um agente que, comg
entidades (pessoas fisicas ou juridicas) distintas, ndo tém os mesmos objetivos. O prin-
cipal deseja induzir o agente a agir com base no seu interesse particular, mas ndo dispse
de informagGes completas nem sobre as diversas varidveis que afetam o negécio, nem
sobre a possibilidade real de dirigir o comportamento do agente. Como consequéncia
disso, enfrenta imensas dificuldades de monitoramento. Com as restri¢des existentes de
informagdo, ndo é possivel prever a a¢do do agente, impedindo o prmc1pal de dirigir
com sucesso a conduta do agente.

Existem quatro aspectos caracteristicos da relagdo entre principal e agente. Primei-
10, sempre hd algum valor econdmico criado pelo agente, ou porque ele detém algum
tipo de conhecimento técnico especial, ou porque possui mais informagdo, ou ainda
porque conta com mais tempo, fator que permite que realize a tarefa a um menor custo
que o principal. Segundo, os interesses do principal e os do agente sio diferentes e dis-
tintos — cada um visa maximizar seus préprios interesses e recompensas, obtendo o
maior retorno possivel pelos seus atos. Terceiro, o agente pode tomar algumas medidas
que desenvolvam seus interesses particulares  custa do prmc1pal. E, finalmente, quar-
to, € dificil (e dispendioso) monitorar ou verificar o comportamento do agente. Mesmo
que o principal possa controlar, intermitentemente, o que o agente est4 fazendo, a ava-
liagao do que deveria ter sido feito para atender aos anseios do principal é complexa.

_ A teoria do agente, criada a partir de concepcdes de Berle e Means, tem relagdes
diretas com o sistema de poder de controle sobre uma dada companhia. Berle e
Means, na citagdo de Eduardo Vieira Manso, ponderam que o controlador pode agir
de trés modos:

“Primeiro, pode influenciar ou induzir os diretores no exercicio do poder sobre a
companhia. Em'segundo lugar, o ‘controle’ — agindo por direito legal - pode realizar,
ele mesmo, certas atividades, dentro da companhxa, tais como eleger diretores, votar
em emendas da carta patente ou ratificar decisGes passadas dos diretores. Em tercei-
ro lugar, o controle pode fazer coisas que aparentemente ndo tém nenhuma relagao
com a companhia, mas que, na verdade, afetam gravemente o destino da empresa.
Considerando que o segundo e o terceiro modos de agir do controlador ou nio so
enquadrados pela ‘légica legal” ou que ‘a lei praticamente nio tentou lidar com o
terceiro e Gltimo’ deles, Berle e Means admitem que o primeiro grupo ‘est4 firme-
mente controlado pela teoria )undlca explicando: ‘O principio de que os 1nd1v1duos
que realmente induzem a agdo administrativa também sdo responséveis como admi-
nistradores sujeita-os as obrigagdes fiducidrias impostas aos préprios diretores.
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A légica dessa norma é suficiente para compreender todas as situagdes; como hi-
poteticamente sempre que a administragdo age na verdade segundo as ordens de
um ‘controle’ identificavel, o ‘controle’ pode ser tratado exatamente como se fosse um
administrador’™.

O estudo da oposi¢do de interesses entre os “proprietarios sem controle aprecidvel”
¢ “o controle, sem a propriedade significativa”, na linguagem de Berle e Means, passou
a ser fundamental para a compreenséo do tema do voto do conselheiro e o acordo de
acionistas. Isto em razdo do controle pulverizado na maior parte dos mercados de capi-
tais e do crescente volume de acionistas minoritdrios. Garantir os interesses do principal
¢ aumentar a seguranga juridica das transagdes.

