Livros & Temas

ACORDO DE ACCIONISTAS (*)

Pelo Prof. Doutor Theophilo de Azeredo Santos (**)

A Lei brasileira sobre sociedades por ac¢des — Lei n.° 6404,
de 15 de Dezembro de 1976 —, que acaba de completar 10 anos,
teve essa data comemorada de maneira singular, mas expressiva:
em reunido-almogo, empresarios reuniram os autores do antepro-
jecto de lei, Prof. Alfredo Lamy Filho ¢ o jurista José Luiz Bulhdes
Pedreira, além do entdo Ministro da Fazenda, Prof. Mario Hen-
rique Simonsen, a quem coube, no Governo do Presidente Ernesto
Geisel, patrocinar e defender os estudos realizados. Merece espe-
cial destaque para o relator do Projecto de Lei que, embora lider
da oposi¢do, acolheu as inovagOes sugeridas e evitou que no Con-
gresso Nacional emendas pudessem deformar ou prejudicar o texto
original. — O grande lider, que recordo com saudade, estima,
admiragdo e respeito — TANCREDO NEVES.

Entre as imimeras inovagoes introduzidas pela nova lei, esta
a disciplina do Acordo de Accionista, conferindo-lhe, como ire-
mos demonstrar, importantes consequéncias juridicas decorren-
tes do reconhecimento de seus efeitos perante a companhia, de sua

(*) Conferéncia pronunciada na Ordem dos Advogados — Lisboa, Janeiro de 1987.

(**) Professor do Doutorado e de Direito Comercial da Faculdade de Direito da Uni-
versidade Federal do Rio de Janeiro e da Faculdade de Direito da Universidade do Estado
do Rio de Janeiro. Ex-Presidente do Instituto dos Advogados Brasileiros. Membro do Con-
selho de Desenvolvimento da Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro e Presi-
dente do Comité Brasileiro de Arbitragem Comercial.
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oponibilidade a terceiros e da admissibilidade de sua execugao espe-
cifica, desde que satisfeitas as exigéncias legais respectivas.

Embora ndo disciplinado pelo ordenamento positivo anterior,
ndo é novo o instituto. Ao revés, a ele se tem recorrido com certa
frequéncia,quando se depara com a necessidade de regular situa-
¢Ges concretas que reclamam composicdo de interesses baseada em
ajustes paralelos aos actos constitutivos celebrados por accionis-
tas interessados em pré-determinar contratualmente dados com-
portamentos, sejam em Assembleia Geral, sejam fora dela.

Hoje, ¢ ainda maior a necessidade de ajustar-se a situacdo entre
socios, especialmente no caso de ingresso de capital estrangeiro,
sob a forma de «joint ventures», onde se procura identificar a pro-
tecgdo do accionista minoritério, ora preocupado na qualidade téc-
nica da gestdo, ora em evitar que o sécio financeiramente mais
forte altere a composic¢do acciondria inicial, ora para impedir que
o majoritario adopte decisdes que ponham em risco os objectivos
perseguidos pela sociedade.

A larga utilizagdo das «joint ventures», também nos paises
comunistas, deixa & mostra que essa associacdo de interesses a
alargar-se cada vez mais, conforme, com propriedade, esta farta-
mente demonstrado no livro, j4 a caminho da segunda edicdo, de
LUIZ O. BAPTISTA e PASCAL DURAND — Bartloz — «Les
associations d’entreprise dans le commerce international».

Estou convencido de que a politica de integragdo empresarial
luso-brasileira, decisdo e compromisso assumidos pelo nosso Pre-
sidente JOSE SARNEY, hé-de suscitar a formacgdo de muitas
«joint-ventures», que serdo os principais e mais dgeis instrumen-
tos para acelerar e facilitar essa cooperagdo economica.

E ai aparece o Acordo de Accionistas como contrato de grande
alcance para harmoniza¢io de interesses e preservar os entendi-
mentos e a confianga entre os sécios.

2. A nossa anterior lei das sociedades anénimas, o Decreto-
-Lei n.° 2627, de 26 de Setembro de 1940, e as leis posteriores que
o modificaram, nada dispunham a respeito.

