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RESUMO 

O fenômeno da contratualização do direito societár io tem se intensificado nos 
diversos ordenamentos, sobretudo com relação a sociedades anônimas 
fechadas – constituidas no âmbito de joint ventures e aquelas que recebem 
investimentos de private equity. Nesse cenário, os acordos celebrados entre 
acionistas para reger seu relacionamento societário de maneira complementar 
e paralela aos atos constitutivos das sociedades (amplamente designados 
“ shareholders’ agreements”) são traços característicos. Designados em 1942 
por GIORGIO OPPO como Contratti Parasociali,  sua análise doutrinária, em 
geral, tem se focado no exame de sua relação com o contrato ou estatuto 
social,  ocupando-se principalmente dos acordos incidentes sobre a 
organização e funcionamento da companhia (notadamente os acordos de voto) 
e seus efeitos societários. Com relação aos pactos relativos a direitos 
patrimoniais dos celebrantes, o fato de não produzirem efeitos diretos sobre a 
companhia reduz seu exame sob a ótica do direito societário. A tese tem como 
objetivo primário, assim, caracterizar esse grupo de contratos assinalando 
como sua função econômica a de modelar o relacionamento societário entre as 
partes. Verifica-se, pois, que as disposições do pactos em exame não apenas 
geram vínculos obrigacionais entre os signatários, mas também gravam o 
status de sócio de cada um deles. No Brasil, o estudo dos pactos parassociais 
é centrado no exame dos acordos de acionistas previstos no art. 118 da Lei 
6.404/76, não tendo sido identi f icadas obras que avaliem os pactos 
parassociais como gênero de que o acordo de acionistas é espécie. Pouco se 
explora, sob a perspectiva societária, ajustes com conteúdo patrimonial ou 
mesmo aspectos gerais dos pactos parassociais, como sua interpretação e 
l imites de validade. O escopo principal da tese seria, então, o de examinar 
como as peculiares circunstâncias em que se inserem os pactos parassociais 
patrimoniais influenciam seu processo de interpretação e propor elementos 
para que considerações derivadas da lógica societária orientem o intérprete, 
buscando superar argumentos de concepção individualista, l igados a defesa de 
ampla l iberdade contratual das partes na celebração de ajustes relativos a seus 
direitos patrimonais. Com esse propósito, analisa-se regras consagradas de 
hermenêutica - notadamente as relat ivas à necessidade de exame da função 
econômica do contrato e da boa-fé objetiva - e elementos de sustentação da 
lógica societária, como o escopo comum,  os deveres e direitos dos sócios. 
Além disso, verif ica-se os principais elementos apontados na doutrina como 
limitadores da autonomia contratual no direi to societário e, por fim, reflete-se 
sobre a relação dos pactos parassociais patr imoniais com os alvos de tutela do 
direito societário.  

 



 

Palavras chave: - pactos parassociais – acordo de acionistas – joint ventures 
– private equity – direi tos patrimoniais – status socii - boa-fé objetiva – dever 
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ABSTRACT 

The phenomenon of contracts in corporate law has intensified in the various 
legal systems, part icularly with respect to closely held corporat ions – 
incorporated as joint ventures and those that receive private equity 
investments. In this scenario, the agreements executed between shareholders 
governing their relationship in a complementary and parallel manner to the 
company bylaws (widely known as “shareholders' agreements”) are 
characteristic features. Designated in 1942 by Giorgio Oppo as Contratt i 
Parasociali, i ts doctrinal analysis, in general, focuses on the examination of 
the relat ionship with the contract or bylaws of the company, dealing primarily 
with agreements regarding organization and operation of the company 
(notably the voting agreements) and the corporate effects arising therefrom. 
With respect to agreements concerning patr imonial rights of the parties, the 
fact that they do not produce direct effects on the company reduces its 
analysis from the perspective of corporate law.The init ial  purpose of the 
thesis, thus, is to characterize this group of contracts indicating that their 
economic purpose is to model the corporate relationship between the parties. 
The provisions of the agreements in question not only create obligation ties 
between the parties but also mark their partner status. In Brazil, the analysis 
of shareholders’ agreements is centered in “acordos de acionistas” provided 
for in art. 118 of Law 6404/76, and no studies were found regarding 
shareholders’ agreements as a class of which acordo de acionistas is a type.  
Agreements with patrimonial contents or even general aspects of shareholders’ 
agreements, such as their interpretation and validity l imits, are poorly studied. 
The main purpose of the thesis thus, is to examine how the peculiar 
circumstances in which the patrimonial shareholders’ agreements are inserted 
may impact their interpretat ion process and to propose elements so that 
aspects arising from the specif ic corporate logic may orient the interpreter, 
aiming at overcoming individualistic arguments, l inked to the defense of 
broad freedom of contract by the parties in the adjustments concerning their 
patrimonial rights. The recognized rules of hermeneutics are analyzed - 
especially those relating to the need to examine the economic function of the 
contract and the objective good faith - and the support ing elements of 
corporate logic, as the ordinary scope, duties and r ights of the partners. In 
addition, the main elements pointed out in the doctrine as l imiting of the 
contractual autonomy in corporate law are verif ied and the relationship of 
shareholders’ agreements with the targets of protection of corporate law is 
analyzed. 

 

Keywords: - Shareholders’ agreements - joint ventures - private equity – 
patrimonial rights – status socii - objective good faith – f iduciary duties - 
interpretation. 



 

RIASSUNTO 

I l  fenomeno della contrattualizzazione del dir itto societario viene sempre più 
intensificandosi nei diversi ordinamenti, soprattutto con ri ferimento alle 
società anonime chiuse – quelle costitui te nell ’ambito di operazioni di  joint 
ventures e quel le che ricevono investimenti di private equity. In questo 
scenario, i patti celebrati tra gli azionisti per regolare i l  loro rapporto 
societario in maniera complementare e parallela agli  att i  cost itutivi della 
società (a cui genericamente ci  si ri ferisce col nome di “shareholders’ 
agreements”) costituiscono tratt i caratterist ici  di tale fenomeno. Denominati 
nel 1942 da GIORGIO OPPO Contratti Parasociali, la loro anal isi dottrinaria, in 
generale, si è incentrata sul rapporto che intercorre tra gli  stessi e i l  contratto 
o lo statuto societario, approfondendo in part icolar modo i patti incidenti  
sull ’ organizzazione e i l  funzionamento della società (specialmente gli accordi 
per i l  voto) e i loro effett i societari. Con ri ferimento ai patti riguardanti i  
diritt i  patrimoniali dei soci, i l  fatto di non produrre effett i dirett i sulla società 
ne ha l imitato l ’esame sotto l ’ott ica del diritto societario. La tesi ha come 
obiettivo iniziale, dunque, quel lo di caratterizzare questo gruppo di contratt i,  
mettendone in luce come la loro funzione economica sia quel la di modellare i l 
rapporto societario tra le parti . Si dimostra, poi, come le disposizioni dei patti 
in esame non solo generano vincoli obbligazionari t ra i f irmatari,  ma 
informano anche lo status di socio di ognuno di questi. In Brasile, lo studio 
dei patti parasociali  è incentrato sull ’esame degli “ acordos de acionistas” 
previsti nel l ’art. 118 della Legge 6.404/76, e non sono state trovate opere che 
considerano i  patti  parasociali al la stregua di un genere di cui l ’acordo de 
acionistas è una specie. Si indagano poco, sotto la prospett iva societaria, i  
patti con contenuto patrimoniale egli aspetti generali dei patti parasociali , 
come la loro interpretazione e i l imiti d i validi tà. Lo scopo principale della 
tesi sarebbe, allora, quello di esaminare come le circostanze peculiari in cui si  
inseriscono i patti parasociali patrimoniali inf luiscono sul loro processo di 
interpretazione e proporre degl i elementi affinché considerazioni derivate 
dalla logica societaria orientino l ’ interprete, al f ine di superare argomenti di 
concezione individualistica legati alla difesa dell’ampia l ibertà contrattuale 
delle parti nell ’esecuzione di contratti  relativi  ai loro diritt i  patr imoniali . Con 
questo proposito, vengono analizzate regole consacrate di  ermeneutica – 
specialmente quelle relative al la necessità di esaminare la funzione economica 
del contratto e quel la della buona-fede oggettiva – e gli elementi su cui si 
fonda la logica societaria, come lo scopo comume,  i  doveri  e diritt i  dei soci. 
Si passano al vagl io, ,  inoltre, i principali elementi che la dottrina individua 
come limiti al l ’autonomia contrattuale nel diritto societario e, infine, si 
procede ad una ri f lessione sul rapporto dei patti parasociali  patrimoniali con 
gl i  obiett ivi  di tutela del diritto societario.  

Parole-chiave: -  patti parasociali – accordo tra azionisti – joint ventures – 
private equity – dir itt i  patrimonial i - status socii– buona fede obbiett iva – 
dovere di lealtà - interpretazione 
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PRÓLOGO 

Relatório de pesquisa (2008-2010)  

1. A presente tese (Pactos parassociais patrimoniais. Elementos para 

sua interpretação no direito societário brasileiro1) representa a fase final de 

pesquisas l igadas ao tema da autonomia contratual no direito societário que 

vimos desenvolvendo desde o ano de 2008, quando o projeto original de 

doutoramento (Fundamentos do direito societário brasileiro e l imitação da 

autonomia privada) foi apresentado. 

2. Cumpre dizer, porém, que as inquietações intelectuais l igadas a 

esses temas têm raízes mais antigas. Desde o curso de graduação e os 

primeiros passos na advocacia societária,  no final dos anos 90, inquietava-nos 

notar que não havia obras de direito societário tratando de contratos 

celebrados entre sócios (salvo aquelas l idando sobre acordos de acionistas), 

ao passo que, quotidianamente, eram múltiplas as hipóteses desses contratos 

com que a jovem estudante se deparava (acordos de financiamento à 

sociedade, contratos sobre a compra e venda de participações, contratos de 

associação e joint venture, contratos de fornecimento de tecnologia, etc.). 

Qual a influência do direito societário sobre esses contratos? Seriam as partes 

totalmente l ivres para estipulá-los, desde que respeitadas as condições gerais 

de validade do negócio jurídico ou haveria restrições próprias do direi to 

societário2? 

                                                 
1A propósi to da locução “pacto parassocial ”  em lugar de “cont ratos parassociais” ,  optou-se 
por adotá-la em respei to a seu uso general izado.  Por outro lado, a  palavra “pacto” t raz  em 
s i  a ideia de lateral ,  acessór io a algo que é pr incipal  e,  mui to embora ta lvez seja essa a 
razão para sua ut i l ização quanto aos ajustes extraestatutár ios,  não se tencionou enfat izar 
esse aspecto. No texto, portanto, uti l izar-se-á indist intamente “pactos” ou “contratos” 
parassocia is.  
2 Semelhante quest ionamento é fe i to  por ANA FE LIPA L E AL :  “O prob lema a anal isar é,  
ass im o de saber se, para além dos l imi tes genér icos à autonomia pr ivada, os acordos 
parassociais  estão ainda sujei tos aos l imi tes t ípicos do contrato de sociedade” (Algumas 
notas sobre a parassocial idade no d i rei to português,  in  Revista de Dire i to  das Sociedades,  
I ,  pp. 157).  No Capí tu lo 4 ver-se-á que menos o contrato de sociedade e mais o 
relacionamento por ele  gerado e sua lógica própr ia é que,  ora se argumenta,  impõe 
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3. Buscando criar arcabouço teórico que pudesse apresentar respostas a 

indagações desse gênero, não se encontrava, à época, obras que expusessem ou 

sistematizassem as regras gerais, os princípios de direito societário que, 

violados, determinariam a nulidade do ato ou negócio jurídico, ou obras que 

tratassem os contratos parassociais de forma específica e abrangente3. 

4. Passados mais de dez anos, constata-se com pesar que a doutrina 

brasileira ainda se ressente de trabalhos de teoria geral do direito societário, 

que enunciem, de maneira sistemática, seus princípios estruturais, funcionais, 

valorativos e a lógica própria desse ramo do direito4. Ao contrário, a recente 

produção científica em direito societário, no Brasil, tem se concentrado na 

descrição dos t ipos societários e no exame de temas específicos a eles l igados5 

                                                                                                                                                         
pecul iar idades ao processo in terpretat ivo a ser seguido quanto aos pactos parassociais 
pat r imoniais . 
3 Sobre a d iscip l ina da nul idade do contrato de sociedade e de atos societár ios, como a 
del iberação assemblear,  a l i teratura é vasta e bem conhecida a pecul iar idade da anulação.  
Cf.  o  cláss ico de JOSEPH HÉM ARD ,  Théor ie et  prat ique des nul l i tés de sociétés et  des 
sociétés de fa i t,  Par is , Si rey, 1926 e ERASMO V ALLADÃO A ZEVEDO E NOVAE S FRANÇA ,  
Inval idade das del iberações de assembléia das S.A., São Paulo, Malhei ros, 1999. Pouco se 
fa la,  contudo, da nul idade que at inge contratos outros celebrados ent re sócios.  Haver ia  
também com relação a eles que se mat izar as regras de nul idade (para proteção de tercei ros 
de boa-fé,  por exemplo)  ou o fato de serem celebrados no contexto de um relacionamento 
societár io  em nada inf luencia a possibi l idade de sua anulação? Dúvidas como essa são a 
base da tese.  
4 A exemplo das obras  de HERBERT W IEDEM ANN ,  Gesel lschaf tsrecht  I  –  Grundlagen 
München, Beck,  1980;  KARSTEN SCHM IDT ,  Gesel lschaftsrecht.  4ª ed.,  Köln, Heymanns,  
2002;  ANTÓNIO M ENE ZE S CORDEIRO,  Manual  de d i re i to  das sociedades.  – Das sociedades 
em geral .,  Vol .  1 ,  Coimbra, Almedina, 2004 e YVES GUYON ,  Les socié tés – Aménagements 
statutai res et  convent ions entre associés,  in Trai té des Contrats,  Jacques Ghest in (coord.) ,  
5ª ed.,  Par is ,  LGDJ, 2000;  entre outros.  
5 Nesse passo, incisivas as palavras de MENEZE S CORDE IRO,  a respei to da ver i f i cação do 
mesmo l imitador,  no d ire i to  português:  “[n ]a f ixação de uma dogmát ica das sociedades 
encontramos um di lema: deve-se ins is t i r  numa construção de concei tos gerais  ou passar a 
uma descr ição dos t ipos de sociedades,  mais s imples e d i recta? Esta ú l t ima opção tem s ido 
pr iv i legiada em exposições de car iz mui to elementar ou em textos d i r igidos a não-jur is tas. 
Ela domina,  ainda,  nalguma doutr ina portuguesa t radic ional is ta,  que t rabalha com 
classi f icações elementares e passa, depois,  a uma exegese de áreas mais conhecidas da 
parte geral  do Código de Sociedades Comerciais .  Não é sat is fatór ia.  Além do ret rocesso 
cient í f ico e cul tural que impl ica, e la não pode assegurar um progresso na Ciência do 
Direi to  das sociedades. Além disso,  abdica de uma verdadeira d imensão dout r inár ia,  na 
t radição univers i tár ia do ensino do Direi to  no Ocidente Cont inental .  A construção geral  é  
mais ambiciosa, sendo adoptada pelos melhores t ratadistas da matér ia” .  (Manual  de d i re i to 
das sociedades – Das sociedades em geral,  Vol .  1 ,  Coimbra, Almedina, 2004. p.  179).  
GUYON  também enuncia  no in íc io de sua obra (Les sociétés, ci t . ,  p.  9 ) ,  que ser ia  inút i l  
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em dinâmica que, aliás, pode também ser verif icada quanto aos contratos 

comerciais6.  

5. A ausência de manifestações doutrinárias como as acima apontadas, 

por decorrência, frequentemente torna pouco claro, ao intérprete, o espaço de 

exercício da autonomia privada que os fundamentos e pr incípios próprios do 

direito societário deixam entrever7. 

6. Nesse contexto, como será reiterado incontáveis vezes ao longo da 

tese, o que havia – e há – a respeito de contratação entre sócios, no Brasil , diz 

respeito ao próprio contrato de sociedade ou, em sede parassocial, ao acordo 

de acionistas, previsto na Lei n. 6.404/76. 

7. Decidiu-se, assim, restringir o projeto de pesquisa inicial ,  alterando 

seu foco para o tema dos contratos parassociais, pois essa opção pareceu a um 

só tempo úti l e realista, no sentido que permitiu que se continuasse a 

examinar a relação entre autonomia privada e direito societário, sem que a 

pesquisa que se considerou inicialmente realizar sobre os princípios do direito 

societário brasileiro acabasse por se mostrar incompatível com as l imitações 

de tempo para a conclusão do doutoramento. 

8. Feito esse corte metodológico inicial , optou-se por realizar, como 

primeiro passo para o desenvolvimento do trabalho, levantamento 

                                                                                                                                                         
escrever uma obra que uma vez mais descrevesse o regime legal  das sociedades, pois  a 
doutr ina é, deste ponto de vis ta,  abundante.  
6 De fato, como esclarece PAULA A.  FORGIONI,  ao t ratar de contratos empresar ia is ,  “não há 
um esforço dogmát ico para a compreensão do mecanismo de funcionamento comum desses 
negócios;  tampouco, encont ramos o desenvolvimento de concei tos aptos para expl icá-los 
em sua lógica pecul iar”  (Teor ia gera l  dos contratos empresar ia is,  São Paulo, RT,  2009,  p.  
17-20).  À mesma conclusão chega-se com relação aos pactos parassociais ,  como se verá ao 
longo desta tese.  
7 GUYON  aponta mesmo como objet ivo de seu t rabalho “a busca do lugar  ocupado pela 
vontade individual  e pela l iberdade contratual  no di re i to  societár io” ,  o  que ser ia 
conveniente empreender  também com relação ao d i re i to  brasi le i ro.  Em especial  quanto aos 
pactos parassociais ,  é preciso aval iar  quais pr incíp ios devem ser respei tados na redação e 
execução (Les sociétés. . ,  c i t . ,  p .9).    
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bibliográfico e jurisprudencial, no Brasi l8, com relação a pactos parassociais 

e, por consequência, acordos de acionistas. Os principais termos uti l izados 

para a pesquisa foram “parassocial ”; “acordo de acionistas”; “sindacati di  

voto”, “pactes d’associés”, buscando identi f icar o conteúdo das obras 

consultadas a seu respeito. 

9. Na doutrina, part iu-se de nossos clássicos, perpassando (i) 

comentários às leis; (i i ) manuais; (i i i )  tratados; (iv) monografias9-10; (vi) 

                                                 
8 Cabem aqui  os agradecimentos, uma vez mais,  à generosidade do Prof .  JOSÉ A LEXANDRE 

TAVARES GUE RRE IRO por permi t i r o acesso à sua r ica bib l io teca, em que fo i  possível  
consul tar  obras-chave para o desenrolar da pesquisa. 
9 No que d iz respei to à dout r ina brasi le i ra,  houve preocupação em real izar um panorama 
cronológico das grandes obras do d i rei to comerc ial  pát r io,  de modo a tentar ident i f icar em 
que momento his tórico o quest ionamento sobre pactos parassociais  surgiu.  Desta forma,  em 
ordem de publ icação, estas foram as obras fundamentais consul tadas com esse propósi to 
(outras estão l is tadas na seção “referências bib l iográf icas”) :  JOSÉ DA SI LVA L ISBOA,  
(Visconde de Cairu),  Princip ios de d i re i to  mercant i l  e leis  de mar inha,  6ª ed.,  Rio de  
Janeiro,  Acadêmica, 1874;  SALUST IANO ORLANDO DE A RAÚJ O COST A,  (o Conselhei ro  
Orlando),  Codigo Commercial  do Imper io do Brazi l,  Rio de Janeiro,  Laemmert ,  1864;  
D ID IMO A GAPIT O DA V E IGA JUNIOR,  As sociedades anonymas (Lei  n.  3.150,  de 4 de 
novembro de 1882 -  Commentar io),  Rio de Janei ro,  Nacional ,  1888;  DID IM O A GAPITO DA 

V E IGA JUNIOR,  Codigo Commercia l  commentado,  Rio de Janeiro,  Laemmert ,  1898;  JOSÉ DA 

SILVA COST A,  Direi to commercia l  mar i t imo,  Rio de Janeiro,  Jornal  do Commercio, 1899; 

A NTONIO BENT O DE FARIA ,  Codigo Commercia l  braz i le i ro,  Rio de Janeiro,  Ribei ro dos  
Santos, 1903;  HE RCULANO I NGLE Z DE SOUZA ,  Direi to commercial  (prelecções professadas 
na Faculdade Livre de Sciencias Jur ídicas e Sociaes do Rio de Janeiro e compi ladas pelo 
bacharel  Alber to Biolch in i ),  São Paulo, Escolas Prof issionaes Salesianas, 1906;  BRASIL IO  

A UGUST O M ACHADO DE OLIVE IRA ,  (o Barão Brasi l io  Machado),  O Codigo Commercial  do 
Brasi l  em sua formação h is tór ica,  São Paulo, Sal les,  1910;  JOSÉ X AVIE R CARVALHO DE 

M ENDONÇA,  Tratado de di re i to  commercial  braz i le iro,  Vol .  1 ,  1ª  ed.,  São Paulo,  Cardozo 
Fi lho, 1910; SALVADOR A NT ONIO M ONIZ BARRETO DE  A RAGÃO,  Sociedades anonymas,  Rio 
de Janeiro,  Francisco Alves, 1914;  SPENCER V AMPRÉ,  Das sociedades anonymas –  
commentar io à consol idação das le is  sobre sociedades anonymas e em commandi ta por  
acções (Decr.  n.  434 de 4 de ju lho de 1891),  São Paulo,  Pocai-Weiss,  1914;  DESCARTES DE 

M AGALHÃES ,  Curso de d i re i to comercia l,  Vol .  1,  1ª  ed. ,  Salvador,  Bahiana, 1919;  SPENCER 

V AMPRÉ,  Tratado elementar  de di re i to commercial,  3 v. ,  Rio de Janeiro,  Br iguiet ,  1922;  
A LFREDO DE A LME IDA RUSSE L,  Curso de di re i to commercia l  brasi lei ro,  Rio de Janeiro,  
Scient i f ica, 1923;  WALDEM AR FERRE IRA,  Curso de di re i to commercial,  Vol .  2 . ,  São Paulo,  
Sal les Ol ivei ra,  1927;  ALFREDO DE A LMEIDA RUSSEL,  Sociedades anonymas: theoria e 
prat ica,  Rio de Janeiro,  Lei te Ribei ro,  1929;  OCT AVIO M E NDE S,  Curso de d i re i to 
commercia l  terrestre,  São Paulo, Saraiva, 1930;  JOSÉ X AVIE R CARVALHO DE M ENDONÇA,  
Problemas das sociedades anonymas,  São Paulo, RT,  1931;  GUDE STEU DE SÁ PIRE S,  
Sociedades anonymas (subsid ios para a reforma da lei ) ,  Rio de Janei ro,  Jornal  do 
Commercio,  1935;  TRAJANO DE M IRANDA V ALVERDE ,  Sociedades anonimas,  Vol .  1 ,  Rio de 
Janeiro,  Borsoi ,  1937;  TRAJANO DE M IRANDA V ALVE RDE ,  Sociedades por  ações 
(comentár ios ao Decreto-Lei  n.  2.627, de 26 de setembro de 1940),  Vol .  2 ,  Rio de Janeiro,  
Revista Forense, 1941;  GUDESTEU DE SÁ PIRES,  Manual  das sociedades anonimas,  Rio de 
Janeiro,  Frei tas Bastos, 1942;  WALDEM AR FERRE IRA,  Inst i tu ições de d i re i to  comercial ,  
Vol .  1 ,  Rio de Janeiro,  Frei tas Bastos, 1944;  ANTONIO BENT O DE FARIA ,  Direi to comercial,  
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pareceres publ icados11 e (vi) artigos12. Na jurisprudência, examinou-se 

decisões do Superior Tribunal de Justiça e Supremo Tribunal Federal13.  

                                                                                                                                                         
Rio de Janeiro,  Coelho Branco, 1947;  WALDEM AR FE RRE IRA,  Tratado de di re i to  comercial,  
Vol .  8 ,  São Paulo,  Sara iva,1960-2;  CARLOS FULGÊNCIO CUNHA PEIXOTO,  Sociedades por  
ações (comentár ios ao Decreto- lei  n.  2.627, de 26 de setembro de 1940, com as a l terações 
da Lei  n.  4.728, de 14 de ju lho de 1965, Lei  do Mercado de Capi tais),  Vol  5,  São Paulo,  
Saraiva, 1972-3;  FRAN M ART INS,  Curso de di re i to  comercia l,  Ceará, Univers i tár ia,  1957;  
W ILSON DE SOUZA CAMPOS BAT ALHA ,  Comentár ios à Lei  das Sociedades Anônimas,  Vol .  2,  
Rio de Janeiro,  Forense, 1977;  EGBE RTO L ACE RDA TEIXE IRA  e JOSÉ A LEXANDRE TAVARES 

GUERREIRO,  Das sociedades anônimas no d i re i to  brasi le i ro,  Vol .  2 ,  São Paulo,  Bushatsky,  
1979;  OSMAR BRINA CORRE A-L IM A ,  Direi to de voto na sociedade anônima,  in  RT 530 (dez. 
1979),  pp.  26-37;  LUIZ  GAST ÃO PAE S DE BARROS L EÃES,  Comentár ios à Lei  das Sociedades 
Anônimas,  Vol .  2 ,  São Paulo,  Saraiva, 1980. Ainda no que tange à doutr ina brasi lei ra,  
buscou-se ident i f icar as obras monográf icas sobre o tema aqui  publ icadas,  local izando-se 
c inco pr incipais  t rabalhos até o momento:  CE LSO DE A LBUQUE RQUE BARRETO,  Acordo de 
Acionistas,  Rio de Janeiro,  Forense, 1982;  MODESTO CARVALHOSA ,  Acordo de Acionistas,  
São Paulo, Sarai va, 1984;  CELSO BARBI  FI LHO ,  Acordo de Acionistas,  Belo Hor izonte, Del  
Rey, 1993;  JOÃO L UIZ COE LHO DA ROCHA,  Acordo de Acionistas e Acordo de Cot istas,  Rio 
de Janeiro,  Lumen Jur is ,  2002;  MARCELO M.  BE RTOLDI,  Acordo de Acionistas,  São Paulo, 
RT, 2006.  Em 2011, no decorrer da redação f inal  do t rabalho, fo i  publ icada a obra de 
M ODESTO CARVALHOSA ,  Acordo de Acionistas – Homenagem a Celso Barbi  Fi lho,  São 
Paulo, Sarai va, 2011.  
10 Na doutr ina estrangeira,  fo i  possível  consul tar  as seguintes obras monográf icas:  GIORGIO 

OPPO,  Contrat t i  parasocial i,  Mi lano, Val lard i ,  1942;  LUIGI  FARE NGA,  I  cont rat t i  
Parasocia l i,  Mi lano, Giuf f rè,  1987;  GIUSEPPE  SANT ONI ,  Patt i  parasocial i.  Napol i , Jovene,  
1985;  JÜRGE N DOHM ,  Les accords sur  l ’exercice du droi t  de vote de l ’act ionnaire. Geneve,  
Librai r ie de l ’un ivers i té Georg & Cie S.A, 1971;  ANTONIO PEDROL,  La anónima actual  y la  
s indicación de acciones,  Madr id,  Revista de Derecho Pr ivado, 1969;  GASTONE COT T INO,  Le 
convenzioni  d i  voto nel le società commercia l i ,  Milano,  Giuffré,  1958; M ARIO L E ITE 

SANTOS,  Contratos parassocia is  e acordos de voto nas sociedades anónimas,  Lisboa, 
Cosmos,  1996.  
11 Entre os repertór ios que mais contr ibuí ram ao desenvolvimento das pesquisas, estão:  
FÁBIO K ONDE R COMPARATO,  Direi to empresar ial :  estudos e pareceres,  São Paulo, Saraiva,  
1990;  FÁBIO K ONDE R COMPARATO,  Novos ensaios e pareceres de d i rei to empresar ia l,  Rio  
de Janeiro,  Forense,  1981;  LUIS GASTÃO PAES DE BARROS L EÃE S,  Estudos e pareceres 
sobre sociedades anônimas,  São Paulo,  RT, 1989;  LUIS GASTÃO PAE S DE BARROS L EÃES.  
Pareceres,  Vol .  2,  São Paulo, Singular,  2004;  ALFREDO L AM Y FI LHO  e JOSÉ L UIZ BULHÕES 

PEDRE IRA,  A Lei  das S.A.,  Rio de Janeiro,  Renovar ,  1992; A LFREDO L AMY FILHO ,  Temas de 
S.A. :  exposições, pareceres,  Rio de Janeiro,  Renovar,  2007;  ANTONIO JUNQUE IRA DE 

A ZEVE DO,  Estudos e pareceres de d i re i to  pr ivado,  São Paulo,  Saraiva, 2004;  ANT ONIO 

JUNQUE IRA DE A ZEVEDO,  Novos estudos e pareceres de d i re i to  pr ivado,  São Paulo, Saraiva,  
2009. ALFREDO L AM Y FILHO  e JOSÉ L UIZ  BULHÕES PEDREIRA,  José Luiz,  Direi to das 
Companhias,  Rio, Forense, 2009.  
12 Provenientes de levantamento na base de dados eletrônica IUSDATA, bem como 
ext raídos da le i tura das pr incipais  monograf ias sobre o tema de contratos parassociais .  
13 Na seção REFE RÊNCIAS   JURISPRUDENCIA IS encontra-se o panorama geral  dos resul tados 
do TJSP não foram ci tados todo os acórdãos consul tados porque a maior ia deles apenas 
tangenciam o problema a ser t ratado na presente tese,  como se verá mais adiante. Anal isou-
se, então, apenas os poucos acórdãos relevantes,  de todas as cortes pesquisadas, que podem 
ser encontrados na seção “ANÁLISES JURISPRUDENCIAIS” ,  onde também se encontram os 
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10. Com relação aos artigos de doutrina, o intento inicial era o de 

realizar pesquisa manual, “capa a capa”, das principais revistas de direito 

comercial,  tendo em vista que (i) os índices, quando existentes, não são 

frequentemente atualizados. ( i i)  revistas antigas não têm seus artigos 

catalogados, um a um, nos programas de pesquisa, demandando conferência 

física e (i i i ) essa modalidade de pesquisa permite que se obtenha panorama da 

produção doutrinária sobre determinado tema e também dados estatísticos 

sobre a sua veri f icação.  

11. Contudo, a paralisação das at ividades da Biblioteca de Direito 

Comercial da Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo durante a 

maior parte do ano de 2010 inviabi l izou a pesquisa pretendida. Por 

consequência, os artigos consultados no Brasil foram, substancialmente, 

aqueles apontados pela base de dados eletrônica IUSDATA, cujas cópias 

foram obtidas antes do fechamento da biblioteca, além de alguns artigos 

referidos nesses primeiros textos e nas demais obras consultadas.  

12. Julga-se oportuno indicar, sucintamente, as conclusões obtidas ao 

cabo do levantamento em questão:  

(i) evolução na doutrina: pode-se dividir a evolução doutrinária do 

tema dos contratos parassociais, no Brasi l, em quatro grandes fases.  

A primeira fase, compreendida nos clássicos tratados, enfoca o 

contrato de sociedade como reflexo ou sinônimo do relacionamento 

                                                                                                                                                         
parâmetros de pesquisas e a porcentagem aproximada dos temas t ratados nos acórdãos. Em 
especí f ico, com relação ao Tr ibunal  de Just iça do Estado de São Paulo, o levantamento de 
acórdãos é tarefa que importa d i f iculdades de precisão e abrangência. Vis to que a 
d igi ta l ização de seus ju lgados ainda está em fase de implementação,  a  pesquisa em suas 
bases de dados elet rônicas é não raro falha (vez que os mecanismos de buscas não se 
mostram de todo conf iáveis pela desarmonia na indexação de julgados) e l imitada no tempo 
(de modo que acórdãos mais ant igos devem ser ident if icados manualmente nos repertór ios 
of ic ia is) .  Pelas d i f icu ldades apontadas,  não se adotou a anál ise jur isprudencial  como 
elemento cent ral  da l inha metodológica seguida,  que se f ixou, precipuamente, no exame da 
doutr ina. Essa escolha não afasta,  porém, o in teresse em se real izar t rabalho especí f ico,  em 
outra sede, em que os esforços sejam di recionados exclusivamente à aná l ise jurisprudencial  
completa do tema dos pactos parassociais  e/ou acordos de acionistas no Brasi l .    
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societário e apenas marginalmente aponta a possibilidade de 

contratação que com ele não coincida14. No Brasil, as principais 

referências são os comentários ao art. 302 do Código Comercial de 

1850. 

A segunda fase, correspondente às primeiras décadas do Século XX, 

contempla a discussão sobre acordos de voto. Entre nós, ficou célebre 

o Caso Martinell i,  de 1924, cujo deslinde judicial  contou com 

pareceres da lavra de expoentes brasi leiros como EDUARDO ESPÍNOLA, 

CARVALHO DE M ENDONÇA e CLÓVIS BEVILACQUA 15. Centrava-se o caso 

na discussão sobre a validade de acordo de voto mediante o qual se 

convencionava a indicação de diretor de sociedade anônima. As 

questões fulcrais para sua decisão, contudo, mais que no exame de 

validade da vinculação do voto, centraram-se na validade da indicação 

e revogação de administradores em acordo de voto. Com o estudo 

desse caso, foi possível depreender a mentalidade do início do século 

com relação a temas tão importantes para a teoria ligada aos contratos 

parassociais, em específico, os acordos de voto. 

O período de vigência do Decreto 2.324/40 representa a terceira fase 

de apreciação do problema, tendo em vista a expansão da uti l ização de 

acordos de voto e outros acordos de acionistas no pós-guerra e, de 

outro lado, a ausência de regra legal específica, no Brasi l, sobre 

acordos de acionistas e sua validade. É nesse período que, justamente 

em virtude do prestígio que os pactos parassociais passam a ostentar, 

GIORGIO OPPO publica a obra pioneira para o tema, Contratti 

Parasociali, em 194216.  

                                                 
14 As obras consul tadas não cont inham seção especí f ica sobre contratos entre sócios ou 
mesmo acordos de voto. 
15 Cf .  Revista de di re i to c iv i l ,  commercia l  e cr iminal 87 ( jan. 1928),  pp.  460-500;  532-37;  
600-10;  e Pandectas brasi le iras 2 ,  p t .  2 ,  pp. 517 e ss. 
16 Cont rat t i  Parasocia l i ,  Milano, Val lard i ,  1942. 
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Por fim, a últ ima fase inicia-se com a promulgação da lei 6.404/76, 

que trouxe disposição expressa sobre acordos de acionistas e, na 

doutrina, é marcada pelas discussões sobre a opção adotada pelo 

legislador17. Nessa fase, surgem monografias específicas sobre o tema 

acordo de acionistas18. 

Conclui-se, então, que o contexto econômico mundial,  o intenso fluxo 

de relações comerciais e societárias propiciado pela globalização e a 

própria evolução pela qual o direito societário passa nos últ imos vinte 

anos - em que proliferam as “joint ventures” internacionais e os 

investimentos de “private equity”  em sociedades anônimas fechadas - 

exige que nova fase se inicie na compreensão de contratos 

parassociais, de modo a compreendê-los na sua real motivação e 

uti l ização no bojo dos mais diversos relacionamentos empresariais. 

(i i ) tratamento específico do tema em obras de caráter geral (tratados 

e manuais de direito comercial):  feitas as considerações acima, 

veri f icou-se que as poucas obras de conteúdo panorâmico que 

efetivamente tratam de contratos parassociais, cuidam precipuamente 

dos acordos de voto e seus problemas próprios ou, se posteriores a 

1976, referem-se a acordos de acionistas. Em ambos os casos, porém, 

não se discute a repercussão, sob a ótica societária, de contratos com 

conteúdo exclusivamente patrimonial (e não polít ico) celebrados por 

                                                 
17 Nesse sent ido, pert inente a conclusão de CALIXT O SALOMÃO FILHO :  “ [a]  d iscussão em 
torno do acordo de acionistas tem se centrado nos últ imos anos em torno de temas 
apl icat ivos. A preocupação central  tem sido a d iscussão dos efei tos, abrangência e 
consequências do acordo,  tudo naturalmente precedido da t radic ional  e inafastável  anál ise 
de sua natureza jur íd ica” (Acordo de Acionistas como instância da estrutura societár ia,  in 
O Novo Direi to  Societár io,  3ª ed. reformulada, São Paulo, Malhei ros, 2002, p.  94.  O art igo 
do autor,  a propósi to,  é dos únicos or ientados à anál ise do acordo de acionistas pela 
perspect iva de sua função no di rei to societár io  – e não apenas como um contrato (“A 
presente d iscussão tem uma proposta metodológica d iversa. O ponto de part ida é o 
raciocín io teórico sobre a função do acordo de acionistas dentro do s is tema societár io,  
proposta, portanto, eminentemente teór ica”.  Idem, ibidem). 
18 Para l is ta das pr incipais  monograf ias, cf .  nota #, acima.  
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sócios.  Por f im, é constante a referência a OPPO e ao que propôs na 

obra Contratti Parasociali de 194219. 

(i i i ) monografias: as principais monografias sobre o tema versam sobre 

o acordo de acionistas previsto na lei 6404/76. Não foram encontradas 

monografias brasileiras sobre pactos parassociais enquanto gênero de 

que o acordo de acionistas é espécie. 

(iv) jurisprudência: a jurisprudência sobre acordo de acionistas não é 

vasta e, quando as decisões não são centradas em aspectos de direito 

processual, referem-se a questões l igadas ao voto20. Outra conclusão é 

o patente descompasso entre a extensa uti l ização de contratos 

parassociais na realidade negocial e as raras decisões jurisprudenciais 

que os tem em mira. O sigilo dos pactos parassociais e sua submissão à 

arbitragem são fatores que impedem o acesso às decisões em lides que 

os envolvem.  

13. Tendo obtido os resultados acima, part iu-se para temporada de 

pesquisa de 3 meses (junho, julho e agosto de 2010) no Max-Planck-Institut 

für ausländisches und internationales Privatrecht em Hamburgo, Alemanha, 

que concedeu bolsa de estudos para o projeto int itulado Contractualisation of 

Company Law: An European Perspective.  

14. Durante o período em Hamburgo, realizou-se levantamento 

doutrinário sobre o tema da contratação parassocial, com a oportunidade única 

de discuti- lo com o Prof. Klaus J. Hopt, com pesquisadores-sênior da entidade 

                                                 
19 Cabe sal ientar a perspect iva dos contratos parassociais  para o tema do poder de controle,  
apresentada pelo Prof .  FÁBIO K ONDER COMPARATO mesmo antes da Le i  n. º  6.404/76, nas 
pr imeiras edições da obra O poder de contro le nas sociedades anônimas.  
20 Há, contudo,  decisões  que tocam aspectos re levantes para o enfoque que se procura 
confer i r  ao presente t rabalho, sendo necessár ia a  anál ise da decisão do STJ, RESP 388.423-
RS, Quarta Turma, re l .  Min. SALVIO DE FIGUE IREDO TE IXE IRA ,  j .  13.5.03, que se encontra 
na seção ANÁLISES JURI SPRUDENCIAIS,  ao f inal  do t rabalho. 
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(Drs. Felix Steffek; Walter Doralt e Jan Peter Schmidt) e demais bolsistas e 

pesquisadores21.  

15. Ao final do primeiro mês de levantamento bibliográfico na vasta 

biblioteca do Instituto22-23, de debates com pesquisadores, bem como de 

aprofundamentos sobre o que já se trazia do Brasil, tendía-se a eleger como 

hipótese de trabalho a proposta de avançar no que OPPO f izera em 1942 e 

dotar a expressão “contratos parassociais” de conteúdo mais amplo, alinhado à 

posição de GUYON , para quem a sociedade deve ser vista como a estrela maior 

(mas não única) de uma nebulosa contratual que a cerca, havendo interação e 

influência mútua entre ambas24. 

16. Refletia-se, para embasar a l inha de pesquisa, que esses contratos, 

celebrados ao redor da sociedade, devem respeito ao direito societário, ainda 

que eles não estejam diretamente l igados à organização da sociedade, que é o 

principal critério adotado por OPPO para determinar a peculiaridade ínsita aos 

                                                 
21 Agradecimentos, em especial ,  às colegas Elena de Carvalho Gomes, Doutora em Direi to 
Civi l  na Univers idade Federal  de Minas Gerais ,  sob a or ientação do Prof .  João Bapt is ta 
Vi l lela e na Univers idade de Pisa,  e Catar ina Montei ro P i res, doutoranda em Direi to  Civi l  
na Univers idade de Lisboa, sob a or ientação do Prof.  Dr.  Pedro Pais de Vasconcelos, pelo 
in tenso debate in telectual  do qual resultou a opção por enfocar apenas os pactos 
parassociais  patr imoniais  (e não os ajustes de vo to) como objeto da tese. 
22 Com grata surpresa, deparou-se no Inst i tu to com a coleção das nossas pr incipais  revistas 
jur íd icas.  Dessa maneira fo i  possível ,  ao menos com relação a Revista de Direi to 
Mercant i l,  real izar o levantamento panorâmico a que acima se refer iu ,  obtendo a 
f requência de produção no tema de contratos parassociais  nessa importante publ icação 
brasi lei ra.  Esse levantamento conf i rmou o que a pesquisa real izada no Brasi l  já apontava:  
preponderância de art igos t ratando de aspectos especí f icos dos acordos de acionistas e, 
mais especialmente,  acordos de voto. De fato, não se ident i f icou art igos que examinassem 
( i )  os pactos parassociais  como gênero e/ou ( i i )  os acordos parassociais  centrados em 
di rei tos individuais dos sócios pelo viés do di rei to societário.  In fel izmente,  não houve 
tempo hábi l  para real izar o mesmo levantamento panorâmico com relação à Revista dos 
Tr ibunais,  desde seu número 1,  ou ainda a Revista Forense.  
23 Vale refer i r  a lgumas obras consul tadas, sobretudo francesas e  alemãs,  que contr ibuíram 
s igni f icat ivamente para o ref inamento do tema da tese:  FE LIX CHRISTOPHE R HE Y ,  Freie 
Gestal tung in  Gesel lschaf tsver trägen und ihre Schranken,  München, Beck, 2004;  JEAN -
JACQUES DAI GRE e MONIQUE SE NT ILLES-DUPONT,  Pactes d ’Act ionnaires, Paris ,  Jo ly,  1995;  
JEAN -PHILIPPE DOM ,  Les montages en droi t  des sociétés.  In  Prat ique des af fa ires.  Par is,  
Jo ly,  1995;  CLAUDIO K ÖHLER,  Nebenabrede im GmbH und Akt ienrecht  – Zulässigkei t  und 
Wirkung,  Frankfurt  am Main, Lang,  1992.  
24 Les sociétés… ci t . ,  p.  303, in  verb is :  “La société est  a insi  comparable à l ’étoi le majeure 
d ’un nebuleuse contractuel le” .  
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contratos parassociais. Estar-se-ia a configurar os contratos parassociais, sob 

essa ótica, como algo próximo a “contratos relevantes para o direito 

societário”.  

17. Partiu-se, então, para a configuração da tese com vistas a essa 

orientação tendo sido encontrados argumentos e base doutrinária para explorá-

lo25. Todavia, a principal di ficuldade que se pôs então foi a de tratar, em uma 

única tese, de acordos dos quais facilmente se reconhece a necessidade de sua 

submissão ao direito societário e muito já se produziu em doutrina (acordos de 

voto) e aqueles pactos ou ajustes, entre sócios, que em princípio dizem 

respeito apenas a direi tos individuais seus – e nada ou pouco influenciariam 

na vida da sociedade ou sua organização26.  

18. E é justamente sobre os últ imos que o interesse em cotejar com a 

lógica própria do relacionamento entre sócios e com os princípios de direito 

societário se mostrou mais interessante:  raríssimas obras27 os observam sob 

essa perspectiva, no sentido de matizar a autonomia contratual em prol dos 

alvos de tutela desse ramo do direi to, ou mesmo tendo em conta a relação 

societária efetivamente desejada pelas partes e suas específicas demandas.  

Entende-se que esse questionamento é válido e deve ser fei to, ainda 

que, ao final e em cada caso específ ico, conclua-se que os contratos sob 

exame não têm efetivo potencial de lesão aos alvos de tutela da disciplina e/ou 

de desvirtuamento da relação societária, ou ainda, não seja possível impor 

                                                 
25 Vide, por  exemplo, CHRISTOPH WE BER,  Privatautonomie und Außeneinf luß im 
Gesel lschaf tsrecht,  Tübingen, Mohr Siebeck, 2000. 
26 Também ser ia necessár io examinar a  h ipótese de contratos celebrados com não sócios, os 
quais pudessem produzi r  efei tos relevantes para o di re i to  societár io (por exemplo, acordos  
de cooperação, acordos com di r igentes ou acordos com credores) o  que alargar ia demais o 
campo de invest igação e ta lvez desviasse o foco da pr incipal  questão que mot ivou a 
pesquisa:  os l imites da autonomia contratual  na conf iguração de um relacionamento 
societár io . 
27 Como as obras de YVES GUYON ,  Les sociétés.. . ,  c i t . ;  SOPHIE SCHILLE R ,  Les l imi tes de la 
l iber té. . .  c i t . ;  bem como LAURENT CONVE RT,  L’ imperat i f  et  le supplét i f  dans le droi t  des 
sociétés,  Par is ,  LGDJ, 2003 e GÉ RALDINE GOFFAUX-CALLEBAUT ,  Du contrat  en dro it  des 
sociétés,  Par is ,  L’Harmattan, 2008.  
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restrições à autonomia contratual na celebração desses pactos, a menos que 

haja previsão legal expressa, em nome da segurança jurídica28. 

19. Novo corte metodológico foi, então, necessário: o exame de 

contratos parassociais que não discipl inam direitos polít icos dos sócios (e 

com isso influenciam a organização da sociedade), mas direitos patrimoniais 

e individuais que, em tese, ouvidos os ecos do individualismo contratual do 

Século XIX29, poderiam ser l ivremente dispostos e alienados por seus 

titulares.  

Trata-se, afinal, de averiguar os termos em que esses contratos devem 

receber restrições advindas seja da necessidade de respeito a interesses de 

terceiros e, claro, dos próprios sócios, signatários ou não (tutelados por 

aqui lo que os franceses convencionam designar por “ordem pública 

societária”)30, como também decorrentes da própria noção de sociedade e dos 

deveres e direitos a ela correlatos.   

20. Diante dessa nova correção de rota na pesquisa, o tempo que 

restava no Instituto foi  uti l izado para colher material correspondente. A 

oportunidade de reflexão permitida pelo período no exterior, no ano de 2010, 

foi  fundamental para que o trabalho pudesse ser segmentado e adaptado às 

reais dimensões de uma tese de doutorado, reservando para futuros projetos os 

outros aspectos do amplo tema da autonomia contratual no direito societário, 

l inha de pesquisa que tanto nos fascina. 

