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Capitulo VIII

ACORDO DE ACIONISTAS COMO INSTANCIA
DA ESTRUTURA SOCIETARIA

1. Acordo de acionistas como pacto parassocial. 2. Realidade e discipli-
na parassocietdria no direito brasileiro. 3. A discipling parassocietdria
do acordo de acionistas no sistema brasileiro: 3.1 A integragdo incom-
pleta do artigo 118: 3.1.1 Limitagdo do objero do acordo; 3.1.2 Eficdcia
do acordo; 3.2 A reforma da lei das sociedades e o acordo de acionistas.
4. Conclusdo.

A discussio em torno do acordo de acionistas tem se centrado nos
ultimos anos em torno de temas aplicativos. A preocupagfo central tem
sido a discussdo sobre efeitos, abrangéncia e consequéncias do acordo,
tudo naturalmente precedido da tradicional e mafastavel anélise de sua
natureza juridica.

A presente discussdo tem uma proposta metodologica diversa.
O ponto de partida € o raciocinio tedrico sobre a fungfo do acordo de
acionistas dentro do sistema societario, proposta, portanto, eminentemen-
te tedrica para, a partir de entfio, estudar as formas de adaptag@o da disci-
plina pratica a esse esquema tedrico. E a partir da maior ou menor adapta-
¢io da disciplina juridica a tipologia teérica do instituto, que sera possivel
(utilizando-se aqui a tradicional metodologia de Larenz) avaliar a utilida-
de e coeréneia do tipo. Feito isso sera possivel, em conclusio, revisitar a
disciplina do acordo de acionistas (e suas recentes modificagdes) em uma
visdo prospectiva, procurando interpreta-lo de forma consentinea com as
fungBes a que € chamado a representar dentro e fora da sociedade.

1. Acordo de acionistas como pacto parassocial

O reconhecimento, mais ou menos pacifico em doutrina, da paras-
socialidade dos acordos de acionistas tem relevantes irplicagdes tedri-
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cas. Implica reconhecer uma separagio do acordo de acionistas da disci-
plina tipica, legal e estatutaria. Separacdo na fonte e na eficicia.

Na fonte, pois sdo negdcios geneticamente distintos dos contratos
de sociedade. Criados com intuito associativo, ndo podem ser tratados
como contratos sinalagmaticos, exatamente porque a cooperagdo em
torno de objetivo comum ¢€, via de regra, o seu objetivo e caracteristica
principal. Também nfio € contrato de sociedade perfeito, por lhe faltar o
registro e a tipicidade societédria. Dai decorre sua caracterizagio frequen-
te como sociedade de fato.

Ocorre que dessa classificagio poucos efeitos aplicativos podem ser
derivados. Pode-se fazer um ensaio de construgfo tipoldgica, refinando-
-s€ um pouco a fattispecie. Assim € possivel caracterizar hipdteses de
acordo de acionistas ndo escrito, onde a caracteristica associativa decor-
re do comportamento comum (tipica presuncio no caso das sociedades
de fato! —cf. v.g. 0 que previa o revogado artigo 305, inciso I, do Codigo
Comercial brasileiro).? Mas, além dessas discussdes de fattispecie nio
se pode chegar. N&o ¢ possivel dal retirar qualquer luz para a disciplina.
Exatamente porque a disciplina do acordo de acionistas depende basi-
camente do nivel de reconhecimento societario atribuido a pactos paras-
sociais.

Dai porque assume papel essencial a discussio da eficdcia especifi-
ca dos pactos parassociais. Quanto a esta, considera a doutrina que néo
tem o vinculo parassocietario a consisténcia tipica das relagdes sociais
onde, por exemplo, a impessoalidade das relagBes € a permanéncia do
objeto e da identidade societdria séo caracteristicas essenciais da relago
entre os s6cios. Consequentemente, ndo € de se imaginar que os vinculos
parassociais possam modificar a relagfo societaria.

1. Em doutrina, a caracterizagdo do acordo de acionistas como sociedade de
fato também encontra forte acolhida — “O negdcio pelo qual um grupo de acionistas
contrata exercer seu direito de voto de modo uniforme € de natureza societaria, haja
ou ndo personificagio da sociedade” (cf. A. Lamy Filho, J. L. Bulhdes Pedreira,
“Acordo de acionistas”, in 4 Lel das S.4., Rio de Janeiro, Renovar, 1996, pp. 284
€ $8.).

2. Era o que ocorria, por exemplo, na vigéncia da Resolugio 401 do CMN
sobre oferta publica de aquisigdio de agdes e controle da companhia aberta. A pre-
visdo do artigo 1¢ de aplicagdo da disciplina caso houvesse transferéncia do bloco
de controle, como tal entendido, além daquele constituido por acordo de acionistas,
também aquele criado por comportamento e/ou voto idéntico de acionistas nas trés
ultimas Assembleias, era sem duvida aplicagdo do critério da “negociagdo promis-
cua em comum”, utilizado para a caracterizagdo de sociedades de fato.
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Aqui, portanto, da teoria dos pactos parassociais é p'oss‘l'vel retirar a
primeira conclusfo util para a analise dos acor.dos de ac1omstas: De sua
caracteristica parassocial decorre a impossibilidade destes modificarem
a relagdo social. Podem apenas modificar as relagGes entre as partes, em
certos casos com forga vinculante para a sociedade.

O grau de vinculatividade para a sociedade dessas mo@iﬁcagées
parassocietarias dependera diretamente do nivel de Fegonhemmento le-
gal dessas realidades. Aqui, portanto, encerra-se a utilidade da natur’ezta
parassocietaria do acordo de acionistas, devendo os ?studos da eficicia
direcionarem-se para o regramento societdrio especifico do acordo de
acionistas.