Tal omissdo ndo significa estivesse proibida a utilizacdo
daquele instrumento contratual mas, em casos de descumprimento
de tais pactos, sé restava a parte prejudicada pleitear do contra-



ACORDO DE ACCIONISTAS 183

tante inadimplente perdas e danos ou a multa contratualmente ajus-
tada, sendo legitima a deliberacdo da assembleia de accionistas,
ainda que contrariasse o estabelecido na convencdo de votos.

TRAJANO DE MIRANDA VALVERDE, autor do antepro-
jecto que se transformou no Decreto-Lei n.° 2627, assim se mani-
festou:«Pensamos que ndo se pode de antemdo condenar toda e
qualquer convencao destinada a regularizar o exercicio do direito
de voto. A finalidade da convengdo pode ser perfeitamente honesta,
tender para a defesa da prépria sociedade»; e «A licitude ou ilici-
tude das conveng¢des que vinculam, temporariamente, o direito de
voto dependem, pois, de sua causa ou fim», e conclui: «Reconhe-
cida a validade do vinculo, o accionista que agir contrariamente
a obrigacdo assumida responderd aos demais por perdas de danos».

ALFREDO LAMY FILHO, em estudo, com razio disserta:
«Por outro lado essa praxe, como a das convengdes de voto, alids
ndo proibida em nossa legislagdo, permite formar nas sociedades
abertas a «maioria pré-constituida» que concorre salutarmente para
emprestar tranquilidade e eficiéncia 4 administracio e a vida da
sociedade».

Em conclusao: antes da lei actual, a doutrina brasileira admitia
a validade das convengdes de voto, que os advogados usavam, espe-
cialmente nos grandes centros econémicos, para adequar situagoes
e permitir associagoes duradouras.

3. Podemos conceituar os acordos de accionistas como @jus-
tes para-sociais, vale dizer, celebrados sem a interveniéncia da socie-
dade e alheios a seus actos constitutivos e alteragdo posteriores,
mediante os quais os accionistas livremente convencionam cldu-
sulas relativas, em especial, & compra e venda de suas acgles, &
preferéncia para adquiri-las ou ao exercicio do direito de voto.

Na verdade, trata-se de contrato sob caracteristica associa-
tiva, como ocorre com a sociedade em conta de participagdo, que,
no Direito brasileiro, ndo tem personalidade juridica, nio pode
exercer actividade comercial sob nome comercial (firma ou deno-
minag¢io0), ndo possui patrimonio proprio, ndo tem representagio
_em juizo, o que levou o prof. JOAO EUNAPIO BORGES a decla-
rar: «Embrido de sociedade, sociedade fruste ou larvada, tenta-
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tiva ou arremedo de sociedade, sera ela o que se quiser, menos uma
verdadeira sociedade».

A justificativa constante da Exposicdo de Motivos do Pro-
jecto esclarece: «O art. 118.° regula o acordo de accionistas, moda-
lidade contratual de pratica intensa em todas as latitudes, mas que
os codigos teimavam em ignorar. Ocorre que essa figura juridica
é da maior importéncia para a vida comercial, e a auséncia de dis-
ciplina legal é, certamente, a causa de grande niimero dos abusos
e maleficios que se lhe atribuem. Com efeito, como alternativa a
holding (solugdo buscada por accionistas que pretendem o con-
trole pré-constituido, mas que apresenta os inconvenientes da trans-
feréncia definitiva das ac¢des para outra sociedade) e o acordo
oculto e irresponsavel (de eficicia duvidosa em grande nimero de
casos), cumpre dar disciplina propria ao acordo de accionistas que,
uma vez arquivado na sede da companhia e averbado nos regis-
tros ou nos titulos, é oponivel a terceiros e tem execucgdo especi-
fica. Trazido pois a publicidade (§ 5.°, do art. 118.°) esses acor-
dos representam ponto médio entre a «holding» e o acordo oculto,
com as vantagens legitimas que ambos podem apresentar e sem
os inconvenientes, para a companhia ou para os socios, que tam-
bém podem acarretar.

4. No magistério de FABIO KONDER COMPARATO, «Ao
caracterizar os acordos de accionistas como «pactos para-sociais»,
a doutrina italiana teve em mira sublinhar o facto de que, embora
eles se distingam nitidamente, pela forma e pelo escopo, dos actos
constitutivos ou estatutos de companhia, sdo celebrados para pro-
duzir efeitos no dmbito social».