21. Por ocasião do exame de quali f icação, as contribuições da banca 

formada pelos Prof. Drs. Paula A. Forgioni, José Alexandre Tavares Guerreiro 

                                                 
28 Consoante será exposto no i tem 1.3, na general idade das legis lações consul tadas,  não se 
encontram disposições legais especí f i cas no  que se refere à  val idade dos contratos 
parassociais  ou a parâmetros para sua interpretação.  
29 Cf . ,  ainda PAULA A.  FORGIONI,  A evolução do d i re i to  comercia l brasi lei ro:  da mercancia 
ao mercado,  São Paulo, RT,  2009. p.  218.   
30 Nesse ponto, e no reverso da moeda, toca-se o  tema da produção de efei tos contratuais 
perante tercei ros. No d i re i to  brasi le i ro,  necessár ia a consul ta a LUCIANO CAM ARGO 

PENTE ADO,  Efei tos contratuais perante tercei ros,  São Paulo, Quart ier  Lat in,  2007.  
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e Francisco Satiro de Souza Jr. foram significativas e realçaram a ainda 

persistente amplitude do tema, demandando nova reflexão sobre o enfoque a 

ser adotado. 

22. Assim, após aval iar as ponderações feitas e o material  de pesquisa 

recolhido, decidiu-se por delimitar o trabalho elegendo como ponto fulcral da 

tese a discussão e propositura de elementos que devem orientar a 

interpretação dos contratos parassociais patrimoniais em detrimento de uma 

análise de sua natureza e/ou um seu possível enquadramento em uma categoria 

dogmática.  

A matriz para a reflexão empreendida, nesses termos, é a função 

econômica de referidos pactos e o modo pelo qual integram o estado de sócio31 

de seus pactuantes, no contexto da relação societária existente entre eles,  

visto que são fundamentos para a superação de lei tura meramente 

obrigacional dos pactos parassociais patrimoniais,  tocando aspectos básicos 

do direito societário.  

                                                 
31 Neste t rabalho perf i lha-se a posição de MENEZE S CORDEIRO ao adotar a expressão de 
estado de sócio para des ignar sua posição jur íd ica,  como se verá no Capí tulo 4.  A respei to,  
af i rma BRUNETTI,  apoiado em DALM ARTELLO ,  que “se poder ia fa lar  aqui  de ‘posição 
jur íd ica do sócio na sociedade’  mas parece mais  ef icaz, também porque o relacionamento é 
geralmente de longa duração,  manter  a expressão ‘estado de sócio ’  como aquela que 
melhor ind ica o conjunto de deveres e di rei ros, das funções e poderes cabentes ao sócio na 
sociedade ou perante a  sociedade (“[s ] i  potrebbe par lare qui  d i  ‘posiz ione giur idica del  
socio nel la società’  ma sembra p iù ef f icace, anche perchè i l  rapporto è generalmente di  
durata, mantenere l ’espressione ‘s tato di  socio’ come quel la che megl io ind ica l ins ieme dei  
dover i  e dei  d i r i t t i ,  del le funzioni e dei  poter i  spet tant i  al  socio nel la società o verso la 
società”.  Trat tato del  Di r i t to  del le Società,  2ª. Ed.  Tomo I ,  Mi lano, Giuf f ré,  1948,  p 221) .  
Contra o uso da expressão, A NÍBAL SANCHE Z,  ao t ratar sobre os di re i tos de sócio, af i rma 
“quedó así  determinado em términos jur ídico-posi t ivos el  lado act ivo de lo  que, con alguna 
impropr iedad,  acostumbra a designarse todavia hoy como el  status soci i  ( . . . ) ;  una s i tuación 
que, bien miradas las cosas, es prefer ib le cal i f icar como una cual idad o posic ión subjet iva,  
compuesta de todo un haz de relaciones jur ídicas.  Se t rata, en todo caso, de una posic ión 
compleja y,  por  lo  general ,  no estr ic tamente personal  s ino fungible,  dotada de menor 
estabi l idad y mayor pol ivalencia que la que d is t ingue a los l lamados fenomenos de estado 
en sent ido estr ic to – por lo  demás igualmente controvert idos (pensemos como paradigma 
en el  ‘estado civi l ’ )  La accion y los derechos del  accionista (ar t .  47 a 50 LSA) in RODRIGO 

URIA ,  A URE LIO M ENENZES y MANUE L OLIVENCIA  (org) .  Comentar io a l  regimen legal  de las 
sociedades mercant i les,  Tomo IV, Vol .  1 ,  Madr id,  Civi tas, 1994, p.  99. Entre nós esclarece 
WALDIRIO BU LGARE LLI  que “não é pací f ica na doutr ina a acei tação do termo ‘s tatus ’  para 
qual i f i car os d i re i tos e deveres do  acionista,  terminologia defendida por Ascarel l i  e acei ta  
em geral  pela doutr ina i ta l iana” (A Proteção às Minorias na Sociedade Anônima,  São 
Paulo, P ioneira,  1977, p.  28).  
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Justif icativa e contr ibuição original à ciência jurídica brasi leira 

21. Como se evidenciou acima e também na Introdução que segue, a 

tese Pactos Parassociais Patrimoniais. Elementos para sua interpretação no 

direito societário brasileiro justif ica-se, principalmente, pela ausência de 

estudos doutrinários brasileiros aprofundados sobre o tema dos contratos 

parassociais e, no específico, quanto a pactos parassociais que regulem 

exclusivamente direitos patrimoniais e individuais dos sócios (e não seus 

direitos polít icos).  

Quanto a esses últ imos, a contribuição inovadora estaria não apenas no 

corte metodológico realizado mas, sobretudo, no exame desses contratos pela 

perspectiva da relação societária sobre a qual se apóiam e/ou que deles 

deriva– e não pelo viés exclusivo do direi to comum dos contratos. 

Por fim, o próprio tema da interpretação dos pactos parassociais 

patrimoniais, com a tentativa de indicação de elementos caros à lógica 

societária e aos princípios e fundamentos do direito societário é inovador, não 

se tendo encontrado qualquer obra brasileira que o explore detidamente32.  

Em vista desse enfoque, o conteúdo apresentado nos capítulos iniciais 

sobre o tema dos pactos parassociais não tem o objetivo de esgotar cada 

aspecto ali comentado, mas antes fornecer ao leitor premissas para a 

compreensão do cerne da discussão que se propõe, cujos argumentos são 

desenvolvidos no Capítulo 4. 

                                                 
32 PE GGY L ARRIEU not ic ia a ausência de estudos, também na França, a respei to da 
in terpretação de pactos parassociais ,  sempre mais comuns na prát ica societár ia (“ [o ]r ,  s i  la 
quest ion de la val id i té et  de l ’ef f i caci té des  pactes extra-statutai res, dont  l ’actual i té est  
toujours considérable, a maintes fois  été t ra i té,  em revanche,  cel le de leur  in terprétat ion 
reste à ce jour  inédi te.  Pourtant ,  el le présente des intérêts prat iques et théor iques 
considérables”.  L’ in terprétat ion des pactes extra-statuta i res,  in  Revue des Sociétés 4,  out . -
dez.,  2007,  p.  697-8. Gr i fou-se.) .  
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Com relação aos elementos apontados para balizar a interpretação dos 

pactos parassociais patrimoniais, no Capítulo 4, uma vez que se trata de 

construções teóricas sobre com base nos argumentos levantados, não se espera 

que sejam os únicos, como se evidenciará oportunamente. 

Finalmente, cumpre esclarecer que o estudo não se valerá da 

perspectiva da nova economia institucional (NEI) e de noções l igadas ao 

movimento de análise econômica do direi to (law and economicsi) pois se 

considera que esse estudo deve ser feito posteriormente, quando os resultados 

do exame dos pactos parassociais patr imoniais pelo viés ora proposto já 

t iverem sido convenientemente tratados e “decantados” na doutrina, podendo 

melhor servir de ponto de partida33.  

                                                 
33 A ut i l ização dos  métodos da Anál ise Econômica do Direi to  deve or ientar-se pela 
prudência, como indica PAULA A.  FORGIONI em AED – Paranóia ou Mist i f icação?, in RDM 
139, pp. 424-250. Entende-se conveniente indicar mater ial  consul tado, que pode vi r  a  
servi r  em futuros estudos de pactos parassociais sob a ót ica de l aw and economics:  LUCIAN  

A RYE BE BCHUK,  Limi t ing Contractual  Freedom in Corporate Law:  The Desirable 
Constraints On Charter  Amendments in  Harvard Law Review,  Vol .  102,  No. 8,  (1989),  pp.  
1820–1860;  do mesmo autor,  The Debate on Contractual  Freedom in Corporate Law,  in  89 
Columbia Law Review (1989),  pp.  1395-1415;  OLIVER HART ,  Cont ractual  f reedom in 
corporate law, ar t ic les and comments:  an economist ’s  perspect ive on the theory of  the 
f i rm ,  in Columbia Law Review 89 (1989),  pp. 1757 e ss; BERNARD S. BLACK ,  Is  Corporate 
law Tr iv ia l?:  A Pol i t i ca l  and Economic Analysis,  Northwestern Univers i ty Law Review 
Vol .  84, No. 2 (1990),  pp. 543-593;  FRANK  H. EASTE RBROOK e DANIE L R. FISCHE L.  R. ,  The 
Economic Structure of  Corporate Law,  Cambridge, Harvard Univesi ty,  1991;  HENRY 

HANSM ANN ,  Corporat ion and Contract,  Law Working Paper N°.66/2006 (mar-2006),  
European Corporate Governance Inst i tu te,  disponível em: ht tp: / /ssrn.com/abstract=892830;  

RE IN IER R K RAAKM AN .  et  a l . ,  The anatomy of  corporate law: a comparat ive and funct ional  
approach,  New York, Oxford, 2004;  ROBE RT A ROM ANO ,  Foundat ions of  corporate law,  
New York, Foundat ion Press, 1993;  JOHN A RMOUR et  al . ,  The essent ial  elements of 
corporate law,  Law working paper,  n .º  134, 2009, d isponível  em: 
ht tp: / /ssrn.com/abstract=1436551;  JOHN C. COFFEE JR e ADOLF.  A.  BERLE,  The future as 
h is tory:  the prospects for  g lobal  convergence in corporate governance and i ts 
impl icat ions,  The Center for  Law and Economic Studies Working Paper,  n.º  144, 1999,  
d isponível  em: ht tp: / /papers.ssrn.com/paper. taf?abstract_ id=142833. 

.  
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INTRODUÇÃO 

 

Costuma-se afirmar que o direito societário tem por objetivo básico 

oferecer a disciplina das sociedades, considerando a necessária tutela de três 

grandes grupos de interesse: (a) os sócios/acionistas; (b) os credores da 

sociedade; e (c) demais terceiros que com ela interajam ou por ela possam ser 

afetados34. Com isso, deve permitir o desenvolvimento do mercado, a 

segurança e a previsibil idade com relação às formas societárias de exercício 

da atividade empresarial.  

Desde as primeiras codificações, o fenômeno societário foi se 

expandindo e sofist icando ao sabor das exigências práticas dos agentes 

econômicos35. Nessa evolução, acoplaram-se paulatinamente à discipl ina 

                                                 
34 M ENE ZES CORDEIRO vai  a lém, indicando ent re os objet ivos do di rei to societár io:  “a 
tutela dos sócios minor i tár ios;  o equi l íbr io dos mercados;  a t ransparência dos entes 
colect ivos;  a protecção de tercei ros, designadamente credores;  os di rei tos e a d ignidade 
das pessoas;  a concorrência;  os valores básicos do ordenamento;  a actuação f iscal izadora 
do Estado, mormente com escopos f iscais”  (Manual  de d i re i to  das sociedades,  Vol .  I ,  
Coimbra, Almedina, 2004, p.  167).  Na mesma l inha, HERBE RT W IEDEM ANN  reúne os  
pr incíp ios valorat ivos l igados a esses t rês alvos  de proteção por  parte do di rei to societár io 
no tercei ro capí tulo de sua cláss ica obra:  o sócio individualmente considerado 
( Individualschutz) ,  a minor ia (Minderhei tschutz) ,  os invest idores (Kapi talanlegerschutz),  
a lém dos in teresses dos credores (Gläubiger interessen)  e dos t rabalhadores 
(Arbei tnehmer interessen) .  Cf .  Gesel lschaf tsrecht , Vol .  I ,  München,  Beck,  1980. Para uma 
visão al inhada ao movimento do law and economics,  que não será adotada neste t rabalho, 
subl inham HENRY HANSMANN  e REINIER K RAAK MAN :  “As a normat ive matter,  the overal l  
object ive of  corporate law – as of  any branch o f  law –  is  presumably to  serve the in terests 
of  society as a whole.  More part icu lar ly,  the appropr iate goal  of  corporate law is  to 
advance the aggregate wel fare of  a f i rm’s  shareholders, employees, suppl iers,  and 
customers wi thout  undue sacr i f i ce –  and,  i f  possib le,  wi th benef i t  –  to th i rd part ies such as 
local  communi t ies and benef ic iar ies of  natural  environment.  This is  what  economists 
would character ize as to pursui t  of  overal l  social  ef f ic iency” (What is  corporate law?,  in 

RE IN IER K RAAKM AN  et  a l . ,  Anatomy of  corporate law: a comparat ive and funct ional  
approach,  New York, Oxford Univers i ty,  2004, p.  18).   
35 Esclarece, ass im, SYLVIO M ARCONDES M ACHADO :  “ [a]s  sociedades comerciais  formam-
se, todas, por uma conjunção de capi ta l  e trabalho, mas exigem,  para real ização dos 
empreendimentos do comércio e da indústr ia,  di ferentes combinações desses elementos 
fundamentais ,  cabendo à c iência jur ídica a composição das fórmulas necessár ias. A 
história das sociedades comerciais  está presta ao conjunto dos t ipos cr iados, que 
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original dos tipos societários36 regras relativas, por exemplo,  aos grupos de 

sociedades, ao direi to concorrencial e ao mercado de capitais – e, assim, o 

processo interpretativo passou a considerar esse novo cenário para além dos 

problemas intrínsecos às sociedades unitariamente consideradas. 

A evolução contínua é traço característico do direito societário, ora 

alargando seu âmbito de incidência, ora afinando seu instrumental. Ramo do 

direito comercial, duas considerações podem demonstrar as raízes de sua 

particular dinamicidade. 

A primeira l iga-se ao fato de que os agentes econômicos sempre buscam 

a melhor acomodação possível de seus interesses, e, assim, com relação à sua 

atuação em sociedade, desenvolvem continuamente novas formas de ut i l izar os 

instrumentos jurídicos à sua disposição. Mais que isso, na fal ta de instrumento 

idôneo, criam-no. É a partir dessa constatação fát ica que o direito societário 

vai se reformulando, em processo indutivo, para acompanhar o que surge da 

prática dos agentes, sendo continuamente marcado pelos reflexos daquilo que 

sua criativ idade gera no mercado37-38.  

                                                                                                                                                         
representam a sat isfação juríd ica de necessidades econômicas”  ( Ensaio sobre a sociedade 
de responsabi l idade l imi tada,  Tese de Livre-Docência, Faculdade de Di rei to da 
Universidade de São Paulo,  São Paulo, 1940, p.  13. Destacou-se).  
36 Conforme sal ienta MENE ZES CORDE IRO,  “ [o]  di rei to das sociedades não teve uma 
evolução do t ipo racional .  Ele antes adveio de uma paulat ina evolução. ( . . . )  Os vár ios t ipos 
de sociedades foram surgindo isoladamente,  expandindo-se em função de coordenadas 
complexas e aproximando-se do velho cont rato (c ivi l)  de sociedade”.  Manual  de d i re i to 
das sociedades,  c i t . ,  p.  26. 
37 Nesse sent ido, o contrato emerge como grande inst rumento ut i l i zado e reut i l izado pela 
prát ica para atender  ao di re i to  societár io  (cf .  GÉRALDINE GOFFAUX-CALLEBAUT :  
“ [ l ] ’u t i l isat ion du contrat  comme instrument  d’adaptat ion du dro it  des sociétés aux besoins 
des entrepr ises et  des associés est  un phénomène qui  t rouve sa source dans une prat ique. A 
cet te adaptat ion, les pract ic iens ont  ut i l isé, voi re détourné, des inst ruments jur id iques au 
t i t re desquels se t rouve essencielement  le contrat ” Du cont rat  en droi t  des sociétés,  c i t . ,  p.  
16).  Sobre a cont r ibuição da prát ica na formação do di re i to comercial ,  cf .  JEAN 

PAILLUSSEAU,  L’enr ichissement du dro i t  et  de la  prat ique professionnel le (un témoignage),  
in  AAVV, Le droi t  de l ’entrepr ise dans ses relat ions externes à la  f in  du XXe s iècle:  
mélanges en l ’honneur de Claude Champaud,  Par is ,  Dal loz, pp. 483-506;  AAVV, Travaux 
de l ’associat ion Henr i  Capi tant  des amis de la cul ture jur idique f rançaise – Le rôle de la  
prat ique das la format ion du dro it,  t .  XXXIV, Par is ,  Economica,  1983;  PAULA A.  

FORGIONI,  Interpretação dos negócios empresar ia is,  in , WANDERLEY FERNANDES (coord. ) ,  
Fundamentos e pr incíp ios dos contratos empresar ia is,  São Paulo, Saraiva, 2007, pp. 97-
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A segunda refere-se à compreensão do direito societário como um dos 

instrumentos mais importantes de formatação do mercado pelo Direito39. 

Regulando a estrutura e funcionamento das sociedades, o direito societário 

acaba por modelar o mercado que lhes serve de cenário40.  

Mas há um aspecto do direito societário que é pouco explorado e se 

demonstra fundamental para o raciocínio que se pretende desenvolver nesta 

tese: trata-se de uma discipl ina voltada, também, à regulação e à tutela do 

relacionamento societár io que os sócios erigem (ou relação societária, 

“gesellschaftl iche Verhältnis” na terminologia alemã) e não apenas da 

organização societária (“Verband”) decorrente de sua associação e sua 

problemática peculiar41-42.  

                                                                                                                                                         
107 e RDM 130,  pp. 7 -38.  Cf. ,  ainda, a posição de LAURE NT CONVE RT  sobre a perspect iva 
f rancesa, no sent ido de que,  naquele país,  “a le i  está em toda parte” e,  ass im, deixa-se 
pouco espaço para a atuação dos agentes ( “La lo i  est  par tout !  El le ne la isse que des 
facul tes de choix min imes aux prat ic iens”.  L’ impérat i f  et  le supplét i f  dans le dro it  des 
sociétés. Étude de droi t  comparé Angleterre – Espagne -  France.  Par is .  LGDJ, 2003, p.  
209).  
38 A inda com MENE ZES CORDE IRO:  “Progressivamente, d iversos aspectos,  pelos problemas 
que susci taram, obt iveram desenvolvimentos mais elevados. Com o tempo e sempre sob as 
mais var iadas cont ingências, fo i  possível  proceder a  general izações e descobr i r  pr incíp ios 
( . . . )  A or igem fragmentár ia do Direi to  das sociedades não é inóqua.  Tem consequências 
efect ivas, que ainda hoje se fazem sent i r .  Apenas a consideração da evolução h is tór ico-
dogmát ica permi te apreender a fenomenologia apontada. (Manual . . . ,  c i t . ,  p .  46-47).  
39 Sobre formatação do mercado pelo Direi to ,  cf .  PAULA A.  FORGIONI,  A evolução do 
d i rei to comercia l  brasi le i ro:  da mercancia ao mercado,  São Paulo, RT, 2009,  pp. 187-241;  
e IRTI  NATALINO ,  Teor ia generale del  d i r i t to  e problema del  mercato,  in  L’ord ine 
g iur idico del  mercato,  3ª ed.,  Roma,  Laterza,  2004, pp. 57-95.  
40 Isso sem falar  na temát ica própr ia do d i re i to  do mercado de capi ta is ,  especial ização do 
d i re i to  societár io .  
41 Esse aspecto será aprofundado no Capí tu lo 4. De antemão, convém compart i lhar a l ição 
de ME NE ZES CORDEIRO sobre a  inserção das relações entre  sócios no campo do d i re i to  
societár io : “ [o] moderno Di rei to das sociedades t ranscende o l imiar b idimensional  dos 
exclus ivos relacionamentos sócio/sociedade:  há,  ainda, l igações di retas ent re os própr ios 
sócios. Patentes no caso dos acordos parassociais ,  tais l igações ocorrem, ainda,  
inst rumentalmente, em vár ios p lanos. Além disso, cumpre recordar os deveres de lealdade,  
que a todos unem” (Manual . . . ,  ci t . ,  514) .  
42 O raciocínio é seguido por DALM ARTE LLO  ao examinar o tema das re lações in ternas à 
sociedade, cuja l ição – por sua relevância para os argumentos ora t ratados - vale 
t ranscrever integralmente,  vertendo-a para o português:  “o di rei to moderno dis t ingue no 
fenômeno associat ivo uma ordem dúpl ice de mani festações:  de um lado, o processo 
jur íd ico através do qual  a p lural idade dos sócios e de seus aportes patr imoniais  se reduz à 
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Somente tendo por base essa relação jurídica fundamental – que se 

reflete em diversos instrumentos jurídicos – é que a discussão sobre a 

contratualização do direito societário e a uti l ização de pactos parassociais 

pode ser realizada, pois é com vistas à construção desse relacionamento 

societário que as partes se aproximam e celebram pactos parassociais, dando 

respaldo a seus interesses comuns. 

Nesse passo cabe esclarecer que a personalização do relacionamento 

societário ocorre mais intensa e t ipicamente nas sociedades em que o intuitus 

personae é relevante, demandando a uti l ização de instrumentos como os 

acordos parassociais43. Portanto, a ênfase do estudo ora realizado não recai 

sobre acordos de acionistas celebrados em companhias abertas44.  

                                                                                                                                                         
unidade pessoal  e  patr imonial  do ente associa t ivo;  de outro a  vida de relação do entre 
associat ivo, como individual idade operante no mundo jur ídico perante outros suheitos. Não 
se t rata de duas dis t in tas:  de um período de formação,  que se sucede por um período de 
vida ou de ação. Mesmo quando o ente é cons t i tu ído e persegue no comércio jur ídico as 
f inal idades que lhe foram assinadas, atua e se desenvolve, at ravés de uma cont ínua rede de 
relações entre os consócios e entre esses e o ente associat ivo,  a obra de consol idação da 
unidade corporat iva f rente os indivíduos que concorrem para formá-la:  ver i f ica-se 
constante a ação de uma força centr ípetaque assegura a coesão e a estabi l idade do in tei ro 
ente colet ivo. Trata-se mais,  portanto,  de dois lados ou de dois aspectos do fenômeno 
associat ivo. Metafor icamente, mas real is t icamente, a  comum observação qual i f icacomo 
in terna e externa a dupla face do fenômeno.  Del ineia,  quase, ao redor  da sociedade um 
l imite (a ‘cerchia sociale ’ )  para colocar-lhe dentro as relações da pr imeira categor ia;  fora 
aquelas da segunda” (I  rapport i  giur idic i  intern i  nel le società commercial i ,  Mi lano, 
Giuf f rè,  1937, p.  9.  Gr i fou-se).    
43 GÉRALDINE  GOFFAUX-CALLEBAUT  anota que o i ntu i tus personae ser ia o elemento 
fundamental  para a ut i l ização de contratos nas relações societár ias ao permi t i r  estabi l idade 
aos associados (“ l ’ in tui tus personae intervient  comme mobi le de l ’u t i l isat ion du contrat  en 
tant  qu’ inst rument  de stabi l i té par les associés mus par ce sent iment” .  Du contrat…, ci t .  p.  
13).  
44 Sobre essa questão também esclarecem GRAHAM  STEDM AN E JANET JONES que o número 
de sócios torena o uso de “shareholders agreements” imprat icável .  ( “[s ]hareholders’ 
agreements are predominat ly made between the members of  pr ivate companies;  not  least  
because publ ic companies commonly have large memberships, thus making the use of  such 
agreements impract ical ” Shareholders ’Agreements,  London, Sweet&Maxwel l ,  1998, 3ª.  
Edição,  p.  1) .  FABIO K ONDE R COMPARATO aponta a ut i l ização de pactos parassociais  como 
caracterís t i ca da “sociedade anônima de pessoas” (Restr ições à c i rculação de ações em 
companhia fechada: nova et  vetera, in  Novos Ensaios e Pareceres de Direi to  Empresarial,  
Rio, Forense, 1981,  p.  34-35).  
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1. Contratualização do direito societário 

Em que pesem essas considerações, as relações societárias têm sido 

disciplinadas pelo legislador, tradicional e fundamentalmente, enfocando-se a 

existência de um estatuto45 ou contrato social. É ele que, fixando a estrutura da 

sociedade e a forma de sua atuação junto a terceiros, seria a “lei entre as 

partes”46 daquela sociedade e o parâmetro de interação com os demais agentes 

perante os quais atua47. 

Cuidou-se, então, de definir legalmente conteúdos mínimos aos 

estatutos, tendo em vista não apenas relações internas entre sócios48 e 

sociedade, mas também – e sobretudo – externas. Com o estatuto e a sua 

necessária publicidade, seriam fornecidas aos demais agentes do mercado 

informações sobre a disciplina daquela sociedade, como o tipo adotado, a 

responsabil idade dos sócios, os poderes e competências na gestão e os l imites 

da vinculação da sociedade em obrigações contraídas em seu nome49. 

                                                 
45 Neste t rabalho ut i l izar-se-á a expressão “esta tuto social ”  em homenagem à sua larga 
d i fusão na prát ica socie tár ia,  em que pese haver quem reserve o termo “estatuto” para o 
conjunto de regras vol tadas a um assunto especí f i co como em “estatuto da ter ra”,  “estatuto 
do idoso”,  “estatuto do est rangeiro” ,  “estatuto da cr iança e do adolescente”,  “estatuto da 
mulher casada”,  entre outros,  adotando “estatutos sociais”,  no p lural ,  para o caso de 
regramento de sociedade ou associação.  O d ic ionár io Aulete autor iza o uso no s ingular:  
(es.ta. tu. to)sm. 1. Jur.  Lei  orgânica que estabelece os pr incípios de func ionamento de uma 
inst i tuição, empresa, ent idade, associação etc. ,  ou de um setor,  segmento etc.  (estatuto do 
c lube, estatuto previdenciár io) ;  regulamento;  regimento 2. P.ext .  Regulamento ou código 
com s igni f icado e valor de le i  ou de norma: esta tuto da cr iança e do adolescente. 
46 Sobre a expressão informa ORLANDO GOMES que “o contrato tem sobre os contratantes 
realmente força obr igatór ia a ta l  ponto que se tornou axiomát ica a declaração de que faz 
le i  ent re as partes” (Transformações Gerais  do Direi to  das Obr igações, RT, São Paulo, 
1980, p.77).  
47 É comum o paralelo t raçado entre a organização da companhia e  a organização do 
Estado. Por todos, cf .  HERBE RT W IEDEM ANN ,  Gesel lschaf tsrecht , vol .  I ,  München, Beck,  
1980, p.  18.  
48 Para a perspect iva in terna à sociedade, fundamental  a c lássica obra de ARTURO 

DALM ARTE LLO ,  I  rapport i  g iur idic i  intern i  nel le società commerciali ,  já c i tada. 
49 Sobre o papel  do estatuto social ,  cf .  DIE GO CORAPI,  Gli  s tatut i  del le societá per  azioni,  
Mi lano, Giuf f rè,  1971, p .  103 e ss.  
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Porém foram surgindo necessidades práticas – l igadas à sempre mais 

sofisticada configuração do relacionamento societário entre as partes – para as 

quais o estatuto, com sua função organizativa do exercício coletivo da 

atividade empresarial, ou mesmo a lei,  abstrata e geral, não apresentaram 

resposta50.  

A infinita possibil idade de criação de negócios jurídicos com base em 

cada vez mais diversas e especializadas operações econômicas passou a 

impactar cada vez mais o relacionamento entre sócios e conduziu os agentes 

econômicos, pois, a estipular os mais variados ajustes sobre ele incidentes, no 

exercício de sua autonomia contratual, resultando em sofisticada engenharia 

negocial51- 52.  

                                                 
50

 L AURE NT CONVE RT anota, sobre as di ferentes  funções dos estatutos sociais  f rente as 
convenções parassociais ,  que as úl t imas permetem adaptação mais faci l i tada dos interesses 
dos d iversos membros da sociedade ou grupos de membros, ao passo que “o formal ismo 
l igado a tomada de decisão colet iva inci ta os sócios a ‘se entenderem di retamente’”  ( “ [ l ]a 
réglementat ion st r ic te des statuts et  le formal isme qui entoure la pr ise de décis ion 
col lect ive inci te en conséquence les associés à ‘s ’entendre d i rectement ’ .  Les pactes 
permettent  en outre de moduler  la teneur des relat ions entre les di f férents membres de la 
s t ructure  ou entre  groupes de membres,  ce que le recours aux statuts ne permet de fa i re 
que de manière col lect ive, brute et  l imitée (créat ion de catégor ies d ’act ions, vote sure 
l ’ in téressement de chacun, var iat ions des dro i ts  de vote, etc) .  Les convent ions favor isent  
l ’adaptat ion”.  L’ impérat i f . . .  ci t . ,  pp.  496-97).  
51 TULLIO  A SCARE LLI refere-se ao fenômeno ao constatar,  já em 1955, a “maggiore 
importanza che, nel lo stesso lavoro del l ’avvocato,  assume la c.d.  assis tenza contrat tuale 
con un’at t iv i tà che a vol te r icorda p iut tosto quel la del l ’ ‘ ingegnere ’  intesa a creare 
‘macchine’  giur id iche, che non quel la del  ‘patrono’ nel  cozzo di  opposte in terpretazioni ” 
(Norma giur id ica e realtà sociale, in Problemi  giur idic i,  Vol .  1,  Mi lano, Giuf f rè,  1959,  p.  
110).  In teressante notar,  nesse sent ido, que o prest igiado per iódico f rancês Bul let in Joly 
Sociétés já contém seção designada ingégnier ie f inanciére para t ratar justamente de 
problemas afei tos a essa real idade. JEAN  PAILLUSSE AU  observa que a ideia de “engenhar ia  
jur íd ica” evoca a idéia de operação complexa, mesmo que o termo seja um “barbar ismo” 
(“ [ l ]a recherche de ces mul t iples techniques et  so lut ions évoquent  l ’ idée “d ’ ingénier ie”  
jur id ique, s i  ce n ’est  cel le “d ’ ingénier ie jur idico-f iscalo-f inancière”,  barbar isme, certes,  
mais Ô combien envocateur!  Le résul tat  d ’ensemble, surtout s ’ i l  est complexe (plus ieurs 
sociétés, par exemple sont  const i tuées avec de mul tiples relat ions entre el les),  évoque 
l ’ idée de ‘montage’  vo i re de ‘montage complexe’” .  L’Enr ichissement  du dro i t  et  de la 
théor ie jur idique par  la  prat ique professionel le (um témoignage) in  Le Droi t  de 
l ’Entrepr ise dans ses re lat ions externes à la  f in  du XXe Siecle  – Mélages em l ’honneur de 
Claude Champaud,  Par is ,  Dal loz, 1997, p.504) .  
52 No mesmo sent ido, ME NEZES CORDEIRO anota  que “ [ t ]anto na le i  como na dout r ina, cada 
negócio contratual  surge como um espaço insular e bem del imi tado;  e le apresenta-se como 
uma f igura autônoma e in tei ramente desl igada,  quer  em termos de celebração, quer no 
regime,  de quaisquer out ros negócios c i rcundantes. O tráfego comercia l  facul ta um cenár io 
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De certo modo, a própria gênese da sociedade torna-se complexa, no 

sentido de que, para atender a função econômica expressa na associação entre 

as partes interessadas em desenvolver atividade econômica conjunta, um nodo 

negocial, complexo e único, mais frequentemente passa a ser criado. 

Conforme tem sido apontado na doutrina européia53, sobretudo francesa, 

a chamada contratualização do direito societário (contractual isation du droit 

des sociétés) emerge, assim, para complementar e enriquecer a disciplina 

legal54, tanto pela introdução de cláusulas estatutárias especificamente 

talhadas, como, especialmente, pela celebração de contratos que, no jargão 

internacional, são genericamente designados como “shareholders’ 

agreements”55.  

                                                                                                                                                         
efect ivo bastante di ferente.  Mui tas vezes os contratos encadeiam-se,  uns nos outros, de tal  
modo que surge toda uma sér ie de in teracções re levantes para o  regime apl icável ”  (Manual  
de d i re i to  comercial,  Vol .  I ,   2ª  ed. ,  Coimbra,  Almedina, 2007,  pp. 366-67,  gr i famos).  
Sobre a est ruturação de um arcabouço contra tual  complexo para dar  vida a  operações 
econômicas s ingulares, fundamental  a tese de JEAN-PHILIPPE DOM ,  Les montages em droi t  
des sociétés,  Par is ,  Joly,  1998. V. a inda,  para contratos col igados no  di re i to brasi le i ro,  
FRANCISCO M ARINO FI LHO ,  Contratos col igados,  São Paulo, Saraiva, 2009.  
53 No que tange à autonomia contratual  no d i re i to  societár io ,  referência especial  deve ser 
fe i ta a MARCUS L UTTER e HERBERT W IE DEM ANN  (orgs.) ,  Gestal tungsfreiheit  im 
Gesel lschaf tsrecht .  Deutschland, Europa und USA.  11. ZGR-Symposium “25 Jahre ZGR”,  
Ber l in ,  Wal ter  de Gruyer,  1998;  SOPHIE  SCHILLE R,  Les l imi tes de la  l iber té contractuel le 
en dro i t  des sociétés:  les connexions radicales,  Par is ,  LGDJ, 2002;  DOMENICO GIORDANO,  
Le l imi taz ioni  al l ’autonomia pr ivata nel le società di  capita l i,  Mi lano,  Giuf f rè,  2006;  
DANIE L ESPINA,  La autonomía pr ivada en las sociedades de capi ta l :  principios 
conf iguradores y teor ía general,  Madr id,  Marcia l  Pons,  2003.  
54 No dizer de YVES GUYON ,  “ [ l ]e droi t  des sociétés est  a ins i  assoupl i ,  in f léchi  et  enr ichi  
par des contrats conclus par la société ou par les associés, ent re eux ou avec des t iers” 
(Les sociétés.. .  ci t .  p .  9) .  
55 As denominações dos contratos que podem ser reconduzidos a esse termo genér ico são as 
mais d iversas, em função das pecul iar idades de cada ordenamento. Vár ios autores t razem 
anotações a este respei to.  Em resumo, LUIGI FARENGA enuncia, por exemplo,  que “as 
razões do aparente desinteresse por parte do legis lador e da doutr ina para os contratos em 
exame são obt idas essencialmente na extrema heterogeneidade do fenômeno que se quer 
designar com a expressão ‘contratos parassociais ’ .  Tal  expressão tanto é fe l iz  na sua 
formulação e,  ass im,  de imediata apreensão, sobretudo,  pelos prát icos quanto esconde em 
suas costas uma real idade em que se encont ram fat t ispecie di f ici lmente reconduzíveis  a um 
fenômeno homogêneo e,  portanto, inidônea a representar uma categor ia  jur ídica (in  verbis:  

“ le ragioni  del l ’apparente d isinteresse da parte del  legis latore e del la dott r ina per i  
contrat t i  in esame vanno r icercate essenzialmente nel la estrema eterogenei tà del  fenomeno 
che s i  vuole r ich iamare con l ’espressione ‘contrat ti  parasocial i ’ .  Tale espressione, tanto è 
fe l ice nel la sua formulazione e, quindi ,  di  immediata apprensione soprat tutto da parte dei  
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•  2.Contratos parassociais: função e noção.  

Na maioria das vezes, esses “shareholders’ agreements” são contratos 

que, de maneira mais ou menos intensa, dizem respeito à relação societária 

estabelecida entre os pactuantes, sem se confundir, entretanto, com os 

estatutos sociais. A doutrina francesa, por essa razão, vale-se do termo 

extraestatutário (extra-statutaire) para a eles se referir, enquanto a doutrina 

ital iana mantém a expressão parassocial  (parasociale) cunhada por GIORGIO 

OPPO56. 

Diversamente dos estatutos, cuja função primordial é determinar a 

estrutura da companhia e as regras de sua vinculação perante terceiros (função 

organizat iva, portanto), os contratos a que nos referimos têm normalmente por 

objetivo regular o exercício de direitos dos sócios, fundados em sua 

participação na sociedade.  

Com essa contratação, as partes buscam disciplinar interesses e 

situações não compreendidos no estatuto social, conferir a regras societárias 

                                                                                                                                                         
prat ic i ,  tanto nasconde al le sue spal le una real tà in cui  s i  r i scontrano fat t ispecie 
d i f f ic i lmente r iconducibi l i  ad un fenomeno omogeneo e, pertanto,  in idonea a rappresentare 
una categor ia giur id ica” (I  cont rat t i  parasocia l i,  Mi lano, Giuf f rè,  1987, pp. 3 -4).  
Considerações semelhantes são fei tas por JEAN-JACQUE S DAIGRE e MONIQUE SENT ILLE S-
DUPONT,  Pactes d’act ionnaires,  Par is ,  Joly,  1995 p. 3;  MÁRIO L EITE SANTOS,  Contratos 
parassocia is  e acordos de voto nas sociedades anónimas,  Lisboa, Cosmo, 1996, pp.  14-15;  
GIUSEPPE SANTONI ,  Patt i  parasocia l i,  Napol i ,  Jovene, 1985, p.  12 e ss.;  JOUSSEN,  
Gesel lschaf terabsprachen… c i t .  p.  5 ;  e LAURRIE U ( “Or,  toute la d i f f icu l té consiste à 
dresser une t ypologie de ces accords part i cu l iers.  Dans l ’un ivers ‘bar io lé ’ ,  pour ne pas d i re 
‘baroque’  des pactes extra-statutai res,  la grande divers i té des s i tuat ions qu’ i ls  ont pour 
objet  de t ra i ter  doi t  êt re soul ignée, cet te d ivers ité ne connaissant  d ’autre l imi te que cel le 
tenant  à l ’ imaginat ion de leurs acteurs”.  L’ in terprétat ion…,  c i t ,  p.  699). 
56 No alemão ut i l iza-se mais comumente Nebenabreden,  ou seja, convenções laterais.  Para 
convenções de voto, tem-se St immverbindung.  Cumpre notar que a própr ia d i ferença 
terminológica denota a d iversa perspect iva que se tem desses contratos, já que no termo 
shareholders ’  agreement a ênfase é dada ao fato de o ajuste ser o acordo dos sócios (= 
aqui lo  que def in i ram para seu relacionamento) .  Nos d i re i tos cont inentais ,  as expressões 
usadas (parasociale;  extra-estatutai re;  Nebenabrede) apontam perf i l  mais dogmát ico, 
vol tado à relação entre esse contrato e o estatuto/contrato social .  Como se verá no decorrer 
da explanação,  essa escolha se ref lete na produção acadêmica e na própr ia compreensão do 
fenômeno,  já que quase não se encont ram obras – exceto algumas contr ibuições mais 
recentes – que avancem a part i r  do exame da funcional idade dos cont ratos no fenômeno 
societár io  globalmente considerado, superando, assim, a perspect iva “contratual is ta”  
inaugurada por OPPO.  
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sentido mais específico no que tange a seu relacionamento, ou mesmo 

contratar quais serão as bases pelas quais determinada sociedade será 

constituída e governada, peculiaridades do negócio idealizado e seu 

detalhamento57.   

Tenciona-se, ao final, personal izar o relacionamento societário existente 

entre os signatários e/ou construi-lo conforme suas part iculares necessidades e 

objetivos comuns.  

Frequentemente aponta-se como motivos para a celebração desses 

contratos em sede apartada do estatuto social: (i ) o fato de que eles o 

antecedem, como nos contratos de investimento, associação ou de joint 

venture;  (i i) o fato de não necessariamente envolverem todos os acionistas de 

uma companhia, mas apenas aqueles que entre si desejam compor interesses;. 

Todavia, é cada vez mais comum que sejam celebrados por todos os sócios, 

trazendo a identi f icação completa entre as partes do contrato de sociedade 

(i i i ) a especificidade do interesse regulado, que pode afetar diretamente 

apenas a esfera jurídica dos contratantes – e não da companhia, de terceiros58 

ou ainda de eventuais outros sócios não signatários; e (iv) a menor 

publicidade a que são submetidos quando comparados com os atos 

constitut ivos das sociedades, que são levados a registro no órgão competente59. 

Noticia-se que, por sua função de personalizar e detalhar o 

relacionamento societário entre as partes, os campos mais característicos da 

                                                 
57 Quanto ao momento de celebração GIUSEPPE SANTONI  esclarece que “os contratos 
parassociais  permi tem aos sócios cr iar  um vínculo puramente obr igatór io  entre eles, o qual  
pode se re fer i r  qualquer das fases que caracter izam a vida da sociedade:  tanto ao 
desenvolvimento da at ividade social ,  quanto a seu in íc io e cessação” (“[ i ]  contrat t i  
parasocial i  consentono ai  soci  d i  creare un vincolo puramente obbl igator io  f ra di  loro, i l  
quale puó r i fer i rs i  ad una qualunque del le fas i  che carat ter izzano la  vi ta del la società:  
tanto al lo svolgimento del l ’at t iv i tà sociale,  quanto al l ’ in izio  e al la cessazione di  questa”.  
(Patt i  parasocial i,  c i t . ,  p.  4) .  No mesmo sentido, cf .  OPPO,  Cont rat t i  parasocia l i,  c i t . ,  p.  
84.   
58 Em alguns casos, porém, a companhia é ref lexamente afetada pela  contratação. No 
d i re i to  brasi le i ro há mesmo a sua expressa vinculação em se t ratando de determinadas 
ocorrências de acordos de acionistas.  
59 Cf .  LAURENT CONVE RT,  L’ imperat i f . . . c i t .  pp. 495/501. 
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uti l ização de shareholders’ agreements são as sociedades formadas em virtude 

de acordos de joint venture, aquelas em que se veri f ica intenso caráter intuitu 

personae, e as companhias em que há o ingresso de fundos de private equity60.  

Em todos os casos, os shareholders’ agreements permitem que o 

relacionamento societário seja especificamente modelado, ajustado aos 

interesses das partes61 por disciplinarem pormenores que não caberia aos 

estatutos sociais regrar e fazem com que, no estado de sócio de cada partícipe 

do ajuste, incluam-se os deveres e direitos previstos parassocialmente62. 

Com relação à suposta relação de hierarquia entre estatuto social e 

contrato extraestatutário ou parassocial63,  observa-se, com referência aos 

acordos de associação, investimento e joint venture que ela é frequentemente 

invertida,  ostentando o contrato parassocial – fi rmado por todos os sócios64 

                                                 
60 Cf .  JEAN-JACQUE S DAI GRE e MONIQUE SENT ILLE S-DUPONT,  Pactes d’Act ionnai res. cit .  
pp.  2-3 e STEDM AN E JONES,  Shareholders ’Agreements.  c i t . ,  p .  1.  Como já apontado, as 
considerações do presente t rabalho não abarcam o universo pecul iar  das companhias 
abertas.  
61 Na expressão de PEGGY LARRIEU,  “ [ l ]eur posi t ionnement en memarge des statuts sociaux 
démontre d ’ai l leurs l ’ intent ion des s ignatai res de les ta i l ler  à la mesure de leurs  in térêts”.  
(L’ interprétat ion…,  c i t .  p .  698).  
62 Cf .  autor izada opin ião de MENEZES CORDEIRO,  Manual. . . ,  ci t. ,  p. 507.  Mais adiante, no 
Capí tu lo 4, esse aspecto será aprofundado em vis ta de o “estado de sócio” ser elemento 
fundamental  para in terpretação dos pactos parassociais ,  sob a ót ica ora proposta. 
63 Sobre o tema,  cabe agradecer as lúcidas observações que o Prof .  JOSÉ A LEXANDRE 

TAVARES GUE RRE IRO no curso de d iscussões na fase in ic ia l  de redação do presente 
t rabalho, em abr i l  de 2010. 
64 GUYON  evidencia a d i f iculdade de separação entre estatutos e pactos parassociais,  
quando há ident idade entre os s ignatár ios,  por se tratar do mesmo objet ivo e do campo de 
atuação (“ [b] ien que formel lement  dist incts des statuts,  les pactes en sont  di f f ic i lmente 
d ivis ibles lorsqu’i ls ont  été conclus entre tous les associés, car les uns et  les autres 
tendent  à la réal izat ion d ’un même object i f  et  ont  le même domaine d ’appl icat ion” Les 
sociétés…, c i t .  p .  310).  O alvo comum de ambos os inst rumentos jur ídicos é, como se tem 
ressal tado, o relacionamento societár io exis tente entre os pactuantes.  O autor pondera, 
contudo, que “o pr incíp io parece ser  o da separação entre os inst rumentos, já que não far ia  
sent ido recorrer -se a dois inst rumentos quando um só pudesse cumpr i r  a mesma função,  
mas a unic idade se impõe quando o pacto tem caráter fundamental  na relação societár ia” 
( “ le pr incipe semble être l ’ indépendence du pacte e des statuts,  car on ne conçoi t  pas 
pourquoi  les associés ont  eu recours à deux actes s’ i ls  entendainent  les t rai ter  comme um 
tout .  Cepedant  l ’ indivisib i l i té s ’ impose si  le pacte a un caractére fondamental  parce que 
qu’ i l  accorde les droi ts ind ividuels aux associés et  si  ceux-ci  sont  tous part ies à ce pacte” 
( Idem, p. 311) .   
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para a gênese do relacionamento societário entre os pactuantes e/ou as 

característ icas cruciais desse relacionamento – muito mais relevância para o 

que realmente pretendem as partes com relação àquele negócio que o estatuto 

social65, com função organizativa da pessoa jurídica que serve de instrumento 

para que os interesses dos contratantes sejam atendidos66-67.  