Para entender quais os efeitos do acordo ¢ preciso, portzlinto, erllten-
der seu modo de liga¢io a estrutura societédria. Isto porque ¢ atrav:es Qa
estrufura societaria que esses acordos de acionistas gar?ham relevincia
para o mundo exterior, pois seu objetivo € produziT efeitos e mudangas
na sociedade. Por outro Jado, € exatamente no relacionamento com a fes—
trutura societdria que o acordo de acionistas, como contrato parassocial,
tem maior potencial de conflito.

Né&o por outra razdo, sdo exatamente 0s defen'sores Eia r}atureza pa-
rassocietaria do acordo que defendem com ardor a incoeréncia da produ-
¢80 de efeitos para terceiros ou para a sociedade.

Tal tipo de opinifo, que tem como fundamento axiolégigo a incon—
veniéncia do reconhecimento societdrio de centros parassocnetangs de
poder, parece pecar pela falha de compreensio ‘da forca que a realidade
dos fatos tem ¢ deve ter sobre a disciplina juridica do acordo.

N#o é possivel negar a existéncia de ceptrgs ‘pa’rassocietérios de
poder. E preciso entdo toma-los piiblicos e dlsc1pl~ma—los, exatamente
para que ndo se tornem incontroléveis. Essa € a razdo por que boa parte
da discussdo em torno dos acordos de acionistas acaba por ce'ntrar-se e
deve se centrar em torno do tema de eficicia societaria de tais acordos
e dos requisitos para que venham a ter eficicia.

E ¢ ai — e ndo na simples negativa de reconhecimento do caratefr
societario — que a ideia de pacto parassocietdrio mais frutifica. PCIT]’H—
te selecionar o contetido dos acordos, impedindo que produzam efeitos

3. G. Oppo, “Le convenzioni parasociali tra diritto delle obbligazioni e diritto
delle societd”, in Diritto delle societa — Scritti givuridict 11, Padova, Cedam, 1992,
p. 180.
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perante a sociedade e terceiros acordos que, parassocietarios — sem a
consisténcia do vinculo socjetirio - visem a diretamente substitui-lo.
NZo impedem, e nio poderiam impedir, que se formem no interior das
sociedades subvinculos societarios entre socios, conhecidos e bem disci-
plinados, desde que ndo afetem a matriz principal da relagdo societaria.
Esses centros parassocietarios sio também Utels e necessérios do ponto
de vista teérico, pois contribuem para a ampliagdo da tipologia interna
da sociedade anénima,* possibilitando o aparecimento de um tipo de
utilidade econémica juridica multipla.

4. Um acordo entre sécios tera natureza parassocial na medida em que tratar
de temas relativos 2 sociedade, complementando (e ndo substituindo) a regulamen-
tagdo (legal ou estatutaria) que norteia a sociedade. O acordo parassocial é negocio
Juridico auténome com a nitida fungdo de estabelecer vinculos tio somente entre os
seus participantes — limitando-se seus efeitos 4 esfera pessoal dos que a ele se sub-
metem —, tendo sua legitimidade e razéio de ser fundadas no contrato de sociedade
(sobre sua acessoriedade em face do contrato social, v. G, Rescio, “La distinzione
del sociale dal parasociale”, in Rivista delle Societd, anno 36 (1991), marzo-giugno
2239, pp. 596 e s5.). O ponto de distingdo entre contrato social e pacto parassocial
fundado na producio de efejtos adquire relevancia na medida em que nem sempre
hd como delimitar com precisdo caracteristicas especificas 4 relagdo societdria prin-
cipal e especificas ac pacto parassocial. A diferenciacio de ambos s6 poderia ser
feita recorrendo-se a aspectos gerais. Nesse sentido, v. K. Larenz, ao comentar a ca-
racterizagio do tipo contrato de sociedade: “Die im Gesetz vorangestellte Kennzai-
chnung, die keine und abschliebende und hinreichend genaue Definition darstellt,
bedarf der Ergingung durch eine Veilzahl von Ziigen, die sich durch Riickschlub
aus der gesetzlichen Regelung ergeben Dieser Riickschlub steht unter Vorausset-
zung dab die gesetzlichen Regeln dem gemeinten Typus adédquat sind, dab sie auf
ihn ‘passen’ {..) Dementsprechend kommt es bei der Zuordnung eines bestimmten
Vertrages zum Vertragestypus nicht so sehr auf die Ubereinstimmung in allen Ein-
zelziigen, als auf die des Gesamtbildes an.” (in Methodenlehre der Rechitswissens-
chaft, 62 ed., G. Verlag, 1991, pp. 467-468 — “A caracterizagfio antecipada na lei,
que ndo impde uma defini¢do definitiva e suficientemente precisa, necessita de ser
completada com uma multiplicidade de tragos, que resultam por deducdo da defi-
nigdo legal. Essa ‘dedugdo’ esta subordinada ao pressuposto de que as regras legais
possam se adequar ao tipe pensado, que ‘se ajustam’ a ele (...) De acordo com isto,
a coordenagdo de um contrato determinado ao tipo contratual ndo depende tanto
da coincidéncia em relagdo aos tragos particulares, mas da ‘imagem global’. Os
desvios notérios da imagem global do ‘tipo normal’ classificar-se-gg como tipos
especiais ou como ‘configuragdes atipicas’. Onde reside em cada caso a fronte;-
ra, até onde ¢ possivel ainda uma coordenacio a este tipo, ndo pode indicar-se de
modo geral; quando as fronteiras sio fluidas, como é geralmente o caso tratando-se
do tipo, a coordenagio sé é possivel com base numa avaliacio global” — wadugio
retirada do livro Metodologia da ciéncig do direito, 32 ed., Lisboa, Fundacgo Ca-
louste Gulbenkian, 1997, Pp. 665 € 666). A impossibilidade de rigidez tipolégica
dos contratos de sociedade corresponde a possibilidade de, a partir de um Gnico
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2. Realidade e disciplina parassocietiria no direito brasileiro

Para compreender a filosofia legislativa brasileira em matéria tde
: L . N
centros de interesse parassocietarios é preciso rememorar certas 'ca_uag
risticas (de resto bem conhecidas) da realidade histérico-societaria bra-
sileira.