Com isto em mente, voltemos ao tema da reforma. O principal objetivo da Lei n.
10.303/2001, no dizer de Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik, no que se refere a disci-
plina dos acordos de acionistas é:

“[...] foi reforcar a seguranga juridica de tais contratos, permitindo que a eficicia das
obrigacdes convencionadas entre as partes seja assegurada imediatamente, no 4mbi-
to da prépria assembleia geral em-que se verificar o descumprimento de tais obriga-
¢oes. O legislador procurou, por meio dos §$ 8° e 9 do art. 118, garantir a plena
coercibilidade do disposto nos acordos de acionistas, possibilitando sua execugdo
interna corporis, mediante atuacdo direta dos interessados, e, consequentemente,
evitar as longas discussdes judiciais que pre]udlcavam a eficdcia dos acordos e do
préprio desenvolv1mento das'atividades sociais™

- 0§8°do art1g0 118, 1ntrodu21do na Lei Societéria, expressamente determinou o
dever do presidente da assembleia geral de s6cios, ou de érgio colegiado da administra-
¢do vinculado a acordo de acionistas, de nio computar o voto proferido em desacordo
com as obrigag¢des dispostas no pacto. O dispositivo tem a seguinte redagdo:-

“Q presidente da assembleia ou do 6rgdo colegiado de deliberagdo da companhia nio
computard o voto proferido com infracdo de acordo de acionistas devidamente
arquivado.”

Desta forma, positivou-se o preceito que ja era reconhecido pela doutrina desde a
entrada em vigor.da Lei n: 6.404/76, em razdo do mandamento constante do caput do
art. 118, de que a companhia observard o acordo arquivado em sua sede.

Tal alteragdo foi importante porque disciplinou alguns dos conflitos comuns, fa-
zendo ruir qualquer discussdo doutrindria que apontasse a impossibilidade de o presi-
dente de assembleia geral desconsiderar os votos praticados em discordancia do acordo
de acionistas, na tétalizaqﬁo‘da manifestacdo da vontade social, tornando obrigatéria ao

3 MANSO, Eduardo Vieira. Sociedade comercial. Da nog¢éo de poder a nogio de responsabili-
dade. Revista dos Tribunais, v. 638. p. 57, dez. 1988, apud: BERLE, Adolf; MEANS, Gardiner.
A moderna sociedade andénima e a propriedade privada. Trad. Dinah de Abreu Azevedo. Sdo
Paulo: Abril Cultural, 1984. p. 197.

4 CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. A nova Lei das S.A. Sdo Paulo: Saraiva, 2002.




660 CarituLo VI — Direro SocieTArio £ b MEercapo pe CapiTals

presidente da assembleia uma atribui¢do que era entendida, na pratica comercial, comq
mera faculdade, além de estender ao presidente a obrigatoriedade de observar o quantg
pactuado no acordo de acionistas.

Nesse sentido, assim se pronunciou o Prof. Modesto Carvalhosa:

“Por forca do novo § 8, 0 acordo oponivel a sociedade passa a vincular no apenas og
acionistas em assembleia geral ou especial, mas tambem os administradores indica-
dos pelos ac1omstas, no que respeita as dehberagoes do 6rgdo de que participem. Fica
assim, desde logo, evidente que os acordos de acionistas vinculam, ex vi'do § 8°, nz¢
apenas os membros do conselho de administragao eleitos pelo acordo de acionistas,
mas também os diretores na mesma situacdo, nas reunioes desse 6rgio, quando ndo
tiver a sociedade conselho de administragdo. [...] Temos. assim que o acordo de acio-
nistas, na conformidade do novo caput do artigo 118 e seus novos paragrafos, tem por
objeto o poder de controle e ndo apenas o direito de voto. Em consequéncia, como
esse poder de controle é exercido, na maioria dos casos, primeiro nos 6rgdos da admi-
nistragdo da companhia para, depois, exprimir-se na .assembleia geral ou especial,
estdo vinculados ao acordo, no que respeita.aos seus votos, os membros do conselho
de administragdo eleitos pelo acordo; ou entdo os diretores na mesma condi¢do tam-
bém quanto a seus votos em reuniio regular da diretoria (art 143, § 20)™3,

Malgrado o avang:o no que tange ao plano das reunides de 6 orgaos coleglados €omo no
de assembleias gerais de sécios, a introdugdo do.§ 82 ao art. 118 ndo resolveu a questdo da
abstengdo dos acordantes, ou das pessoas vinculadas ao acordo, as reunides em que deve-
riam obrigatoriamente votar no sentido que foi’ anterlorrnente acordado Tampouco, tal
dispositivo outorgou poderes ao condutor da assembleia para suprir a vontade nio profe-
rida por sécio ou admlnlstrador ausente, até porque uma determinagio no sentido de que
o conselheiro votasse nos termos do acordo entraria na seara das decisdes judiciais.