Essa percepção, todavia, raramente é alvo de comentários ou 

aprofundamentos doutrinários68. Em outras palavras, não se “alargou” o campo 

de visão a respeito do fenômeno societário, de modo a nele incluir ajustes 

entre sócios (especialmente entre todos os sócios) que não equivalem ao 

estatuto social, mas que determinam as reais condições da relação societária 

                                                 
65 CRISTINA CE RONI comenta a inversão de relevância entre pactos parasociais  e contrato ou 
estatuto social  ( “spesso è dal l ’accordo parasociale che r isul ta autent icamente la volontà e 
gl i  interesssi  dei  pascicent i ,  mentre per al t ro verso s i  ass is te di  cont inuo al la palese 
in f luenza che ta l i  patt i  possono eserci tare in  concret to sul  tenore del  cont rat to sociale”.  
Simulazione e pat t i  parasocia l i,  in Rivis ta Tr imestrale d i  Di r i t to  e Procedura Civi le,  1990,  
p.  1115).  Sobre o t ratamento doutr inár io da questão, aponta EDGAR JOUSSEN que mui to 
embora alguns manuais e comentár ios à legis lação ainda enunciem que o cont rato social  
constró i  a base da sociedade, a praxis sempre mais coloca essa af i rmação em xeque,  tendo 
em vis ta que de forma sempre mais f requente os sócios regulam o exercíc io de di re i tos de 
sócio por meio de convenções exter iores ao contrato social  ( “ [d ]er Gesel lschaftsvert rag 
b i ldet  die Grundlage der Gesel lschaft .  So oder ähnlich lautet  d ie Formul ierung in einigen 
Lehrbüchern und Kommentaren. Die Praxis  jedoch stell t  diese These mehr und mehr in  
Frage. Denn immer häuf iger regeln Gesel lschaf ter  d ie Ausübung der Gesel lschafterrechte 
durch Vereinbarungen auβerhalb des Gesel lschaftsvert rages” .  Gesel lschaf terabsprachen 
neben Satzung und Gesel lschaftsver t rag,  Köln, Ot to Schmidt ,  1995, p.  1 ) .   
66 Outro aspecto relevante e pouco explorado, conforme asseverou,  em entrevis ta de 
16/04/2010, o Prof .  JOSÉ A LEXANDRE  TAVARE S GUE RRE IRO é o fato  de que, uma vez 
admi t ida independência do vínculo obr igacional  parassocialmente const i tu ído pelas partes, 
e le pode, a  depender da natureza da obr igação contratada, perdurar mesmo se um dos 
s ignatár ios não mais é  sócio ou ainda que a sociedade seja dissolvida,  decorrência do 
pr incíp io da obr igator iedade dos contratos. Assim, se no pacto um acionista obr iga-se a 
determinada conduta f rente aos demais e não a cumpre,  sua responsabi l idade pers iste ainda 
que, no meio tempo,  a sociedade não mais exis ta (ou mesmo não tenha s ido const i tuída, 
apesar das previsões contratuais) .  
67 OPPO já ref let ia a respei to dessa hipótese:  “o l t re a tale dipendenza puó intercorrere f ra i  
due negozi  un nesso d i  dipendenza reciproca quando i l  negozio acessor io assume veste 
essenziale in raporto al l ’ in tento persegui to in concreto, s i  che non s i  sarebbe voluto i l  
contrat to sociale senza i l  negozio parasociale” .  (Contrat t i  parasocia l i  ci t . ,  p .  82).  
68 M ANUEL CARNE IRO DA FRADA  aponta algumas considerações nesse sent ido em Acordos 
parassocia is  “omni latera is”:  um novo caso de “desconsideração” da personal idade 
jur ídica?,  in  Direi to das Sociedades em Revista 2, out .  2009, pp. 97-135. 
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existente (i .e., e não apenas os termos da estruturação da companhia por meio 

do estatuto)69.  

Nessa l inha, ousa-se ora dizer que “contratar sociedade”, no contexto 

peculiar em exame, não pode mais ser, necessariamente, sinônimo da 

celebração do contrato social (contrato de sociedade) e muito menos da 

elaboração do estatuto e sua aprovação assemblear. Na grande maioria dos 

casos, na atualidade, a causa econômica do fenômeno societário (i .e. reunião 

de esforços para consecução de escopo comum) não é eficazmente atingida – 

ou refletida – apenas nesses instrumentos, muito embora ainda existam 

sociedades calcadas em contextos econômicos e relacionamentos societários 

mais simples, com seus contornos traçados pelo estatuto ou contrato social,  

bem como pelas disposições legais aplicáveis ao tipo societário em questão. 

No contexto negocial das últ imas décadas, ao contratar sociedade 

(criando sociedade nova ou ingressando em pré-existente) as partes mais 

frequentemente convencionam entre si  um plexo de ajustes e contratos, 

necessários ao atingimento de seus interesses e regulação de sua conduta, 

tendo em vista aquele relacionamento societário70.  

                                                 
69 SANT ONI  conf i rma o  raciocín io ao expl icar que “o desenvolvimento das relações 
jur íd icas que nascem de um contrato de sociedade é f requentemente,  na prát ica,  
in f luenciado por acordos e pactuações est ipulados por uma parte ou pela total idade dos 
sócios, entre eles, com a própr ia sociedade ou mesmo com tercei ros” (“ [ l ]o  svolgimento 
dei  rapport i  giur idic i  che nascono da un contrat to di  societá è spesso, nel la prat ica, 
in f luenzato da accordi  e pat tu iz ioni  st ipu lat i  da una parte o dal la total i tà dei  soci ,  t ra di  
loro,  o con la s tessa società o addir i t tura con terzi ”  Patt i  parasocial i,  ci t . ,  p .1).  Pela 
complexidade teór ica ad ic ional  que ostentam, não serão alvo  da presente tese os contratos 
f i rmados entre sócios e sociedade ou mesmo entre sócios e tercei ros (e.g d i retores, 
credores, etc)  que, não obstante, também impactam o relacionamento societár io .   
70 GIORGIO OPPO,  45 anos após int roduzi r  o termo “contratos parassociais”,  na doutrina 
i ta l iana, ref lete a respei to do fenômeno que acima se apontou, constatando que “af i rmou-
se, seja na nossa l i teratura que na l i teratura estrangeira que não exis t i r ia sociedade de um 
certo porte em torno da qual  não se cruzem acordos deste t ipo, com a função de adequar  o 
esquema societár io aos  in teresses concretos das partes e assim,  de algum modo, de 
‘personal izar ’  a d iscip l ina do inst i tuto” ( “[s ] i  è af fermato, s ia nel la nostra letteratura che 
nel la letterat tura st raniera che non vi  sarebbe società d i  un qualche r i l ievo in torno al la 
quale non s i  int reccino accordi  d i  questo t ipo, con la funzione di  adeguare lo  schema 
societar io  agl i  in teressi  concret i  del le part i  e quindi ,  in qualche modo, di  ‘personal izzare’ 
la discipl ina del l ’ is t i tuto”) .  Le convenzioni  parasocia l i  t ra d ir i t to  del le obbl igazioni  e 
d i r i t to  del le societá,  in Rivis ta d i  Di r i t to Civ i le,  6 ,  1987,  p.  518.  No mesmo sent ido,  
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Com referência a esse relacionamento, o estatuto e a pessoa jurídica da 

sociedade, mostram-se, afinal, como peça da engrenagem montada pelas 

partes71. 

Por consequência, não se pode desconsiderar os fatores acima apontados 

como elementos de atração da lógica societária – e não meramente contratual 

– a esses ajustes em que verdadeiramente se funda grande parte dos 

relacionamentos societários nos dias de hoje.  

3. Oppo como ponto de partida 

Entre os esforços doutrinários realizados na tentativa de descrever as 

modalidades de contratos entre sócios, foi  fundamental – ao menos para os 

países l igados à tradição romano-germânica – a obra de GIORGIO OPPO, 

Contratti parasociali, publicada em 1942.  

Desde então, a expressão contrato (ou pacto) parassocial (patt i 

parasociali,  pactes de associés) foi recepcionada em vários ordenamentos 

jurídicos, sendo constante na doutrina, em que pese se referir a uma miríade 

de situações diversas. 

Para OPPO,  em síntese, contratos parassociais seriam aqueles contratos 

distintos do contrato de sociedade,  mas que com ele guardam uma coligação 

(collegamento).  Contudo, não obstante essa coligação, o que se regula no 

contrato parassocial teria efeito apenas obrigacional entre os pactuantes, não 

                                                                                                                                                         
af i rma SANTONI  que “a sua d i fusão na praxe societár ia é indiscut ível .  Com ênfase, pode-se 
af i rmar que nenhuma sociedade poder ia funcionar com regular idade sem a in tervenção de 
ta is  t ratat ivas e componentes negociais  real izados pelos sócios fora dos esquemas 
societár ios, com relação à real ização da at ividade comum” (“[ l ]a loro d i f fusione 
nel l ’ambi to del la prassi societar ia è indiscussa. Con enfasi ,  può af fermars i  che nessuna 
società pot rebbe funzionare con regolar i tà senza l ’intervento d i  ta l i  t rattat ive e 
componiment i  negozial i  raggiunt i  dai soci a l  di  fuor i  degl i  schemi societar i ,  in meri to  al la 
real izzazione del l ’at t i vi tà comune”.  Patt i  parasocial i,  c i t . ,  p .  2) .  
71 É c laro que não se cogi ta d izer que a sociedade,  uma vez cr iada,  não tenha seus 
in teresses própr ios ou que outros in teresses não acorram a ela durante a sua exis tência. A 
perspect iva que se toma, aqui ,  é a  das partes que se relacionam em sociedade e o modo 
como estatuto ou contrato parassocial  impactam esse relacionamento.  
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vinculando a companhia. Ou seja, as disposições contratuais seriam 

inoponíveis, a menos que não se trate, por exemplo, de situações em que a 

total idade dos sócios é também signatária do acordo72.  

Sob a ótica do direito civi l,  considerando a dogmática contratual da 

época, OPPO procurou analisar os contratos que se multipl icavam na prática e 

determinar o sentido da sua acessoriedade com o contrato ou estatuto social73, 

além de avaliar se deveriam “sujeitar-se à peculiar discipl ina de forma e 

substância que é própria do contrato social”74.  

Apresentou classif icação desses mesmos contratos adotando como 

cri tério a sua capacidade de influir ou não na organização e/ou 

funcionamento da sociedade,  não os examinando sob a perspectiva do negócio 

que as partes buscavam concretizar.  Nesse sentido, os contratos parassociais 

poderiam ser div ididos em75: 

a) contratos que podem restringir seus efeitos e sua ação somente aos sócios 

contratantes e ter eventualmente, para a sociedade e outros sócios uma 

repercussão de mero fato, nem favorável, nem desfavorável76.  

                                                 
72 In  verb is:  “ in  ogni  caso i l  col legamento del  contrat to accessor io col cont rat to sociale 
non è opponibi le fuor i  dei  rapport i  immediat i  con la cont roparte del  pat to accessor io e c ioè 
non è opponib i le agl i  a l t r i  soci ,  a l la società e ai terz i .  Ciò s igni f ica che una r ipercussione 
reale del le vicende del  negozio accessor io sul la posiz ione del le part i  nel la società è in 
pr incip io esclusa:  una ta le r ipercusione potrà avers i  so lo in  qualche ipotes i  e precisamente 
in  quanto tut t i  i  soci  siano al  tempo stesso soggeti  del  rapporto accessor io” (Cont rat t i  
parasocia l i ci t . ,  p .  82).  
73 Para boa anál ise da posição de OPPO do ponto de vis ta da col igação negocial ,  cf .  a obra 
de FRANCISCO M ARINO ,  Contratos col igados,  c i t .  pp.  57-60.  
74 Cont rat t i . . .,  ci t . ,  p .  40. 
75 Essa c lass i f icação é repet ida incansavelmente pelos autores que sucederam OPPO na 
I tá l ia e no Brasi l ,  sem que dela se extraia mais qualquer resul tado teór ico para o exame 
dos pactos parassociais  no d i re i to  societár io evidenciando-se, ao cont rár io,  caracterís t icas 
de um ou outro t ipo de pacto parassocial  na dogmát ica contratual .   
76 “Possono restr ingere i  loro ef fet t i  e la loro azione ai  sol i  soci  s t ipu lant i  ed avere 
eventualmente per la società (e gl i  a l t r i  soci )  una r ipercussione d i  mero fat to,  nè 
favorevole, nè sfavorevole” (Contrat t i…, c i t . ,  p .  7. )  
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b) contratos que podem ser destinados a gerar para a sociedade vantagens 

particulares a cargo dos sócios e que não são previstas no contrato social,  

para evitar publicidade77. 

c) contratos que podem incidir diretamente sobre a sociedade ou serem 

destinados a influir sobre sua vida e sobre a determinação de sua ação, ou 

mesmo invadam juridicamente a esfera de direitos da sociedade e a 

competência de seus órgãos78. 

Importante notar, pois, que OPPO entendia relevantes como contratos 

parassociais, para os fins de sua investigação, apenas os contratos agrupados 

em B) e C). Ou seja, o estudo da acessoriedade e seus efeitos seria necessário 

ou mesmo oportuno apenas quando esses contratos incidissem de qualquer 

modo sobre a vida social. Por consequência, os contratos previstos no grupo 

A) – principais alvos da presente análise – não foram considerados por OPPO 

em seu estudo, justamente pelo corte metodológico que nele se pode 

identif icar e não – como hoje podemos avaliar – porque não sejam alvos da 

disciplina societária. 

Ainda em decorrência dos estudos de OPPO, assim, tornou-se pacificado 

na doutrina dos diversos ordenamentos o entendimento segundo o qual esses 

contratos, ao produzirem efeitos apenas entre as partes, deveriam ser regidos 

pelo direito comum das obrigações, e não pelo direito societário (i.e., não se 

aplicariam as regras relativas ao contrato de sociedade).  

Como acima se referiu, essa visão não atende totalmente ao que a 

realidade negocial tem apresentado desde que a obra de OPPO foi escrita. Por 

essa razão, tendo em vista as l imitações deste trabalho e o enfoque que se 

pretende conferi r sobre a funcionalidade dos contratos parassociais para o 

relacionamento societár io e para que a intenção comum das partes na 
                                                 
77 “Possono essere di ret t i  a procurare al la società vantaggi  par t icolar i  a car ico dei  soci  (e 
che non vengono previs t i  nel  cont rat to sociale per evi tare la pubbl ici tà)” ( Idem, p.9).  
78 “Possono incidere d i ret tamente sul la società o in quanto s iano d i rett i  ad in f lu i re sul la 
sua vi ta e sul la determinazione del la sua azione o in  quanto addir i t tura invadano 
giur idicamente la s fera d i  di r i t t i  del la società e la competenza dei  suoi organi  sost i tuendo 
a quest i  ul t imi  i  s ingol i  soci  o la loro somma operant i  in veste extrasociale”  ( Idem, p. 11).  
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associação seja atingida,  não serão aqui aprofundadas as ref lexões de OPPO, 

mais centradas no exame da dogmática contratual79.  

Pode-se dizer que, em termos gerais,  a doutrina ital iana posterior à obra 

de OPPO tri lhou o mesmo caminho, avaliando precipuamente a coligação 

negocial entre contrato social e contrato parassocial, apresentando, por vezes, 

novas classificações para os contratos parassociais. 

Comentando a evolução da doutrina ital iana sobre os pactos 

parassociais, CRISTINA CERONI esclarece que ela se deu precipuamente no 

sentido de identif icar quais os critérios capazes de atr ibuir aos pactos 

parassociais significado juridicamente mais apropriado ao sistema normativo, 

com base em duas l inhas conexas: (i ) a veri f icação do tipo de relação entre 

contrato social e parassocial e (i i ) a invest igação sobre a possibil idade de 

reunião das várias modalidades de pactos parassociais em uma única categoria 

negocial conceitualmente autônoma80.  

Destaca-se, nesse sentido, as obras de LUIGI  FARENGA81 e GIUSEPPE 

SANTONI 82, além da coletiva de FRANCO BONELLI  e PIERGIUSTO JAEGER83.  

                                                 
79 Part indo da perspect iva da dist inção entre contrato social  e parasocial ,  OPPO centra sua 
anál ise no exame da natureza da relação entre os contratos e de cada contrato parasocial  
( Idem, p.  67).  Tomando a col igação igualmente exis tente entre os contratos, resal ta a 
exis tência de conexão econômica e autonomia jur íd ica (p.  72),  mas rechaça a ideia de um 
negócio único e complexo que abarque toda a fa t t ispecie,  em vista da necessár ia dist inção 
( “non puó sboccare al la conf igurazione di  um negozio complessivo che assorba l ’ in tera 
fat t ispecie” Idem, p.  88).  CRIST INA CERONI menciona e igualmente cr i t ica a tentat iva de 
cr iação de um “supernegócio”,  seguindo a l inha de anál ise funcional  da col igação entre 
negócios dist intos (Simulazione.. .,  c i t . ,  p.  1 .118) 
80 (Simulazione.. .. ,  c i t . ,  p.  1115).  De fato, segundo a autora,  a perspect iva dominante nos 
estudos daquele país é a de pesquisa t ipo lógica relat iva aos contratos parassociais  (“ [ i ]n 
questa prospet t iva, che è fondamentalmente di  r icerca t ipo logica, lo studio relat ivo ai  pat t i  
parasocial i  s i  è posto innanzi t tutto i l  problema di elaborare quei  ‘cr i ter i  d ’ individuazione’ 
dei  pat t i  medesimi ,  e questo al  f ine di  r ispondere ad un quesi to prel iminare che r iguarda la  
possib i le ident i f icazione d i  una apposi ta categor ia comprensiva di  tu t t i  quest i  accordi  e,  su  
questa base, cogl iere e speci f i care la natura del  rapporto esis tente t ra contrat to sociale e 
pat t i  parasociale” .  Idem, ib idem). Nota-se, ass im, que o tema da interpretação dos 
contratos parassociais ou mesmo a sua anál ise do ponto de vis ta da função que 
desempenham no relacionamento societár io não foram t ratados com a ênfase que,  ao  
contrár io ,  a eles se pretende dar  neste t rabalho. 
81 I  contrat t i  parasocia l i,  Mi lano, Giuf f rè,  1987 
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Em breve síntese, FARENGA classifica os contratos parassociais 

conforme incidam (exerçam influência) ou não sobre a organização social,  

designando-os, respectivamente, “contratti parasocial i in senso stretto” e 

“contrati parasociali  extrasociali”,  esses últ imos relativos apenas a direi tos 

individuais dos contratantes.  

A relevância da distinção estaria em que a disciplina da nulidade, 

anulabil idade e resolução dos contratos parassociais variaria conforme se 

tratasse ou não de contrato “associat ivo” ou “incidente sobre a organização”. 

O autor compara, por exemplo, os cenários de resolução contratual quando se 

trata de “sindacato di voto” (incidente sobre a organização) e “sindacato di 

blocco” (“extrasocial i”).  

Além disso, FARENGA sustenta que há graus de autonomia dos diversos 

contratos parassociais, na medida em que somente com relação aos patti  

“extrasociali” ela existiria de fato, ao passo que nos contratos parassociais 

incidentes sobre a organização social, ela seria apenas genética84.  

Muito embora se possa extrair importantes conclusões dessas análises, 

elas não tocam o tema da interpretação dos contratos parassociais e sua 

conformidade com os princípios societários.  

Igualmente, não se examina o problema, em regra, sob o ponto de vista 

do relacionamento societário criado pelas partes, em que mesmo contratos 

tidos por “extrasociali” (isto é, que não dizem respeito à organização da 

sociedade) podem ser vistos como inerentes e basilares a esse mesmo 

                                                                                                                                                         
82 Patt i  parasocia l i,  c i t . .  
83 Sindacat i  di  voto e s indacat i  d i  b locco,  Mi lano, Giuf f rè,  1993.  
84 No d izer do autor,  “sono invece contrat t i  autonomi quei  contratt i  parasocial i  che 
in f lu iscono solo sul le s i tuazioni  ind ividual i  der ivant i  dal  contrat to d i  società e che 
pertanto si  pongono come un qualcosa di  ‘esterno’  rispet to al la società e sono perciò 
ext rasocial i ”  (I  contrat t i  parasocia l i,  c i t . ,  p.  225).  
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relacionamento e, portanto, integradores da disciplina aplicável aos sócios 

signatários e configuradores de sua conduta enquanto tais85.   

Seu escopo permanece na veri f icação da acessoriedade entre contratos, 

enquanto ora se busca avaliar os contratos parassociais sob o todo complexo 

em que as partes se inserem para sua associação societária. 

GIUSEPPE SANTONI , por sua vez, classif ica os contratos parassociais em 

pactos “complementari” , que são os que geram vantagem à sociedade e têm 

seu regime aproximado aos dos contratos em favor de terceiro; e pactos 

“collaterali”, seriam aqueles voltados exclusivamente a direitos individuais 

dos sócios que, no seu entender, não seriam capazes de influenciar a vida da 

sociedade86.  

Dentre as contribuições de SANTONI , deve-se sublinhar a acurada análise 

sobre a confusão interpretativa que frequentemente leva a se dizer algo sobre 

pactos parassociais que, em verdade, aplica-se apenas aos “sindacati di voto”, 

ignorando-se, assim, toda a série de contratos e pactos que, em tese, não 

influenciam a sociedade87-88.  

                                                 
85 Ainda com relação aos cont ratos parassociais  que designa “extrasocial i ”  por não 
in terfer i r  na organização da sociedade,  FARENGA se delonga na anál ise de sua val idade,  
perpassando cada modal idade de contrato dessa natureza e apontando questões especí f icas 
que podem apresentar ,  sem entretando enunciar cr i tér ios de interpretação que possam ser  
usados com vis tas a outros contratos parassociais  “extrasocial i ”  que porventura ainda não 
se tenham manisfestado, o que ser ia fundamenta l  considerando a cr iat iv idade e a  crescente 
complexidade das ocasiões em que se desenvolvem (I  contrat t i  Parasocia l i,  c i t . ,  pp.  373 e 
ss).  Na presente tese, procura-se justamente aval iar  e propor cr i tér ios interpretat ivos para 
os contratos parassociais  “ext rasocial i ”  (que designamos patr imoniais)  baseados na lógica 
própr ia que dá suporte ao relacionamento societár io e o torna d iverso de qualquer  outro 
relacionamento contratual.   
86 Cf .  Patt i  parasocial i,  ci t . ,  p .  144-145;  p.  147 e p.223.  
87 In  verb is :  “ Invero,  non v ’è dubbio che i l  mal inteso in terpretat ivo ora segnalato vada 
r icondot to al l ’arb i t rar ia assimi lazione dei  problemi ermeneut ic i  dei  cont rat t i  parasocial i  
con quel l i ,  speci f ic i  e parzia l i ,  degl i  accordo d i  voto, con la conseguenza che tut t i  sono 
stat i  generalmente r iso l t i  da una consol idata corrente giur isprudenziale in  base al la 
valutazione del la conformi tà dei  pat t i  al l ’ in teresse sociale (Patt i  parasocia l i,  c i t .  p .  20).  
88 Sobre o problema,  cf .  i tem 5 desse capí tu lo,  a seguir .  
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Além disso, SANTONI  ensaia um passo na direção da proposta desta tese, 

ao ressaltar que o tema da definição de critérios interpretativos para os 

contratos parassociais deveria ser tratado antes mesmo de se avaliar questões 

sobre val idade e eficácia dos pactos, determinando se ela deve realizar-se com 

base nas normas de direito societário ou recorrendo-se aos princípios gerais 

dos contratos89.   

Em que pese essa preocupação, o autor não aprofunda o tema de forma 

satisfatória, adotando a mesma linha de OPPO e FARENGA de considerar como 

possível alvo de preocupações societárias apenas o que “incide sobre a 

sociedade”.  

Pelo que até o momento já se adiantou, essa perspectiva parece não 

servir quando se joga luzes ao fato de os pactos parassociais serem peças-

chave na disciplina do relacionamento societário, ainda que não gerem 

qualquer efeito direto sobre a sociedade (= pessoa jurídica).  

Em suma, grande parte dos autores que vêm seguindo a tradição italiana 

inaugurada por OPPO enxergam dist inção de negócios (i.e. contrato 

social/contrato parassocial),  ainda que col igados, onde em verdade – e 

tomando-se a perspectiva do relacionamento erigido entre os contratantes – 

verif ica-se unicidade de intenções e de propósitos dos signatários/acionistas. 

Além disso, seu enfoque é precipuamente voltado ao exame t ipológico dos 

contratos parassociais, o que pouco tem contribuído para que sejam 

encontradas soluções para as crescentes dificuldades teóricas colhidas da 

prática90.  

                                                 
89 “Sorge cosí  l ’es igenza d i  chiar i re,  pr ima ancora dei  quesi t i  inerent i  a l la val id i tà e al la 
ef f icacia dei  contrat t i  parasocial i ,  i  cr i ter i  d i  valutazione al la cu i  st regua quei  contrat t i  
debbano essere esaminat i ,  e,  in part ico lare,  se l ’ interpretazione di quest i  ul t imi  vada 
ef fet tuata in base al le norme di  d i r i t to societar io o invece r icorrendo a i  pr incipi  general i  
det tat i  dal  nostro ord inamento per i  contrat t i ”  ( Idem, p. 11).  
90 Mais uma vez, cabe aqui  reproduzi r  a cr í t ica de CRISTINA CERONI de que as soluções 
cogi tadas pela doutr ina sobre os pactos parassociais  apresentam lacunas pelo seu 
descompasso com a real idade prát ica ( “ le argometazioni  a sostegno d i  ogni  soluzione 
avanzata,  t rovano quindi  una loro giust i f icazione solamente pensando d i  af f rontare e 
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4. A posição de GUYON e sua importância para a tese. 

A doutrina francesa tem se mostrado mais propensa a abarcar, em um 

mesmo complexo negocial,  os variados instrumentos que, ao fim e ao cabo, 

servem à estruturação da sociedade em seu dúplice aspecto, ou seja, como 

relacionamento e como organização91. 

Nesse contexto, YVES GUYON  f igura como autor fundamental para o 

entendimento do fenômeno societário na atualidade, envolvido e sustentado 

pelas mais variadas manifestações contratuais92. 

A nota diferenciadora da leitura de GUYON  sobre os pactos parassociais 

é, justamente, a sua percepção de que esses contratos são internos ao 

fenômeno societário, e não se situam em seu exterior como poderia fazer 

sugerir o fato de que se consubstanciam em instrumentos diversos do contrato 

ou estatuto social ou que possam não gerar efeitos sobre a organização e 

funcionamento da sociedade.  

Essa posição pode ser veri f icada na metáfora de que se vale GUYON  para 

expl icar o fenômeno, já referida: a sociedade seria a estrela maior de uma 

nebulosa contratual que a envolve. O estatuto refere-se a essa “estrela maior”, 

enquanto os pactos parassociais dão sustentação à “nebulosa” em que ela se 

insere. O relacionamento societário, ora se conclui, é estruturado e regido por 

essa teia de instrumentos jurídicos que se imbricam mutuamente.   

                                                                                                                                                         
r iso lvere la quest ione d ibat tut ta entro una logica meramente astrat ta e avulsa dal la real tà,  
ment re valutandole al la s t regua d i  um cr i ter io che tenga par i  conto anche dei  r i sul tat i  
giur idic i  provenient i  dal la prat ica appl icazione del  fenomeno in quest ione, esse s i  r ivelano 
indubbiamente lacunose”.  Simulazione. . . ,  ci t . ,  p .  1121).   
91 Como exemplo, GEORGES RIPERT e G.  ROBLOT,  Trai té de Droi t  Commercia l,  atual.  
M ICHAEL GERM AIN ,  T .  1,  Vol .  2 – Les Societés Commerciales;  GÉRALDINE  GOFFAUX-
CALLE BAUT ,  Du contrat…,  c i t .  e SOPHIE  SCHILLER,  Les l imi tes.. .,  c i t . .  
92 Nesse pecul iar ,  vale refer i r  a bela nota de JOSÉ M IGUE L EM BID I RUJO sobre a vida e obra 
de Guyon,  em que ressal ta o êxi to ímpar que a obra Les Sociétés – Aménagemens 
statutai res et  convent ions entre associés a lcançou na França e no exter ior ,  tendo s ido 
contemplada com o prêmio de melhor obra de prát ica jur ídica pela Compagnie des Avocats-
Consei ls  d ’Entrepr ises de Par is  et  de l ’ Î le de France.  (Necrológica:  Yves Guyon (1934-
2005),  in  Revista de Derecho Mercant i l ,  nº  257, ju lho – setembro, 2005, pp. 1675-1677).  
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GUYON contribui, portanto, para desfazer a impressão de que, porque 

não relativos necessariamente ao funcionamento da sociedade ou inseridos no 

estatuto social,  pactos parassociais seriam imperceptíveis ao direito 

societário93. 

Ao tomar os contratos parassociais como manifestações da autonomia 

contratual no direi to societário, GUYON  focaliza apropriadamente o cerne do 

problema: os contratos parassociais integram o arsenal com o qual as partes se 

armam na entabulação de um negócio societário e são tão ou mais relevantes 

que o próprio estatuto social94.  

Seguindo o raciocínio de GUYON ,  parece ser crucial avaliar se a 

uti l ização desses instrumentos é compatível com os ditames, princípios e 

lógica próprios do relacionamento societário. A autonomia existente entre o 

negócio representado pelo estatuto social e o contrato parassocial passa a ser, 

sob o prisma do relacionamento a que ambos se referem, menos nítida, 

sobretudo tendo em vista que, em grande parte dos casos, as partes coincidem.  

Em todos os casos, a contratação não poderia ferir o que a tradição 

francesa designa como ordem pública societária. Contudo, como é 

sabidamente impossível definir com exatidão o que se enquadra nesse 

                                                 
93 Na mesma l inha, GEORGES RIPERT e G. ROBLOT,  M ICHE L GERM AIN  (atual .) ,  Trai té de 
Droi t  Commercia l,  c i t . ,  p .  397.  
94 A c lassi f icação proposta por GUYON  para os contratos extra-estatutár ios engloba a) 
pactos sobre a s i tuação dos associados;  b)  pactos sobre a s i tuação dos d i r igentes;  c)  pactos 
sobre a s i tuação da sociedade (neles incluídos os acordos de voto e acordos para o  
f inanciamento da sociedade) e d) pactos celebrados por ocasião da l iqu idação e part i lha 
(Les sociétés…, c i t . ) .  No presente t rabalho, a lém dos acordos de voto, não se examina os 
pactos sobre a s i tuação dos di r igentes por envolverem temas de d i re i to  do t rabalho e,  mais 
que isso, por t razerem à discussão aspectos l igados às preocupações com boas prát icas de 
corporate governance.  Os pactos ora estudados referem-se precipuamente a posições  
invididuais dos sócios, a inda que em benefíc io da sociedade (como acordos prevendo 
prestação acessór ia) .  SOPHIE SCHILLER  faz le i tura pecul iar  do fenômeno,  ind icando a 
seguinte divisão dos pactos (ou “aménagements”) :  ( i)  acordos relat ivos à necessidade de 
una garant ia para toda cr iação de at ividade;  ( i i )  acordos relat ivos à necessidade de uma 
proteção da garant ia para todo o desenvolvimento de uma at iv idade;  ( i i i )  acordos relat ivos 
à conexão ent re o  poder  e a responsabi l idade entre os associados;  ( iv)  acordos relat ivos à  
conexão entre o poder  e a responsabi l idade dos d i r igentes e (v)  acordos relat ivos à conexão 
ent re o poder e a responsabi l idade dos associados ou di r igentes para a conclusão de um 
contrato de caução (Les l imites de la l iberté cont ractuel le. . .  ci t . ) .  
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conceito, GUYON evidencia a necessidade de se examinar os pactos 

parassociais ou extra-estatutários com vistas aos objet ivos da ordem pública 

societária, que aponta serem a proteção dos minori tários, a igualdade dos 

acionistas e a proteção dos credores sociais95.  

Nesse sentido, segundo o autor, seriam válidas as convenções que não 

contrariassem os objetivos da ordem públ ica societária, as estipulações 

imperativas dos estatutos e o interesse social96. 

Ou seja, ao ampliar a anál ise dos pactos parassociais, preocupando-se 

com seus efeitos perante a ordem pública societária e não apenas perante a 

companhia, GUYON contribui significativamente para a construção do 

raciocínio que permeia este trabalho.  

5. Posição da doutrina brasileira 

Na doutrina brasileira os pactos parassociais são mais examinados com 

vistas a sua relação com a companhia, valendo-se, muito, da obra de OPPO.  

Dentre as monografias mencionadas no Prólogo, não se encontrou, como 

já se apontou, obra que examinasse com profundidade o impacto dos contratos 

parassociais sobre a relação societária, ou seja, que tratasse dos ajustes 

parassociais dentro de sua real dimensão de instrumentos para acomodação de 

interesses das partes no seio da sociedade. Ao contrário, há várias obras que 

cuidam da natureza jurídica dos acordos de acionistas, suas várias 

classificações e as peculiaridades da legislação brasileira.  

Sobre os l imites de validade dos contratos parassociais derivados da 

própria noção de sociedade de direito societário – temas relevantes para a 

                                                 
95 Cf .  Les sociétés. . . . , ci t . ,  p .  309.  
96 Essa posição será comentada adiante, no Capí tu lo 4. 
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presente investigação, portanto – as menções são breves e pouco 

aprofundadas97.   

5.1 Proposta teórica de CALIXTO SALOMÃO F ILHO  

No cenário brasi leiro, pois, pode-se indicar como um dos poucos textos 

com propósito claro de examinar o tema dos pactos parassociais sob enfoque 

eminentemente teórico o ensaio de CALIXTO SALOMÃO FILHO , Acordo de 

Acionistas como Instância da Estrutura Societária98.  

Nele, o autor centra sua análise na existência dos centros 

parassocietários de poder e em como eles devem relacionar-se com a estrutura 

da sociedade. Parte-se do pressuposto de que apenas acordos que se integram 

na estrutura societária são capazes de produzir efeitos para além dos 

contratantes pois, em regra, “de sua característ ica parassocial decorre a 

impossibil idade destes modificarem a relação social. Podem apenas modificar 

as relações entre as partes, em certos casos com força vinculante para a 

sociedade”99.  

Por decorrência, nessa leitura, os contratos l igados a compra e venda de 

ações e preferência não at ingiriam a “relação social” ou a “estrutura da 

sociedade”100 e, assim, seriam irrevelantes para a disciplina societária. Nota-

                                                 
97 CE LSO A LBUQUE RQUE BARRET O apresenta o  seguinte ro l  de pro ib ições aos pactos, 
demonstrando, assim,  preocupação com seus efei tos sobre alvos de proteção do d i re i to 
societár io :  “ (a)  indeterminação de escopo ou ‘acordos em aberto ’ ,  caracter izados pela 
inespeci f ic idade do ajuste, quanto às matér ia ou diret r izes do voto”;  (b)  cessão do d i re i to 
de voto sem transferênc ia da t i tular idade das ações;  (c)  negociação do voto (cr ime – art .  
177, § 2º do CP);  (d)  vio lação de d i re i tos essenciais  do acionista;  (e)  vio lação da 
legis lação ant i t ruste;  ( f )  acordo danoso aos in teresses da sociedade;  (g)  acordos que 
tenham por objeto as declarações de verdade (aprovação de contas  etc)”  (Acordos de 
acionistas, c i t . ,  p .  64).  O autor,  contudo, não examina com mais vagar cada um desses 
aspectos. 
98 in  O Novo Direi to  Societár io,  3ª ed. reformulada, São Paulo,  Malhei ros, 2002. 
99 (CALIXTO SALOMÃO FI LHO ,  Acordo de Acionistas.. .,  ci t . ,  p .96)  
100 Sobre os quais o autor assevera serem “[ t ] radic ionais elementos de d iscipl ina di reta 
ent re sócios, sequer cobertos pela lei  societár ia (que não prevê d iscip l ina especí f ica para 
preferência na venda de ações e não t raz discip l ina de compra e venda, exceto o l imi te 
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se, então, que o autor parece manter-se alinhado com OPPO, entendendo como 

relação social não o relacionamento complexo entre sócios, mas apenas aqui lo 

que se pode observar por seus efeitos na sociedade.  

Todavia, mais adiante no mesmo texto, reconhece que a interpretação de 

um pacto de preferência ( i.e. sem efeitos diretos sobre a sociedade) somente 

pode ser adequadamente realizada se tomada a perspectiva societária – e não 

meramente contratual101. A justif icativa seria a de que um ajuste dessa natureza 

consta de acordo que passou a integrar a estrutura societária.   

Em que pese o pioneirismo da anál ise, não se evidencia qual a condição 

para que um ajuste parassocial venha a ser considerado como “integrante da 

estrutura societária” e, assim, sujeito à perspectiva do direito societário.  

As dificuldades em l idar com o assunto são reconhecidas pelo autor, que 

afi rma ser “interessante observar que as consequências da inserção do acordo 

de acionistas na estrutura societária parecem muito mais óbvias e naturais que 

a própria inserção como hipótese teórica”102. 

Compreendendo essas dificuldades teóricas e comparti lhando a 

preocupação de CALIXTO SALOMÃO FILHO  quanto à possibil idade de 

interpretação de pactos com conteúdo diverso do voto pela ótica societária103, 

buscar-se, neste trabalho, examinar elementos para justi f icar a aproximação 

do direito societário a esses pactos.  

                                                                                                                                                         
genér ico do art  109) essas regras em nada afetam a relação ou estrutura societár ia”  ( idem, 
ib idem).  
101 Idem, p. 102.  
102 Idem, p. 103.  
103 Prossegue o autor:  “A relação f ica mais evidente e necessár ia naqueles caos em que, 
antes que naturais,  as consequências da inserção do acordo na estrutura societár ia geram 
problemas doutr inár ios. É o que ocorre no que respei ta aos acordos sobre o exercício de 
voto (que são, de resto,  o t ipo mais comum). Aqui ,  de um lado, ressal ta a caracterís t ica 
societár ia (de fato) do acordo. De outro, a  possib il idade de choque entre as d isposições 
sobre voto dos estatutos e da le i ”  ( idem, ibidem. Gri fou-se)  
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6. Contratos parassociais patrimoniais: precisão terminológica  

Há uma categoria específica de contratos parassociais intensamente 

debatida na doutrina: os acordos de voto (voting agreements). As motivações 

que determinam a celebração desses acordos geralmente se l igam à 

estabil idade de poder dentro da companhia e/ou à reunião de minoritários para 

melhor defesa de seus interesses na sociedade. 

As questões que surgem a respeito dos acordos de voto, assim, tocam 

temas muito relevantes para o direi to societário, razão pela qual a doutrina 

jurídica construída a seu respeito é vastíssima, e as poucas regras legais 

existentes sobre o tema de contratos parassociais neles se concentram104. De 

fato, desde o início do século XX, a doutrina é abundante e detalhada sobre os 

acordos de voto e seus efeitos no direito societário105.  

O voto, ao gerar consequências diretas na vida societária, é fator 

natural de atração do direito societário a referidos acordos, o qual impõe 

l imites de validade, para que esses pactos não possam servir a propósitos 

                                                 
104 Cf .  i tem “Notas de comparação legislat iva” no Capítu lo 1. 
105 Além das obras que t ratam de acordo de acionistas e, portanto expl icam a s is temática 
dos acordos de votos,  cf .  GAST ONE  COTTINO,  Le convenzioni  d i  voto nel le società 
comercia l le,  Mi lano, Giuf f rè,  1958;  PIER GIUSTO JAEGE R e FRANCO BONE LLI  (coord.) ,  
Sindacat i  d i  voto e s indacat i  di  b locco,  Mi lano, Giuf f rè,  1993;  MÁRIO L E ITE SANTOS, 
Contratos parassociais  e acordos de voto nas sociedades anónimas,  Lisboa,  Cosmos,  1996;  
HARTMUT L ÜBBERT,  Abst immungsvereinbarungen in den Akt ien- um GmbH-Rechten der  
EWG-Staaten,  der  Schweiz und Groβbr i tanniens,  Baden-Baden, Nomos, 1971;  CHARLE S 

FREYRIA ,  Étude de la jur isprudence sur  les convent ions portant  at teinte a la l iberté du 
vote dans les sociétés,  in Revue t r imestr ie l le de dro i t  commercial ,  n. º  IV, 1951, pp.  419-
437;  JOAQUIM  GARRIGUES,  Sindicatos de Accionistas,  in Revista de Derecho Mercant i l ,  n. º 
55,  Janeiro – Março, 1955, pp. 91-107. GIORGIO SEM INO , I l  problema del la  val idi tà  dei  
s indacat i  d i  voto,  Mi lano, Giuf f rè,  2003;  RAÚL V E NTURA,  Acordos de voto:  algumas 
questões depois do Código das Sociedades Comerciais (CSC, ar t .  17º) ,  in  Estudos vár ios 
sobre sociedades anônimas: comentár ios ao Código das Sociedades Comerciais,  Coimbra,  
Almedina,  1992,  pp. 7 -101;  V ASCO DA GAM A L OBO X AVIER ,  A val idade dos s indicatos de 
votos no di rei to por tuguês const i tu ído e const i tuendo,  in  Revista da Ordem dos Advogados 
Portugueses 3 (dez.  1985),  pp. 639-53;  AAVV., Travaux de L’associat ion Henr i  Capi tat  
pour  la  Cul ture Jur idique Française, T.  X -  Les consort iums d 'act ionnaires et  la  protect ion 
des minor i tés dans les sociétés anonymes (Journée de Berne).  Vente à tempérament  
(Journée de Neuchatel ),  Par is ,  Librar ie Dal loz, 1956. 
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indesejados, conforme os preceitos de cada ordenamento jurídico106, sobretudo 

aqueles l igados à regulação do mercado de capitais. 

Com relação às demais espécies de acordos extraestatutários ou 

parassociais, a multipl icidade de conteúdos que podem apresentar em 

decorrência dos diversos interesses que as partes procuram com eles tutelar 

dificulta que sejam agrupados em uma única categoria jurídica, sendo que, 

como adiante ver-se-á, esses outros ajustes não são examinados em 

profundidade na perspectiva de sua função no relacionamento societário 

existente entre os pactuantes. 

Pouco se comenta, em sede doutrinária, sobre as variadas formas de 

contratos parassociais que não se identi f icam com acordos de voto. No mais 

das vezes, os autores enunciam e explicam as principais modalidades desses 

pactos sem, contudo, proceder ao exame sob o contexto da relação em que se 

fundam. 

Por essa razão, a presente tese tem como objeto de análise, os pactos 

parassociais voltados exclusivamente a disciplinar direitos individuais e 

patrimoniais de sócios, que ora se convenciona tratar por pactos parassociais 

patrimoniais107 – em oposição, portanto, a contratos parassociais cujas 

cláusulas ref iram-se a direi tos sociais como o voto e temas correlatos, que 

afetem a organização da sociedade de forma direta e imediata108.  

                                                 
106 Cf . ,  por exemplo,  o § 2º do art .  118 da LSA,  que determina que os “acordos não poderão 
ser invocados para eximir  o acionista de responsabil idade no exercíc io do d i re i to de voto 
(art .  115) ou do poder  de contro le (arts .  116 e 117)” .  
107 Ainda que a escolha terminológica possa se mostrar re lat ivamente imperfei ta,  não se 
encontra na dout r ina outra designação especí f ica para o subconjunto de ajustes que se 
procura estudar,  dentro do amplo conjunto dos pactos parassociais .  Por outro lado, não 
parecendo igualmente correto deixar de inclu i r  o termo parassociais para designar os 
contratos em exame, optou-se por qual i f icá-lo ut i l izando a mesma dis t inção entre d i re i tos 
pol í t icos e patr imoniais de que se vale a Lei  n.  6.404/76 para evidenciar as di ferentes 
prer rogat ivas confer idas  aos acionistas. 
108 Como acima se apontou LUIGI  FARENGA,  na mesma l inha,  designa esse grupo de 
contratos como cont ratos parassociais  extrassocia is (contratt i  parasocial i  ext rasocial i ) ,  
considerando que não geram efei tos sobre a organização da sociedade, mas apenas sobre 
d i rei tos indiv iduais dos sócios,  em oposição àqueles que designam contratos parassociais 
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Dito de outra maneira, os ajustes de que ora se ocupa dizem respeito, 

portanto, a posições patrimoniais e individuais (i.e., não polít icas) de seus 

celebrantes, em oposição aos “contratos parassociais organizativos”, os quais, 

relacionando-se a direitos polít icos do acionista,  possibil i tam a interferência 

direta na organização e funcionamento da companhia (e, com isso, mais 

diretamente se veri f ica a sua sujeição ao direito societário).  

Por óbvio, forçando-se a análise, mesmo o direito de voto tem conteúdo 

patrimonial, no sentido de que seu exercício pode gerar vantagens ou 

desvantagens para a companhia e para acionistas. Todavia, uma vez presente a 

proibição de negociação de voto109, os acordos que o tem por objeto são 

encarados sob a perspectiva de seu caráter de direito polít ico do acionista. De 

outro lado, é evidente que os acordos patr imoniais são mais frequentemente 

acompanhados de acordos de voto que possibi l i tam sua concreção perante a 

companhia. Todos eles servem, como se viu, para ajustar a relação societária 

aos desígnios dos celebrantes. 

Com a designação pactos parassociais patr imoniais, é preciso 

esclarecer, ainda, que não há a pretensão ou o intuito de apresentar rol 

completo de todas as suas manifestações ou mesmo detalhar o regime 

aplicável a cada um deles110. 

                                                                                                                                                         
str icto sensu,  capazes de produzi r  efei tos sobre a  organização da sociedade (acordos de 
voto e de adminis t ração,  por exemplo) (I  contrat t i  parasocia l i,  Mi lano, Giuf f rè,  1987, pp.  
224-25).  Optou-se por não ut i l izar  a mesma expressão,  pois  se entende algo tauto lógico  
chamá-los ao  mesmo tempo parassociais e extrassociais.  Fica regist rada,  de qualquer 
maneira,  a proximidade de concei tos. Já na class i f icação proposta por OPPO,  os contratos 
de que se ocupará são aqueles previs tos nos grupos “a” (cont ratos celebrados por sócios 
com relação a seus di rei tos individuais)  e “b”  (cont ratos celebrados por sócios que geram 
benefíc io para a sociedade – mas não al teram ou têm o condão de al terar a sua 
organização).  
109 Código Penal ,  ar t .  177, § 2 – Incorre na pena de detenção, de 6 (seis)  meses a 2 (dois) 
anos, e muul ta,  o acionista que,  a f im de obter vantagem para s i  ou para outrem, negocia o 
voto nas del iberações da assembléia geral .  
110 Como bem sal ientou Prof .  FRANCISCO SATIRO  por ocasião do exame de qual i f icação da 
tese, esses pactos,  pela complexidade que envolvem, ensejar iam cada qual  uma monograf ia 
ou tese a seu respei to.  Deixe-se vincado, portanto, que não é o intui to do t rabalho real izar 
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Isso não apenas porque é impossível elencar e descrever todos os 

ajustes parassociais que a criatividade empresarial pode originar, mas também 

porque se tomou por base apenas pactos que, na experiência societária, são 

mais frequentes, quiçá típicos111.  

Tem-se, assim, acordos de compra e venda de participações societárias 

(incluindo opções de compra e de venda - call options e put options) e 

cláusulas de saída conjunta (tag along e drag along rights clauses); acordos 

de preferência (f irst offer ou f irst refusal r ights) ou sobre a transmissibi l idade 

de ações (como a cláusula de aprovação, “clausola di gradimento”,  “ clause 

d’agrement”); acordos de não-concorrência, permanência na sociedade (lock 

in) e não-restabelecimento e acordos prevendo prestação acessória com 

conteúdo patrimonial, incluindo obrigações de capitalização e financiamento, 

fornecimento e transferência de tecnologia,  prestação de serviços ou 

conferência de bens em favor do empreendimento comum.  