Os reais efeitos dos dispositivos societarios $6 se tqm?rg compreen-
siveis com conhecimento da realidade da situagdo societdria no Brasil.
O sistema de reparti¢fio de poderes da Lei 6.404 levqu em conta tal rea-
lidade, tendo sido elaborado em torno da figura do acionista controlador,
verdadeiro centro decisorio da sociedade.’> Como jé aﬁrrrlamos na pas-
sagem acima indicada, pode-se caracteriza.r a consagragéo de Se;' po
der, sobretudo na criagfo de um drgdo qualificdvel como intermedidrio
entre os administradores e a Assembleia Geral. Tr.ata?se do Conselho
de Administragdo, composto exclusivamente por acionistas, ao quatl fc:>—
ram atribuidas algumas das principais decisdes sociais, dentre as quais
a fixag#o da orientacdo geral dos negocios sociais (art. 142, inc. I) e

tipo, originarem-se diferentes modelos organiza_tivos: “Alia _t1§1z:¢aztl'on§adsillli§;
cletd — e qui si torna as assegnare al vqcabqio tipo ed ai suoi derivati u a valenzs
semantica che lo vende sinonimo di fatt13pe;1¢:_ contrattuale di un cjato condell'lu -
nostro diritto provvede operando su dl:le piani: quello del_la fgnmqne (o eiafieone)
ci si associa) e quello dell’organizzazione (o d.e] come si agisce in assocl anco:
Ad un unico modello funzionale (quello descritto dall’art. 2.247 ¢.c.) sone
insomma realizzarsi avvalendosi di uma plgralité — per di _plu"apzrta qggn?}z;;
¢.d. rapporti interni — de codici organ.izzatlw La societa pellam.(,),m. }lszc?stl 31' st
codici” (P. Spada, “Dalla noziene al tipo della societa per azioni”, in filw 'a b
ritto Civile, anno XXXI, 1985, parte I, P: 126). Org, & exatamente em n;ac:m. =
fluidez tipologica que o acordo de acionistas p;imlte meilhpr C.a‘r‘ac't?rl??‘r, matolpSia
cando os modelos econdmico-juridicos de somedgde andnima: * Si ¢ afferm _ (’a i2
nella nostra letteratura che nella leueramrg.stranlqra, chi non vi sarebbe.some Ll
un qualche rilievo intorno alla quale non si 1nt,r‘ecc1no accor_d.) di questo tlpo,tpge]le
funzione di adeguare lo schema societério alll mte?to e‘ag‘ll mteresm, _co'nctre lPao]o
parti e quindi, in qualche modo, di ‘pgrsonahzzare la disciplina Qell lStlt/l; 0. a0k
Spada si ¢ chiesto se non sia giunto 11”rr}omento' per pensare, pil ch;\a a_s?‘ “
per azioni, alle societa per azioni; e gia in effetti ci pensmmo:.alle piu societd puo
azioni, anche se per la verita in modg dlscoi"de. Forse a qg;l] mtenggat:;o ci Iidi
in qualche misura sottrarre la valutazione e 1 gppllcqapne 1 questo Flpo t‘1 iccge”a:
i quali senza moltiplicare /e societa per azioni, moltlpllgar}o le u.n‘hta pr;lallc gbl‘ l
societd per azioni” {G. Oppo, “Le cor;\;f):nZlom parasociali tra diritto delle obblig
ioni e diri lle societa”, cit., p. 177). .
zioni zdgflt;:o Iie Comparato, “A reforma da empresa”, cit., P 68, que cppmdera ess-el
reconhecimento “um dos grandes méritgs da_reforina do direito aciondrio no Brasi
em 1976”, sobretudo porque permitiu a identificagdo do empresério.
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a nomeagdo, destituicio e fixagdo das atribui¢des dos administradores
(art. 142, inc. I1).6

Mas ndo apenas os 6rgéos administrativos $do irrelevantes. A pré-
pria Assembleia Geral é muito esvaziada. Inexistente uma regra coerente
sobre conflito de interesses dos acionistas (v. supra, Capitulo VI), esta
s¢ transforma em mero rito homologatério das decisses do controlador.

Consequéncia 16gica de todo esse esvaziamento societdrio é a ne-
cessidade de reconhecimento de centros parassocietdrios de poder e de
imputa¢do de direitos e obriga¢des. Nada mais natural, dentre dessa 16-
gica concentracionista da lei, do que ver na figura do controlador esse
centro de poderes, deveres e obrigagdes. Dai a justificativa dos artigos
116 € 117 da lei societaria. O artigo 116, paragrafo tnico, chega inclusi-
ve a conter verdadeira declaragio de principios parassocietaria, Os obje-

tivos institucionais, ao invés de, como seria natural, serem imputados §
sociedade, sdo acs controlados.

Este € que deve “usar o poder com o fim de fazer a companhia rea-
lizar seu objeto e cumprir sua fungdo social”, sendo a companhia mero
instrumento de passagem do exercicio desse poder-dever. Note-se que,
desde que admitida a visio pluralista de personalidade juridica, deve-se

atribuir certo grau de personificacdo ou de subjetiva¢do juridica  figura
do controlador.”

6. Esse orgdo de intermediagdo entre Assembleia e administracdo existe tam-
bém na lei alema. Trata-se do Aufsichisrar que nas grandes empresas (mais de 2.000
dependentes) é composto, e aqui estd a diferenga mais relevante, por representantes
dos empregados e dos socios, com participagdc quase paritiria. Diz-se quase pa-
ritdria porque apesar de a representagdo ser numericamente igual, o presidente do
colégio, a0 qual ¢ atribuido voto duplo em caso de empate, & um representante dos
sdcios (§ 29, 2 Mitbestimmungsgeserz, 1976).