Assim, como forma de complementar a d1sp051§ao do.§ 89, o legislador introduziu
0§90 a0 art. 118, no qual se 1é:

“Art. 118, § 9°: O ndo comparecimento 4 assembleia ou as reunides dos érgaos de
administragdo da companhia, bem como as absten¢des-de voto de qualquer parte de
- acordo de acionistas:ou:dé:membros do conselho de administragio eleitos nos termos
de acordos de acionistas, assegura-a parte prejudicada o direito de votar:com as a¢des
pertencentes ao acionista ausente ou omisso €;'no.caso de membro do conselho de
admmlstraqao, pelo conselheiro eleito com osvotos da parte pre)udlcada

Estabeleceu, assim, a Le1 Soc1etar1a, no dlto § 9° verdadelra legmmldade substltu—
tiva para que acionistas votassem com as a¢des dos contratantes ou conselheiros ausen-
tes no respectivo conclave.

5 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios & Lei das Sociedades Anénimas: Lei n. 6.404; de 15 de
dezembro de 1976, com as modifica¢des das Leis 9 457 de5 de maio de 1997, e n. 10.303, de
31-de outubro de 2001. Sdo Paulo: Saraivaj2003.
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Nesta toada, Modesto Carvalhosa (junto com Nelson Eizirik) apresentou uma im-
portante distingdo metodoldgica entre as formas de coercibilidade do acordo, no dmbi-
{0 interno da companhia, em fungdo dos dispositivos em comento, identificando-se, na
nomenclatura dos autores:

(i) a coercibilidade interna corporis, exercida pelo presidente da mesa da assem-
bleia geral, ou especial, ou pelo presidente do conselho de administragdo ou da
diretoria (§ 8°); e

(ii) o exercicio da autotutela pelas partes acordantes prejudicadas pela auséncia ou
abstencdo de voto de um dos acordantes, ou omisséo de administrador eleito
em razdo de acordo, 2 assembleia geral ou conclave colegiado no qual tal acor-
dante ou admlmstrador deveria manifestar-se conforme o pactuado (§ 9°).

; Esta distingdo é relevante a medida que estabelece condigdes distintas de anélise de
uma situagdo de exercicio do poder de controle, sendo certo que tais instrumentos pas-
sam a tornar exigivel o prazo do acordo, (que pode estar vinculado a termo ou a condi-
¢do resolutiva), nos termos do contrato (art. 118, § 6°, da Lei n. 10.303/2001); ainda, as
partes poderdo outorgar procuragao com prazo Superior a um ano para que determina-
da pessoa exerga o direito de voto nas assembleias da companhla (art. 118, § 7°,daLein.
10.303/2001); o presidente da assembleia ou do conselho de administragdo passa a ter
poderes para ndo computar voto proferido com violagdo ao disposto no acordo de acio-
nistas devidamente arquivado na sede da companhia (art. 118, 89,daLein. 10.303/ 2001);
na hipétese de acionista ou de membro do conselho de administragdo vinculado ao
acordo ndo comparecer a assembleia, ou 2 reunifo, ou abster-se de votar, os prejudica-
dos por tal auséncia ow abstengdo poderdo substitui-lo na votagao (art. 118, § 99, da Lei
n. 10.303/2001); dever4 haver indicagdo de representante dos acionistas vinculados ao
acordo para facilitar a comunicagdo com a companhia (art. 118, § 10, da Lei n.
10.303/2001); ¢, finalmente, a companhia pode solicitar esclarecimentos sobre as cldu-
sulas do acordo de acionistas (art. 118, § 11, daLein. 10. 303/2001) Scbre* um destes as-
pectos -0 voto do conselhelro mdependente vamos passar a dlscorrer agora.