Esses ajustes, já se apontou, são comumente celebrados em momento 

anterior à consti tuição da sociedade ou ao ingresso de determinado sócio 

como parte do relacionamento societário, no bojo de acordos de associação, 

investimento ou joint venture. Nesse sentido, são mais frequentemente 

firmados por todos os sócios que se lançam em um empreendimento comum. 

A nota unificadora desses variados pactos reside na incidência sobre a 

esfera patrimonial dos signatários,  seja ela presente ou futura, mediata ou 

imediata, e o objetivo deste trabalho seria então, partindo dessa constatação, 

                                                                                                                                                         
ou pretender tamanha façanha:  reunir  em apenas uma tese de doutoramento o que ser ia 
objeto de vár ias delas.  
111 É possível  af i rmar,  com OPPO,  que os pactos parassociais  são demonstração do 
fenômeno da t ip ic idade social  que não pode ser  desconsiderado pelo in térprete (“a  questo 
punto non è esagerato par lare d i  una certa t ip ici tà sociale del  fenomeno:  t ipic i tà che non 
può essere ignorata o sot tovalutata dal l ’ interprete” Le convenzioni  parasocia le tra di r i t to 
del le obbl igazioni e d ir i t to  del le società,  c i t . ,  p .  519).  Conforme assinala PAULA A.  

FORGIONI,  com escól io  em BOBBIO, “ [a]  prát ica rei terada e disseminada de atos dá origem a 
comportamentos socialmentes t ípicos ou à “ t ip ic idade social ”  e,  nesse sent ido, pode-se 
vis lumbrar certa “racional idade espontânea”  na formação do ordenamento jur ídico” (A 
evolução do d i rei to comercia l. . .  ci t . ,  pp. 237-238).  
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apontar elementos de interpretação desses ajustes, considerando que suas 

disposições integram a discipl ina que as partes de comum acordo escolheram 

para reger seu relacionamento societário.  

7. Inovação de perspectiva 

Tradicionalmente, os direitos patr imoniais e, sobretudo, o direito de 

propriedade, revelam-se como referências da autonomia contratual, e, 

portanto, sua submissão ao direito societário e seus princípios seria 

controvertida, se tomada posição l igada ao individualismo contratual112. 

Talvez por essa razão, em que pese sua relevância na atual v ida 

empresarial, os pactos parassociais que ora se designa “patrimoniais” não têm 

sido estudados de forma sistemática sob a perspectiva da lógica própria que 

informa o relacionamento societário, repetindo-se o simples argumento de 

que, dizendo respeito a direi tos patrimoniais dos sócios e sendo autônomos do 

estatuto social, seriam regidos pela teoria geral dos contratos – o que não 

implica, entretanto, que estejam como que imunes ao regramento societário, a 

salvo da incidência de suas regras cogentes e de seus princípios. 

                                                 
112 Convém já reproduzi r  a  l i ção de MENEZES CORDEIRO que mui to in f luencia os argumentos 
deste t rabalho,  com relação à ainda frequente “ insensib i l idade” na consideração de 
aspectos como a lea ldade nas relações ent re part icu lares: “ [o ] l iberal ismo e as 
codi f icações dele t r ibutár ias foram pouco sensíveis,  no início,  à ideia de lealdade. De 
resto, isso sucedeu,  em geral ,  com os concei tos indeterminados que postu lavam 
ordenamentos alargados para além do jus posi tum.  Aos c idadãos eram reconhecidos 
d i re i tos que eles exercer iam como bem lhes parecesse. Apenas era devida obediência aos 
contratos l ivremente celebrados e,  naturalmente, à le i .  Para além disso, não haver ia mais 
“ lealdades” exigíveis”  (A lealdade no di re i to de sociedades,  in  Revista da Ordem dos 
Advogados, dez/2006, p .  2) .  Ademais, sobretudo em países da common law,  o  respei to ao 
contrato é extremo e, por essa razão que escapa à anál ise de apl icadores de d i re i to menos 
prudentes,  não é salutar reproduzi r  mimet icamente os pactos e convenções ideal izados em 
ambiente inst i tucional  tão d ist into do brasi leiro.  Cf.  nesse ponto,  LAURENT  CONVE RT,  
L’ imperat i f  et  le supplét i f… p. 501 e ss ( “en Angleter re,  l ’ imperat i f  correspond en efet  au 
respect  de la l iberté contractuel le,  tandis que le supplét i f  in téresse l ’appl icat ion ef fect ive 
de la loi  légi férée. C’est  le cont rat  qui  est  obl igato i re plus que la d isposi t ion légale.  Les  
convet ions doivent  êt re respectées par  le juge et  par le légis lateur.  La vér i table lo i  est  en 
conséquence d’essence contractuel le plus que par lementai re.  La fo rce obl igato i re des 
convent ions se pose en conséquence en des termes d if férents de ceux qui  prévalent  sur le 
Cont inent” .  Gr i fou-se).  
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Para que sejam válidas, soluções contratuais não podem afrontar ou 

distorcer os fundamentos do direi to societário, demandando do intérprete e do 

aplicador do direito o domínio dessas bases e a reflexão sobre o modo pelo 

qual forjam a l iberdade contratual. Esse controle é tarefa árdua tendo em vista 

a criat ividade dos indivíduos, a multip l icidade das necessidades que, sempre 

mais, surgem no mercado e as maneiras nem sempre evidentes pelas quais 

podem corromper as relações societárias e/ou afetar os alvos de tutela do 

direito societário. O sigilo desses contratos e sua frequente submissão à 

arbitragem costuma dificultar, por outro lado, sua análise113. 

São raros, assim, os estudos que, para além das discussões específicas 

sobre acordos de voto, tratam de contratos celebrados no bojo de um 

relacionamento societário e que compõem aquele conjunto negocial complexo 

a que antes se referiu. Como já se mencionou, não se encontrou, no Brasil , 

obra em que essa perspectiva seja adotada e as respectivas conclusões sejam 

enunciadas com esse específico propósito114.  

No Brasil , a discussão centra-se no acordo de acionistas e nas 

particularidades relativas a essa forma de contrato parassocial,  prevista 

expressamente no art. 118 da Lei n. 6.404/76 para a disciplina (i) da compra e 

venda de ações, (i i ) do direito de preferência em adquir i-las, (i i i ) do exercício 

do direito de voto e ( iv) do exercício do poder de controle115. 

Por consequência, a maioria dos estudos acadêmicos brasileiros sobre 

acordos de acionistas gira em torno (i) do caráter taxativo ou enumerativo do 

rol de matérias previstas no art. 118 da lei, bem como dos efeitos de uma ou 

outra posição no plano da validade; (i i ) da execução específica prevista no 

                                                 
113 Consul tou-se também,  sem êxi to,  os anuár ios da ICC (Internat ional  Chamber of 
Commerce)  de Par is ,  em que decisões arb i t ra is  são publ icadas.   
114 Os pareceres compi lados pelo Prof .  FABIO  K ONDER COM PARATO em Novos Ensaios e 
Pareceres de Direi to  Empresar ia l,  ci t . , são daqueles poucos textos em que o mesmo viés é  
observado. Não se encontrou, porém, obra que compi lasse as conclusões que deles podem 
ser ext raídos para a teor ia geral  do di re i to societár io .  
115 Inser ido pela Lei  n.  10.303/2001. 
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mesmo artigo; (i i i )  de considerações sobre sua eficácia e oponibil idade a 

terceiros; (iv) de sua rescisão, resil ição ou denúncia; bem como de temas 

específicos dos acordos de voto116.  

Como pano de fundo à discussão desses principais temas l igados aos 

acordos de acionistas f ica a afirmação superficial de que eles – como também 

outros contratos entre acionistas cujas matérias extrapolam as previstas em lei 

– são regidos pelo direi to geral das obrigações. 

A ênfase em afirmar a submissão dos contratos parassociais ao direito 

geral das obrigações e à teoria geral dos contratos, contudo, foi feita por OPPO 

para salientar a distinção entre esses contratos e os estatutos e contratos 

sociais, tendo em vista os ditames específ icos direcionados a esses últ imos 

pelo direito societário e não de modo a afastar sua relevância no contexto 

societário vivido pelas partes117. 

Sem refletir sobre esse ponto, permite-se que se obtenha impressão – 

não devidamente contestada na doutrina brasileira118 – de que os contratos 

parassociais, porque distintos do contrato social e, sobretudo, quando não 

tratam das matérias previstas no art. 118 da lei acionária brasileira, não 

seriam sujeitos à disciplina societária, com o que não se pode razoavelmente 

concordar. 

                                                 
116 A despei to da evidente relevância de ta is  questões, importa desde já f r isar que sua 
anál ise será aqui  empreendida apenas de forma anci lar ,  quando assim se mostrar út i l  para o 
desenvolvimento da tese.  O esforço deste estudo é, precisamente,  lançar luzes sobre 
problema que escapa àqueles t ip icamente abordados pela doutr ina pát r ia no que tange aos  
contratos parassociais . 
117 Cf .  i tem 4.2, Capí tu lo 4. 
118 Na maior ia da produção doutr inár ia sobre o assunto, os jur istas não esclarecem como o 
d i re i to  societár io  deve incidi r  sobre contratos parassociais ,  valendo-se de expressões 
vagas. Por exemplo, vide a observação de FABIO K ONDE R COMPARAT O:  “a val idade de ta is  
negócios era, então (antes da Lei  n.  6.404/76),  como ainda é hoje, submet ida às normas 
comuns do di rei to pr ivado, a par  das regras gera is  do di re i to societár io”  ( Ef icácia dos 
acordos de acionistas,  in  Novos ensaios e pareceres de d i re i to  empresar ia l,  Rio de 
Janeiro,  Forense, 1981, p.  76. Gr i fou-se).  
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Por consequência, ajustes parassociais que não se enquadram no rol de 

matérias previsto em lei, ou mesmo aqueles que, previstos no art. 118, 

refiram-se a direitos individuais dos sócios (e.g., compra e venda de ações), 

acabam por não receber a devida análise e interpretação sob a perspectiva do 

direito societário, podendo levar a resultados não acurados119. 

Faz-se necessário, assim, examinar o modo pelo qual o direito societário 

impacta os pactos parassociais patrimoniais no direito brasi leiro, propondo 

pautas para sua interpretação em consonância com seus princípios e 

fundamentos e com a relação societária desejada pelas partes ao celebrá-los. 

Para que o direito societário cumpra seu papel de oferecer ao mercado 

instituições com um padrão mínimo de aceitação, conferindo segurança 

jurídica e viabil izando as relações entre os vários agentes econômicos, é 

imprescindível veri f icar essa sempre mais complexa realidade negocial 

formada pelos pactos parassociais patrimoniais que, ao intérprete menos 

atento, poderia ser t ida por mero conjunto de contratos entre particulares 

(i .e.,  sem qualquer relevância para a disciplina societária)120.  

Mais que simplesmente revisitar a posição de OPPO – e dos demais 

autores que trataram dos pactos parassociais - ou mesmo discuti-la, urge tomá-

la como apenas um ponto de partida para, avançando, examinar os pactos 

parassociais patrimoniais considerando sua função na disciplina do 

relacionamento entre as partes que se associam em sociedade e, com isso, sua 

interpretação sob a égide do direi to societário.  

                                                 
119 Real izada pesquisa na jur isprudência pátr ia,  ver i ficou-se a escassez de decisões 
judiciais que indiquem a apl icação do d i re i to  societár io a contratos parassociais .  Os 
ju lgados local izados apenas tangenciam o problema, não enfrentando claramente a questão.  
Para as poucas exceções,  cf .  a anál ise presente na seção ANÁLISES JURISPRUDENCIAIS,  ao  
f inal  do presente t rabalho. 
120 Essa posição é,  de certa forma,  resul tante da t ransposição exagerada de noções obt idas 
em regimes de common law para a real idade bras i le i ra. 
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8. Plano da Tese 

Diante do exposto, o cerne do trabalho reside na anál ise de elementos 

para a interpretação dos contratos parassociais patrimoniais no direito 

brasileiro, baseados nos princípios que informam nossa disciplina societária e 

a lógica própria dos relacionamentos societários em que esses pactos são 

celebrados.  

Apresenta-se, então, considerações sobre o histórico da contratação 

parassocial (Capítulo 1), a caracterização dos pactos parassociais patr imoniais 

e sua função econômica (Capítulo 2), além da análise de sua disciplina 

jurídica no direi to brasileiro (Capítulo 3).  

No capítulo 4, examina-se possíveis elementos para a interpretação dos 

pactos parassociais no Direito brasileiro adotando-se a perspectiva eleita e 

apresenta-se algumas conclusões para a tese ora sustentada.  

Nesse sentido, parte-se das regras t radicionais de interpretação, 

passando pelo exame de elementos que sustentam a lógica societária, e por 

alguns elementos geralmente apontados pela doutrina para indicar os l imites 

da autonomia contratual no direito societário, examinando-se, ao final, a 

necessidade de respeito aos alvos de tutela do direito societário.  
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1 - HISTÓRICO DA CONTRATAÇÃO PARASSOCIAL 

SUMÁRIO: 1 .1-  Ponderações in ic ia is :  d i scip l ina societár ia cent rada 
no cont rato de sociedade e na carac ter ização dos t ipos societár ios 1 .2  
-  Evolução no d i rei to b rasi le i ro  1 .2 .1 -  Cód igo Comercia l  de 1850 
1 .2 .2  -  F inal  do sécu lo  XIX e começo do XX:  leis  acionár ias 
brasi lei ras e a prol i feração dos s ind icatos de voto 1 .2 .3  -  Os 
cont ra tos parassoc ia is sob  a disc ip l ina societár ia do Decreto-Lei  n . 
2627/40 1 .2 .4 -  Lei  n . 6 .404/76:  ed i f i cação de novo s istema de 
d i rei to societár io brasi le i ro a)  contex to  b)  Posi ção de vanguarda:  
previsão lega l  de acordos de ac ion istas no ar t .  118 da Lei  6 .404/76.  
c)  Redação or ig inal  do ar t igo 118 da Lei  6 .404/76 d)  A l terações no 
ar t igo  118 pela le i  10 .303/2001 1 .2 .5  -  Pactos  parassocia is e 
d isc ip l ina do Código Civ i l  2002 1 .3  -  Notas  de comparação 
legis lat i va  1 .4  -  Conclusões.  

 

1.1 - Ponderações iniciais: disciplina societária centrada no contrato de 

sociedade e na caracterização dos tipos societários 

Ao se analisar a história das sociedades comerciais, nota-se que a 

uti l ização de contratos parassociais é relativamente recente, não tendo sido, 

via de regra, contemplada nas legislações. 

De fato, apenas a partir da segunda metade do século XX é que a 

doutrina sobre o tema foi se consolidando e ordenamentos como o Brasil 

(1976) e Portugal (1986) passaram a contar com algumas regras específicas 

sobre contratos parassociais.  

Antes de se passar a um breve excurso histórico sobre a evolução 

legislat iva e doutrinária da questão, com a simples finalidade de oferecer ao 

leitor panorama do cenário em que os argumentos da tese foram colhidos, 

cumpre lembrar que até o início do Séc. XX a sociedade foi t ida, 

essencialmente, como um contrato121. Natural, portanto, que as primeiras 

legislações elegessem esse contrato como centro da disciplina societária122. 

                                                 
121 De fato,  o surgimento da personal idade jur íd ica, de um lado,  e o  desenvolvimento das 
companhias, de outro, é  que aos poucos foram permi tindo a visão da sociedade como uma 
inst i tuição que ul t rapassa o contrato que lhe dá or igem. Nesse sent ido, MENEZE S CORDEIRO 

aponta, com relação ao período de elaboração do Code de Commerce,  “ [a]  doutrina da 
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Por outro lado, conquanto pareça evidente, deve-se recordar que a 

sociedade, vista como reunião de esforços e recursos de um grupo de pessoas 

físicas ou jurídicas para um fim econômico comum,  prescinde de qualquer 

contrato escrito para sua existência.  

O que depende de certas condições – dentre elas a celebração de um 

contrato/estatuto com conteúdos mínimos previstos em lei – é a atribuição, 

pelo ordenamento jurídico, de características específ icas conforme o tipo 

societário escolhido123: a personalidade jurídica e a responsabi l idade l imitada. 

A legislação societária se ocupa de indicar quando e como esses efeitos 

jurídicos são autorizados pelo ordenamento e o tratamento que se deve dar à 

sociedade que não os ostenta.  

Essas considerações podem esclarecer a ausência de manifestações de 

contratação extraestatutária/parassocial nos períodos em que, tomadas as 

                                                                                                                                                         
época logo apurou que a “sociedade” tanto designava o contrato do mesmo nome como o 
“corpo moral  formado por vár ios sócios” (Manual  . . .,  c i t .  p.  45).  Completo estudo da 
evolução da concepção da sociedade como um contrato, desde os tempos romanos,  pode ser 
encontrado em CLAUDE  CHAMPAUD ,  Le cont ra t  de société exis te-t - i l  encore?,  in LOÏC 

CADIE T  (org.) ,  Le dro i t  contemporain des contrats,  Par is ,  Economica,  1987, pp.  125-39.  
Não se retomará, aqui ,  discussão sobre a caracter ização da sociedade como contrato ou 
inst i tuição. 
122 Expl ica ME NE ZES CORDE IRO que “[ i ]nic ia lmente, as sociedades comerciais  surgiam nos 
códigos de comércio,  como um contrato entre out ros. Ao longo do sécu lo XIX e do século  
XX,  elas ganharam uma pro jecção que obr igou a múl t iplas in tervenções legis lat ivas e que 
possib i l i tou sérios alargamentos doutr inár ios e jurisprudenciais.  Desprenderam-se então,  
da vertente cooperat iva,  dando azo a c i rcunstanciadas organizações jur íd icas.  
Progressivamente, a matér ia foi  ret i rada dos códigos de comércio,  surgindo em le is 
ext ravagantes” (Manual  de di re i to  das sociedades,  c i t . ,  p .  45).   
123 Na evolução das formas societár ias, o reconhecimento de restr ições à regra geral  da 
responsabi l idade i l imi tada dos sócios nasceu como um pr iv i légio,  durante o período em 
que as companhias – fundadas sobre a responsabi l idade l imi tada dos acionistas – 
dependiam, justamente, de concessão para exis t i rem. No curso do século XIX, mui to 
embora a const i tuição das companhias não mais dependesse de outorga de autor ização por  
parte do Estado, e las somente ser iam legalmente reconhecidas se o estatuto e a organização 
da sociedade atendessem a condições estabelecidas em le i  e submet idas a regist ro em órgão 
estatal .  Cf.  a s íntese de KLAUS J. HOPT  a respei to em Gestal tungsfreiheit  im 
Gesel lschaf tsrecht  im Europa – Generalber icht in  Gestaltungsfreihei t  im 
Gesel lschaf tsrecht -  ZGR Sonderhef t  13 -  org. MARCUS L UTTE R e HE RBE RT W IEDEM ANN ,  
Wal ter  de Gruyter,  Ber l in ,  1998, p.124.  
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formas preponderantes de sociedade, inexistia sequer a necessidade de 

contrato escrito/estatuto para regular o relacionamento entre os sócios.  

Por consequência, tudo o que fosse necessário acrescer ou alterar à 

disciplina concordada, ou ainda complementar à regra legal, poderia ser 

pactuado e repactuado (verbalmente) entre os sócios, sem que a questão da 

parassocialidade fosse levantada, muito embora, na prática, já ocorresse.  

Em outras palavras: só faz sentido falar em contratação parassocial ou 

extraestatutária a partir do momento em que (i) as regras sobre a necessidade 

ou a imposição de elaboração de um estatuto, bem como sobre outros aspectos 

da vida societária foram se tornando mais presentes nas legislações e 

adquir indo caráter cogente, reduzindo e autonomia das partes na organização 

da sociedade124 e, de outro lado, (i i) a complexidade da vida negocial passou a 

gerar novos interesses na relação societária125-126, especialmente no decorrer 

do últ imo século. 

                                                 
124 Quanto mais a legis lação enr i jece a  ut i l ização de determinando inst i tu to,  com intensa 
restr ição da autonomia contratual ,  é natural  que as partes busquem formas al ternat ivas para 
alcançar o  mesmo objet ivo. No caso especí f ico em discussão, quanto mais o d i re i to 
societár io  fo i  se tornando detalhado e complexo,  restr ingindo a autonomia de redação do 
estatuto social ,  o  interesse das partes em contratar a regulação de seus in teresses em 
contratos paralelos aumentou consideravelmente. No d izer de SOPHIE SCHILLER ,  “ [p ] lus le 
droi t  des sociétés est  organisé par des règles précises, p lus la l iberté contractuel le est  
ut i l isée” (Les l imi tes de la  l iberté…,  ci t . ,  p .  3) .   
125 CE LSO BARBI FILHO  aponta a d iversidade de in teresses no seio da companhia como a 
matr iz h istór ica da necessidade de celebração de pactos parassociais .  Cf.  Acordo de 
Acionistas, Del  Rey, Belo Hor izonte, 1993, p.21.  
126 O fenômeno é bem compreendido e s intet izado por DAIGRE e SENT ILLES-DUPONT:  “Os 
pactos de acionistas nasceram e se desenvolveram ao sabor das c i rcunstâncias. Seu 
desenvolvimento provém, pelo essencial ,  da concentração das empresas, da restruturação 
dos grupos, da cooperação entre as sociedades, da di lu ição do capi ta l  dos grandes grupos e 
da d ivers i f icação das  fontes de f inanciamento das empresas, grandes ou médias, que 
apelaram mais e mais aos aportes em fundos própr ios” ( “Les pactes d ’act ionnaires sont  nés 
et  se sont développés au gré des c i rconstances. Leur développement provient ,  pour 
l ’essent iel ,  de la concentrat ion des entrepr ises,  de la restructurat ion des groupes,  de la 
coopérat ion entre les societés,  de la d i lut ion du capi ta l  des grandes groupes et  de la 
d ivers i f i cat ion des sources de f inancement des entrepr ises, grandes ou moyennes,  qui  ont  
de plus en p lus fai t  appel  aux apports  en fonds propres”.  Pactes d’Act ionnaires,  c i t . ,  p.  2) .  
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1.2 - Evolução no direito brasileiro 

1.2.1- O Código Comercial Brasileiro de 1850 

O Código Comercial Brasileiro, de 1850, cuidava das “companhias de 

comércio ou sociedades anônimas” em seus arts. 295-99, tendo por modelos os 

códigos francês127 e português128. 

Uma peculiaridade, porém, fez com que o diploma influenciasse 

sobremaneira o tema dos contratos parassociais no direito brasileiro, ecoando 

até hoje: o art. 302 previa expressamente a nul idade de “[t ]oda a cláusula ou 

condição oculta, contrária às cláusulas ou condições contidas no instrumento 

ostensivo do contrato”.  

Não obstante toda a construção doutrinária que se seguiu, sobretudo a 

seminal obra de GIORGIO OPPO tratando dos termos da relação de 

                                                 
127 As pr imei ras codi f icações do século XIX lançaram modelo legis lat ivo,  com relação ao 
d i re i to  societár io ,  cu jos ref lexos são sent idos até os nossos dias.  O Code Napoléon,  de 
1804 int roduziu a discip l ina do contrato de sociedade,  e o Code de Commerce de 1807 
t rouxe a discip l ina de 3 t ipos de sociedade:  em nome colet ivo, em comandi ta e sociedade 
anônima, sempre enfat izando as caracterís t icas mínimas que essas sociedades dever iam 
ostentar para que f izessem incid i r  o regime legal .  A d iscip l ina legal  das sociedades foi  
or iginalmente for jada, portanto, pelo contrato de sociedade e pelas notas caracter izadoras 
dos diversos t ipos societár ios,  buscando-se confer i r  tutela ao conteúdo que as partes 
contratavam como sociedade.  Não houve no movimento codi f icador,  como se vê,  a 
construção de uma “par te gera l ”  do d i re i to  societár io,  que servisse de guia na 
in terpretação das relações societár ias e indicasse pr incípios basi lares que devessem ser 
respei tados independentemente do t ipo escolh ido,  como regramento geral  do fenômeno 
associat ivo. Essa opção legis lat iva se repl icou nos mais d iversos ordenamentos jur íd icos 
impactando o desenvolv imento da doutr ina jur íd ica societár ia,  bastante centrada nos t ipos 
societár ios e nas questões a eles cor relatas. Conf ira-se,  a respei to,  os tópicos “O Código  de 
Comércio Francês” e “Formação do regime legal”  in  ALFREDO L AM Y FILHO  e JOSÉ L UIZ  

BULHÕE S PEDRE IRA,  A Lei  das S.A.,  3ª.  ed, vo l .  I ,  Renovar,  Rio, 1997, p.  51 a 59 e 
M ENE ZE S CORDE IRO,  Manual… ,  c i t ,  p.  149-150 (sobre a ut i l idade de uma parte geral )  e p.  
232-233 (sobre as consequências para a Ciência do Direi to) .  
128 Aponta TRAJANO DE M IRANDA V ALVE RDE  que “ [o]  Código  Comercial ,  publ icado nesse 
ano (de 1850),  que entrou em execução em 1º de janeiro de 1851, teve como modelos, nem 
podia deixar de ser assim,  os códigos f rancês e português. Foi ,  como os precedentes 
d iplomas, excessivamente avaro no regular as sociedades anônimas.  Admite as ações ao 
portador,  porém declara que elas se t ransferem por via de ‘endôsso’ .  Faci l i tou,  com 
l inguagem imprópr ia,  in terpretações errôneas,  se bem que, no art .  296,  mantenha a 
d i ferença entre escr i tura, estatutos e ato de autorização. Nada d iz sôbre a reunião ou a 
assembléia dos acionistas” (Sociedades por  ações,  Vol .  1 ,  Rio de Janei ro,  Forense, 1941,  
p.  16.  Destacou-se).  
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acessoriedade entre contrato social e parassocial,  a cominação de nulidade 

pelo art.  302 do Código Comercial de 1850 acabou por gerar espécie de 

“ranço” sobre a contratação extraestatutária, como que a tornando, prima 

facie, suspeita129. 

No momento da contratação, quase sempre é impossível esquadrinhar 

todos os aspectos pelos quais algo pode ser t ido como contrário “às cláusulas 

ou condições contidas no instrumento ostensivo do contrato” . Na dúvida, 

inexistindo critérios objet ivos para dotar essa interpretação de maior 

segurança ou mesmo previsão legal expressa, evitou-se quanto possível a 

celebração de contratos diversos do estatuto ou contrato social130.   

1.2.2 - Final do século XIX e começo do XX: leis acionárias brasileiras e a 

proliferação dos sindicatos de voto 

Após a promulgação do Código Comercial em 1850 seguiram-se leis 

específicas sobre sociedades anônimas no direito brasileiro, que, entretanto, 

nada previram com relação aos contratos parassociais (ou seja, contratos entre 

sócios diversos do estatuto social) e, em especial, aos sindicatos de voto que 

começavam a despontar também no Brasil .  

                                                 
129 Nesse sent ido, informa TAVARES GUE RRE IRO que, “é f requente ouvi r-se, de pessoas 
alheias à exper iência societár ia contemporânea, que os chamados acordos de acionistas, na 
verdade,  const i tuem expediente mal igno mercê do qual  se convencionam ajustes i l íci tos, 
prát icas abusivas, manobras f raudulentas. Essa visão do inst i tu to,  assim preconcei tuosa 
como superf ic ia l ,  não raras vezes adotada por certos mi l i tantes do di rei to,  não afei tos à 
ext raord inár ia vi ta l idade com que se desenvolve em nossos dias a discip l ina jur ídica das 
at iv idades empresar ia is .  Refere-se,  vez ou outra, a ant iga aversão do di rei to f rancês aos 
pactos parassociais .  Traz-se à colação, à  guisa de reforço argumentat ivo, a par te f inal  do 
art .  302 de nosso Código Comercial ,  que fulmina de nul idade “ toda cláusula ou condição 
ocul ta,  contrár ia às c láusulas ou condições contidas no inst rumento do contrato (social ) ”.  
in  Prefácio à obra de CE LSO BARBI FI LHO ,  Acordo de Acionistas,  ci t . ,  p .  9 .  Cf. ,  também, 
WALDIRIO  BULGARE LLI ,  Anotações sobre o  acordo de cot is tas,  in  RDM 98, p.  44 e ss.  
130 Como adiante se verá, essa s i tuação perdurou até o advento da le i  6.404/76 e fo i  mesmo 
um dos mot ivos que levaram o legis lador a prever expressamente os acordos de acionista 
no art .  118 da lei .  Com relação aos acordos celebrados em sociedades l imitadas, 
ent retanto, a Lei  n.  6.404/76 não foi  suf ic iente para aplacar  as dúvidas sobre a  val idade de 
acordo de quot is tas, conforme será abordado no i tem 1.2.5,  abaixo.   
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A ausência de menções a contratos parassociais seja nas leis, seja nos 

comentários que a elas se fizeram131, indicam inexistência de preocupação 

efetiva,  no Brasi l,  em oferecer disciplina legal específ ica voltada aos 

contratos celebrados com vistas a interesses ínsitos ao relacionamento 

societário,  mas de forma paralela ao contrato social.  

Por outro lado, na Europa, o período foi férti l  em discussões sobre 

validade dos sindicatos de voto, que experimentavam, então, grande 

desenvolvimento132.  

1.2.3 - Os contratos parassociais sob a disciplina societária do Decreto-Lei 

n. 2627/40 

Paralelamente ao desenvolvimento da teoria de OPPO sobre os contratos 

parassociais, em 1942, no Brasil vigia o Decreto-Lei n. 2.627/40, que não 

trazia menção expressa e direta à contratação parassocial133.  O único 

disposit ivo a relacionar-se indiretamente ao tema era o art. 27, que previa a 

possibil idade de estabelecimento de l imitações à circulabi l idade das ações134.  

                                                 
131 Cf .  RE LAT ÓRIO DE  PESQUISA (2008-2010),  constante do Prólogo.  
132 Conf i rmam DAI GRE e SANT ILLE S -DUPONT que, tomando por indício a jur isprudência 
sobre convenções de voto do f inal  de Século  XIX, os acordos entre  sócios vol tados a 
organizar o controle comum de uma sociedade foram os pactos parassociais  pioneiramente 
adotados.  ( “Ce sont  t rés certainment  les accords entre act ionnaires ou groupes 
d ’act ionnai res dest inés à organiser le contrôle commun d’une société ou d ’um groupe de 
sociétés qui  ont  formé à l ’or igine les premiers pactes d ’act ionnai res.  La jur isprudence sur  
les convent ions de vote, que l ’on voi t  apparaî t re dès la f in du XIX xiècle,  en est  um 
indice”.  Pactes…,  c i t . ,  p .  2) .  
133 Importante notar que na I tál ia,  no mesmo período, o legislador do Codigo Civi l  de 1942 
optou del iberadamente por não prever no texto legal disposição a respeito dos sindacat i  di  
voto,  tendo em vis ta sua mul t ip l ic idade, decl inando essa posição na “exposição de 
mot ivos” do Codice Civi le,  conforme not íc ia de GASTONE COTTINO (Le convenzioni  d i  voto 
nel le societá commercia l i,  Mi lano, Giuf f ré,  1958, p.  20).  Somente na reforma operada 
pelos Decretos n.  5 e n.6, de 2003,  é que a I tá l ia passou a contar com previsão legal  sobre 
pactos parassociais ,  cu ja exis tência e importância, depois de mais de 60 anos, c lamava por  
maior segurança jur íd ica. 
134 Ainda que presentes no estatuto social ,  as l imi tações à c i rcu lação de ações podem ser 
t idas como pactos parassociais  de conteúdo patr imonial ,  no sent ido mater ial  confer ido a  
esses contratos (GUYON  professa essa opinião. Cf.  Les sociétés. . .,  c i t .  pp.  31-33).  Não 
obstante, esse pr isma de anál ise não fo i  desenvolvido na ocasião. A caracter ização de 
pactos como mater ia lmente ou formalmente extra-estatutár ios,  segundo o autor depende de 
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A doutrina da época, assim, concentrava-se no exame da val idade dos 

acordos de voto no direito brasileiro, sem tratar de outras hipóteses de 

contratos parassociais135.  

Em que pese essas considerações, a prát ica societária foi recepcionando 

ajustes parassociais com conteúdos variados. O pós-guerra e as peculiares 

condições econômicas geradas permitiram elevado volume de investimentos 

que, em grande parte, traziam consigo a necessidade de disciplinar o 

relacionamento societário de forma mais complexa e sofisticada.   

No Brasil , essa fase corresponde à industrialização da economia e às 

grandes modif icações econômico-sociais que dela decorreram. A partir dos 

anos 60, o então BNDE (Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico) 

desempenhou importante papel na disseminação dos acordos de acionistas, ao 

vincular o investimento em companhias à sua celebração136. 

De outro lado, o aumento no volume de operações de joint ventures 

estimulado pelo crescimento industrial , com a atração de investimentos 

estrangeiros contribuiu para a consolidação dos acordos de acionistas na 

prática societária nacional, malgrado a ausência de regra legal específica137. 

                                                                                                                                                         
suas d isposições constarem apenas formalmente no estatuto,  mas mater ia lmente não 
corresponderem a cláusulas estatutár ias vol tadas à organização e ao funcionamento da 
sociedade.  
135 V. FRANCISCO CAVALCANT I PONTES DE M IRANDA ,  Tratado de Direi to Pr ivado,  Tomo L, 
São Paulo, RT, p.  298 e ss.,  para histór ico da questão e anál ise das legis lações em que, à 
época, debat ia-se a val idade dos acordos de voto. Não se encont ra na obra do grande 
t ratadista baiano, entretanto,  menção a outros contratos parassociais.  MODEST O 

CARVALHOSA  ret rata em detalhes o embate doutr inár io no d i re i to  brasi lei ro,  sob a égide do  
Decreto-lei  2627/40 (Comentár ios à le i  das Sociedades Anônimas,  3ª ed.,  São Paulo,  
Saraiva,  2003, vo l .2.  p.514-516).  
136 Cf .  MODEST O CARVALHOSA ,  Comentários…,  c i t . ,  p .  516. CE LSO BARBI FI LHO ,  Acordo…, .  
c i t ,  p .  35..  Mesmo na Europa, a at iv idade de investimento em capi ta l  de r isco (capi tal -
r isque)  de bancos de invest imento tanto estatais como pr ivados foi  fator determinante para 
a expansão da ut i l ização d iuturna de pactos parassociais .  A respei to,  cf .  JE AN-JACQUES 

DAIGRE,  Pacte d ’act ionnai res et  capi tal  r isque – Typologie et  appréciat ion,  in  Bul let in 
Joly Sociétés,  1993,  n.  2 ,  p.  157-158.  
137 CARVALHOSA  refere a ut i l i zação dos acordos nas j oin t ventures,  sobretudo com 
part ic ipação estrangeira  (Comentár ios,  c i t . , p. 516).  Igualmente, LAM Y  FILHO  e BULHÕE S 
PEDRE IRA,  A lei  das S.A,  c i t . ,  p.  91.  
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A segurança na celebração de acordos de acionistas ou pactos 

parassociais, entretanto, não era satisfatória.  

De um lado, a ausência de regra legal explícita permit ia que os juízes 

ainda se apegassem às teses mais conservadoras sobre as convenções de voto, 

determinando a sua invalidade138.  De outro, como referiu-se, o art. 302 do 

Código Comercial de 1850 continuava vigente, gerando suspeita sobre 

eventuais contratos celebrados para além do estatuto social.  

Nesse cenário, junto de muitas outras exigências, houve-se por bem 

realizar a reforma do diploma acionário, de modo a torná-lo compatível com a 

pujança permitida pelo milagre econômico vivenciado no Brasil no início dos 

anos 70. 

1.2.4 - Lei n. 6.404/76: edif icação de novo sistema de direito societário 

brasileiro 

a) Contexto 

A reforma da legislação societária, que culminou com a promulgação da 

lei 6.404 de 15 de dezembro de 1976, teve por objetivo declarado “criar 

modelo de companhia adequado à organização e ao funcionamento da grande 

empresa privada, requerida pelo atual estágio da economia brasileira”139.  

                                                 
138 A jur isprudência no  período, entretanto, é míngua. Conforme not ic ia CE LSO DE 

A LBUQUE RQUE BARRETO,  o  caso “Caso Incotema” ( in  RT 351,  jan.  1965,  pp. 170-3),  “ [a]o  
que saibamos, é um dos poucos ju lgados dos t r ibunais brasi le i ros sobre o tema e ret rata a 
or ientação contrár ia aos acordos de acionistas da doutr ina e jur isprudência f rancesas,  que  
se cr is tal izou no Decreto-Lei  f rancês de 1937, declarando nulos os refer idos acordos.  A 
opin ião doutr inár ia poster ior  ao mencionado aresto, que é de 1962, veio,  ent retanto, se 
f i rmando, entre nós, no sent ido de admit i r ,  em pr incípio,  a val idade dos acordos de 
acionistas, que sofrer ia l imitações,  apenas se o conteúdo de suas disposições fosse 
contrár io  a d isposit ivos legais especí f i cos. Permanecia aberta,  contudo, a cont rovérs ia 
sobre as conseqüências jur íd icas do descumprimento das obr igações assumidas no acordo 
de acionistas, vale d izer ,  sobre a coercib i l idade de suas d isposições e seus efei tos perante 
a del iberação da assembléia de acionistas.”  (Acordo.. . ,  ci t . ,  pp. 43-4).  A coercibi l idade é 
f requentemente apontada como a razão determinante das d isposições do art .  118 da Lei  
6.404/76.  
139 Cf .  LAMY  FI LHO  e BULHÕES PEDREIRA,  A Lei  das S.A.,  c i t . ,  vo l .  I ,  p .  135. 
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Por consequência,  os juristas encarregados da elaboração do 

Anteprojeto, ALFREDO LAMY FILHO  e JOSÉ LUIZ BULHÕES PEDREIRA 

esmeraram-se em criar diploma consentâneo com os mais expressivos avanços 

no direi to societário, inspirando-se, sobretudo, na lei societária alemã de 1965 

e em institutos consagrados no direito norte–americano. 

Como resultado, deu-se uma revolução no cenário societário brasileiro, 

com a construção de verdadeiro sistema aplicável às sociedades anônimas. Um 

todo completo, organizado, cuidando de inúmeros aspectos sobre os quais, até 

então, pouco se comentava seja em doutrina que em jurisprudência 

nacionais140.  

Ao longo de sua vigência, e em que pesem as alterações pontualmente 

realizadas, o sistema previsto na lei das sociedades anônimas foi-se 

consolidando e o diploma é frequentemente apontado, como um dos mais 

modernos do mundo, tendo em vista a época de sua promulgação.  

                                                 
140 Importante notar que a Lei  6.404/76, muito embora tenha t razido disposi t ivos apl icáveis 
a outros t ipos societár ios, sobretudo com relação às regras contábeis e de operações de 
reestruturação societár ia,  fo i  concebida como uma le i  especial  sobre sociedades anônimas,  
não havendo a intenção de cr iar  um código geral  de sociedades, com enunciação de 
pr incíp ios basi lares ao fenômeno associat ivo. A respei to,  LAMY FILHO e BULHÕES 

PEDRE IRA esclarecem os argumentos que fundamentaram a decisão:  “a  inconveniência de 
f icarem sujei tas à inevi tável  in f lexib i l idade dos códigos sobre normas relat ivas às 
sociedades empresár ias em geral ,  e,  mui to especialmente, às sociedades anônimas;  a 
importância da Lei  das S.A. como instrumento de polí t ica econômica;  a  s igni f i cação da Lei  
das S.A como forma de organização da grande empresa,  essencial  no processo de 
desenvolvimento econômico brasi lei ro,  e a necessidade de sua integração com a legislação 
que discip l ina os mercados de valores mobi l iár ios; e a conveniência de preservar a 
f lexibi l idade de adaptação da lei  às f requentes t ransformações de uma economia em rápido 
desenvolvimento e das economias modernas, que revelam evidente tendência para 
homogeneização do regime legal ,  incompatível  com o esforço  de codi f icação,  que supõe a 
permanência no tempo” (A Lei  das S.A.,  c i t . ,  vo l .  I ,  p.  132-133).  Como o tempo 
demonstrou, entretanto,  a longa gestação do en tão pro jeto de Código Civi l  fez  com que a 
Lei  das S.A funcionasse como le i  geral  de soc iedades sem, entretanto, ter  s ido elaborada 
com essa f inal idade e sem ter s ido dotada,  por consequência, de disposi t ivos aptos a 
fornecer bases para a teor ia geral  de sociedades no d i re i to  brasi lei ro.   
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b) Posição de vanguarda: previsão legal de acordos de acionistas no 

art. 118 da Lei 6.404/76. 

Dentre as incontáveis inovações buscadas pelo legislador e levadas a 

efeito com maestria pelos responsáveis pela redação da lei 6.404/76, uma das 

mais corajosas foi,  precisamente, a previsão explíci ta de acordos de 

acionistas141-142.  

Não se l imitou o legislador a enunciar legalmente o que já ocorria na 

prática, val idando os contratos e convenções entre acionistas. Ao contrário – e 

nisso reside a verdadeira audácia - incluiu regra tratando dos efeitos de 

referidos negócios jurídicos perante a companhia; sua oponibil idade perante 

terceiros; bem como a execução específica das disposições contratuais, 

determinando as matérias que, previstas no contrato, autorizariam a incidência 

plena dessas regras (exercício do direito de voto e a compra e venda de ações 

e preferência para adquir i-las)143-144-145  

                                                 
141 Para reprodução das  just i f icat ivas quanto à conveniência e opor tunidade de dar 
t ratamento especí f ico aos acordos de acionistas na le i  6 .406/76, v.  LAM Y FI LHO e BULHÕES 

PEDRE IRA,  A Lei  das S.A. ,  ci t . ,  vo l .  I ,  p.  154. De modo especial ,  esclarecem os autores da 
le i ,  após sua promulgação, que:  “ [o ]  ar t .  118 regula o acordo de acionistas – modal idade 
contratual  de prát ica in tensa em todas as lat i tudes, mas que os códigos te imam em ignorar.  
Ocorre que essa f igura jur íd ica é da maior importância para a vida comercial ,  e a ausência 
de discip l ina legal  é,  certamente, a causa de grande número de abusos e  malef íc ios que se 
lhe atr ibuem” ( idem, p. 238).  
142 Esclarece-se que, “[s ]ensível  a exigências prát icas da vida negocial ,  o  legis lador de 
1976 houve por  bem prest igiar  o inst i tuto,  consagrando-o como instrumento hábi l  a 
preencher suas verdadeiras f inal idades, tais como desejadas pelas par tes contratantes.” 
(EGBERTO L ACE RDA TE IXE IRA  e JOSÉ A LEXANDRE TAVARES GUE RRE IR O,  Das sociedades 
anônimas no di re i to brasi lei ro,  vo l .  1 ,  São Paulo, Bushatsky, 1979,  p.  303).  Cf.  também 
CARVALHOSA ,  Comentár ios…,  c i t .  p.  543. 
143 Sobre o  cr i tér io  taxat ivo ou enumerat ivo do ro l  de matér ias constante do texto legal,  
bem com os efei tos dele decorrentes, cf .  o Capí tulo 3, a seguir .   
144 Conf i rma CARVALHOSA  que “ [a]o discip l inar a espécie, o diploma vigente fo i  inovador,  
não quanto ao conteúdo de ta is avenças,  que obedecem à t radição hoje universalmente 
consagrada, mas pelo fato de ser prat icamente uma das pr imeiras le is que de maneira d i reta 
t rata da matér ia,  antecipando-se, na época, ao pro jeto da sociedade anônima européia. Por 
outro lado, concret iza o que,  a respei to,  propunham out ros anter iores pro jetos de reforma, 
notadamente o de Ascarel l i  e o formulado por De Gregor io (esse ú l t imo t ratava apenas dos 
s indicatos de voto)”  (Comentár ios,  ci t .  p .  517).   
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Assumiu-se, portanto, posição totalmente diversa daquela que se 

consolidou na Europa, sobretudo nos países latinos146, a respeito da l imitação 

de efeitos de contratos parassociais a seus contratantes147. 

Com relação à proposta do presente trabalho, é fundamental observar 

que a particularidade de contarmos, desde 1976, com previsão legal expressa 

sobre aspectos tão relevantes ao tema dos pactos parassociais no direito 

brasileiro fez com que seu estudo devesse, necessariamente, passar pela 

aval iação teórica desses mesmos aspectos.  

Por consequência, desde a promulgação da lei, nossa doutrina se 

debruça sobre os acordos de acionistas e suas características próprias, 

legalmente moldadas148.  É preciso, porém, avançar doutrinariamente em pontos 

                                                                                                                                                         
145 Ver-se-á no Capí tu lo 3, contudo, que a execução especí f ica de contratos já era prevista 
no CPC de 1973.  
146 Conf i rmam essa posição, na I tá l ia,  RAFFAE LE TORINO,  ao comentar  os acordos de 
b loqueio (“mentre le clausole statutar ie hanno uma ef f icacia c.d.  reale , r isu ltando la loro 
violazione inoppobi le al la società e pr iva di  ef f i cacia nei  suoi  confront i ,  i  pat t i  
parassocial i  d i  blocco – come tut t i  i  contt rat t i  parasocial i  –  hanno un’ef f icacia meramente 
obbl igator ia,  vincolano solo i  contraent i  che vi  partecipano e la loro vio lazione, dal  punto 
d i  v is ta del la società non r i leva in  alcun modo in meri to  al  val ido ed ef f icace t rasfer imento 
del la partecipazione” I  Nuovi  Contrat t i  Nel la Prassi  Civ i le e Commercia le,  Tor ino, UTET,  
2004, p.  189)  e LUCA BUT TARO ( “vincolano unicamente le part i  contraent i  e no possono 
essere fat t i  valere nei  confront i  del la società, data la sua qual i tà d i  terzo”)  Verbete 
“Sindacat i  Azionar i ”,  in ,  ANT ONIO A ZARA  e  ERNESTO EULA  (coord. ) ,  Noviss imo Digesto 
I ta l iano,  Tor ino, UTET,  2010, p.  426).  
147 Deve-se esclarecer,  porém, que o d i re i to  alemão no qual  se inspi rou o legislador foi  
precursor na acei tação judic ia l  de execução especí fica de contratos, com geração de efei tos 
para a companhia. Not ic ia MENEZES CORDEIRO:  “Admit idas – salvo determinadas 
l imitações (…) as convenções de voto,  a Ciência Jurídica alemã t i rar ia diversas e 
importantes conclusões, quanto ao seu regime. Assim, as convenções de voto foram 
consideradas suscept íveis  de execução especí f ica, quanto inobservadas.  (…).  A  
jur isprudência admit iu  esta or ientação, na decisão l iderante e já c i tada do BGH 29-mai -
1967” (em Acordos parassocia is,  in  Revista da Ordem dos Advogados,  Portugal ,  2001, I I ,  
p .  533).  Mais adiante (p.  539) o autor  examina a questão em comparação ao d i re i to 
português, esclarecendo que “não é possível  – contra o que vimos ocorrer no Direi to  
alemão – a execução especí f ica de acordos parassociais .  Repare-se:  o voto tem efei tos 
societár ios: não meramente “obr igacionais”.  Admit i r uma acção de cumprimento (…) ser ia 
confer i r ,  ao  acordo parassocial  uma ef icácia supra par tes.  O Direi to  alemão admite-o;  o 
Direi to  português não” (p.539).  
148 Na síntese de CE LSO BARBI FI LHO ,  “ [o ]  acordo de acionistas, tal  como discip l inado no 
d i re i to  brasi le i ro,  é um inst i tuto ímpar,  que não encontra paradigma idênt ico no d i re i to 
estrangeiro.  Assim sendo, a solução das questões mais especí f icas, surgidas por sua 
ut i l ização em nosso ordenamento,  encontra-se,  mui tas vezes, sem qualquer subsídio 
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que, pela própria evolução da matéria societária, nem o legislador de 1976, 

nem a jurisprudência puderam alcançar, com vistas ao universo mais amplo 

dos pactos parassociais que não se l imita à hipótese legal ou, melhor dizendo, 

não se confunde ou se identif ica plenamente com ela. 

c) Redação original do artigo 118 da Lei 6.404/76 

Tornando à disposição legal, previa originariamente o artigo 118 da Lei 

6.404/76 que seriam respeitados pela companhia, quando arquivados em sua 

sede, os acordos de acionistas sobre o exercício de direi to de voto, a compra e 

venda de suas ações e a preferência para adquiri-las149.  

