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RESUMO

Este trabalho propde o estudo da execucdo especifica dos acordos de
acionistas. Trata-se, inicialmente, da abordagem da evolugédo do instituto e sua
regulacéo pelo legislador, seguida pela analise da importancia dos acordos na vida
societéria e o seu fortalecimento através da implementacdo da execucgéo especifica.
Muitos problemas sdo encontrados, no entanto, na procura de se utilizar o poder
judiciario para realizar o cumprimento das obrigacfes dispostas nos acordos de
acionistas. Aliado a isso, a doutrina utiliza critérios absolutos para sua definicdo, sem
levar em conta a amplitude e variabilidade que pode envolver tais acordos. Assim, 0
objetivo final deste trabalho é estabelecer critérios que possam ser Uteis na definicao
da tutela especifica e sua utilizacdo perante a execugdo das obrigacdes previstas
nos acordos de acionistas.

Palavras-chave: Acordos de Acionistas. Negdcios Juridicos. Pactos Parassociais.
Contratos Definitivos. Contratos Preliminares. Tutela Jurisdicional. Execucgao
Especifica. Emitir Declaracdo de Vontade. Concluir Contrato Definitivo. Pagar
Quantia Certa. Direito Comercial. Direito Processual.



ABSTRACT

This paper proposes a study of the specific performance in shareholders’
agreements. It approaches, initially, the evolution of the institute and its regulation by
the legislature, followed by analysis of the importance of the agreements in corporate
life and it's strengthening through implementation of specific performance. Many
problems are encountered, however, in seeking to use the judiciary to carry out the
obligations laid down in the shareholders' agreements. Besides, doctrine utilizes
absolute criteria to define it, without taking into account the magnitude and variability
that may involve such agreements. Thus, the ultimate goal of this work is to establish
a criteria that may be useful in defining the specific protection and its use for the
implementation of the obligations contained in shareholder agreements.

Keywords: Shareholder Agreements. Legal Business. Parasocial Pacts. Definitive
Contracts. Preliminary contracts. Judicial Review. Specific Performance. Will Issue
Statement. Conclude Definitive Agreement. Pay One Amount. Commercial Law.
Procedural Law.

Title: The Specific Performance in Shareholders Agreements : an analisis about § 3°
of article 118 of Law 6.404 of 1976.
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INTRODUCAO

A economia mundial encontra-se em constante transformacdo. Diariamente,
inumeras sociedades empresariais sdo criadas a fim de proporcionar aos sécios a
possibilidade fatica e juridica de dar inicio e continuidade aos seus empreendimentos.

Tudo acontece muito rapido. Em questdo de um pequeno intervalo de tempo,
se descobre uma nova tecnologia, uma empresa tradicional no mercado pede faléncia,
um produto novo é langcado, uma crise se instala.

Em direito comercial valoriza-se, até sobremaneira que em outros ramos do
direito, institutos habeis a se adaptar a tais modificacfes, estabilizando as relacdes
entre os socios e favorecendo o negdcio criado pelos sécios.

Um desses institutos, conforme se vera adiante, € o acordo de acionistas.

Ressalva-se, contudo, que o presente trabalho restringe-se a anéalise do acordo
de acionistas celebrado no ambito das Sociedades Andnimas no Brasil, e, em especial,
a execucao especifica das suas obrigacdes pela via jurisdicional.

Para tanto, observar-se-4 na PARTE | deste trabalho, as dificuldades que esse
instituto passou até receber aceitacdo legal, doutrinaria e jurisprudencial, e, por
consequéncia, pratica. A evolucdo e superacdo de 6bices como a indissociabilidade
entre o carater econémico e patrimonial do carater politico e pessoal, e, a invasao de
competéncia das assembléias gerais.

Sera examinada também a relevancia que os acordos de acionistas passaram
a ter no cenario econdémico e juridico, principalmente apds a sua regulamentacéo legal
no artigo 118 da Lei 6.404 de 1976 (LSA); a sua capacidade de regular universal e
especificamente as relacdes entre 0s acionistas.

A partir de entdo, na PARTE Il, verificar-se-4 0s conceitos principais que
envolvem os Acordos de Acionistas, como sua natureza, classificacdo, participantes,
oponibilidade perante a companhia e terceiros, bem como os limites a sua
aplicabilidade.