7. Aideia de reconhecimento de personalidade juridica a partir da imputagiio
de direito e obrigagdes decorre da famosa critica de W. Miiller-Frejenfels 4 teoria
de R. Serick, na medida em que o primeiro afirma que o esquema regra-excecdo do
segundo erra ao ver na personifica¢do juridica, e consequentemente no seu contri-
rio, a desconsideracdo, um fendmeno unitério. Para W. Miiller-Freienfels, a pessoa
Juridica nada mais ¢ que um centro de imputaggo de direitos e deveres, sendo que
a imputacio do dever ou direito a esta ou aquela “pessoa” faz-se a partir da fungio
da norma (“Denn es geht ja immer um die Frage, ob und inwieweit eine bestimmte
Norm in einem konkreten Fall auf diese oder jene juristische Person ihren Sinm und
Zweck nach im Zuge richtiger konkreten Fall charakteristischen Einzelheiten he-
rausgearbeitet hat, darf man sich nicht 7y verallgemeinnerden Antworten verleiten
lassen” — W. Muller-Freienfels, “Zur Lehre von sogennanten ‘Durchgriff? bei juris-
tischen Personen in Privatrecht™, in Archiv fitr die civilistiche Praxis, 1957, p. 536).
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Mesmo prescindindo dessa discussio tedrica, é inegavel que os ar-
tigos 116 e 117 sfo os principais elementos para a caracterizagfio de
deveres e responsabilidades em matéria societaria, e que estes se referem
a um centro parassocietario de poder — o controlador.?

Imperioso ¢ entdo admitir a grande integragdo dessa instdncia pa-
rassocietdria & realidade societaria. .

3. Adisciplina parassocietiria do acordo de acionistas
no sistema brasileiro

Pode-se dizer que o acordo de acionistas, tanto quanto a figura do
controlador, e até para refor¢o da figura do controlador, é reconhecido
na lei brasileira conio centro parassocietirio de poder. O grau desse re-
conhecimento € o que se estudard a seguir.

3.1 Aintegracdo incompleta do artigo 118 |

Pode-se dizer que o artigo 118 da lel opera uma integragdo coerente
entre as duas necessidades quase que opostas descritas acima.

De um lado, busca limitar a amplitude do acordo de acionistas,
limitando-lhe o objeto. De outro, da a esse acordo de acionistas com
objeto limitado, reconhecimento e eficacia societaria.

8. V. F. K. Comparato: “Na economia da nova sociedade andénima, o controla-
dor se afirma como seu mais recente orgée, ou, se preferir a explicagio funcienal do
mecanismo societdrio, como o titular de um novo cargo social. Cargo, em sua mais
vasta acepg¢do juridica, designa um centro de competéncia, envolvendo uma ou mais
fung@es. O reconhecimento de um cargo, em qualquer tipo de organizagdo, faz-se
pela defini¢@io de fungGes préprias e necessdrias, Ora, tais fungdes existem vincula-
das a pessoa do controlador, pelo menos do acionista controlador. No vigente direito
aciondrio brasileiro, elas podem resumir-se no papel de orientar e dirigir, em tltima
instdncia, as atividades socials; ou, como se diz no art. 116, alinea & da Lei 6.404, no
poder de ‘dirigir as atividades sociais ¢ orientar o funcionamento dos demais drgéos
da companhia’ {(como reconhecimento implicito de que o acionista controlador €
um dos orgéos da companhia). Trata-se de um feixe de fun¢des indispensaveis ao
funcionamento de qualquer entidade coletiva — como assinalamos anteriormente - €
especialmente da sociedade andnima. Poderia, sem duvida, o legislador manter essas
prerrogativas funcienais diluidas ne corpo aciondrie, tal come ocorria no passado.
Preferiu, no entanto, desde a Lei 6.404, localizé-las no ‘titular de direitos de sécio’
que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberagdes da
assembleia geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia™
(O poder de conrole nas sociedades andnimas, cit., p. 107).
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3.1.1  Limitago do objeto do acordo

A_prlmenra tendéncia corresponde ao reconhecimento do carater pa-
rassc’)c,:lal do acordo e, portanto, da necessidade de limitar seu contetido a
materias que néo influam na relagdo e na estrutura societaria.

Das. trés matérias mencionadas no artigo 118 duas referem-se clara
e exclu‘swamente a relagdo entre sdcios (preferéncia e compra e venda)
€ uma a relagdo entre sécio e sociedade {(voto).

Q}Janto as duas primeiras nio ha grandes problemas aplicativos
Tradlm.onais elementos de disciplina direta entre socios, sequer cobertos:
pela l~e1 societéria (que ndo prevé disciplina para preferéncia na venda
de agdes e néo traz disciplina de compra e venda, exceto o limite gené-

rico d? .amgo 109), essas regras em nada afetam a relagdo ou estrutura
societdria.

- A’quest'ao. entdo que se poderia colocar em relacdo a essas duas ma-
terias € a relativa a possibilidade de produgio de efeitos para terceiros.
Note-se, no entanto, que aqui ndo ha qualquer divergéncia doutrindria.
Como qualquer contrato, podem produzir efeitos para terceiros desde
que registrados no érgdo proprio. A oposi¢do de G. Oppo & produgio de
efe{tos perante a sociedade e terceiros pelo acordo de acionistas decorre
muito mais de interpretacdo sistematica de dispositivos da lei italiana do
que’da natureza juridica propria do acordo. Como em qualquer contra-
to,‘ € possivel a produgio de efeitos/vinculagio de terceiros. desde que
ex1stan_1 drgdos de registro/publicidade proprios reconheciéos em lei
Tal.i’[O.ISSO é v_erdade que o proprio autor reconhece a possibilidade dé
atrlbl..ngéo/caracterizag:ﬁo do pacto parassocial como contrato a favor de
terceiro, sendo o terceiro a prépria sociedade.’