VINCULA(}AO DA COMPANHIA AO ACORDO DE ACIONISTAS (8 8°DO ART. 118) E
0 DEVER DO CONSELHEIRO DE ACATAR SUAS DIRETRIZES

O § 80 do art. 118 atribuiu ao presidente da mesa de assembleia geral de acionistas,
ou de reunido de 6rgdo da administragdo da companhia, o dever de'ndo computar os
votos proferidos em discordancia do acordo de acionistas. Foi corroborada situagdo jd
presente na pratica comercial, que ndo contava, entretanto, com 0 apoio unanime da
doutrina comercial. Algims, por exemplo, salientaram que ndo poderia o presidente da
assembleia geral interpretar as cldusulas de um acordo do qual ndo fez parte, contra-
riando o principio segundo o qual se reserva o poder judicandi exclusivamente ao Poder
Judicidrio (afora as hipéteses de estipulagdo de convengdo de arbitragem notoriamente
reconhecida pela douitrina comercialista)®. No entanto, tais resisténcias ndo encontraram

8 Vide BARBI FILHO, Celso. Acordo de acionistas. Belo Horizonte: Del Rey, 1993. p. 42.
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apoio e repercussao, acabando por prevalecer a nogéo de que ¢ dever do presidente de
assembleia geral zelar pelos termos do acordo.

Para que o acordo de acionistas irradie efeitos para a companhia, alguns requisitog
sdo necessdrios.

O primeiro requisito legal é que o acordo esteja arquivado na sede da companhiy
Este procedimento passa a conferir presuncdo de conhecimento do instrumento Pelos'
orgéos internos da pessoa juridica. Em segundo lugar, o contetido do voto deve ser bem
esclarecido no instrumento, ou determindvel em ato subsequente, como a lavratura de
ata de uma reunido prévia.

A coercibilidade exercida pelo presidente da assembleia geral é ressaltada por Mo.
desto Carvalhosa (também com Nelson Eizirik), que afirma o carater vinculante das
decisGes tomadas nas reuniGes prévias, estabelecidas por acordo de voto destinado aq
exercicio do controle da sociedade. Apontam os referidos autores que o exercicio do
poder de controle revela-se como verdadeiro dever do controlador, cuja implementacig
ndo pode ser arbitrariamente obstada por signatérios discordantes das deliberagées to-
madas pela maioria nas citadas reunides prévias’.

Nao ¢ demais esclarecer que o poder exercido pelo acionista ou grupo de acionistas
que formam a maioria que vai compor a assembleia geral e votar é designado Poder de
Controle da Companhia.

O conceito de poder de controle da companhia é um dos temas mais recorrentes no
Direito Societdrio. Bulhdes Pedreira distingue-o do poder juridico (o direito do acionis-
ta) no exercicio de tomada de decisdes:

“O poder de controle ndo é poder juridico integrante do complexo de direitos da
agdo: cada agdo confere apenas o direito (ou poder juridico) de um voto. Ele nasce do
fato da reunido da mesma pessoa ou (ou grupo de pessoas) da titularidade de quan-
tidade de agdes cujos direitos de voto, quando exercidos no mesmo sentido, formam
a maioria nas deliberagdes da assembleia geral. Segundo o modelo legal, o poder
politico na companhia - no sentido do poder supremo de qualquer unidade de orga-
nizagdo social, que compreende o de alocar ou distribuir poder dentro dessa unidade
— cabe a assembleia geral e, dentro desse 6rgdo, 3 maioria dos acionistas. Na compa-
nhia em que essa maioria ¢ pré-constituida, diferentemente, o poder politico & exer-
cido pelo controlador dentro e fora das reunides da assembleia: a a¢do do controlador
configura cargo de administrador supremo, que se sobrepde aos 6rgios formais da
companhia e dirige os 6rgios administrativos™.