Com base nos conceitos verificados, analisar-se-a, na PARTE lll, a confusdo
feita pela doutrina a respeito da execucdo especifica dos acordos de acionistas, ora
recorrendo a conceitos absolutos e ora omitindo certas ocorréncias praticas.

O desafio assumido no presente trabalho € entender e obter critérios

adequados para a utilizacdo da execucao especifica, principalmente atento as diversas
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feicbes que os acordos tipicos podem assumir, e, por conseguinte, as diferentes

obrigagGes que podem ser estabelecidas nos mesmos.
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PARTE | — ASPECTOS HISTORICOS E RELEVANCIA

1. ASPECTOS HISTORICOS

1.1. A Origem e Evolucao dos Acordos de Acionistas no Brasil

A origem dos Acordos de Acionistas no mundo é ainda recente. O instituto
comecou a ser reconhecido pela doutrina e jurisprudéncia somente no inicio do
século XX. A legislacao tardou mais ainda a expressar tal reconhecimento.

CARVALHOSA' relata que, aqui no Brasil, 0 ato normativo anterior a atual
LSA, o decreto lei n°® 2.627 de 1.940, somente continha disposi¢cdes sobre a
negociabilidade das acdes nominativas. As convencdes de exercicio de voto e
direito de preferéncia ndo eram reguladas pelo referido dispositivo, embora a
convencao de exercicio de direito de voto ndo fosse proibida.

Em decorréncia dessa omissao, instalou-se dissidio doutrinario a respeito da
validade de tais acordos, principalmente para evitar a chamada compra de voto e 0
desvio de funcbes da Assembléia-Geral.

Contudo, a préatica comercial da época passou a adotar progressivamente
os Acordos de Acionistas, inclusive sobre a convencédo de voto. Como informa
ABBUD, “o uso dos acordos de acionistas sempre foi comum em nosso pais,
principalmente a partir da década de sessenta do século passado?.

Ademais, narra CARVALHOSA que o instituto comecou a ganhar forca
quando o BNDES passou a exigi-lo como requisito a sua participacdo no capital das
empresas privadas nacionais®.

O problema é que, ausente previséo legal quanto ao objeto e limitacdes dos
Acordos de Acionistas, as convenc¢des costumavam a ser muito abrangentes.

A Lei n° 6.404, del1976, levando em consideragdo esse costume societario,

passou a regular tais convencdes em seu artigo no artigo 118. Reconhece o0

! CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a lei de sociedades andnimas, 2° volume: Artigos 75 a 137.
42 ed. rev. e atual. — S&o Paulo, Saraiva: 2008. p. 517/519.

2 ABBUD, André de Albuquerque Cavalcanti. Execucdo especifica dos acordos de acionistas — Séo
Paulo: Quartier Latin, 2006. p.101.

® carvalhosa, op. cit. p. 519



13

comercialista, que o referido diploma legal foi um dos primeiros ho mundo a dispor
diretamente sobre o tema®*.

Conforme se observa da exposi¢cao de motivos de 1976, essa previsao legal
serviu para evitar abusos e maleficios que anteriormente eram atribuidos ao pacto,
situando-o entre a holding e o “acordo oculto”.

Nada obstante, a Lei n° 6.404, de 1976, significativamente alterada pela a
Lei 10.303, de 2001, teve o caput do artigo 118 alterado e os §86° a 11 adicionados,
em fortalecimento a aplicacdo dos acordos de acionistas.

Com essas alteracdes, pretendeu-se a inclusdo do exercicio do poder de
controle dentre os acordos tipicos de acionistas, a possibilidade de denuncia do
acordo com prazo indeterminado e a impossibilidade de denuncia do acordo de
prazo determinado, a inclusdo do sindico do acordo, vinculagdo dos conselheiros e
diretores indicados pelos acionistas acordantes, auto-execucdo especifica,
nomeagcdo de representante, e, meios de interpretar as clausulas do acordo®.

Portanto, verifica-se a progressiva evolucdo do instituto em tela, o qual, em
meados do século passado era fonte de dissidio doutrinario e atualmente é regulado
expressamente na lei aciondria, tratando-se de pratica crescente no direito
societario. Instituto de importancia tal que reforcou-se, inclusive, os meios de

coercibilidade para o atingimento dos seus propésitos e finalidades.