E evidente que essa producio de efeitos perante terceiros nem sem-
pre leva a consequéncias isentas de problemas. Exatamente nessas hi-
po’tgses, como se verd, a integragiio do acordo de acionistas a realidade
soctetaria demonstra-se particularmente Gti] como canone interpretativo.

i Tome-se, por exemplo, o espinhoso caso da alienagio indireta de
agOes (da empresa A) através da alienagio de controle da holding (em-
presa B), que detém as referidas acdes. Nessa hipétese, coloca-se tradi-
cional questdo em presenca de clausula de preferéncia: a alienagdo de
controle de B representa alienagdo (indireta) de acdes de A, a criar direi-

9. CtL. “Le convenzione parasociali tra diritto d igazioni e diri
Societ’ gt o e aon p iritte delle obbligazioni e diritio delle
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tos de preferéncia para os demais acionistas de 47 Em seguida, pde-se
a pergunta: em caso de resposta positiva & questfo anterior, qual o valor
pelo qual deve ser exercida a preferéncia?

Ambas as dividas, analisadas sob o ponto de vista contratual, sdo
de alta indagagdo e de dificil resposta, mesmo que se tenha em conta o
carater especifico do contrato sob andlise (plurilatgral, associativo).

Analisado sob o prisma contratual, sobre a primeira questio sem-
pre havera a discussdo da intencio das partes ao definirem a referida
cldusula e dos dados objetivos que permitem presumir essa intengéo,
Discussdes tdpicas de direito privado que em muite dificultam a aplica-
cdo da clausula.

Visto como integrante da estrutura societéria a interpretacdo de um
tal dispositivo se transforma. A natureza parassocietaria passa a ser de-
terminante para a defini¢fio da interpretagio de uma tal clausula.

Para que se integre a estrutura societaria, mesmo sem modificé-la,
¢ preciso determinar a caracteristica societdria do acordo. Criando ver-
dadeira comunhdo de objetivos, sociedade de fato entre os acordantes,
¢ forte a probabilidade de imprimir cardter personalista 4 relag&o, o que
leva a busca da identidade 0ltima dos socios. Note-se que, em se tratan-
do de pessoa juridica, essa identidade pode ser descoberta apenas através
de identificagéo da orientagdo do grupo empresarial ao qual pertence o
detentor das agdes. E, portanto, necessario garantir a identidade empre-
sarial'® do detentor das agdes, pois € este que orienta a formagdo de uma
sociedade personalista de fato dentro da pessoa juridica. A identificagio
de alienagbes indiretas de agdes para fins de aplicagdo da disciplina da
preferéncia ganha assim em forga e coeréncia. '’

O mesmo ocorre, talvez com mais forga, na avaliagéo do prego pelo
qual deve ser exercida a preferéncia. O problema ai ¢ mais sério, pois ¢
acordo de acionistas via de regra ndo fornece pardmetros para a refertda

10. Aqui identidade empresarial € usada no sentido de identidade de orientagio
de atividade do grupo de empresas considerado. Assim, alienages intragrupo ndo
implicardc necessariamente uma alienagdo de agdes, ao contrario das extragrupo,
que via de regra terdo esse efeito.

L1. E de resto um raciocinio societaric puro que faz doutrina e jurisprudéncia
administrativa da CVM em peso reconhecer o fendmeno da alienagio indireta de
agBes, aplicando a disciplina da venda de agles a essas hipoteses (v. nesse sentido
Parecer/CVM/SIU 086/82: “¢ irrefutdvel, do ponto de vista econdmico, que a alie-
nagdo de poder de comando da sociedade controladora atinge, por via indireta, a
transferéncia do controle da companhia controlada™).
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avaliagao. Imagine-se novamente o caso complexo de alienagfio indireta
d.e agdes através da alienacdo do controle da holding mista. Como ava-
Ile,lrvo valor das agBes da empresa A, indiretamente alienada, se B tinha
varios outros ativos? Como impedir que o adquirente em conluio com
o vendedor fixe prego artificialmente aito por tal aquisi¢do, atribuindo
valor maior a0s ativos em que ha direito de preferéncia, para frustrar sey
exercicio? A resposta estd novamente na correta integragdo e aplicagio
das regras societarias. A saida de acionista da sociedade de fato consti-
tuida pelo acordo de acionistas tem efeitos sobre a sociedade andnima
(porque aquele integra a estrutura desta).

Devem-se, portanto, aplicar as regras gerais da avaliagdo de partici-
pagdo em companhias previstas no artigo 170 da lei societaria.!?

E interessante observar que as consequéncias da insergdo do acordo
de acionistas na estrutura societaria parecem muito mais Obvias e natu-
rals que a propria inser¢Zo como hipétese tedrica.

A tendéncia € entender que a solugfo realmente nao poderia ser ou-
tra a ndo ser utilizar o pardmetro legal existente. Compreender como isso

Implica (em um raciocinio indutivo) a inser¢do do acordo de acionistas
como Instdncia da estrutura societdria ndo & tio curial.

Essa relagdo fica mais evidente e necessaria naqueles casos em que,
antes que naturais, as consequéncias da inser¢fio do acordo na estrutura
societdria geram problemas doutrinérios. E o que ocolTe no que respeita
aos acordos sobre exercicio de voto {que sdo, de resto, o tipo mais co-
mum). Aqui, de um lado, ressalta a caracteristica societaria (de fato) do
acordo. De outro, a possibilidade de choque entre as disposicdes sobre
voto dos estatutos e da lei.

A consequéncia desse aparente choque nada mais € que a contrapro-
va da necessdria inser¢fo do acordo na estrutura societaria. Os acordos
(de voto) que tém a menor pretensio de legalidade sdo estruturados de
forma a criar uma nova instdncia, anterior & instancia propriamente so-

cietaria em que o contetido de voto sera definido, para predeterminagéo
do voto.