Seriam estas as matérias a que, à época, portanto, entendeu-se 

necessário conferir os efeitos previstos na lei: a produção de efeitos perante a 

companhia, a oponibil idade a terceiros e, por fim, a execução específica. No 

Capítulo 3 serão tratadas as principais discussões derivadas dessa escolha. 

d) Alterações no artigo 118 pela lei  10.303/2001 

Após vinte e cinco anos de aplicação da lei, o artigo 118 sofreu 

alterações de modo a atender novas exigências da prática societária brasi leira, 

relativas à uti l ização sempre mais larga de acordos de acionistas para a 

                                                                                                                                                         
externo.  Por isso,  cabe aos jur istas brasi lei ros a construção dout r inár ia do per f i l  e dos 
pr incíp ios do inst i tuto em nosso d i re i to”  ( Acordo …,  c i t . ,  p .  8  - gr i fou-se).  Entende-se que 
esse esforço já tem s ido real izado, e ,  portanto, não é objet ivo do t rabalho juntarmo-nos à  
essa l inha de pesquisa mas,  part indo dela,  considerar o t ratamento de outros contratos 
parassociais  no d i re i to  brasi le i ro. 
149 Redação or iginal :  Art .  118.  Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas 
ações, preferência para adqui r i - las,  ou exercíc io do d i re i to  de voto, deverão ser observados 
pela companhia quando arquivados na sua sede. § 1º As obr igações ou ônus decorrentes 
desses acordos somente serão oponíveis a tercei ros, depois de averbados nos l ivros de 
regist ro e nos cert i f icados das ações,  se emit idos. § 2°  Esses acordos não poderão ser  
invocados para eximir  o acionista de responsabi l idade no exercíc io do d i re i to  de voto 
(art igo 115)  ou do poder de contro le (art igos 116 e 117) .  § 3º Nas condições previs tas no 
acordo, os acionistas podem promover a execução especí f ica das obr igações assumidas. § 
4º As ações averbadas nos termos deste ar t igo não poderão ser negociadas em bolsa ou no  
mercado de balcão. § 5º  No relatór io anual ,  os órgãos da adminis t ração da companhia 
aberta in formarão à assembléia-geral  as d isposições sobre pol í t ica de reinvest imento de 
lucros e d is t r ibu ição de d ividendos, constantes de acordos de acionistas arquivados na 
companhia.  
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consolidação do poder de controle, sobretudo no que se refere à execução dos 

acordos de voto. 

Em primeiro lugar, cuidou-se de incluir o exercício do poder de 

controle como matéria objeto dos efeitos específicos previstos pela lei. Com 

isso, passou-se a considerar, legalmente a f igura dos pool ing agreements, 

mediante a qual os acionistas signatários do acordo, reunidos previamente, 

decidem por maioria o sentido que deve ser dado ao voto do grupo150. 

Buscou-se, então, conferir ef icácia ainda mais plena aos acordos de 

acionistas frente ao que já previa a redação original do art. 118, cristalizando 

o papel da companhia como gendarme151 das disposições estabelecidas entre os 

pactuantes.  

Uma série de disposições foram assim incluídas no texto legal, que 

passou a contar com 11 parágrafos152. Algumas disposições (par. §8, §9) 

passaram a prever hipóteses de verdadeira autotutela dos acionistas pactuantes 

                                                 
150 Cf .  CARVALHOSA ,  Comentár ios,  c i t . ,  p .  518.  
151 OPPO ut i l i za a expressão para cr i t icar duramente a posição brasi le i ra de confer i r  efei tos 
“extra-partes” ao acordo de acionistas, a inda ao tempo da vigência do texto or iginal  do art .  
118 (“non s i  può fare  del la società i l  gendarme del  r ispet to di  accordi  fat t i  al le sue 
spal le” .  Le convenzioni…,  c i t .  p .530).  
152 §  6o O acordo de acionistas cujo prazo for  f ixado em função de termo ou condição 
resolut iva somente pode ser denunciado segundo suas est ipulações.  ( Incluído pela Lei  nº 
10.303, de 2001) § 7o O mandato outorgado nos termos de acordo de acionistas para 
profer i r ,  em assembléia-geral  ou especial ,  voto contra ou a favor de determinada 
del iberação,  poderá prever prazo super ior  ao constante do §  1o do art .  126 desta 
Lei .( Incluído pela Lei  nº 10.303,  de 2001)  § 8o O presidente da assembléia ou do órgão 
colegiado de del iberação da companhia não computará o voto profer ido com infração de 
acordo de acionistas devidamente arquivado.( Incluído pela Lei  nº 10.303, de 2001) §  9o O 
não comparecimento à  assembléia ou às reuniões dos órgãos de adminis t ração da 
companhia, bem como as abstenções de voto de qualquer par te de acordo de acionistas ou 
de membros do conselho de administ ração elei tos nos termos de acordo de acionistas, 
assegura à parte prejud icada o d i re i to  de votar com as  ações pertencentes ao acionista 
ausente ou omisso e, no caso de membro do conselho de adminis t ração, pelo conselhei ro 
ele i to  com os votos da parte prejudicada.( Incluído pela Lei  nº 10.303, de 2001) § 10.  Os 
acionistas vinculados a acordo de acionistas deverão indicar,  no ato  de arqui vamento,  
representante para comunicar-se com a companhia, para prestar ou receber in formações,  
quando sol ici tadas.( Incluído pela Lei  nº 10.303,  de 2001)  § 11 . A companhia poderá 
sol ic i tar  aos membros do acordo esclarecimento sobre suas c láusulas.( Incluído pela Lei  nº 
10.303, de 2001) 



66 

frente àquele inadimplente, com relação aos acordos de voto153. Outras 

procuraram dar fim a discussões doutrinárias (§6) e organizar o modo de 

administração do acordo junto da companhia (§7, §10, §11). 

Não se aproveitou a oportunidade, porém, para introduzir modif icações 

na redação original do texto que esclarecessem os principais pontos 

controversos a respeito dos pactos parassociais ou mesmo para oferecer-lhes 

disciplina geral e mais detalhada, sob a perspectiva societária.   

1.2.5- Pactos parassociais e disciplina do Código Civil 2002 

Será explorado, adiante, o tema dos l imites de aplicação do art igo 118 

da Lei 6.404/76. 

Uma das principais l imitações discutidas pela doutrina, antecipa-se 

desde já, refere-se ao fato de somente ser possível dotar contratos parassociais 

dos efeitos previstos na lei 6.404/76 se realmente se tratar de acordos de 

acionistas.  Com relação a execução específica, ulteriores comentários serão 

realizados no Capítulo 3. 

Dessa maneira, escapariam à discipl ina da lei  6.404/76 acordos 

celebrados com vistas aos demais tipos societários, ainda que tendo por objeto 

as matérias indicadas no art. 118. Com relação a eles – e em especial à 

sociedade l imitada – é necessário, portanto, anal isar o que, a respeito, prevê o 

Código Civi l Brasileiro154.  

                                                 
153 Sobre o tema cf .  DANIE L M ORE IRA DO PATROCÍ N IO,  Autotutela do Acordo de Acionistas – 
Novo regime estabelecido pela Lei  10.303/2001, in  RDM 135,  Ju lho-setembro/2004, pp.  
194-205;  VIV IANE M ÜLLER PRADO,  Apl icação imediata da nova d iscip l ina sobre acordo de 
acionistas,  in  Revista de Direi to  Bancár io do Mercado de Capita is  e da Arbi t ragem n.º 17,  
ano 5 – ju lho-setembro de 2002, pp. 262-268.  
154 A necessidade de exame dos acordos de cot is tas é enfat izada por ERICK CORVO,  ao 
comentar que “o acordo de sócios de sociedade l imi tada permanece objeto de d iscussões 
(ou supostas discussões),  notadamente no que se refere à sua l ic i tude,  val idade, ef icácia 
perante a  sociedade e tercei ros e,  pr incipalmente, a sua vinculação à discip l ina legal  do 
acordo de acionistas. Acordos de sócios de sociedades l imitadas à luz do Código Civ i l  de 
2002 in  AAVV, Temas de Direi to Societár io e Empresar ia l  Contemporâneos – Liber 
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Gestado desde os anos 70 e finalmente promulgado em 2002, o Código 

Civi l Brasileiro operou a unificação do regramento das obrigações no Brasil e 

reuniu a disciplina societária antes constante do Código Comercial de 1850 e 

do Decreto 3708 de 1919, que regulava singularmente a sociedade l imitada, no 

título Do Direito de Empresa.   

Em que pese toda a discussão e cuidado em sua elaboração, os quase 

trinta anos que separaram o anteprojeto da entrada em vigor do diploma 

fizeram com que muitas posições assumidas pelo legislador não se 

mostrassem, afinal, compatíveis com a realidade a ser disciplinada.  

Um dos aspectos mais controversos no novo código é, precisamente, a 

disciplina das sociedades comerciais.  Sem considerar toda a construção 

jurisprudencial veri f icada nos anos de tramitação, o texto f inal acabou por 

representar verdadeiro retrocesso em muitos pontos. 

Sem muito delongar na discussão, importa dizer que a sociedade 

l imitada, antes tida como tipo societário flexível, que bem atendia às mais 

variadas necessidades práticas com o amparo de consistentes correntes 

jurisprudenciais,  teve seu regime radicalmente alterado.  

De fato, o enri jecimento das regras legais aplicáveis (como quorum 

elevado para deliberações, por exemplo), não condizentes com o estágio de 

desenvolvimento do instituto, retirou-lhe muito de seu atrativo. 

Curiosamente, porém, o Código não forneceu às sociedades l imitadas 

disposit ivo legal específico sobre a contratação parassocial, na esteira do 

que, com relação às sociedades anônimas, a lei de 1976 realizou. 

Ao contrário, manteve-se na l inha do antigo Código Comercial de 1850 

no sentido de condenar contratos que contrariem o disposto no contrato social, 

gerando semelhante insegurança. 

                                                                                                                                                         
Amicorum Prof .  Dr .  Erasmo Val ladão Azevedo e Novaes França,  São Paulo,  Malhei ros,  
2011, p.84.  
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Ocorre que ao invés de decretar a nulidade de referidos contratos, a lei 

determinou que “é ineficaz em relação a terceiros qualquer pacto separado, 

contrário ao disposto no instrumento do contrato”155, o que não reduziu as 

dificuldades e insegurança na celebração de acordos de cotistas.  

De outro lado, o tema da aplicação subsidiária da Lei das Sociedades 

Anônimas às sociedades l imitadas, já de certa forma pacif icado no direito 

anterior, recebeu tratamento bizantino156.  

De qualquer maneira, o entendimento predominante é o de que o artigo 

118 da Lei de Sociedades Anônimas não se aplica subsidiariamente a 

contratos parassociais de outros tipos societários ou seja, esses outros 

contratos não têm o condão de produzir os efeitos legais de que são dotados os 

acordos de acionistas157.  

Não havendo a intenção de produzir os efeitos específicos do art. 118 da 

Lei de Sociedades Anônimas, contudo, os acordos de cotistas (como de resto 

todos os contratos parassociais) seriam em princípio válidos e vinculantes 

entre as partes contratantes. Entretanto, mesmo essa evidente constatação, por 

vezes, encontra dificuldades em sua compreensão e aceitação. 

1.3 - Notas de comparação legislativa  

Não se busca, na presente tese, realizar completo estudo de Direito 

Comparado sobre o tema dos contratos parassociais, o que exigiria a anál ise 

                                                 
155 Art .  997, parágrafo pr imeiro. 
156 Tornou-se comum usar essa expressão para qual i f icar o complexo,  pro l ixo e escalonado 
s is tema de referências cruzadas e apl icação subsid iár ia no Código  Civi l .  Para o assunto, cf .  
PAULA A.  FORGIONI,  A unic idade do regramento jur ídico das sociedades limi tadas e o Ar t .  
1 .053 do Código Civ i l  –  Usos e  costumes e regência suplet iva in  AAVV, Temas de Direi to 
Societár io  e Empresar ia l  Contemporâneos – Liber Amicorum Prof .  Dr .  Erasmo Val ladão 
Azevedo e Novaes França,  São Paulo, Malhei ros, 2011, pp. 216-223.  
157 Ver-se-á que, com re lação à execução especí f ica, essa c i rcustância pouco al tera o 
regime apl icável ,  pois  segundo a legis lação processual  em vigor,  todo contrato pode ter 
execução especí f ica, se observados os requisi tos nela enunciados.  
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aprofundada dos inst itutos a ele afeitos nos diversos ordementos jurídicos158. 

Contudo, entendeu-se relevante trazer a notícia da legislação estrangeira para 

evidenciar a ausência, em geral, de regramento abrangente a respeito desse 

grupo de contratos, que pudesse oferecer indícios para a sua interpretação. 

 

1.3.1 - Breve notícia das legislações da Europa Continental 

Desde os anos oitenta, discute-se na Europa o texto de uma diretiva 

sobre direito societário, tratando sobre a estrutura de sociedades e poderes de 

seus órgãos (Quinta Diretiva, proposta inicialmente em 19.08.1983) ainda não 

aprovada, que prevê art igo sobre a discipl ina de pactos parassociais159. 

O legislador português de 1986 adotou o texto originalmente proposto 

para a Quinta Diretiva européia160, incluindo-o como artigo 17 de seu Código 

de Sociedades Comerciais161. Ao fazê-lo, não conferiu aos contratos 

                                                 
158 A respei to dos esforços comparat íst icos, vale confer i r  a obra colet iva organizada por 
FRANCO BONELLI  e PIE R GIUSTO JAE GE R (Sindacat i  d i  Voto. Sindacat i  di  Blocco,  Mi lano, 
Giuf f ré,  1993)  e,  entre  nós, a  s íntese de CE LSO BARBI  FILHO ,  Acordo de Acionistas: 
panorama atual . . .,  c i t .  pp. 32-34.   
159 Cf .  Tercei ra modi f icação à proposta de quinta d i rect iva do Conselho baseada no ar t igo 
54º do Tratado CEE, relat iva à estrutura das sociedades anónimas e aos poderes e 
obr igações dos seus órgãos,  apresentada em 12/12/91.  Disponível  em ht tp: / /eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?ur i=OJ:C:1991:321:0009:0012:PT:PDF e 
M ENE ZE S CORDE IRO,  Manual . . . c i t . ,  p .  575.  
160 Cf .  MENEZES CORDEIRO,  Acordos parassociais ,  ci t . ,  p.  339. 
161 Art igo 17.º  Acordos parassociais  - 1  - Os acordos parassociais  celebrados entre todos ou 
ent re alguns sócios pelos quais estes, nessa qual idade,  se obr iguem a uma conduta não 
proib ida por le i  têm efei tos ent re os intervenientes, mas com base neles não podem ser 
impugnados actos da sociedade ou dos sócios para com a sociedade. 2 -  Os acordos 
refer idos no número anter ior  podem respei tar  ao exercíc io do di rei to de voto, mas não à 
conduta de in tervenientes ou de outras pessoas no exercíc io de funções de adminis t ração 
ou de f iscal ização.  3 -  São nulos os acordos pelos quais um sócio se obr iga a votar:  a)  
Seguindo sempre as inst ruções da sociedade ou de um dos seus órgãos;  b)  Aprovando 
sempre as propostas fe i tas por estes;  c)  Exercendo o d i re i to  de voto ou abstendo-se de o 
exercer  em contrapart ida de vantagens especiais .   
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parassociais os efeitos que no Brasil  são produzidos pelos acordos de 

acionistas162.  

Na Alemanha, a Lei de Sociedades por Ações (AktG) apresenta 

disposit ivos sobre a proibição de voto exercido seguindo-se instruções da 

sociedade ou de seus administradores (§ 136) e o comércio de voto (§405). Na 

doutrina, o tema também é tratado pelos comentaristas da lei nos comentários 

ao §23, relativo à elaboração do Estatuto Social (“Feststellung der Satzung”), 

tendo em vista que a alínea 5 prevê a validade para as disposições 

complementares (“Ergänzende Bestimmungen”) que não contrariem o disposto 

em lei. No direito alemão é mais frequente a celebração de acordos 

parassociais (designados Nebenverträge ou Nebenabreden) nas sociedades 

l imitadas, não exist indo disposição específica, contudo, na lei que as rege 

(GmbHG). Também neste caso, a doutrina toca o tema dos pactos parassociais 

ao comentar o §3 da lei,  no âmbito da autonomia na celebração de ajustes que 

excedam o conteúdo previsto, no mesmo art igo, para o contrato social (“Inhalt 

des Gesellschaftsvertrags”)163.   

A Itália incluiu no Codice Civile disciplina específ ica sobre contratos 

parassociais apenas em 2003 (art. 2341-bis e 2341-ter)164. Todavia, havia 

                                                 
162 Cf .  ANA FELIPA L E AL ,  Algumas notas sobre a parassocial iad idade no di re i to português,  
in  Revista de Direi to das Sociedades,  1,  2009,  pp. 135-183 e RAUL V E NTURA,  Acordos de 
voto:  a lgumas questões depois do Código das Sociedades Comercia is  (CSC, ar t .  17º) ,  in 
Estudos vár ios sobre sociedades anônimas: comentár ios ao Código das Sociedades 
Comerciais,  Coimbra, Almedina,  1992, pp.  7-101.  O p ioneiro art igo pub l icado naquele país 
fo i  da lavra de FERNANDO GALVÃO TE LLES,  União de contratos e cont ratos para-sociais,  in 
Revista da Ordem dos Advogados Portugueses 1-2, jan. - jun,  1951,  pp. 37-103.  
163 Cf .  Cláudio Köhler,  Nebenabreden im GmbH- und Akt ienrecht  – Zulässigkeit  und 
Wirkung,  Frankfurt  am Main, Peter Lang,  1992,  pp. 3 -7.  
164 Art  2341bis -  I  pat t i ,  in qualunque forma st ipulat i ,  che al  f ine d i  s tabi l izzare gl i  assett i  
propr ietar i  o  i l  governo del la società: a)  hanno per ogget to l 'esercizio del  di r i t to  di  voto 
nel le società per azioni  o nel le società che le control lano;  b)  pongono l imi t i  al  
t rasfer imento del le re lat ive azioni  o del le partecipazioni  in  società che le cont rol lano;  c) 
hanno per ogget to o per ef fet to l 'eserciz io anche congiunto d i  un' in f luenza dominante su 
ta l i  società, non possono avere durata super iore  a c inque anni  e si  intendono st ipulat i  per 
questa durata anche se le part i  hanno previsto un termine maggiore;  i  pat t i  sono r innovabi l i  
a l la scadenza. Qualora i l  pat to non preveda un termine d i  durata,  c iascun contraente ha 
d i r i t to  di  recedere con un preavviso d i  centot tanta giorn i . Le d isposizioni d i  questo 
art ico lo non s i  appl icano ai  pat t i  s t rumental i  ad accordi  d i  co l laborazione nel la produzione 
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previsão sobre a duração de “sindacati di blocco” relat ivos a sociedades de 

capital aberto no decreto legislativo de n. 58 de 24.2.1998 (Testo Unico della 

Finanza), em parte aproveitada na redação incluída no Codice Civile165. 

Na França, ordenamento mais refratário à aceitação dos acordos de 

voto, o tema dos pactos parassociais não conta com disposição única na 

legislação, sendo referido em disposit ivos de diversas leis, sobretudo relativas 

ao mercado de capitais166. A lei de 1999 que implementou as sociedades por 

ações simplif icadas (“SAS”) permitiu maior flexibilidade de redação dos 

estatutos, sem tratar especificamente, porém, dos pactos parassociais. 

A Espanha, já admitia os acordos de voto enquanto vigente a lei de 

sociedades anônimas de 1951. O art. 6º de referida Lei prescrevia que os 

pactos firmados entre os sócios, mantidos ocultos, não seriam oponíveis à 

sociedade. Essa disposição foi mantida pelo art. 7.1 da Lei de Sociedades 

Anônimas (Decreto 1564/1989): “Los pactos que se mantengan reservados 

entre los socios no serán oponibles a la sociedade”. 

Em julho de 2010, entretanto, a disciplina foi alterada justamente para 

incluir disposição relativa à transparência dos acordos, atualizando a questão 

frente às sempre mais rígidas regras de corporate governance.  Para exigências 

de publicidade previstas na lei, o legislador espanhol restringiu a noção de 

pactos parassociais para “aquellos pactos que incluyan la regulación del 

ejercicio del derecho de voto en las juntas generales o que restrinjan o 

                                                                                                                                                         
o nel lo scambio di  beni  o servizi  e re lat iv i  a  soc ietà in teramente possedute dai  partecipant i  
a l l 'accordo.  
165 Cf .  RAFFALE TORINO Sindacat i  di  b locco in i  nuovi  contrat t i  nel la prassi  c iv i le e 
commerciale,  a cura d i  Paolo Cendon, vo l .  XXI I ,  p .  36.  
166 Para elenco das d isposições relat ivas ao tema, cf . RIPE RT e ROBLOT,  M ICHE L GE RM AIN  
(atual .)  Trai té de Droi t  Comercial,  18ªed.  Tomo 1, Vol .2,  Par is ,  LGDJ,  2003,  p.  399.  Nas 
páginas 239-241,  ver i f ica-se a cr í t i ca sobre as imperfeições da le i  de 1966, que al terou as  
d isposições constantes do Code de Commerce sobre as sociedades e a prol i feração 
legis lat iva poster ior .  GUYON esclarece que as d iversas referências legais a pactos 
parassociais  não se re ferem a seus l imi tes de val idade, mas a temas como contas 
consol idadas, def inição de controle major i tár io  e de ação de concerto (Les sociétés… c i t . ,  
p .  309).  
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condicionen la l ibre transmisibi l idad de las acciones en las sociedades 

anónimas cot izadas167 

Em suma: nas legislações européias consultadas o tratamento dos 

contratos parassociais é pontual,  deixando em aberto, para o intérprete e 

aplicador do direito, um vasto campo de atuação e a tarefa de determinar os 

l imites de validade de contratos parassociais168.  

Talvez seja justamente essa a causa da proliferação dos contratos 

parassociais ou, para usar a terminologia francesa, do movimento de 

contractualisat ion du droit des sociétés: a aparente ampla l iberdade que a 

legislação confere, quando se toma a regra geral do direito privado de que “o 

que a lei não veda está permitido”169.  

Esse entendimento, contudo, parece equivocado, como se procurará 

demonstrar no Capítulo 4.  

1.3.2 – Peculiaridades do direito da common law 

Nos países alinhados à common law, algumas peculiaridades impactam o 

tema dos pactos parassociais, quando confrontados aos regimes previstos nos 

direitos continentais. 

                                                 
167 Atual  ar t .  518 da Lei  de Sociedades Anônimas.  
168 GUYON  esclarece que,  cada vez mais,  as legis lações mencionam a exis tência desses 
acordos sem, entretanto, precisar suas condições de val idade ou or ientar  sua in terpretação,  
deixando aos t r ibunais decidi r  ( “Mais la loi  ne précise pas les condi t ions de val idi té de ces 
convent ions. On peut  seulement t i rer  de cet te référence l ’ idée que de te ls  accords ne son 
pas toujours nuls.  Mais i l  appart iene aux t r ibunaux de décider quand i ls  sont  valables”.  Les 
sociétés,  ci t ,  p .  309).  
169 CE LSO BARBI FILHO  d iz mesmo que:  “ [a]  exper iência do d i re i to  est rangeiro mostra que, 
em face das característ icas pecul iares do acordo de acionistas, sua previsão e d iscipl ina em 
le i  t razem mais d i f icu ldades do que soluções.  Enquanto negócio jur íd ico,  e le deve exis t i r  e 
ser apl icado dentro  do pr incípio de d i re i to  pr ivado segundo o qual  é permi t ido tudo aqui lo 
que a le i  não proíbe”  ( Acordo…, ci t . ,  p .  38.  Gr i fou-se).  Em outro ensa io,  contudo, o autor 
esclarece,  em verdade, que a ausência de d iscipl ina expressa apenas faz com que a afer ição 
da l ic i tude se dê a poster ior i ( “esses países,  em sua maior ia,  não cuidam de uma discipl ina 
legal  dos acordos de acionistas, admit indo sua celebração à luz do d i re i to  obrigacional  
comum e deixando a afer ição de sua l ic i tude para os casos concretos, em que se repele o 
uso do inst i tu to para venda de voto ou al i jamento de minor ias”.  Acordo de Acionistas:  
panorama atual . . .,  c i t . ,  p.34).  
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Com relação ao direito inglês, o próprio âmbio de abrangência da lei , 

nas relações privadas é muito reduzido, quando comparado ao direito de 

matriz romano-germânica, razão pela qual inexiste disciplina legal dos 

acordos celebrados entre acionistas170.   

O regime desses contratos, por consquência, é modelado pelos 

precedentes e, principalmente, pela contr ibuição da prática. Como o respeito 

ao contratado goza de prestígio ímpar, a tendência da jurisprudência é a de 

preservar, ao máximo, o que as partes tiverem validamente contratado171: em 

caso de l i tígio pouco espaço é deixado ao juiz, que deve interpretar e aplicar o 

contrato respeitando a vontade das partes manifestada no documento, 

assegurando o que fora estabelecido entre elas.   

Nesse cenário, os contratos entre acionistas florescem, adaptando aos 

seus interesses as regras legais cogentes, voltadas principalmente à 

organização das sociedades. Por permitirem aos particulares possibi l idade 

submeterem-se a regramento mais próximo de sua real intenção comum, os 

ajustes entre sócios são reconhecidos e t ipos por salutares.  

Consequência peculiar dessas ponderações é que, com certa 

tranqüil idade impensável nos países da tradição romano-germânica, admite-se 

que os pactos parassociais prevaleçam sobre os estatutos sociais seguindo a 

                                                 
170 LAURENT CONVE RT,  anota, comparando s is temas de common law e  civ i l  law,  que “a fo rça 
vinculante das prát icas contratuais são assaz d i ferentes de um lado e de outro do Canal  da 
Mancha.  O costume br i tânico requer que o legis lador não intervenha nas relações entre as 
pessoas, não sendo de sua competência a  menos que haja abuso, enquanto na t radição 
lat ina o órgão legis lat ivo é d i retamente envolvido para a  determinação das condições que 
envolvem as relações contratuais.  As partes dispõem por conseqüência de uma l iberdade 
mais ampla na Inglaterra para determinar o imperat ivo que se imporá a elas (dout r ina da 
f reedom of contract) ,  e o cont rato const i tu i  no essencial  a le i  que lhes será apl icável ” ( “La 
p lace et  la force contraignante des prat iques contractuel les sont  a insi  di ferentes d ’un côté 
et  de l ’autre de la Manche. La coutume br i tannique veut  que le légis lateur n ’ in tervienne 
pas dans les relat ions ent re personnes,  qui  ne sont de sa compétance que s ’ i l  y a abus,  
a lors que dans la t radi t ion lat ine,  l ’organe légis lat i f  est  di rectement concerné par la 
déterminat ion des condi t ions encadrant  les relat ions contractuel les. Les part ies joui ront  en 
consequence d’une l iberté p lus grande en Angleterre pour determiner l ’ imperát i f  qui  
s ’ imposera à eles (doctr ine of  f reedom of contract),  le contract  const i tuant  pour l ’essent iel  
la lo i  qui  leur sera appl icable”.  L’ impérat i f. . .  c i t . ,  p.  206).  
171 Cf .  LAURENT  CONVERT,  L’ imperat i f . . .  ci t . ,  p .  495 e ss..  
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regra de que o especial derroga o geral e tendo por base a noção de que 

acordos são feitos para melhorar a situação jurídica das sociedades privadas172. 

CONVERT noticia, ainda, que um dos principais debates na comunidade 

jurídica britânica refere-se à possibil idade de acordos privados derrogarem os 

direitos previstos legalmente para os acionistas: na tradição de respeito à 

autonomia privada, muitos advogam que essa possibilidade seria justi f icada 

quando os direitos renunciados dizem respeito a interesses privados dos 

acionistas, sem qualquer relevância para interesse público173. 

Nos Estados Unidos a legislação societária é, fundamentalmente, de 

competência estatal e não federal, como ocorre no Brasil .174-175. De outro lado, 

seguindo a característica do sistema de Common Law, a intervenção estatal, 

por meio de leis é quase incipiente e, por consequência, os contornos dos 

institutos são moldados, no essencial, pela prát ica e pela evolução 

jurisprudencial176.   

                                                 
172 Idem, pp. 202-203. Nessa l inha também aponta CE LSO BARBI  FI LHO :  “ [n]a Inglaterra, 
país da common law,  o inst i tu to não só fo i  sempre acei to como mui to ut i l i zado e 
desenvolvido na vida empresar ia l .  Há naquele país o vot ing agreement,  f igura contratual  
cuja força vinculante a jur isprudência tem reconhecido como super ior  aos própr ios 
estatutos sociais  (Acordo de acionistas:  panorama.. . c i t . ,  p .  33-34).  
173 L’ imperat i f . . .  ci t . ,  p .  204. 
174 Cf .  THOM AS JOYCE,  Shareholder  Agreements:  A U.S.  Perspect ive,  in  PIER GIUSTO 

JAE GER e FRANCO BONE LLI  (coord.) ,  Sindacat i  d i  voto e sindacati  d i  blocco,  Mi lano, 
Giuf f rè,  1993, p.  355.  
175 “Nos EUA as sociedades anônimas são objeto de le is especí f icas nos d iversos Estados. 
Essas le is ,  em regra,  l imi tam-se a discip l inar a const i tu ição da sociedade e seus aspectos 
funcionais,  nada d ispondo sobre os acordos de acionistas. Todavia,  lá  as convenções de 
voto e b loqueio são amplamente ut i l izadas e acei tas, a menos que tenham f ins i l í ci tos ou 
visem a al i jar  minor ias. Assim em tais convençõe as formas do poo l ing agreement,  de 
caráter contratual  e dest inado a organizar  grupos de contro le.  Já os 
shareholders ’agreements objet ivam regular a ele ição de administ radores. E há ainda a 
f igura do vot ing t rust,  modelo corporat ivo de representação de minor ias nas grandes 
companhias, caracter izando uma forma mais aberta do s indicato de voto europeu. Prest igia-
se no Direi to  Norte-Americano a p lena ef icácia dos acordos de acionistas,  por meio da 
mandatory injunct ion,  ordem do ju iz dada di retamente à parte para que cumpra o pactuado”  
(CE LSO BARBI FI LHO ,  Acordo de acionistas:  panorama.. .,  c i t . ,  p.34).  
176 Nesse sent ido, cf .  a aná l ise que JOYCE THOM AS faz ao  anal isar  a legis lação do Estado de 
Delaware como paradigma dos regramentos estaduais americanos (Shareholder 
Agreements. . .  c i t . ) .  
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As peculiaridades acima evidenciadas fornecem elementos para 

compreender o cenário em que se desenvolvem tão intensamente os 

shareholders’ agreements: eles serão, efetivamente, o instrumento que reunirá 

as disposições com que os acionistas signatários, voluntariamente, modelaram 

seu relacionamento.  

É por esse viés que o tema dos shareholders’ agreements (i.e., contratos 

entre acionistas) é analisado, e não sob a ótica tão cara à doutrina dos países 

de civil  law,  de sua l igação com o contrato ou estatuto social (evidenciada nas 

expressões parassocial  ou extra-estatutário).  

1.4 – Conclusão e ref lexões sobre o panorama atual 

Atualmente, a uti l ização de contratos parassociais – “acordos de 

acionistas” ou não - é intensa e generalizada na prática societária brasileira e 

estrangeira. 

Um dos fatores que, de resto, influencia não apenas o Brasil, mas 

também os ordenamentos jurídicos de países em que há alto grau de 

internacionalização da economia é a força da produção de modelos 

contratuais e de negócios proveniente dos Estados Unidos (a chamada 

“americanização” do direito). 

Se de um lado o direito norte-americano é pródigo em lançar ao mundo 

modelos contratuais, a mesma intensidade de produção não se encontra com 

relação a estudos acadêmicos relativos aos pactos parassociais, o que deriva 

da própria concepção de companhia e de l iberdade contratual vigente nos 

diversos estados que compõem aquela nação.  

Mais além, é preciso observar que a própria concepção do direito 

societário e seus objetivos, seu tratamento doutrinário e legal di ferem muito 

entre os países de tradição anglo-saxônica e aqueles f i l iados de l inhagem 

romano-germânica, o que pode explicar esse aparente paradoxo.   
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Já desde os anos 90, vive-se acentuação no fenômeno da contratação 

parassocial em todo o mundo, com volume sempre maior de obras e autores, 

sobretudo na Europa, a cuidar do assunto177. 

As operações econômicas transacionais moldadas no modelo das joint 

ventures, de um lado, e os investimentos realizados pelos fundos de private 

equity de outro178,  elevam sobremaneira o número de contratos parassociais e 

os dotam de sempre novas funções e objetivos, no interesse das partes 

contratantes dos mais diversos negócios: a existência de contratos parassociais 

pode mesmo ser indicada como um traço característico, do ponto de vista de 

estruturação jurídica, dessas operações. 

Além disso, os contratos parassociais, sempre multiformes, podem ser 

encontrados nas mais diversas operações econômicas.  

                                                 
177 EDGAR JOUSSEN comenta que “o contrato ou estatuto social  conf igura as bases da 
sociedade de acordo com o que a le i  prevê. Na prát ica mostra-se sempre mais que os sócios 
regulam, em outros contratos paralelos ao cont rato ou estatuto social ,  var iados e 
importantes aspectos fundamentais  e de relevância para a  sociedade. Isso vale para todos 
os t ipos de sociedade, mas pr incipalmente para as sociedades de capi ta l .  O signi f icado 
desse t ipo de contratos, ass im,  não é de se subest imar.  Contudo a dout r ina a respei to é 
apenas esparsa. (in  verb is:  “Nach dem Gesetzt  b i ldet  der Gesel lschaftsvert rag d ie 
Grundlage einer Gesel lschaft .  In der  Praxis  zeigt  sich jedoch zunehmend,  daβ  
Gesel lschafter  viel fach wicht ige und für  die Gesel lschaft  bedeutende 
Grundsentscheidungen neben dem Gesel lschaftsvert rag in  eigenen schuldrecht l ichen 
Vert räge regeln. Das gi l t  für  al le Gesel lschafts typen, vor a l lem für Kapi ta lgesel lschaften. 
Die Bedeutung derart iger  Vert räge im Wirtschafts leben is t  kaum zu überschätzen.  
Gleichwohl  is t  das diesbezügl iche Schr i f tum nur spär l ich”.  Gesel lschaf terabsprachen 
neben Satzung und Gesel lschaftsver t rag,  Köln, Ot to Schimidt ,  1995, p.  V).   
178 Como já se mencionou os ajustes parassociais  são elementos fundamentais  na 
estrut ração de operações de capi ta l  de r isco pelos fundos de venture capi ta l e pr ivate 
equi ty.  A evolução do fenômeno da cont ratação parassocial,  sua crescente sof ist icação e 
sua d i fusão general izada são int r ins icamente l igadas ao crescente volume de operações 
desse gênero nos mais d iversos países. DAIGR E e SANTILLE S -DUPONT  reforçam, ainda, a 
in f luência das prát icas amer icanas como determinantes desse processo:  (“ [d]e même, le 
développement  des opérat ions de capi ta l -r isque a été l ’occasion de l ’u t i l i sat ion et  de la 
créat ion d’une mul t ipl i ci té de pactes, par fo is  trés complexes.  L’accelérat ion des 
t ransmissions d ’ent repr ises, em part icu l ier  des t ransmiss ions in t rafami l iares de PME-PMI a  
susci té la f lori rason de t rès nombreux protocoles” e “ l ’ in f luence des prat iques anglo-
américaines a souvent  été determinante”.  Pactes. . . c i t . ,  pp.2-3).  De fato, o tema dos pactos 
parassociais  é impactado di retamente pelas prát icas contratuais diuturnamente ta lhadas nos 
escr i tór ios de advocacia  americanos cujos “modelos” rapidamente at ingem as mais diversas 
real idades jur íd icas. 
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São encontrados na estruturação prévia e gestação de operações no 

mercado de capitais (como lançamento inicial de ações ou ofertas públicas de 

aquisição), ou mesmo na preservação de interesses em virtude dessas mesmas 

operações; na consolidação de grupos de poder com a criação de estruturas 

piramidais; na f ixação de remuneração de administradores, na previsão de 

mecanismos de saída de sociedades etc.  

Como se apontou na Introdução, a doutrina francesa frequentemente 

uti l iza a expressão ingégnierie f inanciére para agrupar alguns dos aspectos 

l igados aos temas acima indicados, para os quais os apl icadores do direito 

vêm uti l izando os variados arranjos contratuais para atingir o resultado 

desejado. 

Tudo isso, enfim, compõe o cenário em que se desenvolverá o presente 

estudo. 
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2 - CARACTERIZAÇÃO DOS PACTOS PARASSOCIAIS 

PATRIMONIAIS: FUNÇÃO ECONÔMICA 

 
 

2.1 - Pactos parassociais patrimoniais: função econômica 

Retomando o que se disse na Introdução, pouco se enfatiza, na doutrina 

societária, que o termo “sociedade” refere-se tanto ao relacionamento 

societário fundado na cooperação (ou aos comportamentos societários, que 

autores alemães designam por Gesellschaftsverhältnisse) quanto à pessoa 

jurídica, à organização gerada por esse mesmo relacionamento (a 

“Verband179”) 180.  

O direito societário tem por objeto, por consequência, ambas as facetas 

do fenômeno e essa percepção é crucial para bem compreender os pactos 

parassociais em sua função econômica: eles formatam o relacionamento 

societário entre as partes, independentemente de produzirem, 

necessariamente, efeitos sobre a organização da pessoa jurídica, da 

sociedade181. 

Na Introdução, apontou-se preliminarmente como função econômica dos 

pactos parassociais, em geral, integrar, detalhar e personalizar a disciplina 

do relacionamento societário existente entre as partes, regulando o exercício 

                                                 
179 No entender de OTT O CARLOS V IE IRA RITTER VON A DAME K ,  baseado em WIE DEM ANN ,  “a 
palavra Verband tem sent ido plurívoco em alemão, em sent ido estr i to ,  designa as 
associações que perseguem f ins polí t icos e exercem inf luência social  ( . .. ) ;  em sent ido lado, 
abrange as associações propr iamente d i tas e as sociedades” ( t radução para o português do 
art igo de autor ia de HE RBERT W IEDEM ANN ,  Vínculos de lealdade e regra de 
substancial idade in  AAVV, Temas de Di rei to Societár io  e Empresar ia l  Contemporâneos.  
Liber  Amicorum Prof .  Dr .  Erasmo Val ladão Azevedo e Novaes França,  Malhei ros, São 
Paulo, 2011,p. 145, nota  5.) .   
180 Vol tar-se-á ao tema no Capí tu lo 4.  
181 Sobre a dual idade do fenômeno societár io ,  cf .  KARSTE N SCHM IDT ,  Gesel lschaftsrecht,  
c i t . ,  p.  3  e ss e MENE ZE S CORDE IRO,  Manual . . . ,  ci t .  p .  24. 
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de direitos de sócio182-183, já se tendo afirmado, com relação aos ajustes 

centrados em direitos polít icos, que é quase imediato o reconhecimento de sua 

função integradora do regime a que os sócios desejam se submeter, tendo em 

vista sua associação societária184.  

Com relação aos pactos parassociais que envolvem direitos patrimoniais 

(e não polí t icos) dos sócios, essa função é peculiar e não diretamente 

percebida.  

É forçoso reconhecer, contudo, que as partes também os celebram com 

vistas a complementar e detalhar aspectos de seu relacionamento, fazendo-os 

integrar o regramento de sua convivência societária. A peculiaridade, aqui, 

repousa em fazê-lo não com base no exercício do direito de voto para modelar 

a estrutura e funcionamento da sociedade, mas atribuindo essa função 

integradora ao manejo de direitos individuais do sócio frente aos demais.  

Tome-se como exemplo por excelência dos pactos parassociais 

patrimoniais os ajustes de compra e venda de participações: ao contrário do 

que se pode aventar à primeira vista, eles atendem à necessidade de regulação 

                                                 
182 Cf .  DAIGRE e SANT ILLES -DUPONT ( “ce qui  fai t  l ’or iginal i té de ces accords, c ’est  moins 
leur forme, l ’acte global  s t ructuré dans lequel  i ls s ’ insèrent ,  que leur f inal i té:  i l s sont  
dest inés à inf léchi r  ou à compléter les c lauses habi tuel les des statuts”  Pactes 
d ’act ionnaires,  c i t ,  p.  2 .  Gr i fou-se) .  Ainda aqui ,  todavia,  os autores se vol tam à in tegração 
do estatuto,  quando a ót ica ora proposta tem em mira a completa d iscipl ina do 
re lacionamento societár io . 
183 Tendo em vista a relevância da noção de função econômica dos contratos parassociais 
pat r imoniais para os argumentos desenvolvidos nesta tese, convém deixar assentado, com 
base em ORLANDO GOM ES,  que “a função econômica e social  de um contrato é proporcionar 
às partes o meio l íc i to  para alcançar  f im tutelado pelo ordenamento jur íd ico”. 
(Transformações Gerais do Direi to  das Obr igações,  RT,  São Paulo, 1980, p.76).   
184 Vale t ranscrever a c lara l ição de CRISTINA CE RONI,  em que ressal ta,  com base em OPPO,  
ser t ípico dos contratos parassociais integrar o regulamento societár io com norma paralela 
desejada pelas partes, e que o in tenso emprego desses contratos desmente que tenham 
pouca inf luência no fenômeno societár io  (“ [ i ]n  realtà è t ipico invece del la s t ruttura 
negoziale dei  pat t i  parasocial i  in tegrare i l  regolamento societar io  con una normat iva 
paral lela,  non solo vo lutamente estensiva ma,  a  volte,  ed è quel lo  che più conta,  
volutamente d i f forme dagl i  impegni  del lo s tatuto o del l ’at to  cost i tut ivo, a conferma che 
l ’at tuale, massiccio impiego d i  queste convenzioni  pr ivate, sembra così  smenti re la 
corrente scarsa in f luenza loro at t r ibui ta nei  confront i  del  fenomeno societar io”.  
Simulazione.. .,  c i t . ,  p.  1118).    
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e solução de aspectos cruciais para o relacionamento societário e não apenas à 

alteração patrimonial das partes.  

De fato, ao determinar condições de desconstituição do vínculo entre 

sócios e fornecer-lhes alternativa diante de situações extremas (como nos 

casos de impasse decisório e/ou alienação de lote majoritário de ações a 

terceiros – tag along right) entre outras aplicações, esses ajustes formatam, de 

maneira evidente, a relação entre os sócios. São, portanto, parte indissociável 

da dinâmica existente entre eles: encontram-se completamente imersos na 

relação societária185. 

Em suma, os pactos parassociais patrimoniais contribuem, de forma 

singular, para a configuração do regime global que deve valer entre os sócios, 

sendo entabulados justamente sob essa ótica e com essa finalidade. Nesse 

sentido, os pactos parassociais (patrimoniais ou não) informam a 

caracterização do estado de sócio186. Vale transcrever na íntegra, aqui, a l ição 

de MENEZES CORDEIRO:  

“[r]ecordamos que o estado das pessoas pode ser entendido numa 
de t rês acepções: - o estado-qualidade, correspondente a uma 
determinada posição da pessoa; - o estado como complexo de 
situações jurídicas correspondentes a essa qualidade ou por ela 
potenciadas ou condicionadas; - o estado enquanto complexo de 
normas jurídicas reguladoras dessa massa de si tuações. As 
referidas acepções estão inter-l igadas. Parte-se do estado-
qualidade, decorrendo, dele, as outras duas acepções. Pois bem: 
ao admitir o “estado de sócio”, podemos exprimir, de modo 
sintético, todo um mutável mas consistente conjunto de posições 

                                                 
185 Cf .  JUNQUE IRA DE A ZE VEDO,  ao examinar caso concreto envolvendo pacto parassocial  
re lat ivo a opção de venda de ações,  com propr iedade assevera que “ [o]  contrato de opção 
de venda de ações (…) possui  re lação com os demais negócios celebrados entre as partes,  
notadamente com o acordo de acionistas da Companhia, celebrado na mesma data e entre as 
mesmas partes.  Ambos têm natureza parassocia l ,  is to é, se colocam ao lado do contrato 
social e se dest inam a integrar  e complementar  a relação entre  os sócios da sociedade”  
(Novos Ensaios… c i t . ,  p.  245. Gr i fou-se).  
186 A obra de GÉ RALDINE GOFFAUX-CALLE BAUT também parte desse ponto de vis ta,  como se 
depreende do Prefácio de JEAN-PIE RRE GAST AUD :  [ l ]es pactes extra-sta tutai res qui  a priori  
re lèvent  de la déf ini t ion et  du régime classique des contrats ont- i ls  pour  f in d ’aménager le 
s tatut  d ’associé” ( Du contrat…,  c i t . ,  Gr i fou-se).  
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jurídicas que, por lei,  pelo contrato de sociedade, por outros 
acordos (designadamente: os parassociais) e por deliberações 
societárias lhe possam advir” 187- 188. 

Quando não se capta devidamente essa função dos pactos parassociais 

patrimoniais, diga-se uma vez mais, acaba-se por erroneamente enxergá-los 

como negócios jurídicos a salvo do regramento do direito societário, quando o 

que ocorre em verdade não autoriza símile afirmação: os pactos parassociais 

patrimoniais mostram-se como elementos-chave na estruturação de 

relacionamentos societários e, portanto, devem ser observados e interpretados 

à luz do direito societário e seus princípios.  