1.2. Obices para a Aceitacéo

Os acordos de acionistas nem sempre foram aceitos pela doutrina e
jurisprudéncia. Todo o arquétipo legal que vemos no artigo 118 da LSA, na verdade,
enfrentava sérios desafios para a sua aplicacao e evolucgao.

Assim sendo, BERTOLDI noticia que os Acordos de Acionistas hem sempre
foram dotados da mesma forca e extensdo como conhecemos hoje. Informa que
existiam, e ainda existem, em alguns paises, duas grandes dificuldades para a
aceitacdo do Acordo de Acionistas (principalmente no que se refere ao acordo de

voto).

* CARVALHOSA, op. cit., p.520

® CARVALHOSA, Modesto. Principais alteragcfes no regime do acordo de acionistas na nova lei das
sociedades andnimas. In Revista dos Institutos dos Advogados de Sao Paulo. Ano 4. n°® 8 — Séo
Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2001.p. 242/258.
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Nessa esteira, relata-se na doutrina que 0 primeiro seria 0 carater
personalissimo do direito de voto®, que ndo poderia ser cedido, nem
temporariamente, sem a correspondente participagdo social. Isso estaria
fundamentado na idéia de que nao era possivel que outra pessoa viesse a votar com
acodes que ndo lhe pertenciam, mesmo que também fosse acionista’.

Aliado a isso haveria a inadmissibilidade de cesséo do direito de voto, com a
indivisibilidade do caréater politico e econémico das acdes, eis que, por representar
um risco ao acionista investidor, as acoes de sua propriedade devem lhe garantir o
direito de influenciar as decisées da companhia®.

A segunda dificuldade seria o esvaziamento da assembléia geral, que era
entendida como um lugar onde, além de ser manifestada a vontade, deve ser
formada a vontade social. Com o desvio do foco das assembléias, as mesmas nao
passariam de uma “farsa”, vez que todos o0s assuntos ja estariam, prévia e
inapelavelmente, solucionados antes da sua instalacdo. Assim, as assembléias
perderiam sua razao de ser’.

Tais Obices, contudo, verificaram-se insustentaveis ao longo do século
passado.

Quanto ao primeiro Obice, observa CARVALHOSA que a dissociacdo do
carater politico e econdmico das a¢fes passou a ser aceito gradualmente no direito
comercial a partir da primeira metade do século XX.

Assim, refere que no direito norte-americano, se deu com a implementacao
dos trusts agreements, em que se separa a direito de voto dos direitos patrimoniais
do acionista por determinado lapso temporal.

Ademais, no direito italiano, menciona que desde os anos 20 do século
passado, a doutrina e jurisprudéncia italianas, para lutar contra o capital estrangeiro,
passaram a ndo apenas aceitar, mas também defender a legalizacdo dos acordos
de voto.

No direito francés, refere que a jurisprudéncia ndo condenava, de maneira
absoluta, as convencdes de voto; apenas consideravam nulas aquelas genéricas e

perpétuas.

® CARVALHOSA, Modesto.Acordo de acionistas — S&o Paulo: Editora Saraiva, 1984, p. 93.

" BERTOLDI, Marcelo M. Acordo de acionistas — S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2006. p.
24.

8 CARVALHOSA, op. cit. p. 92.

® BERTOLDI, ibidem.
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COMPARATO ainda levanta argumentos contrarios a tese politica do direito
de voto, de raiz francesa, afirmando que a transposicdo do direito mercantil para o
direito eleitoral é inadmissivel, eis que o direito de voto do acionista ndo é
inalienavel, fundado em sua “personalidade”, e sim, numa “fracdo de sua esfera
patrimonial”. Ademais, menciona que na esfera das relacbes patrimoniais, a
autonomia privada consiste, justamente, em poder negociar e ceder, livremente,
seus direitos.

ASCARELLI, um dos protagonistas desse alvitre, sustenta com forca a
dissociacdo do carater pessoal e politico do carater patrimonial e econémico das

acoOes e o direito de voto:

“O desenvolvimento do mercado de capitais, qual se verificou nos
paises mais industrializados da Europa e da América do Norte,
acarretou uma quase dissociacdo entre o que se poderia denominar
de propriedade de riqueza e o que se poderia denominar controle
dela (...). Ao passo que a propriedade no sentido econémico da
rigueza pertence com efeito, aos possuidores dos titulos que
representam, o controle dela pertence aos que, de fato, possuem e
administram os bens. A vista da propria circulagdo dos titulos [no que
inclui-se as a¢fes da sociedade anbnima] e da consequente difusdo
frisa-se a distincdo entre a massa dos inversores se 0 numero
relativamente escasso dos que controlam os bens decorrentes
daquelas inversdes. E desta situagdo decorrem o0s problemas
referentes hoje em dia a sociedade andnima nos paises cujos
mercados de capitais sdo mais desenvolvidos'.