Da natureza contratual dos acordos de accionistas ninguém
duvida, ainda quando mais se aproximam, pela generalidade, abs-
tracdo e permanéncia de suas estipulagdes, das normas estatuta-
rias. Mas a definicdo da estrutura desse contrato, em fungédo de
seus efeitos, presta-se A controvérsia. Contrato plurilateral ou com
comunhdo de escopo ¢ a conclusdo das andlises doutrindrias mais
recentes (vide JURGEN DOHN — Les Accords sur l’exercice du
Droit de Vote de I’Actionnaire, étude de Droit suisse et allemand,
Genebra, 1971; ANTONIO PEDRO — La Andnima Actual y la
Sindicacion de Acciones, Madrid, Editorial Revista de Derecho Pri-
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vado, 1969); conlusdo apressada, a meu ver, posto que desconsi-
dera a grande variedade de acordos acciondrios, no efetivo comércio
juridico. Ha, assim, pactos francamente unilaterais, como as con-
vengdes de voto consequentes a uma cessdo de acgdes, em que 0
cessiondrio se empenha, ainda, em manter certa influéncia sobre
a companhia, por intermédio do cedente, que é, pois, o tnico a
se obrigar no acordo. Existem, por outro lado, acordos bilaterais,
de sinalagma perfeito, pelos quais as partes trocam vantagens deter-
minadas, como a eleigdo de representantes de um grupo para cer-
tos cargos administrtivos, em contrapartida a elei¢do de represen-
tantes de outro grupo para outros cargos. H4, finalmente, pactos
da natureza auténticamente plurilateral ou com comunhdo de
escopo, visando ora 4 manuten¢éo do poder de controle, ora a sua
conquista pela maioria dispersa, ora a4 defesa dos interesses da
minoria».

E esses contratos, que podem ser celebrados por escritura
publica (o que é raro) ou particular, tipicos ou nominados, sdo
«intuito personae», ou seja, celebrados em razdo das pessoas dos
contratantes, accionistas ou grupos de socios.

E também legitima a clausula que estende, inequivocamente,
os direitos originarios do contrato aos herdeiros e legatédrios dos
contratantes.

5. O Professor RUBENS REQUIAO lecciona que a lei bra-
sileira actual abraca o sistema do «voting trust» norte-americano:
«O pacto entre os accionistas, portanto, era considerado apenas
uma relagio obrigacional particular. Nao se estendia & sociedade.
Desconhecia, com efeito, o direito brasileiro o sistema do «voting
trust» dos norte-americanos, no qual o acordo sobre o voto pode
ser resgistrado na sociedade, devendo por ela ser respeitado.

«Esse sistema do direito norte-americano foi adoptado pela
actual lei, alterando, pois, substancialmente nosso direito anterior.
O art. 118.° dispde que os acordos de accionistas, sobre compra
e venda de suas a¢des, preferéncias para adquiri-las, ou exercicio
do direito de voto, deverdo ser observadas pela companhia quando
arquivados na sua sede. Oficializa, pois, a lei o voting trust, o qual
se impde a sociedade, bastando, para tanto, em documento escrito
dar-lhe conhecimento, arquivando-o na sua sede».
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Desassiste razdo ao renomado mestre brasileiro, como pro-
curaremos demonstrar.

O Estado de Nova lorque foi o primeiro a regular legisiativa-
mente 0 «voting trust», em 1901, A partir de 1926, varios outros
Estados admitiram em lei a sua cria¢do. O «Model Businnes Cor-
poraton Act», elaborado pela American Bar Association, e que
tem, efectivamente, servido de modelo para varias legislacdo esta-
duais do pais, prevé em seu art. 34.° que «qualquer niimero de
accionistas de uma companhia pode criar um voting trust, com
o propdsito de transferir para um trustee ou trustees o direito de
voto ou outros direitos atribuidos pelas suas acgdes, por um prazo
ndo excedente a dez anos; por meio de um acordo escrito que espe-
cifique os termos e condigdes do voting frust, uma via do qual sera
depositada nos escritérios da companhia, e com a transferéncia
das ac¢o€s ao trustee ou trustees para fins estipulados no acordo.»