12. Ha, sem duvida, longa discussdo a respeito da aplicabilidade dos critérios
de_ gvallacﬁo a cada hipdtese societdria especifica (sobre a evolugdo, justificativas e
utilizag#o dos critérios de avaliacdo nas leis societarias brasileiras, v. M. Carvalhosa
Comentdrios a lei de sociedades andnimas, vol. 3, S&o Paulo, Saraiva, 1997 pp?
459 e ss.). Parece ser indubitével, no entanto, que a lista de critérios do artigo 3170
acrescida do valor econdmico previste no artigo 45, ¢ o conjunto basico de critério;
para avaliagdio de qualquer participagio.



136 0 NOVO DIREITO SOCIETARIO

Essa instdncia parassocietaria é elemento fundamental para a lega-
lidade'® e coeréncia do proprio acordo.

Essa mesma inser¢fio dos acordos de voto na estrutura societaria
tem outra consequéncia, ndo tZo curial, sobre a sua disciplina. Ex.atgm§n-
te por se inserir na estrutura societaria, ndo pode contrariar sua dls‘c.lphna
obrigatdria, mas apenas preencher suas lacunas. Assim, se dispositivo do
acordo de voto for contrario a lei ou a disposi¢do obrigatéria do estatuto,
ndo s6 o voto emanado segundo suas disposigdes ¢ ineficaz perante a so-
ciedade, mas também eventual descumprimento em Assembleia Qe voto
predefinido em conformidade com o acordo ndo gera descumprimento
contratual. Integrado a estrutura societaria, o acordo ¢ interpretado e sua
eficdcia depende destes (desde que, € claro, se pretenda que o acordo
produza efeitos perante a sociedade).

Nota-se, portanto, que, quanto aos limites das matérias, a lei socie-
taria fol coerente na integracdo acordo/disciplina societéria. O mesmo
n#o se pode dizer em relacfo & disciplina da eficacia do acordo.

3.1.2 Eficéacia do acordo

Em matéria de eficacia do acordo de acionistas, a lei ndo foi total-
mente coerente (ao menos de forma expressa) com o objetivo (enun-
ciado no item anterior) de integrar o acordo de acionistas a realidade
societaria.

A lei societaria limitou-se a declarar (art. 118, § 12) que, para pro-
duzir efeitos perante a sociedade, o acordo deve ser arquivado em sua
sede, e para produzir efeitos perante terceiros, deve ser averbado’nONIwro
de registro de agdes. Isso significa transformar a sociedade em drgdo de
registro oficial dos acordos, mas n#o significa reconhecer sua natureza
parassocietaria.

13. O exercicio do direito de voto ou sua abstengo em contrapartida de v‘ar!ta-
gens patrimoniais {venda ou trafico do voto) € f;onduta ilicita tip'{f’lcada pelo Cédigo
Penal: “Incorre na pena de detengdo, de 6 (seis) meses a 2 (dois) anos, e multa, o
acionista que, a fim de obter vantagem para si ou para outrem, negocia o voto nas
deliberagdes de assembleia geral” (art. 177, § 22). Em harmonia com o trat~ament_o
dado ao direito de voto no direito societario brasileiro (v. nota L7, infra), ndo seria
outra a solugfo legislativa para o comércio do voto, na medida em que afeta a es-
séncia do conceito de sociedade. Em sentido contréario, v. J. Dohm, Lgs acgqrds Sur
I'exercice du droit de vote de !'actionnaire, Genéve, Librairie de I'Université Georg
& Cie, 1971, p. 82.
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Note-se que essa caracteristica da lei fez abalizada doutrina susten-
tar a existéncia de verdadeira divisio de registros por matérias. A aver-
bagdo nos livros serviria somente para pactos ou preferéncia, ja os acor-
dos sobre direitos de voto demandariam apenas arquivamento na sede
da sociedade. Isso porque os primeiros demandariam apenas a produgio
de efeitos perante terceiros, enquanto os ltimos apenas efeitos perante
a sociedade.'* Essa opinifio ndo parece poder ser compartithada. Exata-
mente porque integrante da estrutura societaria, o cumprimento do acor-
do de acionistas incumbe a seus orgdos. A sociedade nfo € merg oficial
de registro de pactos de natureza no societaria. Seus orgios e adminis-
tradores devem zelar pelo cumprimento do acordo, como o fazem pelo
do estatuto, inclusive deixando de aceitar votos contrarios a suas dispo-
si¢Bes. Desse modo, o pacto sobre preferéncia ou sobre compra e venda
de agdes € relevante para a sociedade {devendo ser nela registrado), pois
a ela incumbe cumpri-lo. Do mesmo modo, o acordo de voto ¢ relevante
ndo 5o para a sociedade, mas também para os adquirentes, que poderdo
por ele obrigar-se. Assim, sua averbacdo no livro de transferéncia de
agdes ¢ fundamental.

Da mesma forma que cabe aos administradores zelar pelo respei-
to ao estatuto € & lei, inadmitindo votos contrarios a estes, cabe a eles
também zelar pelo cumprimento do acordo (obviamente este Gltimo estd
subordinado, e pelas razdes j& expostas nfo pode modificar os dois pri-
meiros). E isto, ainda que tenha sido objetivo implicito da lei de 1976,

14. Nesse sentido, v. F. K. Comparato: “Tais formalidades sio de dois tipos:
o arquivamento do instrumento do acordo na sede da companbhia, e a averbagio
das obrigagdes e énus deles decorrentes nos livros de registro e nos certificados de
aces, se emitidos (art. 118, capure § 12). A interpretagdo sistematica desses disposi-
tivos leva & conclusdo de que as formalidades respectivas dizem respeito a objetivos
distintos, exatamente aos dois objetives assinalados na cabeca do mesmo artigo.
O arquivamento do instrumento do acordo na sede da companhia procura estender 4
propria sociedade os efeitos da convengéo naquilo em que ¢la entende, diretamente,
com o seu funcionamento regular, isto €, o exercicic do voto em assembleia. J4
a averbagfio das estipulages dos acordos nos livros de registro e nos certificados
aciondrios ¢ apresentada como condi¢do de sua oponibilidade a ‘terceiros’, vale di-
Zer, ndo mais inferna corporis, na atuagdo dos érgéos societarios, mas perante nio
acionistas, interessados na aquisicso de agdes emitidas pela sociedade e vinculados
a um acordo. Ela se refere, portanto, as estipulagBes sobre a compra de acdes ¢ a
preferéncia para adquiri-las” (“Validade ¢ eficicia de acordo de acionistas. Execugiio
especifica de suas obrigagdes”, in Novos ensaios e pareceres de direito empresarial,
Rio de Janeiro, Forense, 1981, p. 60).
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ndo ficou claro em seus termos. Nesse ponto a reforma introduzida pela
Lei 10.303, de 31 de outubro de 2001, trouxe relevante contribuigfo.