Em nosso ordenamento juridico, o acordo de acionistas somente ganhou
disciplinamento legal com a edicéo da Lei 6.404/76, mas antes ja era utilizado, ainda
gue com menor intensidade, uma vez que tanto a doutrina quanto a jurisprudéncia
enxergavam o0 acordo de acionistas com bastante cautela, principalmente por causa
da supressédo da funcdo primordial da assembléia geral (“segundo 6bice”), que era
justamente discutir os assuntos da ordem do dia, sem obrigar o acionista a votar de
acordo com a conveniéncia da votacao, e sim por suas conviccoes.

Assim sendo, o segundo Obice, conforme ressalva CARVALHOSA, foi aos
poucos superado diante da realidade da pratica comercial, a qual, ante a existéncia

de fatos novos veio a desmistificar a teoria democratica.

1 COMPARATO, Fabio Konder; FILHO, Calixto Salom&do. O poder de controle na sociedade
andnima, 42 ed. — Rio de Janeiro: Editora Forense, 2005. p. 220.

1 ASCARELLI, Tullio. Panorama geral do direito comercial — Sorocaba, SP: Editora Minelli, 2007. p.
91.
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Para tanto, narra que fendbmenos como o “aparecimento da macroempresa;
o absenteismo dos acionistas nas assembléias gerais, ou a legitimidade de sua
representacdo; a exigéncia de formas de publicidade e informagdo aos acionistas,
em relacdo aos negdcios sociais;**” sdo realidades comerciais que representaram
uma superacao da assembléia geral como 6rgdo supremo.

Com a superacdo desses Obices, restou solidificado o entendimento no
sentido da possibilidade de o acionista ser “representado” na assembléia e a
celebracéo da “reunido prévia”.

Portanto, observa-se que esses dois Obices foram progressivamente
superados pela doutrina e jurisprudéncia, sendo afastados de uma vez por todas
pela legislacdo patria, a qual previu com bastante clareza a possibilidade de se
utilizar os pactos em referéncia.

Portanto, vé-se que os acordos de acionistas possuem atualmente 0s
elementos necessarios a sua evolucdo, sendo habeis a solucionar as exigéncias do
mercado, regular e estabilizar as relagGes internas da companhia.

Nesse sentido, é atribuido aos acordos de acionistas um papel vivificador do
direito acionario: “Os acordos de acionistas, expressamente admitidos por nés desde
a promulgacdo da Lei n° 6.404, passam a exercer um papel vivificador do direito
acionario, cujo alcance e precisdo ainda ndo estamos em condicfes de medir com

precisao™”.

1.3. A Execucéo Especifica

Um ponto de grande avanco para o crescimento dos acordos de acionistas
foi a previsdo da sua execucdo especifica, objeto de atencdo especial no presente
trabalho.

BERTOLDI relata que antes da edicdo da LSA, a execucdo especifica das
obrigagbes dispostas nos acordos de acionistas nao era admitida, porquanto
“conforme o entendimento da época, estar-se-ia cindindo um todo incindivel, que era
justamente a propriedade da acao e o voto que a ela caberia, sendo praxe, portanto,
estipular-se clausula penal em caso de inadimplemento do contrato, sem que se

vislumbrasse a possibilidade de sua execucdo in natura*”.

12 CARVALHOSA, op. cit., p.102
¥ COMPARATO, op. cit. p. 216.
1 BERTOLDI, op. cit., p. 26
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Outrossim, narra o referido autor que a aplicacdo dos acordos de acionistas
restringia-se aos limites subjetivos dos signatarios, ndo produzindo efeitos perante
terceiros ou a sociedade®.

Todavia, tais restricbes haveriam de ser superadas em razdo da
necessidade de se criarem mecanismos institucionais capazes estabilizar as
relacdes internas entre os acionistas da sociedade anénima.