Ora, a constituicdo do voting trust, com toda essa instrumen-
tac¢do organica prevista no Direito norte-americano, inclusive com
a emissdo de titulos proprios, € juridicamente impossivel no Bra-
sil. O que se pode ¢ realizar a transferéncia fiduciaria da proprie-
dade das a¢des, que ndo separa o voto dos demais direitos accio-
narios, e que aparece perante a companhia, salvo o caso de
alienacdo fiducidria em garantia, como uma transferéncia pura e
simples de propriedade.

Dai ja afirmado o Prof. LAMY FILHO: «A solu¢io tentada
através da fissdo dos direitos do acionista, isto é, de separa¢do e
exercicio auténomo dos direitos pecunidrios e dos direitos politi-
cos voting trusts — seria impraticavel no Brasil, que ndo conhece
a instituicdo do trusts».

Nao h4, relacio entre o voting trust e o nosso Acordo de Accio-
nistas, pois como regista a Professora canadense MARIE-LOUIS
BEAULIEU, aquele ¢, a0 mesmo tempo, «une cession de droits,
un dépdt et un mandat», diferentemente desse nosso contrato.

Realmente: em nossa lei, os accionistas contratantes ndo trans-
ferem a propriedade de suas a¢des a terceiro que vote por sua conta.
O exercicio do direito de voto pertence, no acordo, ao préprio
accionista, comparecendo pessoalmente ou representado por pro-
curador a Assembleia Geral. Nao h4 fidicia, saliemtam EGBERTO
- LACERDA TEIXEIRA e JOSE ALEXANDRE TAVARES
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GUERREIRO, se n@o conjuga¢io de vontade sob o signo con-
tratual.

6. Para o prof. FRAN MARTINS e OSMAR BRINA COR-
REA, o legislador brasileiro acolheu o pooling agreement.

O segundo jurista entende os «pooling agreements» como acor-
dos pelos quais dois ou mais accionistas concordam que suas agdes
devam votar de maneira unitéria, conforme. Corresponderiam em
nosso direito, a um contrato preliminar, através do qual as partes
contratantes «acordam acordar». E acha que o nosso legislador
adoptou o sistema do «pooling agreement», embora quisesse ter
adotado o do voting trust, deixando a impressio de que o legisla-
dor quis copiar uma coisa e copiou outra.

O nosso Acordo de Accionistas ndo ¢é calcado em nenhuma
legislagdo estrangeira, pois veio atender as realidades trazidas pelo
processo de desenvolvimento econémico e pela internacionaliza-
¢do da economia brasileira.

O pooling agreement «C’est parfois une forme spéciale de
Voting trust, parfois aussi une convention pour la vente d’actions
accompagnée d’un Voting trust. Des actionnaires s’entendent pour
faire exercer leur droit de vote par un fiduciaire, selon les instruc-
tions qui lui sont remises et limitent I’exercice de ce droit» (Marie-
-Luis Beaulieu — «Rapport sur les consortiums d’actionnaires en
Droit canadien»).

E o jurista inglés LEVY, em seu «Private corporation and meir
control» elucida: os poolings agreements sdo acordos de votos que
se apresentam como secretos e desconhecidos dos outros acconistas.

Verifica-se, em consequéncia, que ndo ¢ legitima a tese defen-
dida por Fran Martins e Osmar Brina Corréa.

7. Vamos, agora, comentar o art. 118.°, da nossa lei das
S.A., que inaugurou o Acordo de Accionistas no Direito brasi-
leiro, e reza:

Os acordos de accionistas, sobre a compra e venda de suas
accgoes, preferéncia para adquiri-las, ou exercicio do direito
de voto, deverdo ser observados pela companhia, quando
arquivados na sua sede».
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Viérias ilagdes podem ser extraidas deste dispositivo legal:

1.*) alei s6 reconhece e assegura eficacia aos acordos entre
accionistas da companhia, nio sendo admitidas pessoas estranhas
4 sociedade. Devemos, no entanto, admitir que nas hipoteses
de dissociagdo entre a titularidade das a¢des e a do direito de
voto — como sucede, por vezes, no usufruto accionario — o usu-
frutudrio pode figurar como parte no acordo;

2.%) outros tipos de acordo entre accionistas e terceiros, entre
accionistas e a companhia e entre accionistas administradores nao
caracterizam Acordo de accionistas previsto na lei;

