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Acordo de socios para mitigar problemas ereduzir custos de transacéo
alongo prazo

E notorio que os acordos de socios s30 i nstrumentos soci etérios amplamente utilizados no mercado
acionario pelas sociedades brasileiras e estrangeiras, com previsdo legal expressano artigo 118 daLei n°
6.404/76 (Lei das S.A.) e pacifica aceitacdo doutrinaria, sendo adotados tanto por companhias de capital
aberto, como por companhias de capital fechado e até mesmo por sociedades limitadas, desde que, neste
ultimo caso, o contrato socia de referida sociedade possua previsao expressa de aplicacdo subsidiaria,
nos termos do artigo 1.053 da Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Codigo Civil).

Nesse cenario, observa-se que o mercado brasileiro adotou os acordos de acionistas como formade
estabel ecer regras e condi¢des visando o controle compartilhado de acionistas ou previséo de direitos
diversos aos acionistas estrangeiros ou minoritarios, especialmente tratando-se de assuntos institucionais
e administrativos afeitos a propria administracéo e assembleia geral das companhias. (CARVALHOSA,
Modesto. Comentérios aLei de Sociedades Andnimas, 2° Volume: artigos 75 a137 — 52ed. — S&o
Paulo: Saraiva, 2011, pg. 658.)

Em razdo darelevancia que este instrumento passou a representar no cotidiano das empresas, e para
melhor compreensao da funcionalidade dos acordos de sdcios e de suas possiveis aplicacdes no contexto
do direito societério, € essencial proceder a andlise conjunta dos contornos legais definidos pela
legislacéo societaria vigente e das motivacdes e fundamentos econdmicos que tornam os acordos de
sOcios instrumentos atrativos para criacdo de mecanismos voltados a mitigar conflitos entre socios,
estruturacéo de blocos de voto, regras e restricdes para transferéncia de participacdo societaria, dentre
outros.

Diante desse cenério, buscamos analisar no presente artigo em que medida os acordos de acionistas
poderdo ser utilizados como instrumentos extra sociais aptos a resolucdo de problemas de agéncia,
reducao de custos de transacéo alongo prazo e assimetrias informacionais oriundas da rel acéo entre
socios, com mecanismos voltados a reducdo de risco moral (moral hazard) e condutas oportunistas de
socios e administradores signatarios de referidos contratos.

O acordo de acionistas pode ser definido como “um contrato celebrado entre acionistas de determinada
companhia, visando a composi¢ao de seus interesses individuais e ao estabel ecimento de normas de
atuacéo na sociedade, harmonizando seus interesses proprios ao interesse social” . (EIZIRIK, Nelson.
A Lel das S/A Comentada. Volume Il — 22 Edicdo Revista e Ampliada— Artigos 80 a 137. S&o Paulo:
Quartier Latin, 2015, pg. 263)

Com base nesta definic¢éo lecionada pelo professor Nelson Eizirik, é possivel depreender-se afuncéo
primordial dos acordos de acionistas, qual seja a de alinhamento de interesses entre socios, bem como a
negociacdo e estabel ecimento dos termos e condi¢bes que norteardo a relacdo entre 0s socios No
exercicio do objeto social de uma determinada companhia, bem como em potenciais eventos
extraordindrios que possam Vvir a ocorrer ao longo da vida da sociedade.
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Verifica-se, portanto, que a relacdo entre socios controladores e minoritérios, bem como as relagdes
entre socios e administradores compde 0 que 0s economistas denominam “problemas de agéncia’, nos
guais verifica-se a existéncia de uma assimetriainformacional entre as partes que propicia e incentiva
condutas oportunistas de administradores e socios controladores, que os beneficiem em detrimento dos
demais socios.

Referidos problemas de agéncia geram reflexos danosos a economia, posto que as condutas oportunistas
oriundas de tais conflitos de interesses resultam na alocacdo de recursos de forma economicamente
ineficiente e geram efeitos indesejados ao mercado, que passa a precificar aincertezajuridicae
desconfianga entre os agentes de mercado, mediante reducéo de remuneracéo a administradores,
aumento nataxa de juros para crédito, queda de precos das acdes, dentre outros.

Por este motivo, no intuito de maximizar a
eficiéncia econdmica das companhias e 0 bem-
estar social agregado, € desgjavel a
regulamentacdo dos potenciais conflitos de
interesse resultantes dos problemas de agéncia,
como forma de mitigar os impactos negativos
oriundos de tais relacfes societérias.