Nesse sentido, afirma BERTOLDI que esse foi o motivo pelo qual o novel
legislador inspirou-se para a edi¢cdo da LSA: “com o desenvolvimento da economia
brasileira que ocorreu a partir de meados da década de cinquenta, com a crescente
necessidade de se criarem mecanismos institucionais capazes de propiciar o
financiamento dos meios de producdo do mercado e da captacdo da poupanca
privada, e com isso a exigéncia de se terem dispositivos capazes de confrontar e
estabilizar as relagGes internas entre os acionistas da sociedade andnima'®”.

Eis que entdo, atendendo a essas exigéncias, foi atribuido carater especial
aos acordos de acionistas, dotando-os de coercibilidade para o cumprimento das
suas disposi¢des, conforme se extrai da exposicdo de motivos da LSA: “cumpre dar
disciplina prépria ao acordo de acionistas que, uma vez arquivado na sede da
companhia e averbado nos registros ou nos titulos, € oponivel a terceiros e tem
execucao especifica”.

Tal entendimento, teve por consequéncia a edi¢cdo do § 3° do artigo 118 da
LSA, em 1976, atribuindo-se a execucéo especifica aos acordos de acionistas.

Conforme ensina CARVALHOSA, tal instituto, de influéncia norte-americana,
foi incorporado ao nosso direito para “conferir aos acordos de acionistas uma real
eficacia, através de medidas que assegurem aos convenentes 0 cumprimento
efetivo das obrigacdes assumidas, de tal forma que o resultado alcancado sera o
mesmo que decorreria do adimplemento voluntario das obrigacdes contratadas'™.

CARVALHOSA menciona que existem duas medidas semelhantes,
compreendidas na jurisdicdo de equity, que serviram de inspiracdo a execucao

especifica adotada pelo legislador brasileiro.

> |bidem.
'® Ibidem.
" CARVALHOSA, op.cit., p.249.
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A injuction, que consiste num mandamento emanado pelo tribunal, ao
conhecer o pedido do autor, para que o réu faca ou deixe de fazer determinado ato,
visando impedir que um dano irreparavel ao autor seja praticado ou perpetrado.

Similarmente, a specific performance, de aplicagdo restrita aos contratos,
obriga ao convenente a cumprir especificamente aquilo a que se obrigou a fazer,
quando a reparacao por perdas e danos constitui remédio inadequado para a tutela
do direito do autor®.

Ademais, salienta o citado jurista, que a doutrina e jurisprudéncia do sistema
juridico continental, em regra, negam a possibilidade de aplicar a execucao
especifica dos acordos de acionistas, regadas pelo fato da impraticabilidade da
medida, porquanto muito demorada e onerosa; da impropriedade das cortes ao
tentarem sobrepor a sua decisdo a vontade dos acionistas; e 0 medo de que 0s
tribunais ndo fossem capazes de interpretar corretamente os acordos®™.

Contudo, apesar dos O6bices levantados pela doutrina e jurisprudéncia
continental, o certo € que a execucdo especifica das obrigacdes dos acordos de
acionistas representa tutela processual efetivamente mais adequada do que a
reparacdo pecuniaria, posto que habil a assegurar os direitos e garantias
assegurados pelos acordos, fortalecendo a aplicacdo dos mesmos e conferindo

maior estabilidade as relagbes entre os acionistas convenentes.

2. RELEVANCIA DOS ACORDOS DE ACIONISTAS

2.1. Funcéo

Pode-se observar certa diferenca na funcdo exercida pelos acordos de
acionistas quando celebrados em companhias abertas ou companhias fechadas.

De acordo com CARVALHOSA, nas companhias abertas, de carater
institucional, em que se aplicam disposi¢des de ordem publica para a protecdo dos
investidores, os acordos de acionistas tém uma fungdo mais restrita e formal,
buscando-se, geralmente, proteger os interesses do publico investidor, atendendo-

se a finalidades superiores aos dos individuos que compdem a companhia®.

'8 Op.cit., p.253.
9 Op.cit., pp. 249/250 e 254/256.
2 Op. cit., p. 164/165.
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Por outro lado, em companhias fechadas, de carater contratual, os acordos
de acionistas possuem ampla liberdade de estipulacdo aos sécios, podendo regular
o funcionamento da companhia conforme seus préprios interesses.

Com efeito, os acordos de acionistas tendem a ser utilizados em maior
escala em companhias fechadas, razdo pela qual serdo estas analisadas com primor
no presente trabalho.