3.2) alei deixou aos accionistas ampla margem de liberdade
no tocante ao conteudo de tais acordos, que normalmente tém por
objecto a compra e venda das acgdes dos participantes do acordo,
a preferéncia para adquiri-las e o exercicio do direito de voto;

4.%) a lei confere a obrigagdo de a companhia observar o
acordo, quando arquivado na sua sede. A iniciativa é, portanto,
dos socios interessados;

5.%) aobservancia dos acordos pela companhia constitui res-
ponsabilidade de seus administradores, aos quais compete obser-
var as disposi¢des da lei e do estatuto (arts.154.° e 158.°, n.° II,
da Lei n.° 6404, de 1976), que, assim, ndo podem alegar ignora-
-los desde que arquivados na sede da empresa;

6.*) ndo prevé a lei prazo de vigéncia de tais acordos, o que
leva a conclusdo de que podem ser celebrados por prazo indeter-
minado ou determinado.

Segundo WILSON DE SOUZA CAMPOS BATALHA,
comentarista da lei brasileira, «Afigura-se-nos um desvio ilegitimo
nos objectivos das convengdes de voto a sua celebracdo por tempo
indeterminado, para todas as matérias, envolvendo uma delega-
¢80 in blank para que outros votem, ou uma vinculagio a votar
como outros entendam, numa abdicagdo de sua prépria vontade.
Assim, os acordos de votos devem ter objectivos e limites devida-
mente definidos e circunscritos nos documentos que os consagrem».

Ora, se a lei ndo limitou o direito de formular o acordo, ndo
cabe ao intérprete fazé-lo.
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MODESTO CARVALHOSA, outro comentarista da lei,
defende, também, devam ser os acordos celebrados por prazo deter-
minado, invocando a norma vigente na Espanha que estabelece
o prazo de trés anos como méximo de vigéncia. O mesmo jurista
admite que para consolida¢do das posi¢des societdrias, estabelega-se
um prazo maximo de dez ano para duragio do acordo, que estéd
mencionado no § 34 da revisio do Model Business Corporation
Act, dos Estados Unidos.

Porque dar-se guarida a legislagdo estrangeira e identificar-
-se o prazo de dez e ndo de vinte ou mais anos?.

E evidente que a determinacdo desse prazo ndo tem conteddo
cientifico e € um simples ponto de vista pessoal, desprovido de con-
teudo doutrinario substancial.

Consideramos, porém, que os Acordos de Accionistas com
prazo indeterminado atribuem a qualquer das partes d4-lo por findo
mediante simples emissdo de sua vontade unilateral, sob argumentos
de que as partes ndo quiseram obrigar-se perpetuamente.

Merece repetir a licdo do Prof. ORLANDO GOMES — «nos
contratos por tempo indeterminado a resilicdo unilateral é o meio
proprio de dissolvé-los. Ndo fosse assegurado o poder de resilir
e por certo seria dificil o contratante libertar-se do vinculo quando
0 outro ndo concordasse.»

CELSO DE ALBUQUE BARRETO recomenda, para maior
seguranca do acordo, a estipulagao de um prazo de vigéncia, que
ndo necessita ser, obrigatoriamente, estipulado em fun¢do do
tempo, mas em razio de um evento futuro, certo ou incerto, por
exemplo, o inicio de produgdo industrial, o término da constru-
¢do de uma fabrica, o inicio de vendas, a obten¢do de um nivel
minimo de produgdo, ou outro evento futuro que as partes elejam
como termo final do contrato.

E RUBENS REQUIAO lembra que a dentncia desse contrato
pode ser subordinada a um aviso prévio, anterior & préxima assem-
bleia geral, de forma a dar tempo aos accionistas remanescentes
no acordo de tomarem porvidéncia concernentes aos seus interesses.

7.%) E vélida a participagdo de accionista titulares de ac¢des
preferenciais nos acordos de accionistas, desde que tenham a forma
nominativa, endossdvel ou escritural, afim de valer erga omnes,
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pouco importando, no caso, se as acgdes tém ou ndo o direito
de voto;

8.%) trata-se de acordo de carater unilateral, bilateral ou plu-
rilateral.