Nesse sentido, buscando reduzir os conflitos de n
agéncia, alegislacéo logrou positivar normas OPIN IAO
cogentes voltadas a mitigar a assmetria
informacional naturalmente existente nas rel agbes
societérias (p. ex., osartigos 109, 111, e 133 daLei das S.A.), ao garantir atodos os socios 0 amplo
acesso, disponibilizacdo e direito de fiscalizagdo das informagdes e documentos sociais e contabeis
relevantes da sociedade.

Nesse sentido, analisando as duas facetas mais comuns dos problemas de agéncia e de suas resolucbes
préaticas no mercado e no direito positivo, John Armour, Henry Hansmann e Reinier Kraakman
pontuaram que o mercado e alegislacdo adotaram estratégias regul atorias e estratégias de governanca.

As estratégias regulatorias sdo prescritivas. ditam termos substantivos que regem o contetido da relagéo
agente-representado, tendendo arestringir diretamente o comportamento do agente. Por outro lado, as
estratégias de governancga procuram facilitar o controle dos representados sobre o comportamento da
agente. (KRAAKMAN, Reinier et. al. A Anatomia do Direito Societério: Uma Abordagem Comparada e
Funcional / Reinier Kraakman et. a; traducdo: Mariana Pargendler. 32 Ed., Sdo Paulo: Singular, 2018, p.
83.)

Reduzir custos detransacéo

Dentre as estratégias de governancga para minimizar os impactos dos problemas de agéncias e, portanto,
reduzir a assimetriainformacional e os custos de transagdo, 0 acordo de socios se verificacomo um
instrumento societario privado amplamente utilizado pelo mercado e eficaz neste propdsito, como forma
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de complementar ou mesmo melhor disciplinar as normas regulatérias de conduta ja previstas em lei.

Com isso, 0 acordo prevé formas adicionais de disciplinar arelagdo entre socios, muitas vezes pautadas
em melhores préaticas de mercado, visando a equalizar arelacéo entre socios.

Algumas clausulas usuais de acordos de socios, principal mente acordos de votos e de controle tratam da
estipulacdo de governanca societéria no estabel ecimento de quéruns de votacdo e direitos de veto na
aprovacao de determinadas materiais de relevancia nas sociedades, tais como aprovagao de plano de
negaocios, eleicdo de administradores, reestruturagéo societaria, ingresso de novos socios, dentre outros.
Taistipos de clausulas podem ter dupla finalidade, a depender dos signatarios do acordo.

Nos acordos de controle, os dispositivos em comento podem servir para alinhar os interesses dos socios
formadores do bloco de controle, de modo a sedimentar o exercicio de seu controle em determinada
sociedade.

Por sua vez, nos acordos de voto minoritario, objetivam garantir aos socios minoritarios um maior nivel
de ingeréncia nos rumos da sociedade, de modo a balancear os poderes entre socios controladores e
socios minoritérios e prever maior transparéncia e disponibilizacdo de informagdes do negdcio, como
formade reduzir a assimetriainformacional entre acionistas e desincentivar comportamentos
oportunistas dos socios controladores.

Por outro lado, um acordo de bloqueio possui clausulas voltadas a restricéo natransferéncia de quotas,
com regulamentacdo de direitos especificos como os de preferéncia, venda conjunta (tag-along) ou
direito de exigir a venda conjunta (drag-along), dentre outras.

Nesse sentido, observa-se que aldgica econdmica por tras de tais clausulas € a manutencédo do controle
da companhia e manutencéo da valorizac&o patrimonial da participacéo societéria, ainda no sentido de
garantir a previsibilidade de condutas entre socios ao longo da vida da sociedade.

Além disso, tais clausulas de restricdo de participagao societéria, por muitas vezes, servem também para
garantir direitos adicionais aos previstos nalegislacdo para sbcios minoritarios, de formaareduzir os
potenciais danos patrimoniais aos minoritarios advindos de potenciais ofertas de aquisicéo de
participacao societéria recebidas pel os controladores.

Um exemplo de clausulas nesse sentido € a de tag-along e a de tail, que buscam reduzir os incentivos de
0s controladores exercerem seu poder de controle apenas em seu interesse na alienagao de participagao
societaria, ao prever-se que também se estenderd a oferta aos demais socios, nas mesmas condi coes.