Atento a essas caracteristicas, CARVALHOSA leciona que as companhias
fechadas sao regidas por regras de autonomia da vontade, de interesses privatistas
e egoisticos de seus socios, objetivando sobretudo o lucro pessoal. Por essa razao,
o0 interesse comum dos sAcios acaba por refletir o interesse uti singuli dos sécios.

Ademais, verifica-se que as companhias fechadas no Brasil sdo constituidas
ndo somente cum intuitu pecuniae, mas também cum intuitu personae, sendo de
grande relevancia a relacdo entre os socios; procurando 0S mesmos apresentar-se
como acionistas externamente e como so6cios de uma sociedade de pessoas
internamente?.

Mais concretamente, CARVALHOSA resume a funcdo dos acordos de
acionistas da seguinte forma: nos acordos de bloqueio “comprometem-se o0s
convenentes a ndo vender as suas agOes a terceiros sem 0 assentimento dos
demais, com relacdo a pessoa do proposto cessionario, ou, entdo, sem que lhes
seja dada preferéncia nessa mesma aquisicéo”; de outra parte, os acordos de voto,
“visam a comprometer por antecipacéo a forma de votar, em casos especificos"*.

BORBA destaca uma caracteristica regulamentar desses acordos,
mencionando que “destina-se o acordo de acionistas a regrar o comportamento dos
contratantes em relacédo a sociedade de que participam, funcionando, basicamente,
como instrumento de composicdo de grupos®”.

Assim, os acordos de acionistas podem ser considerados como instrumento
apropriado para ajustar a relacdo entre as partes convenentes, sendo hébil a
pormenorizar procedimentos ndo previstos no estatuto ou na lei, prever direitos e

garantias aos convenentes, ou estabelecer diretrizes e politicas societarias.

1 Op.cit., pp.167/169.

2 CARVALHOSA, Comentarios... p. 562.

%> BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societario. 32 ed. rev. aum. e atual. — Rio de Janeiro:
Freitas Bastos, 1997. p. 257.
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2.2. Relagbes Pessoais e Inadequacao das Normas Legais

Conforme preleciona BARBI FILHO, “a idéia que bem explica a concepcéo
das sociedades anbnimas € a de uma estrutura capaz de, simultaneamente,
concentrar o capital e pulverizar sua titularidade*"”.

Tal concepcéo, contudo, é utilizada em estruturas diferenciadas, de acordo
com a natureza da relacdo dos seus acionistas e do porte da companhia. Assim, de
acordo com o regime legal da companhia, se aberta ou fechada, a regulacéo das
relacdes entre os acionistas difere-se substancialmente.

Nas companhias abertas, a lei prevé uma série de exigéncias,
especialmente no tocante a normas de publicidade, dever de informar de seus
administradores, exigéncia de oferta publica a alienag&o do controle, e, além disso, 0
acionista descontente pode facilmente vender suas a¢gdes no mercado e retirar-se da
companhia®.

Por outro lado, nas companhias fechadas, existem dois elementos
marcantes, decorrentes da affectio societatis, nas relagdes de acionista para
acionista: a fidelidade e a confianga.

Para CARVALHOSA, a affectio societatis trata-se de elemento causal
representado na exteriorizacdo da vontade de colaboracdo interessada. Os
acionistas sédo colaboradores na realizagdo do interesse comum, o qual acaba se
confundindo em interesses pessoais e sociais®.

Nada obstante, nota-se uma insuficiéncia das normas legais de protecéo e
tutela aos minoritarios em companhias fechadas. O acionista da companhia fechada
nao pode alienar suas acdes quando bem entender, e, muitas vezes, acionistas
minoritarios ficam sujeitos a diversos riscos decorrentes das atitudes dos
controladores. Exemplos disso sdo: o esvaziamento do ativo e reservas atraves do
pagamento de salarios exagerados; a concessao de empréstimos aos controladores;
0 nao-pagamento de dividendos; a venda, transferéncia ou penhor dos ativos
sociais?’.

Ressalte-se, que, exatamente por possuir uma dinamica mais célere e

simplificada, bem como a existéncia da affectio societatis entre os acionistas, aliada

** BARBI FILHO, Celso. Acordo de acionistas: panorama atual do instituto no direito brasileiro e
propostas para a reforma de sua disciplina legal. In Revista de Direito Bancario do Mercado de
Capitais e da Arbitragem. ano 3 — Editora Revista dos Tribunais, 2000. p. 32.