2.1.1 - Variedade de pactos e função econômica específ ica 

Uma vez assentada a função econômica dos pactos parassociais 

patrimoniais como integradora da discipl ina vigente entre os sócios e, por 

isso, inspiradora da dinâmica que entre eles deve ser observada, cumpre 

                                                 
187 Manual . . . , c i t .  p .  506-507. Gr i fou-se.  
188 Esclarecedora,  também, a posição de BRUNETT I:  “O concei to de status compreende uma 
sér ie de relações col igadas e interdependentes formando um ordenamento especí f ico;  não 
corr isponde por  isso a uma relação única e nem mesmo se adapta àquela  de t i tu lar idade. É 
uma s i tuação complexa ou, melhor,  um complexo de relações conexas. ( . . . )  Assim, como se 
dá um status de famí l ia,  de f i lho legí t imo, de incapaz, de herdei ro,  de fa l ido, etc há um 
status de sócio.”  ( “I l  concet to d i  status comprende una ser ie d i  rapport i  col legat i  e 
in terdependent i  formant i  un apposi to ordinamento;  non corr isponde perciò a un rapporto 
s ingolo e neppure s i  adat ta a quel lo  d i  t i tolar i tá. È una s i tuazione complessa o, megl io ,  un 
complesso di  si tuazioni connesse ( . . . ) .  Quindi ,  come s i  dà uno status di  famigl ia,  d i  f ig l io 
legi t t imo, di  incapace,  d i  erede, d i  fa l l i to ,  ecc., v i  è uno status d i  socio e, quando 
l ’appartenenza al la società è documentada da um t i to lo di  credi to,  questo è att r ibut ivo di  
ta le s tatus” Trattato. . .,  ci t . ,  p .  222).  O autor comenta,  a inda, as posições de outros autores 
como SALANDRA ,  que entende inexata a expressão, por considerar que a condição jur íd ica, 
no s tatus,  é igual  a todos aqueles que a investem, enquanto o mesmo não ocorrer ia na 
sociedade, não aborda,  contudo, a formação do estado de sócio pelas relações entre sócios.  
Cf .  nota 31, acima,  para a posição de ANÍ BAL SANCHE Z.  Na doutr ina alemã o vocábulo 
empregado é “Mitg l iedschaf t” .  Para o assunto, cf .  KARSTEN SCHM IDT ,  tóp ico “Part ic ipação 
como relação jur íd ica e como di rei to subjet ivo” - Die Mi tg l iedschaf t  als  Rechtsverhäl tn is 
und a ls  subjekt ives Recht,  Gesel lschaf tsrecht,  c i t . ,  pp 549-550. Para boa resenha sobre o  
assunto, v.  também DANIE LA RAMOS M ARQUES M ARINO ,  O status soci i in Erasmo Val ladão 
Azevedo e Novaes França (coord.) ,  Direi to Societár io Contemporâneo I,  São Paulo, 
Quart ier  Lat in,  2009,  pp . 163-182.  
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perpassar os principais registros dessa função, em vista dos ajustes 

parassociais patrimoniais mais comumente veri f icados na prát ica societária189.  

Consoante já se afirmou, não é objeto dessa tese – diante da inconteste 

multipl icidade de ajustes parassociais que a prát ica societária acusa – a 

enunciação ou descrição exaustiva de cada uma das modalidades de pactos 

parassociais patrimoniais.  

O exame realizado, ao contrário, tem por escopo realçar aqueles traços 

dos ajustes em anál ise que apoiam a tese de que devem ser interpretados 

valendo-se das regras e princípios societários. Adota-se, assim, corte 

metodológico que privi legia a visão panorâmica das modalidades de ajustes 

verif icados em detrimento da profundidade no exame das característ icas e 

questões típicas de cada um deles. 

A doutrina t radicionalmente agrupa esses ajustes sob classificações 

diversas. Os acordos parassociais são, então, reunidos sob a locução de 

“acordos de bloqueio” – quando se procura sublinhar a possibi l idade de, 

contratualmente, as partes garantirem a coesão do bloco acionário signatário 

do pacto, com a uti l ização de cláusulas de restrição da circulação de ações, 

nelas incluídas as diversas formas de estruturação de direitos de preferência, 

evitando, “bloqueando” eventual esvaziamento dos acordos de voto que 

tenham firmado.  

                                                 
189 Para o desenvolvimento desse capí tu lo vale-se,  sobretudo, das obras:  STEDM AN E JONE S,  
Shareholders’Agreements. . .  ci t . ,  e DAIGRE e  SANT ILLE S -DUPONT,  Pactes.. .  ci t . ,  que 
apresentam descr ição dos acordos mais comumente veri f icados na prát ica,  acompanhados 
de suas mot ivações.  Com relação à obra de ST EDM AN E JONES são os própr ios autores que 
ressal tam a notável  ausência de bib l iograf ia na matér ia:  “the purpose of  this book is  to 
examine a subject  which seems to receive less at tent ion in the standard legal  texts than i t  
perhaps deserves.  Shareholders ’agreements are being used increasingly by legal  
pract i t ioners as a tool  to ‘customise’  a company’s ownership and management s t ructure to 
meet  the speci f ic  objet ives of  thei r  c l ients. As a resul t ,  they form the hub of many 
d i f ferent  types od t ransact ion, but ,  because they are inextr icabl y l inked to a company’s  
art ic les of  associat ion, cannot  be considered in  iso lat ion” (Shareholders ’Agreements. . .  c i t . ,  
p .  ix) .  
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De outro lado, ganham a designação “acordos de defesa”, quando o que 

se está em jogo é a uti l ização dessas mesmas cláusulas – unidas naturalmente 

a acordos de voto – com o objetivo de criar minoria organizada e coesa para 

fazer frente ao controlador190-191.  

Para os fins deste trabalho, contudo, essas classificações mostram 

apenas que diante de diversas motivações, as partes efetivamente lançam mão 

de quanto o mais possam para assegurar que o relacionamento societário de 

que fazem parte ostente as características desejadas e seja pautado pelas 

regras que entendem mais coincidentes com seus interesses. Nesse sentido, 

parecem não contribuir, per se, para a análise dos elementos que devem ser 

considerados no processo interpretat ivo dos pactos parassociais patr imoniais.  

2.2 - Pactos relativos à compra e venda de participação societária – 

aspectos gerais 

Ajustes parassociais fundados na compra e venda de part icipações 

servem cada vez mais a inúmeras finalidades no contexto de uma associação 

societária192-193. 

                                                 
190 Segundo PE GGY L ARRI EU,  há autores na França que class i f i cam ainda os pactos em 
função de sua natureza jur íd ica,  enquanto outros preferem considerar o aspecto orgânico,  
contrapondo acordos l igados ao exercíc io de poder àqueles relat ivos ao capi ta l  ou mesmo 
apresentar divisão t r ipart i te entre “pactos de gestão”;  “pactos do acionar iado” e “pactos de 
saída”.  A autora, a seu turno, d ivide os pactos com base na f inal idade de cada pacto, em 
pactos de colaboração por um período mais  ou menos longo de tempo e pactos de 
res is tência,  com vis tas à proteção dos s ignatár ios f rente a ataques de tercei ros ou mesmo 
dos própr ios sócios (L’ interprétat ion…, ci t ,  p.  699).  
191 Na doutr ina i ta l iana encontra-se a menção a sindacat i  f inanziar i que ser iam aqueles 
contratos parassociais  mediante os quais o sócio-f inanciador ou a inst i tu ição de crédi to 
procura reduzi r  o r isco relat ivo à futura revenda da part ic ipação societár ia (cf .  LUCA 

BUTT ARO,  Sindacat i  Azionar i,  c i t .  p .  426).  Esses acordos – ver -se-á no Capí tu lo 4 – podem 
ter sua val idade quest ionada, na medida em que possam estabelecer re lação leonina entre 
as partes. 
192 Mui tas das ref lexões aqui  apresentadas encontram-se também em MARIANA CONTI 

CRAVE IRO,  Aspectos Societár ios da Part icipação do Estado em Sociedades Anônimas,  
Dissertação de Mest rado, FDUSP. 2007, pp. 141-148 e no art igo Alguns aspectos juríd icos 
do desinvest imento nas operações de pr ivate equi ty in Aspectos do Mercado de Capi tais ,  
coord. Francisco Sat i ro de Souza Jr. ,  Saraiva,  no prelo.  Quanto a este úl t imo, ainda não é 
possível  ind icar as páginas de que cada assert iva fo i  ret i rada.  
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Em grande parte dos casos, elas se referem à necessidade de previsão de 

regras de saída, de modalidade de desfazimento do vínculo societário na 

ausência de regra legal ou mesmo de condições fát icas que o permitam de 

forma natural,  sobretudo quando se leva em conta a baixa l iquidez verif icada 

quanto a ações de sociedades anônimas fechadas194.  

De fato, é forçoso admit ir que grande parte das sociedades anônimas 

fechadas não oferece condições concretas para que a saída se veri f ique de 

maneira satisfatória, ou seja, que o invest imento encontre l iquidez. Na maioria 

dos casos, os únicos interessados na aquisição de ações de companhias 

fechadas são os próprios acionistas que, havendo na associação forte caráter 

intuitus personae, são também titulares, usualmente, de direi tos de preferência 

meticulosamente estruturados195 

Considerando a necessária dilação do relacionamento societário no 

tempo196, as partes procuram precaver-se desde logo, uti l izando os ajustes 

sobre compra e venda de participações para obter alternativas para f indar sua 

associação ou minorar eventuais consequências da saída de um sócio197-198. 

                                                                                                                                                         
193 CARLOS A UGUSTO SILVEIRA L OBO p ropõe ao que designa acordos sobre ações uma 
classi f icação em:  acordos de preferência, de promessa ou opção de compra ou venda, de 
consent imento prévio e  de vedação à al ienação (Acordo de Acionistas,  in  Direi to das 
Companhias,  (coord).  ALFREDO L AMY FI LHO  e JOSÉ L UIZ  BULHÕE S PEDRE IRA,  Rio, Forense,  
2009, vol .  I ,  p.  465).  Na presente anál ise, acrescentar-se-á os acordos de venda conjunta de 
part ic ipações.  
194 Nesse sent ido,  “[s ]hareholders of  pr ivate companies are usual ly faced wi th restr ict ions 
on the t ransferabi l i t y of  thei r shares and wi th the absence of  a market  in those shares, 
especial l y i f  they are not  in  a control l ing posi t ion. Not  surpr isingly,  a person acquir ing 
shares in  a private company wi thout  obtaining contro l  wi l l  be incl ined to seek special  
protect ions and rights to safeguard th is posi t ion” (STEDM AN E JONES,  
Shareholders’Agreements,  c i t . ,  p .  1) .  
195 Como já se comentou, as sociedades de pessoas e as l imi tadas oferecem a possib i l idade 
de dissolução do vínculo societár io de um dos sócios, mediante sua sol ic i tação e com o 
pagamento de seus haveres, conforme o d isposto nos Arts . 1.029 e 1.030 do Código Civi l  
(M ARIANA CONT I CRAVE IRO,  Alguns aspectos jur íd icos. . . ,  c i t . ) .   
196 No i tem 3.6 .1, abaixo , essa pecul iar idade será examinada como fator caracter izador  dos 
pactos parassociais .  
197 Sobre a perspect iva da prát ica norte-americana a respei to de ajustes de compra e  venda 
como válvulas de saída e sua fundamental  importância na gênese do relacionamento 
societár io ,  esclarecedores os ensaios de cf .  ELL IOT M.  SURKIN ,  “How do I  get  out  of  here? 
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Nesse cenário, a função integradora do pacto parassocial patr imonial é 

evidenciada, na medida em que oferece às partes a possibil idade de regrar, de 

antemão, aspectos potencialmente danosos à associação e/ou ao negócio 

comum.   

Com efeito, os ajustes relativos à compra e venda de participações 

societárias apresentam distintivo traço programático, com a determinação dos 

cri térios e parâmetros dentro dos quais futura compra e venda deverá ser 

realizada entre os sócios e, principalmente, a enunciação de l iames entre a 

ocorrência de eventos próprios àquele relacionamento (ex.: impasse, alteração 

de determinada circunstância etc.) e a conclusão da compra e venda e/ou 

exercício de opção de compra ou de venda.  

Além disso, a vigência de cláusulas desse gênero desde o início do 

relacionamento societário permite que se tenha panorama mais concreto tanto 

das hipóteses em que a saída dos sócios deve ocorrer, como de efeitos que 

dela decorrem, seja com relação ao patrimônio dos sócios como também para a 

companhia199. 

                                                                                                                                                         
A discussion of exi t  s t rategies in c losely-held real  estate LLCs” in  The pract ica l  real  state 
lawyer,  Maio 2002, d isponível  em ht tp:/ / f i les.al i -
aba.org/ thumbs/datastorage/ lacidoi rep/art icles/PREL_ACFA3DB_thumb.pdf.  Do mesmo 
autor “When Joint  Venturers Can 't  Agree -  The Buy-Sel l  Revis i ted” d isponível  em 
ht tp: / /www.acrel .org/Documents/Seminars/a000028.pdf.  
198 Cf .  DAI GRE e SENT ILLES-DUPONT,  Pactes. . . ,  ci t . ,  p .  17.  
199 Já é possível  perceber,  aqui ,  a lguns  indíc ios de eventual  desvi r tuamento da d iscip l ina 
societár ia.  Ser ia l íc i to ,  por exemplo,  que as  par tes determinassem, cont ratualmente,  todos 
os múl t iplos aspectos envolvidos na dissolução do vínculo societár io entre elas,  quando a 
le i  v igente sobre o t ipo societár io  em questão não apresenta – e nem pode apresentar – 
tantas minúcias? Em caso posi t i vo, quais os f re ios que se apresentam para a i r restr i ta 
l iberdade contratual? Vale aqui  determo-nos em um exercíc io:  a  lei  de sociedades 
anônimas prevê regras de reembolso de ações pela companhia em casos especí f i cos, com 
indicação de cr i tér io  para apuração do valor a ser pago ao acionista.  Não se t ratando de 
h ipótese de dissolução do vínculo societár io  autor izadora do reembolso, poder iam as partes 
superar a l imi tação legal  de h ipóteses, fazendo valer ent re elas regime diverso,  
just i f icando-o com a ut i l ização de acordos de compra e venda de part ic ipações? Nesse 
sent ido, cf .  LUIS GAST ÃO PAES DE  BARROS L E ÃE S,  Acordo de Acionistas e Opção de Venda 
(“PUT”)  in  Pareceres,  Vol .  2,  São Paulo, Singu lar,  2004, p.  1395.  
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Exempli ficando: a saída de um sócio que decide fazer valer os acordos 

de compra e venda celebrados com os demais pode não gerar efeito financeiro 

direto para a companhia, tendo em vista que será o adquirente – e não ela – 

quem pagará o preço das ações, ao contrário do que ocorre, por exemplo, no 

recesso200.  

Todavia, o impacto dessa retirada, para a companhia, pode não ser 

inócuo se a presença do acionista alienante no quadro societário for vi tal para 

o êxito da sociedade, considerando sua posição global de sócio e as prestações 

acessórias a ele l igadas201-202.  

Tomando o exemplo acima, é necessário avaliar as regras de compra e 

venda, e mesmo o seu exercício, sob a ótica de colaboração societária, que 

justi f ica e embasa o relacionamento até então existente203.  

                                                 
200 A propósi to,  a inda que não raros,  acordos  parassociais prevendo a obr igação de a 
companhia adqui r i r  as ações dos acionistas s ignatários na ocorrênc ia de determinado 
evento são passíveis  de contestação na medida em que a aquis ição das própr ias ações pela 
companhia, em benefíc io do sócio que se ret i ra,  pode fer i r  o in teresse social  e somente é 
autor izada em casos especí f i cos constantes do art .  30 da Lei  6.404/76. Cr iar -se-ia,  nesse 
caso, uma forma de recesso ou de resgate contratual,  o que não parece adequado.  De fato,  
se a le i  de sociedades anônimas prevê expressamente a h ipótese de resgate de ações, ser ia 
mais consentâneo est ruturar a saída do acionista com base em ações resgatáveis,  prevendo 
no estatuto as condições de resgate. (Cf. ,  considerações já tecidas em MARIANA CONTI  

CRAVE IRO,  Alguns aspectos jurídicos.. .,  c i t . . )  
201 Cf .  STE DM AN E JONES, Shareholders ’Agreements,  c i t . ,  p.  246.  
202 Na opin ião de CARVALHOSA ,  contudo,  “ [a] inda que a al teração da t i tular idade das ações 
possa in f lui r  no poder de controle societár io,  para a companhia é jur idicamente i r re levante 
ta l  a l teração” (Comentár ios,  c i t . ,  p.  565).   
203 Ver-se-á no Capí tu lo 4 que a s i tuações como a ora descr i ta é preciso aval iar  o exercício 
do d i re i to  do al ienante e do adquirente com vis tas ao relacionamento societár io  e a boa-fé 
que nele deve imperar .  COMPARAT O esclarece, nessa l inha, que acordos de compra e venda 
e preferência entre sócios não são meras obr igações b i laterais  iso ladas, mas incluem-se no 
bojo do cont rato p lur i lateral  que é base do relacionamento entre  elas,  do qual  decorre  a 
necessidade de observância da boa-fé e a f idel idade societár ia (“É que a venda de ações,  
em tal  hipótese,  deixa de ser  um contrato bi lateral isolado,  em que cada par te persegue 
interesses própr ios que se cont rapõem, mas insere-se no contexto de uma relação 
p lur i lateral ,  na qual  a sat is fação dos in teresses individuais f ica subordinada à real ização 
do interesse comum”. Restr ições à c i rculação de ações.. ., ci t . ,  p .50)  
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2.2.1 - Opções de compra e de venda de ações 

Desdobrando o núcleo básico da previsão de regras sobre o regime da 

compra e venda entre sócios, tem se consolidado na prát ica societária a 

outorga de opções de venda (“put options”) e/ou de compra (“call options”) 

relativas à participação societária dos contratantes.  

De fato, é difíci l  encontrar sociedade anônima fechada, atualmente, em 

que essas modalidades de pactos não existam, sobretudo em se tratando de 

“joint ventures” ou de sociedades alvo de investimento em capital de risco por 

parte de fundos de “private equity” ou “venture capital”, que são o foco das 

considerações ora empreendidas. Ou seja, repita-se, passou a ser “típico” 

nessas formas de associação societária a sua estruturação com base nessas 

opções204. 

A outorga de opção de compra ou de venda (“call ” e “put opt ions”) tem 

por finalidade conferir à parte beneficiária, respectivamente, o direito de 

comprar as ações do outorgante ou vender-lhe suas próprias ações, na 

ocorrência de determinado evento deflagrador, desde logo previsto. 

Igualmente são previstas opções cruzadas, as “buy or sel l clauses”205.  

A função econômica da pactuação é, também aqui, l igada a necessidade 

de previsão antecipada de saída do acionista do negócio, pelas mais variadas 

                                                 
204 Nota-se,  mais uma vez,  o fenômeno da “t ipi f icação social ” ,  refer ido na nota 111.  
205 Para exame acurado sob a perspect iva societár ia ,  no di re i to  f rancês,  cf .  PAUL L E CANNU ,  
Val idat ion de la c lause buy or  sel l ,  et  durée des pactes d'act ionnaires (CA Par is ,  3e ch. B,  
15 déc.  2006, CMP, STIM et  CGTH c/  SNCM et  CMN, D.  2007. AJ 162),  in  RTDCom, 
janei ro – março, 2007,  pp.  169-74. Sobre as opções cruzadas,  cf . ,  a inda, ALAIN COURET,  
Cession d ’act ions. Échange de promesses uni latéra les réciproques. Promesse 
synal lagmat ique. Vente par fai te.  Note:  Cession d’acions:  réqual i f icat ion de promesses 
croisées en vente par fa i te,  in  Bul let in Joly Sociétés, Março, 2006, pp.377-386. Para a 
questão do preço nessas c láusulas, designadas jocosamente na prát ica como “omelete, 
suecas, texanas, s ic i l ianas, americanas,  shot  gun, ro leta russa ou escolha de Salomão”,  cf .  
GÉRALDINE GOFFAUX-CALLEBAUT ,  Du contrat. . . ,  c i t .  p .  258-9 .  
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razões, de acordo com peculiaridades ínsitas a cada relacionamento 

societário206-207. 

Entre os eventos ensejadores do exercício das opções, ressaltam-se as 

situações de impasse (“deadlock”) entre sócios, em que os ajustes têm por 

objetivo permit ir o “way out”, com desl inde amigável e supostamente célere 

para o imbrógl io208.   

Considerando a perspectiva ora adotada, um ponto de reflexão que se 

deve desde já apontar e tem sido bastante discutido, sobretudo, na doutrina e 

jurisprudência francesas e ital ianas209, deriva da circunstância de, não raro, as 

                                                 
206 HERMES M ARCELO HUCK expl ica que “[o]s  mecanismos de saída da nova sociedade, 
formulados para um ou outro sócio, são temas desagradáveis no repertór io da engenhar ia  
de uma jo in t  venture.  Discut i r  o way out  quando se inic ia um novo empreendimento,  
estruturado sobre a convicção do sucesso,  é a admissão de um possível  f racasso, que o 
empresár io não acei ta encarar .  Entretanto,  ta is  mecanismos estão presentes na grande 
maior ia de novos negóc ios. Com efei to,  é re i terada a outorga de opções – recíprocas ou 
uni laterais – entre sócios objet ivando a saída do negócio comum. Se a associação fa lhar ,  se 
as expectat ivas não forem alcançadas, qualquer dos sócios – ou um deles – tem o d i re i to  de 
ret i rar-se da sociedade,  cabendo ao outro a obr igação de pagar determinado preço pela 
part ic ipação societár ia do ret i rante. É uma fórmula sábia e ef ic iente para evi tar  polêmicas 
de d i f íc i l  solução, consumidoras de tempo e de recursos e fatais  causadoras de desgastes 
i r recuperáveis aos sócios e, pr incipalmente,  à própr ia sociedade. A al ternat iva de ret i rada 
será ef icaz, na medida em que seja prat icamente viável  e jur id icamente vál ida (Pactos 
societár ios leoninos,  in  RT 760 – Feverei ro/1999,  p.  65).  
207 Anota CARNE IRO DA FRADA ,  a respei to da função do pacto em prever regra de exclusão 
ou exoneração do quadro social ,  que “são raras as sociedades ( . . .)  que prevêem ou regulam 
no seu pacto o d i re i to  de exoneração. Porém, nos acordos parassociais ,  abundam f iguras 
como a cal l  opt ion,  o tag a long r ight,  etc. ,  os quais,  sendo tecnicamente d is t in tos da 
exoneração, perseguem o mesmo escopo de des invest imento econômico e del imi tação do 
r isco também associado à exoneração” (Acordos parassociais  “omni latera is”. . . ci t . , p.  
3176, nota 18).  
208 Outros eventos comuns são, por exemplo, o término do c ic lo de invest imento em caso de 
operações de pr ivate equi ty ou o at ingimento de determinada etapa em pro jeto comercial  
levado a cabo pela sociedade. Como já se destacou em outra oportunidade “[n]o caso 
especí f ico das operações de pr ivate equi ty,  as  opções prestam-se a garant i r  ao fundo a 
venda de sua part ic ipação no momento em que o invest imento at inge seu ápice de 
rentabi l idade ou a fornecer-lhe al ternat iva caso ocorram eventos pato lógicos que tornem a 
permanência na sociedade indesejada” (MARIANA CONT I CRAVE IRO,  Alguns aspectos 
jur ídicos.. .,  c i t . . ) .   
209 Como já se destacou no art igo Alguns aspectos jur ídicos do desinvest imento nas 
operações de pr ivate equi ty os pactos leoninos são t ratados, entre nós,  por dois  pr incipais 
art igos.  O mais ant igo,  da lavra do Prof .  LUIS  GASTÃO PAES DE BARROS L E ÃES (Pactos 
Parassocia is .  Natureza jurídica – Execução especí f ica – Opção de recompra de 
par t i cipação acionár ia e inexis tência de inf r ingência dos arts .  288 do Código Comercia l  e 
1372 do CC por não conf igurar pacto leonino,  in  RT 601,  1985, pp .  40-49)  e,  de outro 
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opções de venda acuradamente estruturadas isentarem o acionista do risco do 

negócio.  

Realmente, como defende HUCK ,  a hipotética opção de venda que tenha 

por evento autorizador estar a sociedade em situação de prejuízo pode fazer 

com que seu beneficiário não participe das perdas inerentes à qualidade de 

sócio e, assim, ser t ida como pacto leonino.  

Ainda neste exemplo, se os pactos parassociais patrimoniais não forem 

examinados pela ótica de sua função econômica integradora da disciplina 

global da dinâmica societária existente entre os sócios, um ajuste como o 

acima comentado não terá sua nocividade prontamente reconhecida. Ao 

contrário, não é raro encontrar argumentos no sentido de que se lhe deve 

aplicar apenas a teoria geral dos contratos, visto que não se trata de cláusula 

aposta no contrato ou estatutos sociais210.  

                                                                                                                                                         
lado, o já célebre Pactos Societár ios Leoninos,  de autor ia do Prof .  HERMES M ARCELO 

HUCK  ( In RT 760, 1999, pp. 65-73).  Na França a d iscussão é mais intensa e há divisão 
ent re as Câmaras  Comercial  e Civi l  da Côrte de Cassação,  conforme not ic ia EMM ANUE LLE  

CLAUDE L  (Clauses léonines extra-statutai res,  les vois  d ’un compromis,  in  Mélanges 
Jeant in -Prospect ives du droi t  économique, Par is ,  Dal loz, 1999, pp.  184-186),  Cf.  a inda,  
ent re outros:  CLAUDE CHAMPAUD e D ID IE R DANET .  Clause léonine.  Pacte d 'act ionnaires. 
Promesse de rachat  d 'act ions. Pr ix min imum. Caractère léonin (non) (Com. 16 nov.  2004,  
Belkhel fa et  autre c/  Rossler) .  in  RTDCom, jan. -mar.  2005,  pp. 111-16;  FABIE N 

K ENDÉRIAN,  La contr ibut ion aux per tes socia les,  in  Revue des Sociétés 4,  out .-dez. 2002,  
pp.  617-51;  GUST AVO M INERVINI ,  Partecipazione a scopo di  f inanziamento e patto leonino 
in  Contrat to e Impresa,  1988, p.  771 e ss.;  GABRIE LLO PIAZZA ,  La causa mista credi to-
società in Cont rat to e Impresa,  1987, pp. 803 e ss. e Patto leonino In:  Encic lopedia del  
d i r i t to ,  XXXII ,  Mi lano, Giuf f rè,  1982, pp.  526 e ss.  
210 Checar,  para esse raciocínio,  LUIS GASTÃO PAES DE BARROS L E ÃES,  Pactos 
Parassocia is .  Natureza jur ídica. . .  ci t .  pp. 46-4.  FÁBIO K ONDER COMPARAT O tece severas 
cr í t icas a essa posição, vis to que a ci rcunstância de o pacto leonino constar de inst rumento 
separado do contrato ser ia ind i ferente para a determinação de sua nul idade e poder ia,  ao 
contrár io ,  ser indíc io de aspecto f raudulento da suposta relação societár ia (O direi to aos 
lucros nos contratos in Direi to Empresar ia l -  Estudos e Pareceres,  São Paulo, Saraiva, 
1990 p.169),  no que é acompanhado por HERMES M ARCELO HUCK :  “não far ia sent ido 
jur íd ico - ou mesmo lógico – admit i r  que a simples est ipulação de c láusula de exoneração 
de prejuízos fe i ta em contrato apartado fosse suf iciente para ret i rar  da mesma a carga de 
i l ic i tude. Fora assim, por um esper to expediente de ordem formal ,  as partes poder iam 
evi tar  a incidência de uma norma de ordem púb l ica que (…) consubstancia o corolár io do 
pr incíp io da comunhão de escopo,  essencial  em todo e qualquer contrato de sociedade” 
(Pactos societár ios…, ci t .  p .  71).  
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Ou seja, muitas vezes se examina o pacto fora da perspectiva do 

relacionamento societário e da capacidade de burla a princípios ínsitos à 

própria noção de sociedade, adotando-se critério meramente formal para 

justi f icar essa posição211, o que não parece admissível. 

2.2.2 - Acordos de venda conjunta 

Outro grupo de cláusulas parassociais de larga uti lização, relativas à 

compra e venda de participações, é o dos chamados acordos de venda 

conjunta.  

Neles, procura-se estabelecer obrigações e direitos de uma parte 

participar (no “tag along”) ou de fazer com que a outra parte part icipe (no 

“drag along”) da oportunidade de venda do pacote acionário.  

Manifesta-se também com esses ajustes a função do pacto parassocial 

patrimonial na configuração do relacionamento societário entre as partes, 

visto que permitem que seu interesse econômico em disciplinar a participação 

na venda de lote de ações seja atendido. Cumpre passar a exemplos para tornar 

a explanação menos abstrata. 

a) Direito de venda conjunta - tag along right 

No ajuste designado como “tag along”212, uma parte obriga-se a incluir a 

participação de outro (ou outros) pactuante(s) na negociação de venda a 

terceiro de sua própria participação. Há, portanto, o direito de o(s) 

beneficiário(s) vender(em) sua part icipação conjuntamente à daquele que 

                                                 
211 Cf .  a inda,  quanto a pacto leonino cont ido em ajuste parassocial ,  MARIO L E ITE SANT OS,  
Contratos Parassocia is  e Acordos de Voto na Sociedade Anônima, Cosmos, Lisboa,  1996,  
pp.  74-77 (do qual  vale destacar o t recho da p. 76: “O pacto leonino extra-estatutár io  deve 
ser considerado nulo,  mesmo quando celebrado por apenas parte dos sócios, e tenha por 
objecto prestações equivalentes e não idênt icas às d i retamente sancionadas por le i ” ) .  
212 A expressão em inglês fo i  mant ida em decorrência de seu in tenso uso na prát ica 
societár ia brasi le i ra. 



91 

assim se obrigou, pelas mesmas condições ou em condições previamente 

concordadas213.  

Com origem no direi to norte-americano, os ajustes prevendo o direito de 

saída conjunta têm por escopo proteger os minoritários em caso de venda do 

controle de uma companhia. Por meio da contratação, os minoritários, têm a 

oportunidade de participar, nas condições previstas, do prêmio de controle 

pago pelo terceiro ao controlador. O ajuste é igualmente relevante ao 

propiciar ao minoritário uma via de saída da sociedade frente à alternância de 

controle, não permanecendo associado a novo sócio com o qual nem sempre 

poderá ter boa relação. 

Sobretudo nos casos em que a relação societária tem marcado caráter 

intuitu personae,  a integração da disciplina do relacionamento entre sócios 

com os ajustes de venda conjunta é fundamental ao garantir que o minoritário 

tenha a chance de aproveitar a oportunidade de venda obtida pelo controlador. 

b) obrigação de venda conjunta – drag along right 

Nos pactos que prevêem a obrigação de venda conjunta (“drag along 

right”), o acionista obriga-se a alienar suas ações juntamente com aquelas de 

outro, que as pode oferecer a terceiro dentro de um mesmo lote, nas condições 

que restarem decididas entre o terceiro e o acionista que capitaneia a 

negociação.  

O acionista vinculado ao “drag along” encontra-se, portanto, em 

situação de sujeição, correspondente ao direito potestativo do credor da 

obrigação em solici tar a inclusão das ações no pacote negociado se as 

condições previstas no ajuste tiverem sido cumpridas (e.g: preço mínimo, 

condições de pagamento). 

                                                 
213 No d i re i to  brasi le i ro há a previsão legal  de Tag Along na al ienação de controle de 
companhia aberta,  cf .  ar t .  254-A da Lei  6.404/76. 
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A aceitação de cláusulas potestativas como as que acima referimos está 

longe de ser pacífica no Brasil. Ao contrário, nossa tradição aponta para a 

possibil idade de o devedor insurgir-se contra os termos em que o credor da 

obrigação potestat iva quer ver a alienação concluída214.  

Na redação da cláusula, assim, convém cuidar de critérios objetivos 

para o preço que o credor da obrigação estará autorizado a negociar com 

terceiro, na tentat iva de minimizar o risco de que o devedor procure 

caracterizar arbítr io  na determinação do valor de venda entre o terceiro-

adquirente e o acionista credor da obrigação.  

A lógica de elaboração das cláusulas de “drag along” assenta-se, 

justamente, em fornecer ao credor da obrigação a possibil idade de negociar o 

pacote acionário com autonomia frente ao proprietário das ações e, de outro 

lado, que o adquirente possa ingressar na sociedade sem dever relacionar-se 

com minoritário que, a seu ver, não seria essencial ao negócio. Como se verá 

no Capítulo 4, contudo, cláusulas dessa natureza não podem representar 

expropriação das ações do acionista devedor.  

Importante apontar que na cláusula de “tag along”, antes comentada, o 

problema não se verif ica por ser a venda conjunta um direito do acionista 

vinculado. Se as condições de venda pactuadas com terceiro não forem 

interessantes, ele poderá sempre renunciar ao seu direito de venda conjunta, 

sem a conclusão da alienação de suas ações.  

Como essa alternativa não é a ideal, tendo em vista todas as motivações 

que levam o acionista a est ipular o direito de “tag along”, também neste caso 

é importante que a cláusula de “tag along” preveja dados objetivos e mínimos 

                                                 
214 Na vigência do Código Civi l  de 1916,  o art .  1 .125 previa  expressamente ser nulo o 
“contracto de compra e venda,  quando se deixa ao arbí t r io  exclus ivo de uma das partes a  
taxação do preço”.  O Código Civi l  v igente reproduziu a regra no art .  489. Permi t iu,  
ent retanto, que o preço seja f i xado por tercei ro designado pelas partes (art .  485) ou mesmo 
seja determinado pela cotação em bolsa em determinado dia e lugar (ar t .  486).  Por f im, o 
art .  487 prevê a h ipótese em que a determinação do preço pelas partes seja real izada com 
base em índices determinados ou determináveis.  
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de determinação do preço, de forma que o acionista beneficiado não se veja 

forçado a renunciar a seu direito por não concordar com o valor de venda 

combinado com o terceiro.  

Considerando as possíveis dificuldades na execução específ ica das 

obrigações contratadas (tanto no caso de “tag along” como “drag along”), 

verif ica-se, na prát ica, a inclusão de penalidades bastante severas para 

desincentivar o descumprimento da obrigação ou mesmo a sua conjugação com 

opções de compra ou de venda. O objetivo, então, seria garantir ao acionista 

beneficiário diversas ferramentas para, af inal, obter o resultado desejado215.  

Na configuração de relacionamentos societários sempre mais complexos 

e sofisticados, é inegável a relevância de pactos como os acima comentados, 

incluídos e integrados ao regime vigente entre as partes por meio da 

contratação parassocial.  Nesse sentido, eles se incluem no estado de sócio dos 

pactuantes, gerando expectativas legítimas quando à possibil idade de saída do 

relacionamento nos termos pactuados. 

2.3 - Acordos restri t ivos da circulação de ações 

Os ajustes fundados sobre a compra e venda de participações são 

frequentemente formatados considerando, ainda, cláusulas relativas à restrição 

da circulação de ações216.  

Como traço comum, essas cláusulas cumprem função econômica l igada à 

necessidade de preservação do quadro de sócios, em vista de exigências 

específicas do relacionamento em questão217.  

                                                 
215 Cabe ressal tar ,  porém, que as c láusulas de saída conjunta não conferem a possib i l idade 
de adjudicação imediata e automát ica, ao tercei ro,  das ações do acionista a elas vinculado,  
tendo em vis ta que o di rei to brasi le i ro somente admite a t ransferência compulsór ia de 
propr iedade em s i tuações mui to especí f icas. 
216 V. M ARI ANA CONTI  CRAVE IRO,  Aspectos societár ios.. .  ci t .  p  129-133 e 143.   
217 Eles garantem a “possib i l i té de survei l lance de la composi t ion du cap i ta l ”  (GERALDINE  
GOFFAUX-CALLE BAUT ,  Du cont rat  . . .  ci t ,  p .  250).  Para as diversas ut i l izações das c láusulas 
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Nesse sentido, são previstas (i) as diversas modalidades pelas quais o 

direito de preferência na aquisição das ações pode ser erigido entre as partes, 

e a relat iva discipl ina218; (i i ) cláusulas regulando a necessidade de aprovação 

dos sócios para o ingresso de terceiro na sociedade (cláusulas “di gradimento” 

ou “d’agrement”) e, ainda (i i i ) cláusulas prevendo a permanência do acionista 

na sociedade por período mínimo de tempo (as “lock in”  ou “lock up 

clauses”). 

As cláusulas de restrição da circulação das ações têm por objeto 

permitir, também, a eficácia de acordos de voto219.  

Além disso, considerando uma vez mais o caráter intuitus personae de 

que t ipicamente se revestem as sociedades em que esses pactos são 

                                                                                                                                                         
de restr ição de ci rcu lação no contexto de sociedades fechadas que receberam invest imento 
de “venture capi ta l ”  e/ou que dão corpo a uma relação de jo in t  venture e sua mot ivação do 
ponto de vis ta da lógica comercial  que embasa ambas as s i tuações, cf .  STEDM AN E JONES,  

Shareholders’Agreements,  c i t . ,  capí tulos 3 e 4. Dentre as pr incipais  causas de ut i l ização de 
refer idas c láusulas podemos apontar,  com base nesses autores: ( i )  necessidade de 
compromet imento das partes com o negócio;  ( i i )  atuação especí f ica e in tensa de uma das 
partes (ou de cada uma delas) como condição indispensável  do sucesso do negócio;  ( i i i )  
presença de “col lateral  agreements” entre as  partes, ou seja, previsão de obr igações 
acessór ias como l icenciamento de d i re i tos de propr iedade intelectua l ,  fornecimento de 
matér ia pr ima e/ou serv iços,  ut i l ização de at ivos pela companhia, entre outros ( idem, p.  
245-246).  Cf . ,  a inda, MARIA I SABEL DE A LME IDA A LVARENGA ,  Final idades do di re i to de 
preferência para a aquis ição de ações in AAVV, Temas de Direi to Societár io  e 
Empresarial  Contemporâneos. Liber  Amicorum Prof .  Dr.  Erasmo Va l ladão Azevedo e 
Novaes França,  Malhei ros, São Paulo, 2011, pp. 472-491. Por f im, TRAJANO DE M IRANDA  
V ALVERDE  acrescenta que “ [é]  fora de dúvida que as rest r ições à c i rcu lação das ações 
concorrem para as afastar  do mercado,  impedindo-se, ass im, o ingresso na sociedade de 
pessoas que podem ter  interêsse na sua ruína, ou não oferecem as garant ias morais ou 
pecuniár ias necessár ias, afer idas segundo o cr i tér io  dos atuais acionistas” e mais adiante, 
que a medida “visa, mui tas vezes,  garant i r  a estabil idade da adminis t ração da companhia. É 
um meio indi reto de impedir  que a sociedade, de um momento para outro, caia nas mãos de 
concorrentes,  ou de pessoas que não se preocupam senão com o lucro imediato” (Sociedade 
por  ações,  c i t ,  Vol .  1,  p.  211).    
218 Sobre c láusulas de preferência, cf . ,  Cf .  JOSÉ A LEXANDRE TAVARES GUERRE IRO,  
In terpretação de Preferências na Lei  de Sociedades Anônimas in  AAVV, Temas de Direi to 
Societár io  e Empresar ia l  Contemporâneos. Liber  Amicorum Prof .  Dr .  Erasmo Val ladão 
Azevedo e Novaes França,  Malhei ros, São Paulo, 2011, pp.  389. MICHE L DAGOT,  Le pacte 
de préférence,  Par is ,  Li tec,  1988,  ANTOINE GAUDEMET ,  La por tée des pactes de préférence 
ou de préempt ion sur  des t i t res de société,  in Revue des sociétés,  n. º  3,  março, 2011, pp. 
139-148.  
219 Ou seja, de nada adiantar ia vincular o voto se o acionista permanecesse l ivre para 
al ienar suas ações.  
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celebrados, eles têm por mira garantir a permanência daquele acionista cujas 

característ icas o fazem crucial para o negócio e, ainda, evitar o ingresso de 

acionistas não desejados (e.g. concorrentes)220. 

a) cláusulas de preferência   

As formas mais comuns de disciplina do direi to de preferência na 

aquisição de participação societária, no Brasil,  são os chamados “f irst refusal 

rights” (direito de primeira recusa), ainda que, na prática, haja ainda os “fi rst 

offer rights” (direito de primeira oferta). A preferência pode, ainda, ser 

contratada em benefício de todos os sócios, indistintamente, ou apenas de 

alguns. 

Tratando-se de cláusulas de f irst offer, o acionista a ela vinculado, que 

pretende alienar suas ações, deve oferecê-las, em primeira mão, aos demais 

acionistas signatários do pacto, para que façam uma primeira oferta para o 

lote de ações oferecido. Não se concluindo o negócio pelo valor ofertado, o 

acionista que deseja vender suas ações estará l ivre para oferecê-las a 

terceiros, desde que o faça por preço e condições melhores que aquelas 

oferecidas pelos titulares do direi to de preferência. Ou seja, os acionistas 

titulares do direito têm a possibil idade de assinalar qual será o valor mínimo 

de venda das ações221. 

Tratando-se de cláusulas de f irst refusal o procedimento é diverso. O 

acionista que deseja alienar sua participação, tendo ou não recebido oferta de 

terceiro, informa aos titulares da preferência sobre seu intento, indicando o 

preço desejado pelas ações, bem como as demais condições do negócio.  

                                                 
220 No di rei to i tal iano, BUTTARO expl ica que “essendo nel  nostro ord inamento la 
c i rcolabi l i tà del le azioni  e levata  a pr incip io di  ord ine pubbl ico ( . . . ) ,  le  c lausole statutar ie 
possono prevedere solo del le l imitazioni  al  t rasferimento i nter v ivos del le azioni ,  e non 
anche contenere un d ivieto assoluto di  a l ienazione, d ivieto che cost i tuisce invece di  regola  
l ’ogget to dei  s indacati  d i  b locco, ed in  quanto solo in  ta l  modo s i  garant isce la 
compattezza del  gruppo” (Sindacat i  az ionari,  c i t . ,  pp. 427).  
221 Cf .  DAVIDE PROVERBIO,  I  pat t i  parasocia l i,  Mi lano, Ipsoa, 2004,  p.  47.  
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Caso haja oferta de terceiro, é comum que existam previsões obrigando 

o sócio a comunicar seus dados aos demais, concomitantemente à oferta. 

Inexistindo oferta de terceiros, é igualmente usual que se preveja a 

necessidade de o acionista primeiramente ofertar suas ações a terceiros e, 

estipulado o preço e as demais condições da venda, repassá-los aos acionistas 

para que, querendo, façam-se substituir ao terceiro no negócio.  

Aponta-se como vantagem da modalidade de f i rst refusal o fato de 

permitir aos acionistas beneficiários do pacto tanto a prioridade na aquisição 

das ações, como também a possibil idade de bloquear o ingresso de terceiro 

indesejado; ao passo que na hipótese de f irst offer, uma vez recusado o 

negócio pelos acionistas, o terceiro está l ivre para vender,  em princípio, a 

qualquer terceiro, respeitadas as condições negociais da oferta originária222.  

b) Cláusula de consentimento 

Bastante frequente são também as cláusulas que condicionam a 

circulação de ações à aprovação prévia dos acionistas ou mesmo de órgãos de 

administração da sociedade. No direi to ital iano, são designadas, assim, 

“clausole di gradimento” (art. 2355 do Codigo Civi l) e, na França, “clause 

d’agrement” ou “de placet” (art.  228-23 Code de Commerce). 

Veri fica-se, também com relação a essas cláusulas, a preocupação dos 

signatários do pacto em manter controle sobre o quadro societário, com a 

oportunidade de aval iar se o eventual novo ingressante ostenta características 

que se harmonizam com as dos demais, em prol do negócio comum. São 

manifestações da intensidade do caráter pessoal da associação daquele grupo 

de acionistas,  portanto. 

Quando comparadas às cláusulas de preferência, as cláusulas de 

consentimento teriam a função pura de evitar o ingresso de acionista 

indesejado sem que, para tanto, os demais acionistas devam adquirir as ações. 

                                                 
222 Cf .  Idem, p.  48.  
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Todavia, o mais comum é que as cláusulas de consentimento acompanhem as 

cláusulas de preferência. 

Em caso de cláusulas estatutárias de consentimento que sujeitam o 

ingresso do acionista à aprovação de órgãos da companhia, debate-se na 

doutrina brasileira sobre a sua compatibi l idade com a regra do art.  36, uma 

vez que seria impossível regular no Estatuto, com a precisão e minúcia 

requeridas pela lei,  as múltiplas razões que levariam a se decidir pela 

inadequação da t ransferência223. 

Também as cláusulas parassociais de consentimento, muito embora não 

prevejam a necessidade de aprovação de órgão da sociedade, podem ter por 

efeito, igualmente, o aprisionamento do acionista que o artigo 36 visa evitar, 

ao condicionar a al ienação de ações a decisão de um ou todos os demais 

sócios. Essa circunstância demonstra a necessidade de sua interpretação em 

consonância com princípios societários e não apenas sob o aspecto contratual, 

como se verá no Capítulo 4224.  

                                                 
223 Nesse sent ido, FÁBIO K ONDE R COMPARATO op ina que a redação do art .  36 da Lei  n.  
6.404/76 “parece exclu i r  a c láusula de placet,  po is  a especi f ic idade desta consiste,  
exatamente, na atr ibu ição de um poder arb i t rár io  de decisão ao órgão adminis t rat ivo ou à 
assembléia geral ,  que,  por def inição, não pode ser regulado ‘minuciosamente’  nos 
estatutos” (Cf . O Poder de Contro le na Sociedade Anônima, 4ª. Ed. ,  Rio,  Forense,  2005,  p.  
184). Contra M ODESTO CARVALHOSA :  “ [n ]a doutr ina brasi le i ra,  divergem os autores a 
respei to da possib i l idade de se estabelecer essa espécie de restr ição. Parece-nos que não há 
qualquer impedimento à sua adoção” (Comentár ios. . . ,  c i t ,  v.  1  p.  354).  O autor refere que 
também TRAJANO DE M IRANDA  V ALVE RDE  ser ia  favorável  à adoção da c láusula. É preciso 
notar,  contudo, que VALVE RDE  pondera – quanto à preocupação expressa por FÁBIO  

K ONDER COMPARATO –, que “a recusa da sociedade,  por seu órgão competente, de dar o seu 
concurso ou o seu consent imento à t ransferência de ações,  a inda quando pelos estatutos 
não necessi te de motivação, há de ter  sempre um fundamento justo,  um mot ivo grave.  O 
nosso d i rei to não reconhece atos de puro arbí tr io,  quando em jôgo respei táveis interesses 
protegidos pela le i ”  (Sociedades por  ações,  Vol .  1 ,  c i t . ,  p.  212).  Em posição mais recente,  
CALIXTO  SALOMÃO FI LHO  indica, ao comentar a obra de FABIO K ONDE R COM PARAT O,  que a 
in terpretação do art .  36  e das c láusulas que sob ele são cr iadas devem or ientar-se pela 
proteção do in teresse social ,  ou seja, “quanto mais as c láusulas de l imitação à c i rculação 
puderem ser just i f i cadas como inst rumento de proteção do in teresse própr io da sociedade 
(e não dos acionistas) mais ampla sua interpretação poderá ser”  (O poder de contro le. . . ,  
c i t . ,  p.  184).  
224 In teressante caso judic ia l  re lat ivo a c láusula  de consent imento e à  necessidade de 
arbi t ramento de preço é examinado por CLAUDE CHAMPAUD  e DID IER DANET ,  Associé 
dési rant  qui t ter  la société. Est imat ion de la  valeur  de ses dro i ts  sociaux. Appl icat ion d 'un 
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c) Cláusulas de permanência (lock in ou lock up) 

Por meio dos ajustes de “lock in” ou “ lock up”,  busca-se garantir a 

permanência de sócios e/ou fundadores no negócio, bem como a sua atuação 

comprometida na sociedade.  