Por fim, ha que se fazer uma analise dos custos de transacéo gerados na negociacdo e celebracéo de
acordos de sdcios. Com relacéo a este aspecto, a economia dos custos de transagdo assume que 0S
contratos s8o necessariamente incompl etos, no sentido de que € economicamente impossivel que se
redija um contrato que contenha a previsao ex ante de todas as possiveis contingéncias contratuais
possivels.

Por razdo, a economia dos custos de transacdo € orientada a identificar os distintos mecanismos ex
post
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de solucdo de conflitos contratuais, relacionando-os ao poder outorgado ao empresario pararesolver o
conflito. (CAVALLI, Cassio. Empresa, Direito e Economia, 12 Edic¢éo, Imprenta: Rio de Janeiro,
Forense, 2013, pg. 181)

Inicialmente, cumpre ressaltar que, em que pese a hegociacdo dos termos de um acordo de socios
represente um aumento inicial nos custos de transacéo, dado que a negociacdo de um acordo é
dispendiosa e demanda tempo, aldgica econdmica por tréas da celebracdo de um acordo de socios é a
reducdo nos custos de transacdo a longo prazo.

Isto porque, ao previamente estabel ecer ritos e condutas proprias das partes previamente a ocorréncia de
determinados eventos sociais, tais como deliberagctes em assembleias gerais ou alienagdo de participacgéo
societaria, 0s socios reduzem também os custos de transacéo de negociar o procedimento a ser realizado
caso a caso. Com isso, ha uma maior previsibilidade na conduta dos sécios e nos resultados de tais
eventos societarios, 0 que evita ou, a0 menos, mitiga o risco de conflitos societérios.

Solucéo de conflitos

Na mesma esteira da previsibilidade de conduta almejada pelas partes e reducdo de conflitos societarios,
os acordos de socios costumam conter regras especificas voltadas a solucdo de conflitos de forma
pacifica, sgjamediante a eleicéo de foro arbitral paratais decisdes, seja mediante previsdo de solucéo
alternativas (p. ex. opgdes de compra ou clausulas de shotgun).

Com relacao ao problema de agéncia relacionado aos administradores, a proprialLei das S.A., nos
parégrafos 8° e 9° do artigo 118, previu expressamente a vinculacdo dos membros do conselho de
administracdo e diretores eleitos aos termos e condi¢es acordos de socios, em gue pesem nNdo sejam
partes expressamente signatérias de tais acordos.

Com isso, resta claro o reconhecimento da legislagdo de que os administradores sdo figuras
imprescindiveis a consecucdo dos objetivos da sociedade. (CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a
Lei das Sociedades Anbnimas, 2° Vol: artigos 75 a 137, 52 ed., S&o0 Paulo: Saraiva, 2015, p. 685)

Por este motivo, verifica-se que o acordo de sbcios também é um eficiente instrumento para mitigar os
problemas de agéncia oriundos da relacdo socios e administradores das companhias, dado que também
podem estabel ecer procedimentos especificos para e destitui¢do de administradores, bem como
requisitos minimos para a conduta de tais administradores no exercicio de sua atividade.

Diante de todo o cenério exposto, é evidente que os acordos de socios sdo importante figura no direito
societario brasileiro e mundia voltado ao alinhamento de interesses entre 0s socios de uma determinada
sociedade e que este instrumento pode adotar diversas facetas, a depender do seu propésito e das
caracteristicas dos socios signatarios.

Em que pese suas diferencas substanciais, os acordos de acionistas tém o proposito de reduzir os
conflitos de agéncia entre socios e administradores, bem como reduzir os custos de transagéo entre
socios alongo prazo, previamente a instauracdo de conflitos, de modo aregular a conduta dos socios em
potenciais eventos relevantes da sociedade antes de sua ocorréncia.
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Também possuem a finalidade de mitigar condutas oportunistas de acionistas e podem funcionar como
importantes instrumentos redutores de assimetriainformacional entre socios, principal mente entre socios
controladores e minoritarios

Portanto, verificamos que a utilizacdo dos acordos de sdcios como instrumentos redutores de problemas
de agéncia narelagdo entre socios controladores e minoritarios e entre socios e administradores, bem
como para reducdo de custos de transacéo alongo prazo, é eficiente do ponto de vistajuridico e
econdmico, tendo sido, por esses motivos, préatica corrente no mercado para estabel ecer maior seguranca
juridica nas relagdes entre socios e maior geracdo de valor do negocio.
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