3.2 A reforma da lei das sociedades e o acordo de acionistas

Em matéria de acordo de acionistas, a reforma societaria de 2001
trouxe relevantes mudancas que ajudam a dar mais coeréncia as regras
sobre a matéria.

Em sua maioria, as disposi¢des introduzidas pela Lei 10.303 me-
ramente esclareceram interpreta¢des j& estabelecidas na vigéncia da lei
anterior.

O artigo 118, § 69, repetiu opinifo firmada em doutrina e jurispru-
déncia a respeito da impossibilidade de dentincia unilateral imotivada de
acordos de acionistas por prazo indeterminado ou sob condigdo."”

Finalmente os §§ 82,92, 10, e 11, procuraram inserir, de forma bas-
tante incisiva, o acordo de acionistas na realidade societaria.

O primeiro dispositivo (§ 82) prevé a obrigagio de ndo computar
o voto proferido com infragdo a acordo de acionistas devidamente ar-
quivado. Na verdade, bem observado, esse dispositivo nada mais € que
explicitagdo do disposto no § 12 do mesmo dispositivo, ja vigente na lei

15. E clara a posigao da doutrina a respeito da vigéncia e rescisao dos acordos
de acionistas, no sentido de que tais acordos sé podem ser unilateralmente denuncia-
des por justa causa ao defender que “nesse contrato tipicamente parassocial e pluri-
lateral a possibilidade de extinguir-se por resiligo unilateral. A dentncia dependera
de justa causa, ou seja, a quebra da affectio, por conduta incompativel ou dissidio
de vontades das partes, ou ainda de interpretagdo das cldusulas do pacto, e qualquer
outra que configure materialmente a desavenca, ou ainda a deslealdade em face dos
pactuantes e do interesse social” (M. Carvalhosa, “Acordo de acionistas”, in RDM
106/21 e Comentdrios a lei de sociedades anénimas, vol. 2, cit., p. 481). No mesmo
sentido, os argumentos de D. Bessone e L. G. P. B. Ledes em pareceres publicados
na Revista Forense, respectivamente vol. 300, pp. 123-130, e vol. 297, pp. 161-168;
A. Lamy Filho, J. L. Bulh3es Pedreira, “Dentncia unilateral de acordo por prazo
indeterminado”, in 4 Lei das S.A., cit., pp. 313 e ss. Da mesma forna, trata-se de ma-
téria acolhida pela jurisprudéncia de nossos Tribunais Supericres: “O entendimento
segundo o qual o contrato por tempo indeterminado pode ser a qualquer tempo de-
nunciado colide no caso do acordo de acionistas com a prépria existéncia do vinculo
contratual (...) a convengdo de votos, por sua natureza, so manifesta sua forga vin-
culativa (sua existéncia no mundo juridico) quando, havendo divergéncia, uma das
partes deve curvar-se diante da outra; se se entendesse que nesse momento — sendo
a convengdo por prazo indeterminado — ela pode denunciar o acordo, sustenta-se, na
verdade, que essa convengio néo teve efeito nenhum™ (AC134.167, 62 Cimara Civel
do Tribunal de Justiga do Rio de Janeiro).
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anterior, segundo o qual a companhia deve respeitar os acordos de acio-
nistas arquivados na sua sede.

Devendo respeitar esses acordos, nada mais natural que a obrigagdo
dos administradores de néo aceitar votos que estejam em desacordo com
este. Claro estd, como de resto ja observado, que como instrumento de
organiza¢fo de instidncia parassocietéria o acordo de acionistas nio pode
contrariar a propria estrutura socletéria. Portanto, e essa observagio &
obvia, néo € admissivel qualquer acordo que possa, de maneira direta ou
indireta, ferir estatutos sociais ou lei.!'s

Os paragrafos seguintes s6 fazem reforcar essa relagdo estrutura
societdria — acordo de acionistas. O § 92 prevé a possibilidade de o acio-
nista participante de acordo de acionistas votar em nome do acionista
ou conselheiro ausente. A caracteristica orginica do acordo € aqui re-
forgada. Passa a ser possivel, exatamente como ocorre com 0s orgaos
sociais, obter uma manifestacio tnica de seus membros, sem a exis-
téncia de mandato. A peculiaridade aqui ¢ a dispensa de investidura em
acordo (como ocorre nas sociedades) de um representante organico. Em
auséncia de investidura em acordo parece dificil pressupor o interesse
dos membros do acordo em se fazer representar, Impor sua representa-
¢do, reforgando aqui o carater institucional (por oposi¢io ao contratual)
do acordo para além do que ¢ feito até mesmo com relagio aos esta-
tutos, parece sem duvida um exagero. Note-se de resto que qualquer
tipo de representacio (seja contratual ou orginica) em matéria de acordo
de acionistas, referindo-se ao exercicio do direito de voto, deve ser in-
terpretada de maneira bastante restritiva, tendo em vista a proibi¢io da
transferéncia e venda de direitos de voto (Cédigo Penal, art. 177, § 2917