" Escreveram Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik: “A deslealdade néo pode prevalecer sob

nenhuma forma ou pretexto, por afetar a prépria vida da sociedade controlada. Daf a neces-
sidade de imediata declaracdo de ineficacia dos atos de obstrugdo que os dissidentes do acor-
do produzam contrariamente ao decidido por maioria nas reunies do 6rgdo interno do
acordo, as denominadas reunides prévias, na forma prevista nos novos §§ 8° e 9° do art. 118”.
José Luiz Bulhges Pedreira. Acordo de acionistas sobre controle de grupo de sociedades, Valida-
de da estipulagdo de que os membros do conselho de administracdo de controladas devem votar
em bloco segundo orientacdo definida pelo grupo controlador. Revista de Direito Bancdrio, do
Mercado de Capitais e da Arbitragem. Sao Paulo, ano 5, n. 15, p. 226-248, jan./mar. 2002.
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Vale ainda reafirmar, dessa forma, que o exercicio do poder de controle teve seus
mecanismos de efetividade reforgados com a introdugdo do § 8° no art. 118, como ji
ressaltado. Sua principal fungdo € tornar explicita situagao juridica que ja poderia ser
inferida do caput do mesmo dispositivo, que estabelece a observancia do acordo pela
sociedade. Este é pacto cuja execugdo irradia efeitos no cerne da companhia, integra as
disposi¢des do estatuto social e deve, caso arquivado na sua sede, ser observado por seus
6rgaos internos.

Nao é demais ressalvar que, mesmo antes da entrada em vigor da Lei n. 10.303, alguns
acordos de acionistas j4 previam a obrigatoriedade de membros do conselho de adminis-
tragio de votarem de acordo com as deliberagdes dos acionistas que os elegeram.

Em parecer da lavra de Alfredo Lamy Filho, o ilustre jurista respondendo sobre a
validade destas estipula¢des assim se manifestou:

“Passando ao exame das questdes formuladas pela Consulente, trata-se de saber se
é valida a estipulacdo, em acordo de acionistas, de que os membros da administra-
¢do indicados pelos s6cios votem em blocos nos termos das deliberagdes adotadas
pelos acionistas da companhia X ou pelo Conselho de Administragdo de seus con-
troladores. Pensamos que a resposta ¢ afirmativa, tendo em vista o quanto afirma-
mos e mais: : : '

a) o texto do acordo, aprovado pelos signatérios, era do amplo conhecimento dos
eleitos e providos em cargos, dado que o mesmo é publico, arquivado na sociedade;
b) tratando-se de controle, a lei especifica que pode ser exercido por um ‘grupo de
pessoas vinculadas por acordo de voto’ que detém a maioria dos votos e, pois, o poder
de controle e USA EFETIVAMENTE SEU PODER PARA DIRIGIR AS ATIVIDADES
SOCIAIS E ORIENTA O FUNCIONAMENTO DOS ORGAOS DA COMPANHIA
(alinea ‘b’ do artigo 116 da Lei vigente);

c) o dispositivo em aprego significa a prevaléncia do principio majoritario no relacio-
namento entre scios, na medida em que fixa a concordancia e subordinagio da mi-
noria ao que decidir'a maioria; em outros termos, os temas indicados no-acordo de-
vem ser previamente debatidos entre o0s, € 0 que a maioria decidir deverd ser
observado como decisdo do controlador (grupo), sécios;

d) o ‘grupo’, uma vez constituido, passa, pois, nos termos da Lei (art. 116) a ser o
controlador da empresa ‘holding’, e das suas subsididrias, e tem responsabilidades
especificas por esse fato (artigo 117 da Lei), obrigando seus signatarios a observéncia
do que eficazmente contrataram;

¢) o texto em exame ndo autoriza os signatérios do acordo a praticarem atos de gestio
— pois isto é privativo dos 6rgdos sociais —, seja conselho de administragao, seja dire-
toria; mas, sim, que seus delegados, providos nos cargos, cientes do comportamento
a ser adotado e das restrices a que sua agdo estava submetida, procedam em conso-
nancia com o pactuado — ou renunciem se discordam, antes de serem destituidos™.

¥ LAMY FILHO, Alfredo. Temas de S.A. Sio Paulo: Renovar, 2007. p. 323.
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Assim, a lei brasileira foi clara ao declarar o dever da companhia de observar ¢
acordo de acionistas quando arquivado em sua sede. E com as alteracoes introduzidas
pelo § 80 do artigo 118 da Lei n. 10.303, também ficou claro o dever do conselheiro de
acatar as diretrizes do acordo.