% CARVALHOSA, Acordo... p. 176/177.

?® |bidem

?" Ibidem
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a uma auséncia de regras capazes de compor amplamente os interesses uti singuli,
h& uma flexibilizacdo das normas que regem a companhia fechada.

Em consequéncia dessa relevancia das caracteristicas pessoais dos
acionistas e da auséncia de regulacéo legal suficiente para regular os interesses uti
singuli ou proteger os direitos dos minoritarios € que os acordos de acionistas sao
formados.

Portanto, estabilizar a relagdo entre os acionistas, estabelecendo regras de
convivio social, “deverdo os soécios das companhias fechadas encontrar a
flexibilidade necesséarias para a adequacao de seus interesses, a0 mesmo tempo

sociais e individuais®”.

2.3. Teoria dos Jogos

A fim de demonstrar a funcao estabilizadora dos acordos de acionistas, ha
gue se socorrer na “teoria dos jogos”.

Tal qual ocorre nos acordos de acionistas, a teoria dos jogos busca analisar
“as situacdes nas quais determinados agentes interagem entre si, identificando,
desta forma, a necessidade de se buscar a orientacdo para 0S seus
comportamentos estratégicos™.

Assim, aplicar-se-a a teoria dos jogos aos acordos de acionistas a fim de
verificar trés importantes questdes: (i) a compreensdo das lacunas contratuais
(gaps); (ii) a questdo da selecdo adversa (adverse selection); e, (iii) o problema do
risco moral (moral razard)®.

As lacunas contratuais (gaps) podem decorrer de aspectos nao previstos
nos contratos ou expressamente ndo negociados, geralmente ocasionados por: (i) 0
custo de se minutar um contrato completo; (ii) assimetria de informacdes; (iii)
ambiguidades decorrentes da auséncia de penalidades®.

O acordo de acionistas serviria para alterar a situacdo de desequilibrio de
informagdes entre os agentes: (i) limitar as acOes da parte melhor informada; (ii)

limitar a acdo que a parte desinformada pode assumir dada a acdo da outra parte

28 :
Ibidem.
% CREUZ, Luis Rodolfo Cruz e. Acordo de quotistas — S&o Paulo: IOB Thomson, 2007. p. 123.
30 .
Op. cit., p. 120.
1 Op. cit., p. 143.
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melhor informada; (iii) atribuir penalidade a parte desinformada, caso ndo venha a
adotar precaucdes®.

Quanto a selecdo adversa (adverse selection), representada quando um
agente, no curso de suas acbes, ndo possui todas ou algumas informacdes
adequadas sobre a situacdo na qual se encontra ou sobre o outro agente. O agente
com maior informacao fica numa posicao privilegiada, resultando numa assimetria
de informacdes.

Com o acordo de acionistas, seria possivel deixar clara a situacdo dos
jogadores, solucionando a assimetria de informacdes e favorecendo ambas as
partes.

No que se refere ao risco moral (moral hazard), ocorrente quando uma parte
nao tem controle ou possibilidade de previsdo das a¢gbes que a outra parte pode
adotar, pode-se verificar uma acdo oportunista pds-contratual de uma das partes,
que age em interesse proprio®.

Para evitar comportamentos oportunistas, pode o acordo de acionistas
regular a relacdo entre as partes, estabelecendo puni¢cdes e mecanismos mutuos de
fiscalizacao.

Assim, importante ponto a ser alocado no acordo de acionistas € a
estipulacdo de regras especificas de incentivo e punicdes para as situagdes acima
referidas.

Dessa forma, “teremos como elementos norteadores da redacao de regras
especificas de incentivo e punicbes nos Acordos de Quotistas, considerando as
informagdes aqui apresentadas, os seguintes: (i) ainda que o custo da negociagao
possa ser aumentado, as partes devem ser incentivadas a elaborar o contrato de
forma mais precisa, alocando nas clausulas incentivos e seus respectivos efeitos de
forma mais evidente; (ii) a obrigatoriedade de um nivel de exceléncia de disposi¢cdo
e revelacdo de informacdes, por meio de préticas fixadas no contrato, considerando
recompensas e penalidades; (iii) necessaria e precisa alocacdo dos direitos de
propriedade, bem como suas eventuais limitacbes tendo em vista conflitos de
interesse que possam surgir no curso das interacdes entre os agentes; e (iv) real