16. Esse entendimento ¢ decarréncia direta da construgio do acordo de acio-
nistas como pacto parassocial. Admitida a natureza parassocial do acordo, este, evi-
dentemente, ndo pode derrogar o pacto social (ou societério) — i.e., o estatuto. Nesse
sentido, expresso G. Oppo, “Per la stessa ragione il patto parasociale non pud essere
un patto “antisociale’, ciog un patta che distregga il sociale” (“Le convenzione pa-
rasociale”, cit,, p. 182). Consequéncia disso & que séo absolutamente ineficazes, por
exemplo, acordos que alterem quérum de votagio e aprovacio de matérias em As-
sembleia de Acionistas ou Conselha de Administracdo. Possivel ¢ apenas predefinir
orientagdo de votos de acionistas e conselheiros (desde que vinculados pelo acordo
como acionistas) em reunides prévias, parassocietarias, que essas sim podem apro-
var matérias com o quérum estabelecide em acordo.

. 17. Segundo A. Lamy Filho e I. L. Bulhdes Pedreira, “O direito de voto é
objeto, na Lei 6.404/76, de regulagdo imperativa e minuciosa, que visa a assegurar
sua autenticidade ¢ a responsabilidade dos que o exercem. As normas da lei imple-
mentam trés principios fundamentais, que podem ser assim enunciados: a) o direito
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Tratando-se de um bem material, para que a transferéncia ocorra de fato,
basta a possibilidade de seu uso por terceiros, o que sem divida ocorre
na representa¢io organica via mandato.

Finalmente, os §§ 10 e 11 estabelecem obrigagdes relacionadas a
transferéncia e publicidade, fundamentais em uma relago que assumiu
carater tio real. Assim, o acordo de acionistas passa a ter de mencio-
nar um representante dos acionistas para comunicar-se com a sociedade
(§ 10) e a companhia, tutora e aplicadora do acordo, passa a ter direito a
pedir as partes esclarecimentos sobre suas clausulas (§ 11). Obviamente
esse pedido deve ser prévio, Le., realizado logo apos a averbagio e ante-
riormente ao surgimento de qualquer litigio entre os acionistas. Caso o
esclarecimento fosse anterior ao litigio, ndo havendo fonte interpretativa
isenta, os esclarecimentos perderiam totalmente o valor.

4. Conclusdio

Essa breve analise topica sobre a inser¢@o do acordo de acionistas

na estrutura societaria brasileira demonstrou virtudes e defeitos do mo-
delo.

A maior virtude € ajudar a disciplinar a instincia de poder societario
— fundamental dentro da realidade de excessiva concentragio de poder
das S.A. brasileiras. Fazendo parte da estrutura societdria, essa realidade
¢ domesticada e submetida aos ditames maiores da lei ¢ do estatuto (o

que ndo tem sido o caso nos acordos de acionistas realizados em paralelo
a sociedade).

De outro, a institucionalizag@o ¢ atribui¢io de carater real ao acordo
de acionistas ndo permitem aplicar disciplina que va além do permitido
ao proprio estatuto. Isso corresponderia a uma subversdo de valores € a
uma perigosa mitificagdo de instincia privada de exercicio e regulagéo
do poder societario. E imperioso que interpretagio coerente dos dispo-

sitivos introduzidos pela reforma de 200! venha a afastar essa possibi-
lidade nefasta.

de voto é conferido ac acionista para que, participando da Assembleia Geral na qua-
lidade de membro da sociedade, contribua com a manifestagdo da sua vontade para a
formagio da vontade social; b) o direito de voto € incindivel da agdo e somente pode
ser exercido pelo acionista; e ¢) a decisfo sobre o contetido de cada voto ¢ privativo

do acionista e ndo pode ser transferido a terceiro” (“Acordo de acionistas”, cit., p.
291).

Capitulo IX

“GOLDEN SHARE":
UTILIDADE E LIMITES

|. Propriedade e controle. 2. Separag@o entre p;‘opr-ie’dgdede c“anr;';:j
na lei brasileira: contornos e limifes. 3. As duas espécies de "g0
share” 4. Concluséo.

1. Propriedade e controle

E conclusdo pacifica da investigggéo societaria .modema a dtxssli:
clagdo operada pela economia capitah.sta, entre proprleda_de e corll roa é
Na medida em que a organizagdo societaria jcoma—se. mais comp e;c :
profissional, tanto menor torma-se a inﬂuf:nma do ‘ac1,oplsta individual,
transformado em mero investidor, nas decisdes societarias.

J4 em 1932, Berle e Means falavam em posigﬁ?s até mesmo gnta—
gbnicas assumidas por proprietarios € controladores.! Esse antagonismo

aumenta na exata propor¢ao em que diminui a par.ticilfngg:?io acionaria do
controlador. Ou seja, quanto maior a dispersdo acionaria € menor a paor;1
ticipagdo aciondria necessiria para quie um det.errnmado grupc:‘ou pertis:té_
possa ser considerado controlador, menor seu m"fe?resse como “prop

rio” e maior seu interesse puro de “controlador”.”

|. Referéncia € feita‘g, famosa obra de A. Berle e G. Mfans, T/f:e gwdemzrrr:zrrl:
poration and private property, consultada em sua nova 3(11‘19201\]13“11;11(::'1&;);; e
i i ick em 1991, esp. ap. 116. No brasil,
saction Publishers em New Brunswic s o Brast, 8 eyol.
a i le na grande empresa caplialista
eparacdio entre propriedade ¢ controle na i
iiga pgr F. K. Comparato, Aspectos juridicos da macroempresa, Sio Paulo, Ed. RT,
1970, pp. 69 e ss. o .
2pp0s termos propriedade € controle 30 aqui unhzado; .de maneira mc?tafoa
rica e z;técnica do ponto de vista juridico, apenas para trgnsm\tlr'a 19§1a econgrg:ze
basica, exatamente como feito por Berle-Means. A qualificagdo juridica precis