Essa preocupação é marcante nos casos de investimento por parte de 

fundos, que determinam seu ingresso na sociedade pela perspectiva de 

produção de resultados posit ivos, diretamente decorrentes da atuação dos 

sócios “operacionais”225.  

Igualmente, nas “joint ventures”, as cláusulas de permanência são de 

extrema relevância pois, no mais das vezes, o envolvimento direto e intenso 

de cada parte é determinante para o sucesso do empreendimento comum. 

Assim, havendo intenção de uma delas de retirar-se, a presença da l imitação 

de alienação das ações abre espaço para, negocialmente, encontrar-se solução 

menos danosa para o negócio226.  

Além das cláusulas de “lock in”, os pactos parassociais geralmente 

prevêm, ainda, ajustes de prestação de serviço pelos quais se requer sua 

atuação exclusiva e em dedicação exclusiva para a companhia227.   

                                                                                                                                                         
convent ion par t iculère de rachat .  Condi t ion de val id i té.  Déterminat ion expertale de 
l 'ar t ic le 1843-4 du code civ i l .  Absence d'obl igat ion de préemption à défaul t  de 
présentat ion d 'un cessionnaire à la  société (Par is , 1re ch. A, 30  oct .  2007, Sanchez Ruiz c/  
Sté Ar ts  sans Front ières et  Sté MCW),  in  RTDCom, janeiro - março.  2008,  pp. 127-28.  Cf. 
também as considerações de GÉ RALDINE  GOFFAUX-CALLE BAUT ,  Du Contrat . . .  ci t ,  p .  258.   
225 “Essent ial l y,  the investor i s invest ing in the skil ls  of  the management team rather than 
in  the company.  He wi l l  be concerned therefore to ensure that  the founders  remain 
commit ted to the company”  (STE DM AN E  JONE S,  Shareholders ’Agreements,  c i t . ,  p .  193).   
226 “Rest r ict ions on t ransfer may be of  paramount  importance in  c i rcumstances where the 
involvement of  each jo int  venturer is  ind ispensable. Where there is the case, the success of  
the jo int  venture could be ser iously impaired  i f  a party were al lowed to t ransfer i ts  shares 
and cease to part ic ipate in  the equi ty of  the joint venture. Of course, locking-in a reluctant  
part y wi l l  not  always be benef ic ial ,  but  i t  should at  least  prevent  one party walking away 
wi thout  f inding a solut ion which is  acceptable to both part ies” ( idem, p. 246) 
227 Nesses casos são previs tos,  ainda, seguros  sobre os prof issionais-chave, para os casos 
de morte ou inval idez ( idem, p. 194).  
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Com relação ao foco da presente anál ise, é preciso avaliar que os 

variados ajustes de restrição de circulação de ações demonstram-se mais que 

meras obrigações de fazer ou não fazer de um sócio a outro. Ao contrário, essa 

disciplina – escolhida e aceita pelos signatários – passa a compor seu estado 

de sócio, gerando legít imas expectativas sobre a manutenção do quadro 

societário e/ou sobre efeitos derivantes da saída dos sócios sobre seu 

relacionamento, considerados os diversos papéis desempenhados. 

2.4 - Pactos l igados a outros direi tos patrimoniais dos sócios 

Cumprindo a função de integrar a disciplina aplicável aos sócios (e 

formar, assim o “estado de sócio” antes referido), os acordos parassociais com 

teor patrimonial não se restringem às pactuações alicerçadas na compra e 

venda de ações. 

Ao contrário, a crescente complexidade e sofisticação dos 

relacionamentos societários faz com que múltiplos aspectos patrimoniais 

sejam igualmente tratados em sede parassocial, tendo presente a necessidade 

de regulação global do fenômeno associativo. 

São veri ficados muito frequentemente na prática societária, destarte, 

acordos de não concorrência e não restabelecimento, bem como ajustes 

relativos a prestações acessórias do mais variado tipo, a cargo dos sócios. 

Por sua relevância para a configuração da relação societária existente 

entre as partes, também esses pactos devem, necessariamente, ser 

compreendidos em função do relacionamento a que se prestam e não de 

maneira isolada. 
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2.4.1 - Acordos de não concorrência  

A não concorrência entre sócios pode ser apontada como decorrência 

natural da lealdade que entre eles deve imperar. A realidade, contudo, não é 

tão evidente228.  

Diante das diversas circunstâncias que informam a contratação de 

sociedade, é possível que, em determinados casos, os sócios decidam se 

associar em um projeto comum justamente por serem concorrentes.  

Em outros casos, a sociedade é concorrente de um sócio, sem que tal 

fato seja necessariamente danoso para qualquer um dos dois; em outras 

situações, ainda, e ao contrário, a eventual concorrência de um dos sócios 

frente à sociedade ou a outros sócios pode ser letal para o relacionamento 

idealizado. E é fácil  supor, por fim, que a mera part icipação de um mesmo 

sócio no capital de sociedades concorrentes pode ou não ser fator de 

deslealdade229. 

Em suma: não há regra unívoca para a questão, o que ressalta a 

relevância da conformação da disciplina societária vigente entre as partes por 

                                                 
228 M ARIA JESUS PEÑAS M OYANO ,  ao t ratar das obr igações de não concorrência como 
prestações acessór ias af i rma que elas não decorrem automát ica e i r remediavelmente do 
pr incíp io de boa fé,  e is  que “el  establecimiento de una prohib ic ión de competência en este 
concepto no solapa la  buena fe que,  presidiendo toda la contratación mercant i l ,  há de 
encontrarse tambien presente en las relaciones entre el  sócio y la sociedad y los sócios 
ent re s i .  Son dos quest ions independientes y no puede entenderse, de modo general ,  que 
una conducta del  accionista adecuada al  pr incip io de la buena fe genere ta l  dever  de 
respeto hacia la sociedad que incluya la prohib ic ión de compet i r  com el la.  Solamente en 
algún supuesto excepcional  muy remoto, puede deducirse esta obl igación como una carga 
pare el  accionista atendiendo al  part icular objeto social ,  y no habr ía necesidad, entonces,  
de establecer prestaciones accesor ias com este contenido” (Las prestaciones accesor ias en 
La Sociedad Anónima,  Madr id,  Aranzadi ,  1996, p.  222).  Na opinião de KARSTEN SCHIM IDT ,  
quem se obr iga à promoção de um escopo comum não deve comprometê-lo.  Por 
consequência,  pode restar obr igado a evi tar  a concorrência em relação à sociedade, mas 
também, eventualmente, com relação a seus consócios ( in  verbis “ [w]er sich zur Förderung 
eines gemeisames Zwecks verpf l ichtet ,  darf  d iesen gemeisamen Zweck n icht  gefährden.  
Demgemäβ  kann er verpf l ichtet  sein,  sich einem Wettbewerbs im Verhäl tn is  zu der 
Gesel lschaft ,  aber eventuel  auch zu sein Mi tgesel lschaftern, zu enthalden” 
(Gesel lschaf tsrecht,  c i t ,  p.  595).  
229 Para exemplos de restr ição de concorrência, cf .  STEDM AN E JONE S,  
Shareholders’Agreement,  c i t . ,  p .  259.  
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meio de contratação parassocial. Para que o tema da concorrência possa ser 

adequadamente tratado conforme o contexto específico de cada sociedade, as 

partes valem-se de pactos parassociais para deixar desde logo avençadas as 

condições em que atividades concorrentes poderão ser exercidas ou não.   

Ao fazê-lo, tratam da não concorrência (i) durante o período em que 

permanecem sócias e (i i ) quando uma delas retira-se da sociedade, 

estabelecendo frequentemente, neste últ imo caso, obrigação de não 

restabelecimento230.  

Na medida em que essas obrigações suprimem das partes que a elas se 

vinculam a possibi l idade de atuar l ivremente, fica salientado o caráter 

patrimonial231 e não polít ico da avença. Não se perca de vista, contudo, que 

essa supressão patrimonial a que as partes se submetem é desejada e celebrada 

em vista do relacionamento societário e sob esse prisma deve ser 

compreendida232.  

                                                 
230 Cf .  caso da Cia da Juta, c láss ico na l i teratura jur ídica nacional  a respei to do tema da 
não concorrência e proteção da c l ientela na al ienação de estabelecimento comercial .  
(Apelação Cível  2.183,  STF, Revista do Supremo Tr ibunal  Federal ,  vo l .  2 ,  p.  480-483 e 
vol .  3  p.  187-194) e EROS ROBERT O GRAU  e PAULA A.  FORGIONI,  Cláusula de não-
concorrência ou de não-restabelecimento. Evolução his tór ica, função econômica e anál ise 
jur ídica e In terpretação de Cláusula de Não Concorrência estabelec ida em Acordo de 
Acionistas in O Estado,  A Empresa e O Contrato,  São Paulo, Malhei ros,  2005,  pp. 273-300 
e pp.  301-310, respect ivamente.  
231 Examinando cláusulas de não-concorrência pelo pr isma do d i re i to  do t rabalho f ica 
caracter izado o caráter  patr imonial  do ajuste pois as decisões jur isprudenciais  ind icam, 
com frequência, que a l ici tude l iga-se ( i )  à previsão de prazo de rest r ição compatível  com 
o mercado em questão  e ( i i )  ao pagamento de contrapart ida pecuniár ia à restr ição da 
l iberdade do t rabalhador em escolher seu empregador.  Cf.  TRT-SP, RO n .º  0248400-
71.2010.5.02.0053, 17ª Turma do E. Tr ibunal  Regional  do Trabalho da 2ª Região, Rel .  
Susete Mendes Barbosa de Azevedo;  RO, n.º  01374007720105020017, 10ª  Turma do E.  
Tr ibunal  Regional  do Trabalho da 2ª Região , re l .  Des.  Cândida Alves Leão;  RO N.º 
0143300-52.2010.5 .02.0078, 16ª Turma do E. Tr ibunal Regional  do Trabalho da 2ª Região,  
REL. Des. Sandra Cur i  de Almeida;  RO n.º  0015600-92.2010.5 .02.0046, 16ª Turma do E.  
Tr ibunal  Regional  do Trabalho da 2ª Região,  re l .  Des.  Ana Maria Moraes Barbosa Macedo;  
RO n.º  01983.2005.019.02.00-8 e TST,  AI n.º  TST-AIRR-864/2000-064-01-40.8, 2ª Turma,  
re l .  Joseni ldo dos Santos Carvalho, j .  16.5.07.  
232 Não se pode olvidar,  é c laro, os efei tos ant iconcorrenciais  que as c láusulas de não 
concorrência e/ou exclus ividade podem gerar.  Nesse sent ido, “ restr ic t ions are not  
necessar i l y a bad th ing and some may even be crucial  to  the success o f  the jo int  venture.  
General l y,  i f  the joint  venturers can show that  they wi l l  at  least  optmise the benef i ts  (…) 
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2.4.2 - Acordos prevendo outras prestações acessórias dos sócios 

Para a constituição de qualquer sociedade anônima é requisito 

indispensável que o capital social seja formado mediante a contribuição dos 

sócios, a qual serve de medida de seus direi tos e obrigações e é mesmo ínsita 

à noção de sociedade (“reunião de esforços e recursos”)233.  

Na sociedade anônima vige a regra de que a obrigação primordial e 

típica do acionista é a de integralizar o capital  subscrito de modo que, ao 

fazê-lo, o acionista passe a gozar de responsabil idade l imitada234.   

Todavia, tomando em consideração os diversos interesses que afluem 

para a formulação de um relacionamento societário, constata-se, em número 

sempre mais expressivo, casos em que fatores alheios à contribuição formal 

dos sócios ao capital social assumem relevo preponderante para o 

empreendimento comum235-236. 

                                                                                                                                                         
then the restr ict ions are more l ikely to be al lowed. However ,  restr ic t ions should go no 
fur ther than is necessary for  the reasonable pro tect ion of  the part ies;  anyth ing beyond th is 
is  l i kely to fa l l  fou l  of  appl icable compet i t ion law” (STEDM AN E  JONE S,  
Shareholders’Agreement,  c i t . ,  p.  259).  Sob o tema, cf .  também CALIXT O SALOMÃO FI LHO ,  
nota de texto 57 in FÁBIO K ONDE R COMPARATO e CALIXTO SALOM ÃO FILHO ,  O Poder de 
Controle. . .  ci t . .  
233 Lei  6.404/76, Art .  7º  - O capi ta l  social  poderá ser formado com contr ibuições em 
dinheiro ou em qualquer  espécie de bens suscet íveis de aval iação em dinheiro.  
234 Na Alemanha, com relação às contr ibuições dos sócios, dist ingue-se as concepções de 
Bei t rag, que ser iam todos os deveres a que se obr igam os acionistas para que o objeto 
social  possa ser cumprido e Einlage rest r i ta ao aporte acionista para a  formação do capi tal  
da sociedade e seu patr imônio, determinante de responsabi l idade (KARSTEN SCHM IDT ,  
Gesel lschaf t recht,  c i t . ,  pp. 567-568).  
235 Como expl ica FÁBIO K ONDER COMPARATO,  em texto c láss ico, “ [e]conomicamente, pode 
suceder que a prestação pr incipal  do acionista não seja a part ic ipação no capi ta l  e,  s im, 
( . . . )  se comprometa a  fornecer  à sociedade, em condições al tamente favoráveis,  a matér ia 
pr ima indispensável  à sua produção industr ial ,  ou uma assis tência técnica de grande 
relevância.”  (Restr ições à c i rcu lação.. .  ci t . ,  p .  37).  Exemplo f requente nas sociedades da 
área de tecnologia da in formação é a baixa cont r ibuição monetár ia para a formação do 
capi tal ,  por parte do acionista “desenvolvedor”  da tecnologia, acompanhada, contudo, de 
sua obr igação de prestação acessór ia,  assumida em pacto parassocial ,  pela qual  seus  
prést imos – fundamentais  ao escopo da sociedade – devem ser real izados. Cf.  LUIZ  

FERNANDO A M ARAL HALEM BECK ,  Arranjos societár ios usuais em negócios de Internet,  in 
L UÍS EDUARDO SCHOUE RI,  (org.) ,  Internet :  o  d i re i to  na era v i r tual,  Rio de Janeiro,  
Forense,  2001, pp.  9-15  
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Apresenta-se, então, o tema das prestações (ou obrigações) acessórias237, 

que poderiam ser definidas como obrigações sociais relativas à posição de 

sócio, de caráter acessório e facultativo, onerosas ou gratuitas, reguladas 

essencialmente nos estatutos sociais e alheias ao capital  social238. 

Para que sejam consideradas como obrigações sociais, porém, 

geralmente se refere que seja necessário que elas constem dos estatutos 

sociais, inclusive como medida de proteção do acionista frente ao que dele se 

exige. Seguindo essa orientação, caso sejam previstas em contratos a latere, 

devem ser tratadas como obrigações entre sócio e sociedade, com efeitos 

meramente obrigacionais para o inadimplemento. O critério para que ensejem 

ou não efeitos societários parece ser, portanto, formal239.  

No Brasil  o art.  120 da lei 6404/76 prevê a possibil idade de suspensão 

de direi tos do acionista faltoso em caso de não cumprimento de obrigação 

legal e/ou estatutária, o que pode levar à conclusão de que efeitos societários 

somente são aplicados ao descumprimento de obrigações societárias previstas 

nos estatutos sociais.  

COMPARATO, contudo, apresenta posição mais ampla, no sentido de que 

a suspensão dos direitos do acionista pode ocorrer se o inadimplemento da 

                                                                                                                                                         
236 Especialmente com re lação às jo int  ventures,  STEDM AN E JONES pontuam ser  raro 
encontrar a lguma sociedade “which is  not  dependent  on the joint  venturers for  some 
resources in addi t ion to f inance” .  Os autores apontam como t íp icas contr ibuições 
acessór ias dos sócios ( i )  d i re i tos de propr iedade intelectual ,  ( i i i )  o  fornecimento de 
mercador ias e serviços, ( i i i )  a co locação de empregados à d isposição da companhia;  ( iv)  a 
permissão de ut i l ização de propr iedades, unidades indust r ia is  e maquinár io e unidades de 
pesquisa. (Shareholders’Agreement,  ci t . ,  pp.  252-225). 
237 Cf .  MARÍ A JESÚS M OYANO  (Las prestaciones. . .,  c i t . ,  pp.113-140) para completa 
descr ição das  pr incipais  obras e da evolução do tema do ponto de vis ta legal  e doutr inár io,  
inclus ive sob a perspect iva de d i re i to  comparado. 
238 É sempre MARÍ A JESÚS M OYANO  quem assim as concei tua ( Idem, c i t . ,  p .  68).  
239 Cf .  MARIA JESÚS PE ÑAS M OYANO “ [u ]n s imples pacto al  margen de los estatutos nunca 
podría dar lugar a prestaciones de este t ipo; s implesmente estaríamos ante relaciones 
jur ídicas independientes entre la sociedad y los socios como terceros, somet idas al  
derecho común.  ( . . . )  .  Es necesar io que se ofrezca un cuadro c laro y preciso de cuáles son,  
o cuáles pueden ser,  las obl igaciones de los socios f rente a la sociedad a t ravés de 
fórmulas jur ídicas adecuadas” (Las prestaciones…, ci t .,  p .  67).  
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obrigação acessória puder ser configurado como falta no dever de colaboração 

do acionista. Ou seja, mesmo que a prestação acessória conste de pacto 

parassocial, seu inadimplemento poderia, nesse caso, gerar efeitos 

societários240. 

A previsão das prestações acessórias em pactos parassociais é freqüente 

e o fato de que suas disposições integram o estado de sócio dos celebrantes 

exige interpretação adequada.  

Em muitos dos casos, trata-se de obrigações assumidas apenas por um 

grupo de acionistas ou mesmo por uma única parte do contrato parassocial. 

Em outros, a previsão fora dos estatutos diz justamente com a necessária 

confidencialidade dos termos avençados, não sendo favorável a publicidade 

que é ínsita aos estatutos. 

Com acerto, OPPO,  já nos anos 40, identif icou essa modalidade de 

ajustes entre sócios, salientando a peculiaridade de eles serem contratados 

entre sócios com vistas a gerar vantagem à sociedade241.  

Nesse particular, muito embora não sejam previstos nos estatutos 

sociais (e, portanto, em tese, “externos” à sociedade) sustenta-se nesta tese, 

na l inha de COMPARATO, que os ajustes que estipulam obrigação acessória aos 

sócios devem ser vistos sob a perspectiva de que também eles integram a 

formulação desejada pelas partes para aquele relacionamento societário242.  

                                                 
240 Restr ições. . .  ci t . ,  pp.  41-42.  V.  também o texto de MARIO ENGLER PINTO JR. ,  Exclusão 
de Acionista in  RDM 54, pp. 83-89,  em que defende a possibi l idade de exclusão do 
acionista que fal ta ao dever de colaboração ao inadimpl i r  obr igação de prestação acessór ia 
(p.  86-87).  Essa ref lexão será retomada no Capí tu lo 4. 
241 In  verb is,  “ (p)ossono essere d i ret t i  a procurare al la società vantaggi  part ico lar i  a car ico 
dei  soci  e che non vengono previs t i  nel cont rat to sociale per evi tare la pubbl ici tá propria 
d i  questo,  per escludere pretese d i ret te d i  terz i ,  per mantenere al le convenzioni  re lat ive 
una p iú faci le modi f icabi l i tá”  (Contrat t i . . . , c i t .  p .  9) .  
242 Algumas obr igações acessór ias são previs tas em benefíc io ou vantagem para a sociedade 
e, com relação a elas,  é  menos árduo sustentar que devam ser  objeto de tutela societár ia.  
Todavia, é comum que pactos parassociais  prevejam prestações acessór ias sem ref lexo 
imediato para a sociedade (ex.:  permissão de acesso de um sócio ao banco de dados de 
outro).  Também neste caso, ainda que não haja impacto di reto para a  companhia (entendida 
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De fato, a ausência de efeitos societários do eventual inadimplemento 

não afasta a relevância do que foi contratado como conjunto de regras a que se 

submeteu o sócio em vista daquele negócio, daquele empreendimento comum 

que as partes tencionavam desenvolver valendo-se, também, das prestações 

acessórias pactuadas. 

É curial que se depare com o argumento de que cabe ao direito 

societário regular apenas a constituição e o funcionamento da sociedade e que, 

portanto, matérias não diretamente l igadas a esses aspectos não seriam alvo 

desse ramo do direi to. Como será reiterado no decorrer da explanação, essa 

posição parece não condizente com a ideia de direi to societário tomada sob a 

ótica da lógica que leva as partes a se associar. 

Ao direito societário cabe igualmente tutelar, repise-se, o 

relacionamento existente entre os acionistas e,  nesse sentido, as prestações a 

que se obrigam no bojo desse relacionamento tornam-se também seu alvo243.  

Assentada a posição sobre o tema, cumpre passar ao exame de algumas 

obrigações acessórias habitualmente previstas em pactos parassociais.  

a) f inanciamento, capitalização e distribuição de resultados da 

sociedade 

Não obstante vigorar a regra da responsabil idade l imitada dos acionistas 

ao capital  efetivamente subscrito, pactos parassociais prevendo regras para 

futura capitalização da companhia e/ou seu financiamento por parte de todos 

ou alguns dos sócios são muito comuns, inclusive para que eles mitiguem, 

                                                                                                                                                         
como ente diverso e,  em tese, tercei ro à pactuação),  e le acaba por se fazer sent i r  sobre o 
relacionamento entre aqueles acionistas o  que,  não é d i f íc i l  supor,  tem o condão de al terar 
a d inâmica entre eles e, ref lexamente, afetar a  sociedade.   
243 No Capí tu lo 4,  será explorado com mais vagar o tema do dever  de colaboração entre 
sócios e da proteção das legí t imas expectat ivas.  
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voluntariamente, o benefício da responsabi l idade l imitada em vista daquele 

projeto comum que convencionam levar a termo244.  

Nesse grupo de cláusulas também se encontram regras voltadas à 

proteção do minoritário contra a diluição de sua participação, tendo em vista 

os planos de aumento do capital social e a necessidade de futuros aportes245. 

Com essa medida procura-se estabelecer contratualmente proteção mais 

concreta e efetiva em face das disposições legais antidiluição246, determinando, 

por exemplo, quais casos são autorizadores de aumento de capital e quais, ao 

contrário, deverão ser resolvidos por meio de endividamento, não se 

descurando do respeito ao interesse social247-248.   

De outro lado e em que pesem as disposições legais e estatutárias 

atinentes, contrata-se também as condições em que os lucros da companhia 

                                                 
244 Prevendo-se, por exemplo, o oferecimento de garantias pessoais do sócio ou a sua 
obr igação de invest i r  na sociedade mais do que o exigido pela mera in tegral ização do 
capi tal  subscr i to ,  obr igando-se a part ic ipar de aumentos de capi ta l  futuro, a reinvest i r  
lucros, entre outras hipóteses.  Cf.  STE DM AN E JONES,  Shareholders ’Agreements,  c i t . ,  p.  248 
e 257. O assunto será ainda comentado no i tem 4.5.5, c) .  
245 A mesma l inha de raciocín io se apl ica aos casos de d i lu ição de part ic ipação em vi r tude 
de operações de reorganização societár ia.  Igua lmente, ajustes ant i take over são sempre 
mais comuns. 
246 Como será t ratado no i tem 4.5.5, c) ,  a garant ia do acionista a não d i lu ição,  no Brasi l ,  
está expressamente prev is ta nos art .  109 e 170,  § 1º da Lei  6.404/76. Art .  170.  Depois de 
real izados 3/4 ( t rês quartos),  no mínimo,  do capi tal  social ,  a companhia pode aumentá-lo 
mediante subscr ição públ ica ou part icular de ações. § 1º O preço de emissão deverá ser 
f ixado, sem di lu ição injust i f i cada da part ic ipação dos ant igos acionistas, a inda que tenham 
di rei to  de preferência para subscrevê-las, tendo em vis ta,  a l ternat iva ou  
conjuntamente:  (Redação dada pela Lei  nº 9.457, de 1997).  
247 A respei to de cláusulas ant i  di luição (“ant i -d i lut ion”  ou “ par i  passu” )  cf .  D AIGRE e 
SENTI LLES-DUPONT,  Pactes d ’Act ionnaires, ci t .  p.  22.   
248 In teressante, nesse part icu lar,  examinar as controvérs ias que deram or igem ao caso 
PETROPLASTIC,  re lacionadas a ajustes parassociais  prevendo regras sobre a part ic ipação 
dos pactuantes nos futuros aumentos de capi ta l  e cessão antecipada de ações deles 
der ivantes Conf i ra-se o parecer  de PHILOM ENO JOSÉ DA COST A (RF, 298,  pp. 140-151)  no 
caso, em resposta a quesi tos formulados sobre a possib i l idade de convenção de acionistas 
al terar a efet ivação de d i re i tos consagrados ao acionista,  como o de di rei to de preferência 
nas emissões de ações. Ver i f ique-se, ademais, o Acórdão da decisão profer ida pela 4ª 
Câmara Civi l  do TJRS em 27.5.87 e respect ivo comentár io,  pelo mesmo autor (RDM 70,  
pp.83-93) bem como as considerações de GALENO L ACE RDA enfat izando a complexidade do 
caso (Sociedade anônima.  Real ização paulat ina do capi ta l . Acordo de Acionistas in  RT 
704, pp. 21-35).  
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deverão ser reinvestidos ou distribuídos, com base nos planos de negócio 

decididos pelas partes249-250, ou ainda formas diferentes de distribuição de 

lucros entre os acionistas.  

Acordos prevendo a distribuição de lucros de forma desproporcional à 

participação social ou, de qualquer maneira, em benefício de um ou outro 

sócio são tradicionalmente apontados como uma das ocorrências mais comuns 

de pactos parassociais251.  Sua real uti l ização, contudo, esbarra no necessário 

respeito ao princípio de vedação de pacto leonino – adiante comentado – e, 

também, nas diversas implicações fiscais decorrentes da atribuição de lucros 

de um acionista a outro.  

No Brasil, ajustes dessa natureza são mais comuns em sociedades 

l imitadas, com relação às quais encontram amparo legal (art. 1.007, Código 

Civi l Brasi leiro), ainda que haja quem os interprete, para efeitos fiscais, como 

doação. Já nas sociedades anônimas, sua ut i l ização é controversa em virtude 

de o art. 109 exigir tratamento igual aos acionistas dentro da mesma classe e a 

transferência de recursos de um acionista a outro, em vista do acordo, ser 

tributada. 

Não se pode deixar de considerar, no contexto atual, que sejam 

previstos em detalhe, nos pactos parassociais, inúmeros aspectos reunidos nos 

chamados planos de negócio (“business plans”), tais como o volume de 

investimentos e prazos de sua realização, com previsão de aumentos de 

capital, f inanciamento externo e/ou critérios a serem informados ao Conselho 

de Administração para chamada de capital autorizado; etapas de consolidação 

do empreendimento comum e condições de sua veri f icação e implantação; 

                                                 
249 Naturalmente, essas previsões são acompanhadas de acordos de voto.  
250 Ciente dessa prát ica, o legis lador de 2001 previu, expressamente, no § 5º do art .  118 
que os órgãos de administ ração da companhia aberta deverão fazer  constar de seus 
relatór ios anuais as disposições sobre pol í t ica de reinvest imento de lucros e d ist r ibuição 
de div idendos, constantes de acordos de acionistas arquivados na companhia 
251 Cf .  OPPO,  Contrat t i  parasocia l i,  c i t ,  p .7.  
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eventual abertura de capital ou admissão de acionista investidor, emissão de 

debêntures, entre outros.  

Na l inha do que se sustenta nesta tese, a interpretação desses ajustes 

deve levar em conta a intenção das partes em formatar seu relacionamento com 

base em todos esses aspectos,  não sendo por isso totalmente correto afirmar-se 

que devam ser considerados como obrigações sujeitas exclusivamente ao 

direito comum, sem quaisquer conseqüências societárias. 

Cabe, então, tecer algumas considerações: o sócio não é obrigado, pela 

lei, a continuamente aportar novos recursos na sociedade. Mas se ele 

contratou com os demais que assim faria, é isso o que deve fazer, em 

benefício da sociedade e em atendimento à legítima expectat iva dos demais 

contratantes pois em muitos casos seu inadimplemento impacta algo que 

baseou a decisão dos demais signatários em se tornarem sócios.  

Se esse ajuste é interpretado apenas com vistas ao direito das 

obrigações, ter-se-á a execução por perdas e danos e é necessário considerar 

que a prestação inadimplida pode gerar um grave problema na sociedade e 

minar em definit ivo o relacionamento societário entre as partes.  

Ainda mais grave: tomando-se uma interpretação superficial  da função 

dos pactos parassociais patrimoniais, é bastante provável que o devedor da 

obrigação tente dele se desvenci lhar, argumentando que o direito societário 

não o obriga a financiar a sociedade para além de sua contribuição ao capital  

social.   

Todavia, o contrato por ele firmado em função desse relacionamento 

societário, sim. Nesse exemplo, o acionista não estaria sendo, também, desleal 

com os demais sócios ao frustrar o cumprimento do acordo? Sua conduta é 

conforme os princípios basilares do direito societário, fundados na boa-fé e na 

lealdade entre sócios e entre sócios e sociedade? Considerações dessa ordem 

serão retomadas no Capítulo 4. 
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b) transferência de tecnologia e cessão em uso de direitos de 

propriedade intelectual e/ou at ivos. 

Para o bom êxito do negócio comum, é normal que as partes avaliem, no 

patrimônio de cada uma, aquilo que podem trazer ao uso da sociedade252. 

Assim, é comum convencionar-se que uma ou todas as partes deverão 

l icenciar o uso de direi tos de propriedade intelectual, fornecer a tecnologia 

necessária ao novo empreendimento ou, ainda, franquear o uso de ativos de 

sua propriedade (como imóveis e maquinários, por exemplo), determinando 

ainda as condições de remuneração e de prestação253.  

Não raro, essas obrigações formam o núcleo em torno do qual todo o 

restante do relacionamento societário deve ser erigido e a sociedade poderá 

desempenhar seu objeto social.  

Por consequência, qualquer turbação que essas obrigações possam 

apresentar pode comprometer sensivelmente a atividade social, e, portanto, a 

conduta do acionista responsável por sua execução deve ser aferida não apenas 

com base nos aspectos obrigacionais, mas, vale repetir,  também com vistas ao 

impacto gerado naquele substrato contratado com os demais acionistas.  

c) fornecimento 

Seguindo o mesmo raciocínio, as obrigações de fornecimento de matéria 

prima e/ou insumos para a sociedade constituem o exemplo clássico de 

obrigações acessórias254.  

                                                 
252 FABIO K ONDE R COMPAR ATO,  Restr ições à c i rcu lação.. .  ci t . ,  p .  33.  
253 É comum também que uma das partes, detentora de l icença ou de autor ização 
governamental  para determinada atuação tenha este como seu grande t runfo na associação 
(ex:  sociedade X tem l icença da ANVISA para vender  produtos, enquanto sua sócia Y tem 
mais tecnologia para produzi - los).   
254 M OYANO  expl ica que elas surgi ram da necessidade de se obrigar o  sócio a real izar 
fornecimento em benefíc io da sociedade,  no caso de companhias que extraíam açúcar da 
beterraba na Alemanha do século XIX (Las pres taciones.. . ci t . ,  p .  37).  
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A admissão de determinado acionista em sociedade pode estar 

int imamente l igada à sua capacidade de com ela manter relação de 

fornecimento de insumos essenciais à sua atividade e/ou em condições mais 

favoráveis255-256, ainda que essa obrigação seja assumida apenas em sede 

parassocial.   

Constata-se, aqui, a importante função que os pactos parassociais 

assumem na modelagem do relacionamento societário. Não sendo o fornecedor 

um mero credor e sim um credor-acionista, o exame de sua conduta deverá 

pautar-se também pelos princípios societários, como será evidenciado no 

Capítulo 4257.  

2.5 - Conclusão 

A função econômica dos diversos acordos parassociais patr imoniais 

pode ser apontada como a de formatar, de maneira personal izada, aspectos 

fundamentais ao relacionamento societário, impactados pelo exercício de 

direitos patrimoniais dos sócios, de modo que ele se desenvolva nos 

quadrantes desejados pelas partes, integrando a disciplina dada pela lei e 

pelos estatutos sociais. 

                                                 
255 No di rei to t r ibutár io  internacional ,  o  fornecimento de bens e serviços  ent re sociedades 
col igadas sujei ta-se a regras sobre preço de t ransferência.  Cf .  LUIZ  EDUARDO SCHOUE RI,  
Preços de Tranferência no Direi to Tr ibutár io Brasi lei ro,  2ª ed.,  São Paulo, Dialét ica,  
2006, pp.  44 e ss.  
256 Uma consequência danosa para o negócio comum em caso de saída do acionista 
vinculado à obr igação acessór ia pode ser apontada no fato de que aqueles bens ou serviços 
até então por ele fornec ido em caráter benéf ico para a companhia passarem a obedecer os 
padrões de mercado, ou seja, “at  arm’s length terms”,  aumentando o custo exper imentado 
pela companhia (cf .  STEDM AN E  JONES,  Shareholders ’Agreements,  c i t . ,  p .  256).   
257 Deixe-se vincada a l ição de COM PARATO,  no sent ido de que “a conf iança é também um 
dever do sócio para com os demais,  dever de t ratá-los não como cont rapartes, num contrato 
b i lateral  em que cada qual  persegue interesses individuais,  mas como colaboradores na 
real ização de um interesse comum” (Rest r ições à c i rculação. . .  c i t . ,  p .40).   
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3 - DISCIPLINA JURÍDICA DOS PACTOS PARASSOCIAIS 

PATRIMONIAIS NO DIREITO BRASILEIRO 

 

3.1 – Disciplina legal: introdução 

Retomando o que se afirmou no Capítulo 1, o direito brasileiro conta 

com discipl ina legal específica sobre pactos parassociais em sociedades 

anônimas, consistente no artigo 118 da lei 6.404/76258 que, com relação a 

ajustes patrimoniais, volta-se apenas àqueles sobre a compra e venda de ações 

e preferência para adquir i-las.  

Segundo a doutrina, a decorrência dessa opção legislativa é a de que 

somente com relação aos pactos parassociais relativos às matérias previstas no 

art igo 118 é que devem ser produzidos os efeitos legais da oponibil idade e da 

execução específica.  

Não significa, em absoluto, que pactos parassociais com conteúdo que 

extrapole o rol legal sejam atacados em sua l icitude ou validade259. O elenco de 

                                                 
258 Já se refer iu  que inúmeros são os textos, ar t igos, l ivros e teses que t ratam dos acordos 
de acionistas previs tos na le i  6 .404/76. Poucos, senão raros, entre tanto, são os que 
examinam o fenômeno da contratação parassocial  para além do modelo legal  apresentado 
pelo art .  118 e suas caracterís t icas própr ias. Ou seja, a r ica prát ica societár ia relat iva aos 
contratos parassociais não tem recebido da dout r ina a atenção que sua importância 
econômica exige.  
259 O mesmo se d iga com relação aos pactos parassociais  celebrados em outros t ipos 
societár ios:  eles podem ser val idamente celebrados, mas não são reconduzidos à noção de 
acordos de acionistas para os f ins reservados exclus ivamente a eles pela  le i .  Cf . ,  a respei to 
o excelente e completo art igo de ERICK CORVO,  Acordos de sócios de sociedades l imi tadas 
à luz do CC/2002,  in  AAVV, Temas de Direi to Societár io e Empresar ial  Contemporâneos.  
Liber  Amicorum Prof .  Dr .  Erasmo Val ladão Azevedo e Novaes França,  Malhei ros, São 
Paulo, 2011, pp.  84-114, do qual  se extrai :  “mui to de debate e das discussões sobre 
acordos de sócios gi rou em torno da confusão entre concei tos dist intos, tais  como l ic i tude, 
val idade e ef icácia dos acordos de sócios” ( Idem, p. 85).  Para a evolução do tema cf . ,  
a inda, JOSÉ A LE XANDRE TAVARE S GUE RRE IRO,  Evolução e perspect ivas das sociedades por 
quotas de responsabi l idade l imi tada,  in  AASP, São Paulo, p.  102 e prefácio da obra de 
CE LSO BARBI FILHO (Acordo de acionistas, c i t )  e WALDIRIO BULGARE LLI ,  Anotações sobre 
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matérias, com vistas ao plano da val idade, é enumerativo e a determinação da 

invalidade é real izada a posterior i260. 

Ao contrário, no que diz respeito à produção dos efeitos jurídicos 

previstos em lei a l ista é taxativa: somente com relação àquelas matérias eles 

podem ser produzidos, o que se justif ica pelo fato de que se trata de exceções 

à regra geral de produção de efeitos dos contratos e, portanto, a regra deve ser 

interpretada de maneira estrita. 

Em que pese essa distinção, depara-se frequentemente com 

manifestações pouco claras e mesmo atécnicas com relação ao problema261. 

                                                                                                                                                         
o acordo de cot is tas,  in  RDM 98, pp.  44-49.  Cabe refer i r ,  por  f im,  que a sugestão de 
CE LSO BARBI FI LHO  de que “na Reforma da Lei  das S/A poder-se-ia fazer menção à 
admissibi l idade de acordos de acionistas em out ros t ipos societár ios” não fo i  atendida 
(Acordo de Acionistas:  Panorama atual  do inst i tuto no di re i to brasi le iro e propostas para 
a reforma de sua d iscipl ina legal,  in RDM 121, 2001, p.  38).  Mais que permi t i r  acordos de 
acionistas em outros t ipos, defende-se, nesta tese, que o art igo 118 dever ia t ratar de pactos 
parassocia is como gênero de que os acordos de acionistas,  com suas pecul iar idades, são 
espécies. 
260 Vale  t ranscrever  a  completa c i tação de COM PARAT O:  “ [e]nt re nós, a  Lei  nº  6.404,  de 
1976, diss ipando ant igas e in fundadas dúvidas, legit imou expressamente os acordos de 
acionistas como pactos parassociais ,  ass inando- lhes dois objetos:  a regulação do exercíc io 
do voto e a compra e venda de ações, ou preferência para adquir i - las.  Daí não se deve 
in fer ir ,  porém, que se tenha doravante por  pro ib ida a celebração de acordos acionár ios 
com outros objetos.  Na verdade o pr incíp io da l ic i tude desses pactos parassociais  exis t ia 
desde antes do advento daquele d ip loma legal ,  como procurei  demostrar alhures ( . . . ) .  A 
val idade de ta is  negócios era, então, como ainda é hoje, submet ida às normas comuns do 
d i rei to pr ivado, a par  das regras gera is  do d i re i to societár io.  A promulgação da nova lei  
de sociedades por ações não veio,  de alguma fo rma, restr ingi r  a possibi l idade jur ídica de 
ut i l ização de acordos en tre acionistas mas, tão-só, discipl inar  os seus efei tos em relação a 
tercei ros, inclus ive a própr ia sociedade, dado o princípio da ef icácia relat iva dos 
contratos” ( Ef icácia dos acordos. . . ,  c i t . ,  p.  76. Gr i fou-se).  Sobre a necessidade de 
aval iação da val idade a poster ior i,  afer indo-se o conteúdo de cada contrato, cf .  PIE R 

GIUSTO JAE GE R e FRANCE SCO DE NOZZA,  Appunt i  di  di r i t to commerciale,  I ,  Impresa e 
società, 4ª  Ed.,  Mi lano, Giuf f rè,  1997, p.  249.  
261 Como exemplo, julga-se quest ionável  a af i rmação de CARVALHOSA  para quem o ro l  de 
matér ias ser ia l igado antes à val idade que à produção de efei tos legais especí f icos:  
“ [p]odendo ter por conteúdo a compra e venda e a preferência  na aquis ição de ações e a 
vinculação do voto a determinadas di ret r izes convencionadas sobre especí f icos assuntos 
(acordo de voto e de exercíc io do poder de contro le) ,  a le i  não exclu iu a ef icácia,  mas, 
s im, a val idade perante a companhia e tercei ros em geral  dos acordos de acionistas que 
versem sobre out ras questões,  v.g. ,  l imi tação de responsabi l idade pessoal  por dívidas da 
companhia etc.”  (Comentár ios. . . ,  ci t . ,  p .  552. Gr i fou-se) .  
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Nesse ponto, como havia sugerido BARBI FILHO , a reforma da Lei das 

S/A pela Lei n. 10.303/2001 poderia ter alterado a redação original do 

disposit ivo, de modo a aclarar as dúvidas sobre a real finalidade da inclusão 

de matérias em seu bojo. 

Concluindo-se pelo caráter enumerativo da l ista de matérias previstas 

no artigo 118 decorre, como esclarece COMPARATO, que não se pode l igar a 

locução acordo de acionistas a um único negócio típico, tendo em vista que 

sob a rubrica é possível criar ajustes com características muito diversas262. 

Todavia, somente podem ser acordos de acionistas para plena apl icação 

das regras constantes do artigo 118 da lei de sociedades anônimas os pactos 

parassociais que tenham por escopo a regulação da compra e venda de ações e 

relativo direito de preferência, exercício de voto e exercício do poder de 

controle263.  

Em que pese essa posição, fundada na necessidade de restrição na 

aplicação de regra excepcional relat iva à oponibil idade, não se encontrou 

                                                 
262 Out ros, como ALBUQUERQUE BARRETTO,  af i rmam que se t rata de um contrato t íp ico,  
nominado,  pelo fato de a le i  ter  t razido denominação e caracterís t icas especí f i cas. In  
verb is:  “ t razidos para o di rei to posit i vo brasi le i ro pela le i  6 .404/76, os acordos de 
acionistas passam a const i tu i r  uma espécie  contratual  própr ia,  com denominação e 
caracterís t i cas especí f icas, decorrentes de sua regulamentação” (Acordo…, ci t . ,  p .  37).  
Também ANTONIO JUNQUE IRA DE A ZEVEDO anota que “ [n]o d i re i to  brasi le i ro,  está previs to 
na Lei  das Sociedades Anônimas (art .  118) ,  sendo,  pois ,  negócio nominado ou t íp ico”.  
(Novos Estudos e Pareceres. . .  c i t . ,  p .124).  
263 CAR LOS A UGUSTO DA SILVE IRA L OBO esclarece que “ [o]s  acordos  de acionista são 
modal idades de ‘contrato parasocial ’ ,  concei to doutr inár io cr iado po Oppo (…) que 
compreende contratos em que as partes regulam o complementam seus d i rei tos e obr igações 
como sócios de determinada sociedade e por isso são considerados col igados ao contrato 
social  ou acessór io deste. Como exemplo de contratos parassociais ,  que não se enquadram 
na def in ição de acordo de acionistas, cabe ci tar  os chamados ‘acordos paralelos ’ ,  comuns 
em jo int  ventures,  mediante os quais os acionistas se obr igam a prestações não 
compreendidas no  âmbi to do contrato social  e do estatuto, mas essenciais  ao  
empreendimento comum a ser real izado através da sociedade empresár ia”  (Acordo de 
Acionistas . . .  c i t ,  ,  p .  441).  Mais adiante no mesmo texto reforça que “ f requentemente,  no 
mesmo inst rumento sob o t í tulo “acordo de acionistas” são reunidos outros pactos 
parassociais  que as partes convencionam, mas as d isposições especiais  do art .  118 somente 
se apl icam às est ipulações compreendidas no  concei to legal  de acordo de acionistas” 
( idem, p.445).   
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justi f icativa para que o artigo 118 tratasse apenas dessas matérias, ainda que 

elas sejam (ou tenham sido, na época da elaboração da lei) as mais relevantes.  

Uma redação que contemplasse o gênero dos pactos parassociais e não 

apenas a espécie delineada pela lei  (acordo de acionistas) parece mais 

adequada para o contexto atual, ainda que se fizesse consignar expressamente 

que alguns efeitos peculiares somente seriam atribuídos a algumas 

modalidades de pactos parassociais.  

Pelo acima exposto, a expressão “acordo de acionistas” será empregada, 

doravante, para referência aos pactos parassociais expressamente previstos na 

lei 6.404/76 que são os únicos aos quais a lei  conferiu efeitos excepcionais.  

Passa-se, assim, à análise dos principais tópicos da disciplina dos 

acordos de acionistas, identi f icando, por conseguinte, seus reflexos para os 

pactos parassociais patrimoniais264. 

3.2 - Oponibil idade e acordos de acionistas 

Mencionou-se no Capítulo 1 que a autorização legal e expressa para que 

o acordo de acionistas produza efeitos não somente entre as partes, mas 

também frente à companhia e terceiros, constitui a principal peculiaridade da 

legislação brasileira frente àquelas que se ocuparam da questão. 

De fato, a lei com isso denota coligação mais intensa entre o que é 

contratado entre as partes do acordo e o resultado dessa contratação na vida 

da companhia, sobretudo na uti l ização de acordos de voto.   

Como bem salienta CALIXTO SALOMÃO FILHO , essa interação legalmente 

desejada denota o reconhecimento, no Brasil , de “centros parassocietários de 

                                                 
264 Rei tera-se que o objet ivo desse exame longe está da apresentação detalhada e 
aprofundada dos múl t iplos e complexos aspectos que se pode ret i rar  do tema dos acordos 
de acionistas e pactos parassociais  em geral  no d i re i to brasi le i ro.  Assim, o texto que segue 
procura oferecer panorama dos pr incipais tópicos da matér ia para que se ref li ta sobre seus 
efei tos para os pactos parassociais  patr imoniais .  



115 

poder” influindo sobre a vida social, com a determinação de regras claras para 

o embate entre ambos265. Operou-se aqui , como em nenhum outro ordenamento, 

uma aproximação do regramento obrigacional do acordo de acionistas com o 

caráter real das disposições relativas à organização e funcionamento da 

companhia. 

Por essa razão, retomando o que antes se dizia sobre a função 

econômica de ajustes parassociais patrimoniais, tem-se que os acordos 

erigidos sobre a compra e venda de participações e/ou relativos à preferência 

em adquiri-las – porque previstos no art igo 118 – devem produzir os efeitos 

previstos na lei , o que não acontece com outros ajustes parassociais com teor 

patrimonial.  