8. Consagrao § 1.°, do citado artigo 118.° regra relevante:

«As obrigacées ou 6nus decorrentes desses acordos
somente ser4o oponiveis a terceiro, depois de averbados nos
livros do registro e nos certificados das ac¢de, se emitidos».

E claro que a oponibilidade a terceiros est4 condicioada a aver-
bacdo nos livros e certificados, que é condicio iuris da eficécia das
estipulagdes, mas no caso das acgdes escriturais, que ndo sio repre-
sentadas por certificados, bastard a averbagdo-registro existente
na conta do depdsito do accionista na institui¢do financeira depo-
sitdria.

Deixando de ser realizada essa averbagao, os terceiros nao se
consideram vinculados pelas restri¢des a circulagdo dos titulos, que
tenham sido estabelecidas. O acordo acciondrio serd, entdo,para
os terceiros, res inter alios acta.

9. Como se pode intrepretar o § 2.°, que fixa esta regra?

«Esses acordos ndo poderdo ser invocados para eximir
o accionista de responsabilidade no exercicio do direito de voto
ou de poder de controle».

A lei brasileira das sociedades anonimas deu acolheita a regras
sobre abuso do direito no artigo 115.°: o accionista deve exercer
o direito de voto no interesse da companhia; considerar-se-a abu-
sivo o voto exercido com o fim de causar dano & companhia ou
a outros accionistas, ou de obter, para si ou para outrem, vanta-
gem a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo
para a companhia ou para outros accionistas. E, também, ndo
poderd votar nas deliberagdes da Assembeleia Geral quando tiver
interesse conflitante com o da sociedade.

Ja o artigo 116 da «status» proprio, no Direito brasileiro, &
figura do accionista controlador.



ACORDO DE ACCIONISTAS 19

Explicam-no o Prof. LAMY e BULHOES PEDREIRA: «Esta
€ inovagdo em que a norma juridica visa a encontrar-se com a rea-
lidade econémica subjacente. Com efeito, é de todos sabido que
as pessoas juridicas tém o comportamento e a idoneidade de quem
as controla, mas nem sempre 0 exercicio desse poder é responsa-
vel, ou atingivel pela lei, porque se oculta atrds do véu dos procu-
radores ou dos terceiros eleitos para administrar a sociedade. Ocorre
que a empresa, sobretudo na escala que lhe impde a economia
moderna, tem poder e importancia social de tal maneira relevan-
tes na comunidade que os que a dirigem devem assumir a primeira
cena na vida econdmica, seja para fruir do justo reconhecimento
pelos beneficios que geram, seja para responder pelos agravos a
que ddo causa. O tema cresce em importancia quando se consi-
dera que o controlador, muita vez, é sociedade ou grupo estran-
geiro que fica, por forga da sua origem, excluido até mesmo das
sangOes morais da comunidade».

O principio basico de nossa lei, e que constitui o padrdo para
atender o comportamento do accionista controlador, é que o exer-
cicio do poder de controle sé é legitimo para fazer a companhia
realizar o seu objetivo e cumprir sua fun¢do social, e enquanto
respeita e atende lealmente aos direitos e interesses de todos aque-
les vinculados a empresa, os que nela trabalham, os accionistas,
minoritérios, os investidores do mercado e os membros da comu-
nidade em que actua.

10. Eis providéncia (art.118.°, § 4.°) de carater moraliza-
dor e preventivo de alta relevdncia: as agdes averbadas, a fim de
dar efeito erga omnes ao Acordo de Accionistas, ndo poderdo ser
negociadas em bolsa de valores ou no chamado mercado de bal-
cdo («over the counther market»). O escopo ¢ evitar que tercei-
ros, desavisadamente, adquiram no mercado ac¢des oneradas com
obrigagOes e restri¢des.

Ficaram essas acgdes averbadas indisponiveis?.

Nio, apenas sua negociacdo devera respeitar as condigdes pac-
tuadas, vale dizer, cumprir a preferéncia, se tiver sido estabele-
cida no Acordo.