FI:IN(}GES DO § 9° DO ARTIGO 118 — EXERCICIO DA AUTOTUTELA PELOS SIGNA-
TARIOS DO ACORDO DE ACIONISTAS

Segundo o § 9° do art. 118, a abstengdo ou 0 ndo comparecimento de acionista vincu-
lado por acordo de acionistas, ou de membro do conselho de administragio eleito nos
termos do acordo, confere 2 parte pre}udmada o direito de votar com as acoes do acionista,
ou em nome do conselheiro, ausente ou omisso. Este procedimento, consoante a doutrina
atual, corporifica uma espécie de autoexecugio especifica do acordo de acionistas.

A autoexecugdo do acordo deve ser entendida como uma forma de exercicio de auto-
tutela dos direitos conferidos aos acionistas em razdo do pacto firmado. O regime juridico
da autotutela circunscreve-se ao campo dos direitos pessoais relativos, que permitem ao
sujeito de direito exigir o cumprimento legal ou o adimplemento do contrato. Dentre os
direitos subjetivos relativos estd o direito de protecdo, que permite a execu¢io efetiva e
concreta dos direitos do seu titular. Assim, a autotutela é uma das expressdes do direito de
protegdo, que somente pode ser exercida nas estritas hipdteses previstas em lei.

A razio de ser da norma ¢ estabelecer uma nova via para a resolucdo do conflito
surgido em razdo do inadimplemento da.convengdo de voto por algum dos contratan-
tes, seguindo a tendéncia do direito processual moderno que tem privilegiado formas
alternativas de-acesso: & justiga, que se operam, por vezes; sem a necessiria intervencio
do Poder Judicidrio:: S R ‘

A autotutela, neste caso, justifica-se como situagdo excepcional, na qual o-ordena-
mento reconhece que a busca pela satisfagdo do direito.subjetivo, mediante provocacio
do Poder Judiciario, poderia demandar tempo superior ao aceitavelmente suportado
pela parte prejudicada, fazendo esvaziar, por definitivo, a pretensao tal como originada.

No caso'do § 9° do art. 118, é concedida ao prejudicado legitimidade substitutiva
para atuar como se fosse detentor das a¢des do acionista inadimplente, proferindo o
voto “em nome” do contratante faltoso, como verdadeiro mandatirio deste. Modesto
Carvalhosa e Nelson Eizirik identificaram no comando do § 9° semelhanga com insti-
tuto do Direito norte-americano do “pooling agreements” (acordos de voto em bloco),
segundo o qual hd outorga as partes contratantes de mandato reciproco, em razio do
qual os pactuantes que logrem, por meio da realizagio de uma reunido prévia, alcancar
um voto majoritariamente decidido, poder votar com as a¢des representativas do bloco,
mesmo que existam vozes minoritarias discordantes da respectiva deliberacio. Trata-se,
na doutrina daquele pafs, segundo eles, de um mandato irrevogavel conferido 4 maioria
com o objetivo de alcangar um interesse comum®’.

" CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson, op. cit.
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A legitimidade da regra incorporada na Lei Societdria ndo foi, contudo, aceita de
maneira unanime pela doutrina comercialista: Calixto Saloméo Filho entendeu a nor-
ma incondizente com o sistema de voto estabelecido na Lei n. 6.404/76 e chegou a defen-
der a inconstitucionalidade do § 9° do art. 118, em razdo da separagdo que confere entre
a propriedade da agdo e a titularidade do exercicio de voto que lhe € inerente, posicao
que ndo acabou sendo acolhida pela doutrina dominante:

“O'§ 90 do art. 118 prevé a possibilidade do acionista participante de acordo de acio-
nistas votar em nome de acionista ou conselheiro ausente. A peculiaridade é a ausén-
cia absoluta da necessidade de nomeagdo contratual de um mandatério ou, ao me-
nos, da investidura em acordo (como ocorre nas sociedades) de um representante
orgénico. Inexistente qualquer uma dessas declaragdes expressas parece dificil pres-
supor o interesse dos membros do acordo em se fazer representar. Presumir uma re-
presentacio tacita ou legal é sem diuvida incoerente, sobretudo tendo em conta que
todo dispositivo referente a transmissdo, ou exercicio por terceiro de voto, dever ter
interpretagdo absolutamente restritiva por tratar de direito essencial do acionista.
Assim, ausente permissdo contratual ou legal expressa, o voto do acionista ou conse-
lheiro presente  reunido ‘em nome do ausente’ seria ilegal (art. 110, caput, e § 1° da
Lei Societdria) e também 1nqonst1tuc1onal. O dispositivo constitucional ferido é o
art. 5° da Constituicdo Federal. A prépria titularidade (propriedade — art. 5°, caput)
da acdo pelo acionista ausente é desrespeitad‘a, na medida em que se permite o exer-
cicio do direito inerente a propriedade da agdo por terceiros, sem autorizagao contra-
tual expressa (mandato) ou legal. De outro lado, a hberdade individual de associa¢do
(incisos XVII e XX) é desrespeltada na medida em que ao sécio é imposto (por repre-
Sentaqio) um ato (o voto) que é faculdade do associado™.

No entanto, como bem lembrou Nelson Eizirik, a previsdo do § 9° torna mais efi-
cazes as avengas entre acionistas que versem sobre direito de voto, estando, assim, con-
soante a atual técnica societdria. Ndo ha qualquer violagdo 4 norma constitucional, no-
tadamente ao principio da inafastabilidade da tutela jurisdicional prevista no art. 5°,
XXXV, da CF, uma vez que as partes que se entenderem prejudicadas sempre encontram
aviajudicial aberta para a resolugio definitiva da querela. No 4mbito da jurisprudéncia,
amplos efeitos ja foram reconhecidos ao § 9° do art. 118, em acérddo proferido pelo
TJDF, devendo-se ressaltar, entretanto, que ndo se pode falar, ainda, em entendimento
consolidado®.

- Ha4, sem dtvida, importante evolucdo no sistema de protegdo aos termos dos acordos
celebrados entre acionistas e deve ser interpretada em conjunto com a regra introduzida
no § 7° do art. 118. Este dispositivo, também incorporado na reforma a Lei das Sociedades
Anénimas de 2001, retira o limite temporal de um ano, estabelecido no art. 126, § 1°, da

" SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade andnima. Rev. Fébio Konder
Comparato. Forense, 2008. p. 22.

2 TJDF, 22 Turma Civel, Apelagio Civel n. 2001.01.1.0377702, Rel. Des. J. J. da Costa, julgado
em: 26-9-2005.
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mesma lei, dos mandatos outorgados por acionistas para representacdo em assembleia
geral ou especial, desde que especificados em acordos de acionistas. Para muitos, assim
como para Carvalhosa e Eizirik, a regra do § 7° passa a viger tanto para mandatos ex-
pressos constantes dos instrumentos de acordo (constitui¢do de sindico), como para o
mandato legal previsto no § 9° (autotutela):

“O mesmo mandato irrevogével [previsto no § 7°] tém aqueles titulares dos votos
majoritérios obtidos na reunidio prévia que direcionar o voto dos administradores
eleitos pelo acordo [e de acionistas pactuantes em assembleias gerais e especiais] nas
reunides prévias de seus 6rgios de administragdo [e de s6cios], inclusive para os efei-
tos previstos nos novos §$ 8¢ e 9° desse mesmo art. 118. Aplica-se a esse mandato ir-
revogével, tanto do sindico como da maioria dos participantes do bloco, o art. 1.317,
II.do Cédigo Civil de 1916 (art. 686, paragrafo inico, do CC/2002), que prescreve a
irrevogabilidade quando o mandato constituir meio de cumprir uma obrigagio
contratada™?.

O acionista que se valer da prerrogativa do § 9° e votar com as a¢des do sécio
inadimplente nio responder4 pelos prejuizos por esse suportado em decorréncia do
voto, assim, tratando-se de mandato legal, o mandante é responsavel por todas as obri-
gagdes contraidas pelo mandatério — e demais manifestagdes de vontade — desde que o
mandatdrio atue dentro dos poderes a ele conferidos.