atribuicdo de regras e mecanismos mutuos de controle®"”,

%2 Op. cit., p. 143.
% Op. cit., p. 147.
% Op. cit., p. 152.
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Assim, verifica-se as seguintes vantagens em se utilizar os acordos de
acionistas adequadamente: (i) maior liberdade de negociacdo entre as partes; (ii)
estruturacdo a longo prazo, evitando comportamentos oportunistas; (iii) ensejar o
maior comprometimento de todos os envolvidos; (iv) possibilidade de fixacdo de
regras para favorecer a revelagdo do maior nimero de informacfes possiveis,
minimizando custos para a obtencdo dessas informacdes e facilitando a tomada de
decisdo; (v) o estabelecimento de regras de convivio, estabilizando as relacdes entre
as partes, e aumentando o seu comprometimento®.

Outros dois pontos cruciais da implantacdo dos acordos de acionistas pelas
sociedades anbnimas, diz respeito a transferéncia do foco das decisGes, antes
representado pela assembléia geral, e agora possuindo seu epicentro no seio das
reunibes prévias, o que, em grande parte, soluciona o problema da assimetria de
informacdes™®.

Por outro lado, outra vantagem na adocdo do acordo de acionista na
regulamentacdo das relacfes sociais refere-se a previséo legal (e, portanto, prévia
ao acordo), da execucao especifica das suas obrigacbes, 0 que representa “um
incentivo para as partes colaborarem, tendo em vista a regra punitiva prevista pacto

parassocial®*™.

% Op. cit., p. 153.
% Op. cit., p. 150.
¥ Op. cit., p. 153.
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PARTE Il - ACORDOS DE ACIONISTAS

A fim de se obter uma andlise mais completa da execucdo especifica dos
acordos de acionistas, cumpre, anteriormente, entender os proprios acordos de
acionistas. Com efeito, muitas caracteristicas destes possuem influéncia na

definicdo e propriedades daquela.

1. CONCEITO

CARVALHOSA conceitua os acordos de acionistas como “um contrato
submetido as normas comuns de validade de todo negdcio juridico privado,
concluido entre acionistas de uma mesma companhia, tendo por objeto a regulacéo
do exercicio de direitos referentes a suas acdes, tanto no que se refere ao voto
como a negociabilidade®".

Criticando o conceito dado por CARVALHOSA, por acabar restringindo o
objeto possivel dos acordos aos tipificados na lei, ABBUD menciona que mais
adequada é a visdo de Celso Barbi Filho: “trata-se um contrato entre acionistas de
uma mesma companhia, e que tem como objeto o0 exercicio dos direitos decorrentes
da titularidade das acdes*®”".

Com efeito, ensina que “as avencas entre acionistas nao estéao limitadas, em
sua validade, as hipoteses expressamente previstas no caput do art. 118, quais
sejam, a compra e venda de ac0Oes, preferéncia para adquiri-las, exercicio do direito
de voto ou do poder de controle™”.

VERCOSA, de outra banda, une o conceito de acordos de acionistas a sua
natureza, qual seja, parassocialidade, “todo o acordo de acionista € um contrato
parassocial, mas nem todos os contratos parassociais serdo acordos de acionistas:
(i) porque celebrados entre acionistas e nao-acionistas, tendo por como objeto

aspectos relacionados a sociedade da qual estes ultimos fazem parte; (i) porque

% CARVALHOSA, Acordo... p.9.
¥ ABBUD, A execucdo.. p. 105.
9 Op. cit., p. 106.
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tendo como parte apenas acionistas, mas cujo objeto diz respeito a determinada
sociedade*".

Em mesma esteira, BARBI FILHO afirma que o acordo de acionistas é
essencialmente um contrato, de origem do direito das obriga¢cdes, mas que, contudo,
possui particularidades decorrentes do seu carater parassocial. Assim, traz o
seguinte conceito: “dai porgue o acordo de acionistas pode ser conceituado como
contrato entre determinados acionistas de uma mesma companhia, distinto de seus
atos constitutivos, e que tem por objeto o exercicio dos direitos decorrentes da
titularidade de suas acdes, especialmente no que tange ao voto e a compra e venda
dessas acbes™.

BERTOLDI, em ampla e melhor andlise, chega a um con