E 6bvio que o nio exercicio da preferéncia confere ao accio-
nista o direito de vendé-las a terceiros nio integrantes do Acordo.
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11. A principal diferenca entre legislacao brasileira e a de
outros paises reside na execugio especifica do acordo de accionis-
tas, 0 que representa para os que participam de tais pactos a garan-
tia de que as obrigacdes de fazer, ou nio fazer, poderdo ser exigi-
das in natura, ndo podendo ser substituidas, salvo no caso de
concordancia do credor, pela simples reparag¢do pecunidria, con-
sistente na condenacio da parte inadimplente em compor as per-
das e danos causados por seu descumprimento.

A chamada execucdo especifica — denominagdo critica-
vel para alguns juristas — contrapde-se a execugdo forcada pelo
equivalente, isto é, as perdas e danos. A rigor, toda a obriga-
¢do pecunidria é suscetivel de execucdo especifica, mas a tradi-
¢fo reserva essa denoming@o apenas as obrigagdes de fazer ¢ ndo
fazer.

Outra consequéncia da inexecugdo de acordo de acionistas,
pelos controladores, é a sua responsabilidade pela composi¢do do
prejuizos sofridos. O direito as perdas e danos pode ser pleiteado
cumulativamente com a execug¢do especifica, ou ser objeto de pre-
tensdo judicial exclusiva.

Nido mais podem os Tribunais deixar de conferir execucao
especifica ao Acordo de Accionista, como ocorreu em julgamento
na Terceira Cimara do Tribunal de Justica de Sdo Paulo, que deci-
diu: «A assembleia na sociedade anénima é soberana. Pode, pois
ex vi legis, destituir directores, ndo estando, de maneira alguma,
vinculada ao pactuado por um ou alguns accionistas, por meio de
contrato, cuja validade, além de tudo, em virtude de fortis-
simas e procedentes, razdes ndo se reconhece». E: «O fato de se
haver procedido em desacordo com o pactuado nio pode, con-
sequentemente, determinar a nulidade da elei¢do levada a efeito
pela assembleia mencionada, uma vez que verificado o inadimple-
mento de obrigagio estabelecida no citado documento, o que pode-
ria suceder seria apenas ficar a parte que deixou de cumpri-la obri-
gada a responder por perdas e danos» (Revista dos Tribunais,
351/170).

12. J4 o recente Decreto-Lei n.° 262, de 2 de Setembro de
1986, que aprovou o Cédigo das Sociedades Comerciais, em Por-
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tugal, ao tratar dos Acordos parassociais, seguiu orientacdo dife-
rente da vigente no brasil:

Art. 17.°

1. «Os acordos para-sociais celebrados entre todos ou
entre alguns socios pelos quais estes, nessa qualidade, se
obriguem a uma conduta ndo proibida por lei tém efeitos
entre os intervenientes, mas com base neles nio podem ser
impugnados actos da sociedade ou dos sécios para com a
sociedade».

2. «Os acordos referidos no niimero anterior podem res-
peitar ao exercicio de voto, mas ndo a conduta de intervenien-
tes ou de outras pessoas no exercicio de fun¢des de adminis-
tracdo ou de fiscalizacido».

3. «Siao nulos os acordos pelos quais um sécio se obriga
a votar:

a) Seguindo sempre as instru¢des da sociedade ou de

um dos seus 6rgaos;

b) Aprovando sempre as propostas feitas por estes;

¢) Exercendo o direito de voto ou abstendo-se de o exer-

cer em contrapartida de vantagens especiais».

13. Seguindo a sugestdo de vdrios juristas e de acordo com
o projecto regulador das sociedades anénimas europeias, estatui
o artigo 118.°, em seu § 5, que no relatério anual os drgdos de
administra¢do da companhia abertamente informaréo & assembleia
geral as disposi¢des sobre politica de investimentos, de lucros e dis-
tribuicdo de dividendos, constantes de acordos de accionistas arqui-
vados na companhia.

Para concluir, devemos identificar no Acordo de Accionis-
tas, como instituido no Direito brasileiro, importante instrumento
para a satisfacdo de interesses ndo apenas de empresas internacio-
nais que venham se associar a empresas brasileiras, mas, ainda,
a protecgdo dos accionistas minoritdrios, que a nova lei rodeou
de cuidados especiais, com finalidade inequivoca de alargar o mer-
cado de capitais, que constitui o melhor instrumento de capitali-
zagdo da empresa privada, embora as sociedades controladas pelo
Estado também dele se socorram, especialmente as chamadas socie-
dades de economia mista.
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