Por ébvio, a contrario Senso, caso o mandato seja exercido com excesso ao que fi-
cou estabelecido no acordo de acionistas, o voto proferido pelo mandatario devera ser
considerado ineficaz em relacdo ao inandante, naquilo que for excessivo (art. 662 do
Cédigo Civil). Sendo impossivel ser operada a ineficécia da deliberagdo apenas perante
um acionista — o mandante —, deverd o voto, invariavelmente, ser anulado no que exce-
der os poderes do mandatdrio, assim como as deliberagdes que dele se serviram para ser
aprovadas.

Cabe mencionar, além disso, que a autotutela do § 9° pode ser exercida mesmo que
o acionista inadimplente esteja presente na assembleia geral, ou especial, e vote contra-
riamente ao predeterminado. Deve ocorrer, nessa hip6tese, desconsideragio do voto
pelo presidente da assembleia, por afronta ao acordo (§ 8°), com subsequente exercicio
do voto pelo acionista prejudicado, como se o inadimplente fosse omisso ou ausente.

Em conclusio, as alteragdes estipuladas pelo novo regime de execucio interna cor-
poris do acordo de acionistas oferece uma dupla mudanca: por um lado, 0 mandato ndo
sujeito a prazo de um ano e, por outro, a faculdade de, pela autoridade do presidente da
assembleia, a parte prejudicada poder votar, dando cumprimento ao acordo.

Por fim, deve-se mencionar interessante critica trazida & tona por Carlos Augusto
Junqueira de Siqueira que identificou, na redagdo do § 9°, dificuldade em precisar a quem
seriam conferidos poderes de mandatério em caso de, na auséncia ou abstencdo de pactuan-
te, mais de um dos contratantes presentes a assembleia sentir-se prejudicado, ndo haven-
do, porém, entre estes, consenso com rela¢do a forma de proferir o voto do ausente:

8 CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson, op. cit.
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“A nosso ver [0 § 9°] trazendo complicagdo em sua redagdo: como nio sio celebrados
exclusivamente aos pares [por poder caracterizar pactos plurilaterais], mais de um
acionista ou conselheiro poderé considerar-se prejudicado pelo voto do ausente ou
omisso. Sendo a convencdo formada por virios e ndo comparecendo um deles ao
conclave social, ou ele abstendo-se de votar, todos os demais poderdo sentir-se preju-
dicados, até por motivos diferentes. Significa que ndo h4, exclusivamente, uma parte
prejudicada. Dois ou mais acordantes poderdo, igualmente, considerar-se prejudica-
dos pela omissdo ou auséncia. E se todos convergirem, considerando-se prejudicados
por razio Gnica, a lei ndo esclarece se qualquer um deles poderd votar com as agdes
de propriedade do acionista silente ou ausente, ou se todos deverao votar em conjun-
to. Se a matéria comportar amplitude bastante, desdobrando-se em vérias acessdrias,
dentre os acionistas presentes, ndo apenas um poderé considerar-se prejudicado em
face de detérminada cldusula da convencdo ou do acerto na reunido prévia, mas um
segundo, ou terceiro, também podera considerar-se igualmente prejudicado por mo-
tivo diverso. Qual deles votard com as a¢des do ausente? A possibilidade de divisao
das agoes daquele acionista, entre os que se consideraram prejudicados para efeitos

do voto(s) substitutivo(s), ndo estd prevista na lei™.

Esta questdo ainda ndo foi respondida pela doutrina, no entanto, a meu ver, em
caso de mais de um acionista sentir-se prejudicado, nenhum voto do ausente deveria ser
computado, como se o voto do ausente estivesse em discordincia do acordo de acionis-
tas, nos termos do § 8° do artigo 118.

4 SIQUEIRA, Carlos Augusto Junqueira de. Transferéncia do controle aciondrio: interpretacdo
¢ valor, Niter6i: FMF, 2004. p. 159. '