Com o intuito de avaliar se existe real diferença de regime entre os 

diversos pactos parassociais patrimoniais conforme estejam ou não previstos 

no rol legal de matérias, é fundamental, nesse passo, deter-se sobre o 

signif icado da oponibil idade e da produção de efeitos diretos e reflexos, pelo 

contrato parassocial,  avaliando sucintamente os termos em que o princípio da 

relatividade dos efeitos dos contratos foi  mitigado com relação aos acordos de 

acionistas. 

3.2.1- Relatividade de contratos e acordos de acionistas 

Segundo o princípio da relatividade dos efeitos dos contratos, a relação 

jurídica contratual deve produzir efeitos exclusivamente entre os pactuantes, a 

menos que a lei determine, expressamente, de forma contrária266-267.  

                                                 
265 O novo d i re i to  societár io,  2ª.  ed.,  São Paulo, Malhei ros,  p.  96. 
266 Veja-se o caso da est ipulação em favor de tercei ros, exemplo por exce lência de negócio 
jur íd ico em que se ver i f ica a produção de efei tos jur íd icos na esfera de indivíduo que não é 
parte da cont ratação, mas apenas por ela,  in tencionalmente, benef ic iado.  
267 Ao t ratar  da or igem da relat ividade das  convenções L UCIANO DE CAM ARGO PE NTE ADO,  
expl ica que o seu concei to der iva dos precei tos introduzidos pela revolução francesa e está  
profundamente arraigado à construção do modelo da “sociedade civi l  de indivíduos” (em 
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O princípio refere-se aos efeitos diretos produzidos pelo contrato, 

l igados à prestação assumida de uma parte a outra e a pretensão de vê-la 

cumprida, bem como à responsabi l idade de cada uma delas para o 

adimplemento268.  

Nesse sentido, não é possível que duas partes contratem obrigação 

vinculante de uma terceira, responsável pelo seu adimplemento, se esta últ ima 

não teve a oportunidade de manifestar sua vontade269.   

Para além dos efeitos diretos l igados ao adimplemento das obrigações 

contratadas, todavia, reconhece-se que o contrato produz efeitos reflexos 

sobre terceiros. Mais uma vez, cumpre transcrever a síntese de COMPARATO, a 

respeito: 

“toda relação obrigacional representa um fato da vida jurídica que, 
como tal,  produz efeitos ref lexos sobre terceiros. O mecanismo de 
produção desses efeitos reflexos está l igado ao conhecimento - efet ivo 
ou presumido – da relação obrigacional por quem não é parte”270.  

Os pactos parassociais, sendo contratos, não escapam a essas 

ponderações. 

                                                                                                                                                         
oposição à sociedade es tamental )  (Efei tos Contratuais. . . ,  ci t . , São Pau lo,  Quart ier  Lat in,  
2007, p.  21).  
268 Cf .  COMPARATO,  Novos Ef icácia dos Acordos de Acionistas,  in  Novos ensaios.. .  ci t .  p.  
79.  
269 LUCIANO DE CAM ARGO PENTEADO ressal ta a importância do pr incípio da relat iv idade dos 
efei tos dos contratos e extrai  a lgumas conseqüências genér icas da relação do tercei ro com 
o contrato:  “ [o  tercei ro] :  ( i )  não pode ser parte contra sua vontade ou sem nenhum ato 
própr io que o vincule à declaração negocial ,  não podendo ser vinculado ao contrato,  o que 
é conseqüência da idéia geral  de que a responsabi l idade em di rei to  é pelo ato próprio;  ( i i )  
não pode se prevalecer de um contrato de que não é parte,  para fazer valer um di rei to ou 
obter um benefíc io qualquer de causa contratual .  Até mesmo na est ipulação em favor de 
tercei ro,  por exemplo, entende-se que o benef ic iár io da est ipulação não pode se valer da 
c láusula compromissór ia do cont rato entre est ipulante e promitente a seu favor.  Esta 
conclusão é paralela à anter ior ;  ( i i i )  não pode também cons iderar-se obr igado 
compulsor iamente por dívida contratual  a lheia sem ato própr io contratual  ou fonte legal  de 
imputação de responsabi l idade. Assim, o tercei ro f ica estranho ao contrato, podendo-lhe se 
apl icar o célebre afor isma: res in ter  al ios acta,  neque nocet  neque prodest,  ou ainda o 
nemo al ter i  s t ipu lar i  potest.  Apesar deles, tem se entendido que alguma ef icácia o contrato 
apresenta perante aqueles que não são parte” (Efei tos Contratuais. . .  ci t .  p.  22).  
270 Ef icácia dos Acordos de Acionistas,  in Novos ensaios.. .  ci t .  p .  79. 
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Em princípio,  suas disposições referem-se exclusivamente às partes 

contratantes mas, por expressa disposição legal, no caso de serem acordos de 

acionistas, são oponíveis à companhia quando nela arquivados.  

Imprescindível, nesse ponto, anotar o que se deve entender por oponibi l idade. 

Para tanto, recorre-se a LUCIANO DE CAMARGO PENTEADO que explica que  

“[a] oponibi l idade, no sistema civi l  brasi leiro,  pode se referir ,  no 
campo contratual,  a um poder formativo que decorre do contrato, 
or ientado a formar uma relação jurídica, a uma imunidade,  também 
dele decorrente, no sentido de que os efeitos de cada si tuação jurídica 
confl i tante com o contrato a ele não será oposta. (…) O poder 
formativo mani festa-se no direito de preferência e na opção de compra, 
de modo mais sal iente.  A imunidade mani festa-se na inalegabi l idade 
do desconhecimento do conteúdo do contrato,  na mera permanência do 
vínculo obrigacional,  ainda contra a vontade do interessado. (…) Desse 
modo traduz-se a favor do contrato oponível um prevalecimento no 
confl i to com outras posições jurídicas com ele confl i tantes” 271 

De outro lado, também por regra legal específica, acordos de acionistas 

são oponíveis a terceiros quando os ônus e obrigações forem averbados nos 

l ivros sociais. Por fim, pactos parassociais produzem efeitos reflexos a 

terceiros, como é possível suceder a qualquer contrato, sejam ou não acordos 

de acionistas272. 

A doutrina procurou interpretar o alcance das disposições legais para 

que o intrincado texto presente no artigo 118 pudesse ser esclarecido se não 

com relação a todos os pactos parassociais, ao menos com relação aos acordos 

de acionistas.  

                                                 
271 Efei tos Contratuais perante Tercei ros,  São Paulo, Quart ier  Lat in ,  2007, pp. 174 e 175 – 
gr i fou-se.  
272 A acei tação de que contratos produzem ref lexos a quem deles não é parte é resul tado da 
evolução dogmát ica do d i re i to  c ivi l  e das t ransformações por  que passou o di rei to das 
obr igações durante o século XX. Nos d ias atuais,  esforça-se por del inear a posição 
in termediár ia ent re a r igidez indiv idual ista fundada nos d isposit ivos or iginais do Code 
Napoleón,  e o estat ismo exacerbado da segunda metade do século vinte (cf .  LUCIANO DE 

CAM ARGO PENTE ADO,  Efei tos Contratuais. . .  c i t . , p. 20).   
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Nesse sentido, afirma-se que a previsão do arquivamento273 –formalidade 

necessária para que o acordo de acionistas seja oponível à companhia — liga-

se à preocupação de os acordos de voto serem conhecidos e respeitados274.  

Considerando o impacto do voto na vida da companhia – ou seja, a 

capacidade de gerar efeitos sobre ela – é facilmente percebida a relevância de 

se dotar acordos de voto de segurança jurídica e eficácia perante a companhia, 

evitando que sejam turbados. Pela oponibi l idade, a companhia não pode alegar 

desconhecimento dos termos do acordo de voto. 

Por outro lado, a previsão de averbação das obrigações e ônus 

contratados no acordo de acionistas nos l ivros sociais procura dar publicidade 

desses ajustes a terceiros de boa-fé, interessados na aquisição de ações 

gravadas, sobretudo no que diz respeito a disposições relativas à preferência 

na aquisição de ações275, de modo que de antemão conheçam a oponibil idade de 

que são munidas em favor dos pactuantes.  

Os direitos, obrigações e ônus presentes nos acordos passam, pela 

averbação, a ter sua integração no estado de sócio reconhecida pela 

companhia276, não podendo o terceiro de boa-fé que eventualmente tenha 

contratado a compra e venda de ações, em desrespeito ao acordo, fazer valer 

seu direito perante ela e os demais acionistas.  

                                                 
273 Para o  entendimento do que se deve considerar  arquivamento,  para os f ins legais,  cf .  O 
Resp 23.668-3, de 1993 comentado em PAULO DE L ORENZO M E SSINA e PAULA A.  FORGIONI 
Sociedade por  Ações.  Jur isprudência. Casos e Comentár ios,  São Paulo , RT, 1999,  p.  37 
(refer ido nas páginas 138-139).  
274 Cf .  COMPARATO,  Ef icác ia dos Acordos de Acionistas,  in  Novos ensaios.. .  ci t .  p .  81. 
275 LUCIANO DE CAM ARGO  PENTEADO pontua, sobre o tema da publ ic idade, que “ [p]ara a 
oponibi l idade é sempre necessár io um plus, uma ostensividade formal  do conteúdo da 
relação jur ídica” (Efei tos Contratuais. . .  ci t . ,  p .  174).  No caso das regras de compra e 
venda e preferência previs tas em acordo de acionistas, para sua oponib i l idade a tercei ros  
previu o legis lador a publ icidade por meio da averbação nos l i vros sociais.   
276 Ainda como efei to da averbação,  tem-se que o tercei ro adquirente de ações sobre as 
quais foram contratados termos de acordo de acionistas, se conclu ida cabalmente a 
al ienação das ações gravadas, neles subroga-se.  Tratando-se de outras matér ias no acordo,  
as d isposições relat ivas não são t ransfer idas automat icamente com as ações. 
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Se a aquisição se deu em desobediência ao pactuado, o t itular da 

preferência desrespeitada ostenta, em virtude da oponibil idade prevista em lei , 

poder formativo relativo àquela compra e venda277. Ciente a companhia do 

acordo (em virtude do arquivamento e averbação), pode – senão deve, em vista 

de suas funções registrárias278 – recusar o registro de transferência de ações 

que não guarde respeito que foi contratado parassocialmente. 

Reitera-se, nesse sentido, que a preocupação se justi f ica pelo fato de 

que os acordos de voto perderiam sua uti l idade se o acionista que se 

comprometeu a votar em determinado sentido estivesse l ivre para al ienar suas 

ações previamente à Assembléia em questão. Por isso, juntamente com o 

acordo de voto celebra-se acordo que impede a l ivre transferência de ações 

por parte do signatário do acordo.  

Pois bem, se esse pacto de restrição à venda não fosse oponível a 

terceiros, facilmente o acionista que desejasse furtar-se da obrigação de voto 

concordada venderia, de qualquer maneira, suas ações a terceiros de boa-fé. 

Optou-se, assim, por dotar a companhia de funções registrárias quanto aos 

acordos de acionistas nela depositados: a companhia não poderá fazer 

escri turar em seus l ivros transferência feita em desacordo com o disposto em 

acordo de acionistas averbado em sua sede. 

                                                 
277 Ainda com LUCIANO DE  CAM ARGO PENTE ADO,  Efei tos Contratuais. . . c i t . ,  pp. 74-75.   
278Cf. JOSÉ A LEXANDRE TAVARES in  ARNOLDO WALD (coord.) ,  O direi to  na década de 80: 
estudos jurídicos em homenagem a Hely Lopes Mei rel les,  São Paulo,  RT, 1985, pp.  143-
49.279Refer iu-se no Capí tu lo 1 a preocupação extrema do legis lador de 2001 em como que 
potencia l izar a oponib i l idade dos acordos de voto e de exercíc io do poder de contro le 
perante a companhia,  por meio da inclusão de novos parágrafos no art .  118 da Lei  6.404/76 
com o declarado intu i to  de fazer a companhia,  por meio da atuação do presidente da 
Assembléia,  guardiã das disposições contratadas em acordos de acion istas. Além disso, a 
companhia passou contar com disposi t ivo expresso que lhe autor iza sol ic i tar  in formações 
sobre o teor do acordo de acionistas às partes contratantes.  Diante disso não se pode negar,  
ao menos no s istema da le i  societária em vigor,  o  pleno reconhecimento do acordo de 
acionistas como foro de est ipulações cruciais  para a companhia, ou a regra legal  não ter ia 
qualquer ut i l idade. 
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Eis, assim, descrição sucinta do quadro idealizado pelo legislador para 

os acordos de acionistas e as razões para restringir a oponibil idade a esse 

grupo de contratos parassociais. 

3.3 - Oponibil idade e pactos parassociais com outros conteúdos 

patrimoniais 

Em decorrência do texto legal e do acima exposto, o exame das regras 

de produção de efeitos de contratos parassociais, para a companhia e terceiros, 

restringe-se a acordos de acionistas, desdobrando-se a análise, como se 

apontou, com vistas à oponibil idade de acordos de voto279 – que escapam à 

presente tese – e àquela veri ficada em acordos de compra e venda de ações e 

preferência para real izá-la.  

Contudo, já se afirmou, acordos de compra e venda e de preferência 

constituem apenas uma parte dos ajustes parassociais com caráter patrimonial 

de que se pode cogitar na atualidade.  

Com relação, portanto, a pactos parassociais de conteúdo patr imonial 

que extrapolam ajustes fundados na compra e venda, há que se examinar quais 

as consequências do fato de que não são oponíveis à companhia e a 

terceiros280.  

                                                 
279Refer iu-se no Capí tu lo 1 a preocupação extrema do legis lador de 2001 em como que 
potencia l izar a oponib i l idade dos acordos de voto e de exercíc io do poder de contro le 
perante a companhia,  por meio da inclusão de novos parágrafos no art .  118 da Lei  6.404/76 
com o declarado intu i to  de fazer a companhia,  por meio da atuação do presidente da 
Assembléia,  guardiã das disposições contratadas em acordos de acion istas. Além disso, a 
companhia passou contar com disposi t ivo expresso que lhe autor iza sol ic i tar  in formações 
sobre o teor do acordo de acionistas às partes contratantes.  Diante disso não se pode negar,  
ao menos no s istema da le i  societária em vigor,  o  pleno reconhecimento do acordo de 
acionistas como foro de est ipulações cruciais  para a companhia, ou a regra legal  não ter ia 
qualquer ut i l idade. 
280 Nesse sent ido, cf .  o  entendimento de LUCIANO DE CAM ARGO PENTE ADO:  “De modo geral,  
dever-se-ia considerar os atos jur ídicos como inoponíveis.  Isso ser ia conseqüência lógica 
imediata do pr incípio da relat iv idade dos efei tos do contrato. Portanto, naturalmente, um 
contrato é iniponível  f rente a tercei ros, como regra,  sendo necesár io,  caso quest ionada a 
relação jur íd ica dele decorrente, um remédio processual  que é a  ação dec laratór ia,  de modo 
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A primeira consequência é a de que, não obstante os pactos parassociais 

patrimoniais possam dizer respeito a aspectos vitais ao funcionamento da 

companhia (tome-se, por exemplo, o ajuste sobre a transferência de tecnologia 

ou o direito de uso de marca de t itularidade de um acionista) e, sobretudo, 

forneçam elementos estruturais do relacionamento entre os sócios, a ausência 

de regra de publicidade e oponibil idade a seu respeito informa que ela, 

companhia, não estaria de qualquer forma adstr ita à sua observância.  

As disposições do pacto parassocial diverso do acordo de acionistas, 

porque não oponíveis à companhia ou a terceiros, não estão imunizadas em 

caso de confl ito com posições jurídicas com elas contrastantes, seja da 

companhia, seja de terceiros. 

Os acionistas contratantes, únicos vinculados ao ajuste, não conseguem, 

por decorrência e em plena aplicação do princípio da relatividade dos efeitos 

dos contratos, obter, imediatamente, qualquer efeito societário dessa 

contratação, como ocorreria se a obrigação fosse estabelecida nos estatutos 

sociais281.  

É preciso ponderar, contudo, que a ausência de regra de oponibi l idade 

não seria bastante para afastar plenamente o dever de a companhia respeitar o 

contratado, sobretudo quando se tem em mente pactos parassociais fi rmados 

por todos os acionistas, cuja função econômica, frise-se, é justamente modelar 

                                                                                                                                                         
a impedir  a manutenção da questão como controvert ida” (Efei tos Contratuais. . .  ci t .  p.  
174).  
281 Não é demais repisar,  aqui ,  que a ausência de produção de efei tos societár ios não 
equivale a d izer que o descumprimento de pactos parassociais  patr imoniais  não gere efei tos 
impactantes do relacionamento societár io  exis tente entre as partes (vol te-se ao exemplo do 
descumprimento de obr igação de fornecimento ou de não concorrência que pode levar  um 
sócio a decidi r  por sua ret i rada da sociedade, exercendo eventual  opção de venda exis tente 
em seu favor) ,  ou mesmo que a s i tuação não deva ser examinada sob o pr isma da lealdade 
societár ia.  Essas ponderações serão aprofundadas no Capí tu lo 4. 
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o relacionamento societário pretendido pelas partes em vista daquela 

companhia e daquele empreendimento comum282.  

Nesses casos, a dissociação entre o interesse das partes contratantes e o 

interesse da companhia é reconhecidamente difíci l  de ser realizada, visto que 

esse últ imo acaba por se caracterizar como o interesse comum dos sócios uti  

soci i283.  

O respeito ao que foi pactuado de forma parassocial,  nessas 

circunstâncias, diz com a própria configuração da companhia e do modo pelo 

qual os acionistas signatários do pacto entendem conveniente e oportuno que 

ela persiga seu objeto social e que eles se relacionem em vista de seu projeto 

comum. Seria leviano, pois, sustentar que a companhia reste completamente 

desconectada da pactuação parassocial, pela simples ausência de regra legal 

que eri ja a oponibil idade284. 

De fato, a regra excepcional de oponibil idade de um negócio jurídico 

frente a outras posições jurídicas é fundada em regime de publicidade, de 
                                                 
282 Importante notar,  contudo, que em mui tos casos a companhia não pode ser vis ta como 
tercei ro com relação aos efei tos do contrato parassocial  f irmado por sócios, por ser t i tular 
de in teresse mani festamente afetado pela contratação e, como sal ienta COM PARATO:  “ [o ] 
concei to de parte não está l igado à mani festação de vontade negocial ,  mas s im ao 
in teresse, que const i tui  o  núcleo do d i re i to  subjetivo,  como bem demonst rou a c láss ica 
anál ise de Jher ing” (Val idade e Ef icácia de Acordo de Acionistas. Execução especí f i ca de 
suas est ipulações.. .  ci t .,  p.  57).  Também LUCI ANO DE CAMRGO PENT EADO,  apoiado em 
A NTONIO JUNQUE IRA DE  A ZE VEDO esclarece a possib i l idade de o tercei ro ao negócio ser 
parte com relação a seus efei tos (Efei tos Contratuais. . .  ci t .  pp. 41/43).   
283 Sobre a pecul iar idade dos contratos parassociais  fi rmados por todos os sócios ou 
acionistas já apontada, tome-se uma vez mais a l ição de COMPARATO,  no sent ido de que “os 
acordos em que são partes, prat icamente, todos os acionistas de uma companhia são 
exequíveis contra ela,  mesmo quando esta não tenha s ido,  formalmente, parte na relação 
jur íd ica.  E is to pela boa razão de que, em tais convenções, é impossível  d is t ingui r  – e 
menos ainda separar – o interesse social  da pessoa jur ídica do interesse individual  dos 
acionistas” (Val idade e Ef icácia de Acordo de Acionistas.  Execução especí f ica de suas 
est ipulações i n Novos Ensaios de Direi to empresar ia l , ci t . ,  p . 67).  Em semelhante l inha de 
argumentação, cf .  CARNE IRO DA FRADA ( “Acordos Parassociais “Omni laterais”  – Um novo 
caso de “desconsideração” da personal idade jur ídica?” ,  in  Direi to de Sociedades em 
Revista.  ano I ,  vol .  2,  Outubro de 2009, p.  98),  em que se examina “se e até que ponto um 
acordo parassocial  que inclua ou englobe todos os sócios de uma sociedade comercial  pode 
soprepor-se a regras jussocietár ias”.   
284 Até porque,  como já esclarecido, acima, nesses casos ela pode ser cons iderada parte (= 
centro de in teresses) do contrato parassocial .  
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forma que o terceiro por ela at ingido conheça a imunidade de que goza o 

contrato em questão, com a f inalidade precípua de desautorizá-lo a alegar 

ignorância de seus termos.  

Tratando-se, todavia, de situação em que as partes dos dois negócios em 

confronto são, em últ ima análise, as mesmas, a regra de oponibil idade quer 

parecer desnecessária: pela boa-fé que deve prevalecer entre os acionistas, não 

seria racionalmente possível à companhia alegar total desconhecimento de 

determinado ajuste parassocial,  obtendo-se, na prática, resultado equivalente 

ao buscado pela regra de oponibi l idade285.  

Com relação a terceiros, assim, não há que se falar em oponibil idade 

dos preceitos do contrato parassocial de cunho patrimonial que tenha por 

escopo outras estipulações que não a compra e venda de ações e preferência.  

Havendo confl ito entre a posição jurídica de um terceiro e determinadas 

disposições constantes do contrato parassocial, ser-lhe-ia autorizado alegar 

desconhecimento do ajuste, o qual é naturalmente privado do poder de sujeitar 

terceiros a seus termos (i.e, o oposto do que ocorre em casos de 

oponibil idade).  

Pela outra faceta da oponibil idade, não haveria na hipótese qualquer 

poder formador que pudesse servir de óbice à plena realização da posição 

jurídica do terceiro.  
                                                 
285 Ainda COMPARAT O,  sobre casos de ident idade total  entre os s ignatár ios do pacto 
parassocial  e os acionistas da companhia, informa que “ [a]  regra excepcional  da 
desconsideração da personal idade jur íd ica tem, aí ,  in te i ra apl icação, t ratando-se, como se 
t rata, de evi tar  que o  formal ismo da aparência possa ser invocado para a elusão do 
cumprimento de obr igações de colaboração ou de confiança recíproca e a f idel idade 
societár ia”  (Val idade e Ef icácia de Acordo de Acionistas. Execução Especí f ica de suas 
est ipulações,  in Novos ensaios.. . ci t . ,  p .  67),  tendo antes asseverado que “ [s ]er ia contrár io 
ao mais elementar pr inc íp io da boa-fé societár ia  vir  aquela companhia,  por meio de outros 
d i retores, não s ignatár ios (…) alegar desconhecimento do pacto acionár io.  A função de 
not i f icação da pessoa jur íd ica, íns i ta na formal idade do arquivamento do acordo na sede da 
companhia, foi ,  no caso, real izada pela presença de contro ladores e  di retores desta, como 
partes na convenção de voto. Pois mais “real idade” que se queira emrestar à pessoa 
colet iva, é  bem de ver que a “ciência”  e “vontade” desta confundem-se com a c iência e a 
vontade do seus cont ro ladores e representantes legais” (COMPARATO,  Val idade e 
Ef icácia. . .,  c i t . ,  p.  65-66).   
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Nesse sentido, pode-se cogitar que, ao adquirir ações vinculadas a pacto 

parassocial que prevê outras prestações a seu titular, o terceiro de boa-fé, com 

relação a elas, não se subrogaria automaticamente na posição jurídica de seu 

predecessor, ao contrário do que ocorre com relação às obrigações e ônus 

l igados à compra e venda de ações e preferência286.  

Por essa razão, é comum que se preveja cláusulas de sucessão nos 

pactos parassociais patrimoniais, mediante as quais o acionista signatário que 

vender sua participação acionária obriga-se a transferir ao comprador das 

ações também a sua posição contratual no pacto. Tratando-se muitas vezes, 

contudo, de obrigações intuitus personae, a alteração da parte no pacto 

parassocial patrimonial pode mudar o contexto societário a que ele se refere.  

Esse é, ao menos, o conjunto do que se pode extrair da análise da 

doutrina brasi leira sobre o alcance do art. 118, que enxerga a oponibil idade 

dos acordos de acionistas – e não de pactos parassociais – centrada nos ajustes 

de voto e de compra e venda, originalmente constantes do texto legal. 

Diante dessas considerações, conclui-se que (i )  acordos relativos ao 

exercício do direito de voto e/ou do poder de controle são oponíveis à 

companhia, que não pode fugir à observância de seus termos; (i i)  acordos 

sobre compra e venda de ações e preferência para adquiri-las são oponíveis a 

terceiros, uma vez averbados nos l ivros da companhia, afastando eventuais 

negócios jurídicos entabulados em desrespeito ao acordo. A companhia tem 

ciência desses acordos e não deve registrar transferências de ações que os 

contrariem; (i i i)  ajustes relativos a outras matérias não são oponíveis à 

companhia e/ou a terceiros. Em caso de acordo firmado por todos os 

acionistas, essa afirmação deve ser mitigada pela necessária observância da 

boa-fé, que impede à companhia de alegar desconhecimento dos termos 

contratados em sede parassocial.  

                                                 
286 Nesse sent ido: “a t ransferência das ações, gravadas com est ipulações de acordo de 
acionistas regularmente regist rados, impor ta a automát ica t ransferência de deveres, ônus e  
responsabi l idades est ipulados nesses pactos” ( idem, p.  84).  
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3.4 - Produção de efeitos ref lexos. 

Frente às conclusões apontadas para o tema da oponibil idade, veri fica-

se que é no campo da produção de efeitos reflexos a partir de pactos 

parassociais patrimoniais que repousa a maior relevância para o argumento 

que norteia esta tese. 

Se é pacífico que os pactos parassociais, em regra e à exceção dos 

acordos de acionistas, não são oponíveis à companhia e/ou terceiros, daí não 

se pode deduzir, diretamente, que por isso, eles não sejam capazes de afetar 

sobremaneira suas esferas jurídicas e, por sua própria função econômica, não 

tenham o condão de impactar seja o relacionamento societário entre as partes, 

seja, mediatamente, as relações entre a companhia e terceiros como credores, 

outros acionistas e todos os stakeholders.  

Conforme já se mencionou, aos contratos aplica-se o princípio da 

relatividade de seus efeitos, no sentido de que o vínculo contratual gera 

direitos e obrigações, relativos às prestações avençadas, apenas para as partes 

contratantes287. 

Há, porém, outros efeitos derivantes do contrato que não se l imitam às 

prestações concordadas. Como fato, o contrato gera efeitos na esfera jurídica 

de terceiros alheios à estipulação, podendo tanto beneficiá-los como lesá-

los288. São os chamados efeitos reflexos da contratação.  

                                                 
287 Na síntese de VINCE NZO ROPPO,  o  pr incíp io de relat iv idade dos contratos assume 
s igni f icados posit ivos e negat ivos. São postulados posit ivos do pr incípio ( i )  o  fato de que 
contrato não impõe obr igações ( ta is  como contratadas) a tercei ros, ( i i )  o contrato não pode 
subtrai r  di re i ros de tercei ros, o que não s igni f ica que não tenha o condão de vio lar  d i re i to  
de tercei ros e  ( i i )  o contrato não pode impedi r  tercei ro de adquir i r  um di rei to  (I l  contrat to,  
Mi lano, Giuf f rè,  2001, pp.  566-7).   
288 Com relação à ampl i tude do pr incípio da relat iv idade dos contratos e a seus s igni f icados 
negat ivos,  ROPPO esclarece que ele não faz com que “o tercei ro seja imune a qualquer 
consequência fát ica do contrato in ter-al ios.  É bem possível  que um contrato tenha, de fato,  
consequências mui to relevantes para tercei tos a ele estranhos” (“ i l  terzo s ia immune da 
quals ias i  conseguenza fat tuale der ivante dal  contrat to inter-a l ios.  È ben possib i le che un 
contrat to abbia, d i  fat to,  conseguenze anche mol to r i levant i  per terz i  est ranei  ad esso”),  
af i rmando ainda que “o pr incíp io nem mesmo impede que o contrato les ione não apenas 



126 

A própria oponibil idade (antes comentada) e o regime de publicidade 

l igam-se a essa preocupação, na medida em que alertam possíveis terceiros 

sobre contratos que podem afetar sua esfera jurídica. 

Além disso, não se pode olvidar que, ao incidir sobre a relação 

contratual parassocial, a boa-fé objetiva faz surgir às partes deveres em face 

de terceiros, expandindo a eficácia contratual289.  

Cabe então avaliar essas considerações com relação a contratos 

parassociais patrimoniais. No Capítulo 2, examinou-se sua função econômica, 

em base a suas principais ocorrências, tendo se assentado que esses contratos 

têm por causa determinante a integração e moldagem da disciplina global do 

relacionamento societário que as partes querem ver desenvolvido, formatando 

o estado de sócio de cada qual. 

                                                                                                                                                         
simples interesses, mas verdadeiros e própr ios d i rei tos ou posições jur idicamente 
protegidas do tercei ro”  ( “ [ i ] l  princip io neppure impedisce che i l  contrat to leda non già 
sempl ici  interessi ,  ma ver i  e  propr i  d i r i t t i  o comunque posiz ioni  giur id icamente protet te 
del  terzo”.  I l  Contrat to,  c i t . ,  p .  564).  Da mesma forma, aponta que surgem ao tercei ro 
deveres de respei to à posições contratuais das par tes,  or iginadas pelo contrato ( idem, p. 
565).   
289 L UCIANO DE CAM ARGO PENTEADO anota que a regra do art .  422 do Codigo Civi l  
Brasi le i ro apl ica-se in ic ia lmente às partes cont ratantes, em vis ta do que é cont ratado 
(efei to  inter-partes) .  Not ic ia,  porém, que no d ire i to  comparado se compreende que alguns 
contratos ostentar iam “ef icácia de proteção ao tercei ro,  der ivada justamente da cláusula 
geral  de boa-fé” .  (Efei tos Contratuais. . .  cit .  p . 177).  Nesse sent ido,  convém transcrever o  
entendimento de MANUEL A.  CARNE IRO DA FRADA :  “Qualquer contacto humano e,  deste 
modo, também aquele que se estabelece no âmbi to de uma relação contratual ,  potencia 
r iscos de in terferências danosas na integr idade pessoal  ou patr imonial  dos in tervenientes.  
( . . . )  Em foco está a defesa de posições jur ídicas que não foram abrangidas no programa 
contratual  l ivremente est ipulado pelas partes mas que podem ser afectadas durante a sua 
execução. Quando assim acontece,  o dano produzido é independente do interesse de 
cumprimento e fala-se então da ocorrência  de danos acompanhantes ou paralelos 
(Beglei tenschaden; Paral le lschaden) .  ( . . . )  Um relance, a inda que rápido , sobre os d iversos 
comentár ios ao código c ivi l  a lemão permi te logo ident i f icar um largo espect ro de decisões  
nas quais a jur isprudência germânica, desenvolvendo praeter  legem o s is tema jurid ico 
sobretudo com amparo do §242 (c láusula de boa-fé),  reconheceu a vio lação de deveres 
conexos com o contacto contratual  mas insuscept ível de desencadear a apl icação das regras 
gerais  do incumprimento porque alheia à relação de prestação” (Contrato e deveres de 
proteção,  Coimbra,  Almedina, 1994, p.143).  Cf .  ainda, JUDITH M ARTINS-COST A,  Da Boa-fé 
no Di rei to Pr ivado,  São Paulo, RT, 2000,  pp . 437-454 e MENE ZE S CORDEIRO,  Da Boa Fé 
no Direi to  Civ i l,  Coimbra,  Alamedina, 2011 pp.  604-615. 
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O próprio relacionamento societário gera efeitos perante terceiros, razão 

pela qual o direito societário deve tutelar suas posições jurídicas290.  Se os 

contratos parassociais – e em especial,  os patrimoniais – estruturam esse 

relacionamento, sua capacidade de afetar os mesmos terceiros alvo de tutela 

pelo direito societário deve ser apreciada.  

Com relação aos ajustes relativos à compra e venda, não é dif íci l  pensar 

em efeitos reflexos da pactuação perante eventuais acionistas não signatários, 

credores dos sócios e da companhia e outros terceiros, não obstante, repise-se 

mais uma vez, esses contratos sejam mais comumente avaliados apenas sob a 

perspectiva do vínculo obrigacional criado entre as partes. 

Efetivamente, as condições de compra e venda estipuladas podem fazer 

com que acionistas não signatários vejam sua participação polí t ica 

enfraquecida, diante de alterações no quadro social.   

De outro lado, acordos de compra e venda que isentam o acionista 

vendedor do risco do empreendimento levado a cabo pela sociedade pode ser 

considerado leonino e, assim, danoso frente aos demais acionistas que não 

contam com esse suposto privi légio.  

Pense-se, ainda, em contratos de compra e venda de participações que 

exponham a companhia a danos em face da retirada de acionista fundamental 

ao negócio ou, ainda, nas hipóteses de dano ao credor pessoal do sócio, 

mascaradas em contratos de compra e venda de participações pelos quais o 

acionista abre mão das ações integrantes de seu patrimônio em circunstâncias 

desfavoráveis ao credor.    

Além disso, são variadas as hipóteses de efeitos reflexos produzidos, 

junto a terceiros, por acordos prevendo obrigações acessórias dos acionistas, 

incluindo a não concorrência. Por exemplo, o acordo de fornecimento de 

                                                 
290 Exemplos são as regras sobre representação da sociedade perante tercei tos e aquelas 
relat ivas à composição e proteção do capi ta l  social.   
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matéria prima de um acionista para a sociedade atinge não apenas ela mas, 

mediatamente, também outros acionistas que não sejam signatários do acordo 

mas que, é claro, participam dos benefícios ou prejuízos decorrentes da 

atividade social em que esses insumos são empregados. Em outro exemplo, o 

pacto de não concorrência pode gerar efeitos substanciais no mercado de 

atuação da companhia, at ingindo reflexamente os acionistas não signatários e 

terceiros.  

Em conclusão, é inegável que, não obstante os pactos parassociais 

patrimoniais tenham por objeto direitos patrimoniais individuais dos 

signatários, podem gerar efeitos sobre terceiros não contratantes, exigindo que 

sua interpretação considere a capacidade de afetar os alvos de tutela do direito 

societário (e.g. credores, outros acionistas).  

3.5 – Execução específ ica  

Como já se salientou, ao lado da oponibil idade a outra peculiaridade 

conferida aos acordos de acionistas pelo art. 118 seria o direito a execução 

específica291 das disposições, quando arquivado na companhia.  

Por execução específica entende-se a possibil idade de se obter, por via 

judicial, prestação idêntica àquela que se teria se o devedor houvesse 

                                                 
291 Lei  6.404, ar t .  118 da § 3º:  “Nas condições previstas no acordo, os  acionistas podem 
promover a  execução especí f ica das obr igações assumidas”.  Cabe esclarecer que não se tem 
por objet ivo aprofundar  o exame da execução especi fica de pactos parassociais ,  ou mesmo 
de acordo de acionistas,  tema bastante explorado na doutr ina brasi le i ra.  Cf. ,  ass im, JOSÉ  

A LEXANDRE  TAVARE S GUE RREIRO,  Execução Especí f ica de Cont ratos de Acionistas,  in 
RDM, n. 41,  Janeiro/Março de 1981;  ANDRÉ CAVALCANTI  DE A LBUQUERQUE ABBUD ,  
Execução especí f ica dos acordos de acionistas,  São Paulo, Quart ier  Lat in,  2006;  ANTONIO 

CARLOS M ONTE IRO DA SI LVA FILHO ,  Ação para Execução Especí f ica de Acordo de 
Acionistas,  Dissertação de Mest rado apresentada ao Departamento de Direi to  Processual da 
Faculdade de Direi to  da Univers idade de São Paulo,  1999;  CE LSO BARBI FI LHO , Acordo de 
acionistas:  panorama atual  do inst i tuto no di re i to  brasi le i ro e propostas para a reforma 
de sua d iscip l ina legal,  in  RDM 121 2001,  pp. 30-55;  CE LSO BARBI FI LHO ,  Efei tos da 
reforma do Código de Processo Civi l  na execução especí f ica do acordo de acionistas,  in 
RDM 109,  1998,  pp. 17-38, JOSÉ I GNÁCIO BOTELHO DE M ESQUIT A,  Execução especí f ica de 
Direi to  de Preferência Or ig inado de Acordo de Acionistas in  AAVV,  Temas de Direi to 
Societár io  e Empresar ia l  Contemporâneos – Liber Amicorum Prof .  Dr .  Erasmo Val ladão 
Azevedo e Novaes França,  São Paulo,Malhei ros,  2011, pp.  836-848.   
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cumprido o acordo. Ou seja, trata-se da obtenção da prestação exatamente 

como estabelecida entre as partes, e não uma indenização pelo 

descumprimento292- 293.  

No Brasil,  a execução específica de obrigações juridicamente 

infungíveis já constava do Código de Processo Civil ao tempo da promulgação 

da Lei 6.404/76294 e,  atualmente, o tema é tratado nos art igos 466-A e 466-B 

do diploma processual295-296.  

                                                 
292 Expl ica JOSÉ A LE XANDRE TAVARES GUERREIRO,  que “ [n]a verdade, a nosso ver,  o que 
qual i f i ca a execução especí f ica como tal  é o  objeto sobre o qual  recaem as providências de 
sat is fação do credor da obr igação ou,  sob outra perspect iva, a natureza sat isfat iva de ta is 
providências. No centro da problemát ica estudada, local iza-se a  possibi l idade da sat isfação 
in  natura,  de d i rei tos exigíveis  (id  est,  bens jur id icamente tutelados) ,  sem a 
al ternat ividade de remédios compensatór ios. O supr imento judiciár io objet ivado pela  
execução especí f ica atua concretamente no sent ido da vontade contratual ,  expressa no 
acordo. Consequentemente, a composição da l ide, no caso, não se t raduz em reparações, de 
suposta equivalência indenizatór ia;  ao contrár io ,  deve assegurar o cumpr imento em espécie 
das est ipulações ajustadas” (Execução Especí f ica de Contratos de Acion istas.  c i t . ,  p .45).  
293 Quanto aos t ipos de execução, vale t ranscrever a lição de CE LSO BARBI FILHO :  “ [a] 
execução por quant ia certa é sempre especí f ica,  pois  nela busca-se o cumprimento da 
obr igação de pagar um débi to.  Fora essa h ipótese,  a execução especí f ica está basicamente 
l igada às obr igações de dar,  fazer e não fazer .  A execução especí f ica da obr igação de dar é  
em regra possível ,  desde que a coisa exis ta.  A de não fazer viabi l i za-se quando o ato não 
tenha s ido prat icado. Já a de fazer depende de a prestação ser  fungível  (exemplo:  construi r 
um muro),  naturalmente in fungível  (exemplo:  fazer um show) ou jur id icamente in fungível  
(exemplo:  prestar declaração de vontade).  As obr igações fungíveis  podem ser executadas 
especi f icamente por tercei ros,  em procedimento regulado do Código de Processo Civi l ,  
correndo os custos a cargo do inadimplente.  As naturalmente infungíveis  só podem ser 
prestadas pelo própr io devedor,  eventualmente persuadido mediante mecanismos de pressão 
de vontade, como mul tas etc. ,  apr imorados da Reforma do Código de Processo Civi l  de 
1994. Se mesmo assim o devedor permanecer inadimplente, só restam perdas e danos. Já as 
obr igações jur id icamente infungíveis  têm mecanismo própr io para execução especí f ica, que 
é o supr imento judicia l  da vontade não mani fes tada voluntar iamente. E são as obr igações 
de fazer jur id icamente infungíveis ,  ou seja, pres tar declaração de vontade (voto)  e conclui r  
contrato (compra e venda de ações).  Que interessam aos acordos de acionistas, cuja sede 
para execução especí f ica está nos ar ts .  641 e 639 do Código de Processo Civi l ,  
respect ivamente” (Acordo de Acionistas:  Panorama atual  do inst i tuto no Direi to 
Brasi le i ro. . .  ci t .  p .  49).  
294 Anter iormente, a s istemát ica da execução especí f ica era t ratada pelo Código de Processo 
Civi l  nos art igos 639 e 641,  vigentes desde sua inst i tuição pela Le i   5 .869, de 11 de 
janei ro de 1973, portanto, anter iores à Lei  de S.A..  
295 Os art igos 466-A e 466-B do CPC foram acrescidos pela Lei  11.232 de 22.12.2005 e 
subst i tuí ram, respect ivamente, os ant igos art igos 641 e 639 revogados pela mesma Lei .  
296 Os art igos que t ratam de execução especí f ica de obr igações jur id icamente in fungíveis 
d ispõem: “Art .  466-A.  Condenado o devedor a  emit i r  declaração de vontade, a sentença,  
uma vez t ransi tada em ju lgado, produzi rá todos os efei tos da declaração não emit ida. Art .  
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Examinando, pois os artigos acima citados, conclui-se que as obrigações 

infungíveis são passíveis de execução específica quando forem promessas de 

prestar declaração ou de concluir contrato; no primeiro caso, a sentença 

transitada em julgado produzirá todos os efeitos da declaração não emitida, já 

no segundo, produzirá os efeitos do contrato não concluído. 

Por consequência qualquer contrato ou obrigação que se enquadre 

nessas hipóteses é passível de execução específica, ou seja, a possibil idade de 

obter-se a execução específica de um contrato deriva unicamente das 

disposições previstas no Código de Processo Civil . Nessa esteira, o, art. 118, 

§ 3º da Lei 6.404 apenas reforça a possibil idade de execução específica do 

acordo de acionistas297-298. 

Quando se fala em execução específ ica de acordo de acionistas, tanto a 

legislação quanto a doutrina voltam-se à compra e venda de ações, à 

preferência para adquir i-las e ao exercício do direito de voto299, cujas 

                                                                                                                                                         
466-B.  Se aquele que se comprometeu a conclui r  um contrato não cumpri r  a obr igação, a 
outra parte,  sendo isso possível  e não excluído pelo t í tu lo,  poderá obter uma sentença que 
produza o mesmo efei to  do contrato a ser f i rmado. 
297 CELSO BARBI F ILHO entende que “ [o]  ar t .  118, §3º,  da Lei  de S/A d ispõe que as 
obr igações constantes dos acordos de acionistas têm execução especí f ica, mas isso é uma 
redundância, de vez que elas o ter iam por força da le i  processual .  Assim, improcede o 
entendimento de que os acordos com objetos ext ravagantes aos vistos no art .  118 não sejam 
passíveis  de execução especí f ica” ( idem, ib idem). 
298 No mesmo sent ido, MODE STO CARVALHOSA ,  in  verbis “Mesmo que não houvesse a 
expressa referência à execução especí f ica na le i  societár ia (§ 3º  ar t .  118),  os regulares 
acordos de acionista sobre votos (e controle e minor i tár io)  e de compra e venda de ações,  
que conf igura um pré-contrato, sempre poderão ser passíveis  da medida judic ial  ou 
arbi t ra l ,  nos termos dos refer idos arts .  466-A, 466-B e 466-C do Código  de Processo Civi l ”  
(Acordo de Acionistas,  c i t . ,  p.  365) e LUIS GASTÃO PAES DE BARROS L E ÃES:  “ I r re levante 
porque,  em verdade, o legis lador de 1976, ao contemplar a seção V do cap. X (art .  118 e 
§§) ao acordo de acionistas, compreendendo, além do nomen jur is,  as partes, o objeto e, 
a inda, a solut io,  não produziu nenhuma regra relat iva à act io,  fazendo uma remissão à lei  
processual .  Como ponderou Antônio Car los de Araújo Cint ra,  a inserção do § 3º no art .  
118, que s implesmente d iz que os acionistas podem promover a  execução especí f ica das 
obr igações, nas condições previstas no acordo,  ser ia d ispensável ,  já que não int roduziu 
nenhuma regra adjet iva  d iversa daquela  previs ta no art .  639 do  CPC, que, em s i ,  é  
p lenamente apl icável  à espécie” (Pactos Parassocia is .  Natureza jur ídica. . .  c i t .  pp.  44).  
299 CE LSO BARBI FILHO expõe, justamente, sobre quais t ipos de acordo recaem os estudos:  
“Não obstante a possibi l idade da exis tência de acordos com outros objetos que não os 
enunciados no texto da le i  societár ia,  é inegável  que o maior in teresse prát ico e usual  
vol ta-se sobre aqueles acordos que tenham objetos típicos, ou seja, a compra e venda de 
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disposições nos pactos são, usualmente, tratadas como obrigações de contratar 

e prestar declaração de vontade, respectivamente. 

Todavia, cumpre esclarecer que não necessariamente todas as 

modalidades de acordos que derivam das matérias previstas no art. 118 da Lei 

de S.A., serão passíveis de execução específica.  Isso porque, com a 

sofisticação dos ajustes f irmados entre sócios, um acordo que envolva, por 

exemplo, compra e venda de ações, pode ainda assim não preencher os 

requisitos do art.  466-B300. É possível, ainda, que em alguns casos peculiares, a 

eventual execução específica não atenda, afinal, aos objetivos buscados pelos 

sócios301. 

De outro lado – o que se mostra mais relevante para a reflexão proposta 

neste trabalho – um pacto parassocial patrimonial mesmo que fundado em 

matérias que não se incluem naquelas previstas no art. 118 da lei 6.404/76, 

pode ser passível de execução específica, desde que, fr ise-se, envolva 

obrigação de emitir declaração de vontade ou promessa de contratar302.  

A existência de disposição expressa no art. 118, §3º da Lei de S.A. 

apenas confere maior grau de certeza quanto à possibil idade de execução 
                                                                                                                                                         
ações, a preferência para adquir í - las e o exercíc io do d i re i to  de voto. Tais ajustes 
impl icam, em úl t ima anál ise,  pactuação de obr igações de cont ratar e de prestar declaração 
de vontade” (Efei tos da Reforma do Código de Processo Civi l . . . ci t . ,  p .24).  
300 Um contrato de compra e venda de ações pode conter,  por exemplo, uma cláusula de 
arrependimento, o que o impossib i l i tará de ser executado especi f icamente.  Cf.  JOSÉ 

A LEXANDRE TAVARES GUERRE IRO,  Execução Especí f ica de Contratos de Acionista. . .  ci t . ,  p.  
50.   
301 CE LSO BARBI  FILHO expl ica que as di f icu ldades impostas pela execução especí f ica do 
acordo de acionistas f rente à dinamicidade das relações societár ias, levam os pactuantes a 
buscar meios al ternat ivos para solucionas eventuais controvérs ias,  in verb is :  “Para se 
evi tar  os percalços e as d i f icu ldades de uma execução especí f ica judic ia l  do acordo de 
acionistas, a prát ica societár ia tem consagrado a previsão cont ratual  de meios de saída do  
pacto para os casos de inadimplemento,  s istema que mui tos advogados consideram o 
melhor inst rumento de preservação da avença” (Acordo de Acionistas:  Panorama atual  do 
inst i tuto no Direi to Brasi le iro. . .  ci t . ,  p .  49).  
302 “O campo de apl icação da chamada execução especí f ica está nas obr igações de dar coisa 
certa,  de não fazer,  e  de fazer,  estas úl t imas quando jur idicamente in fungíveis .  Tais 
obr igações, portanto, quando objeto de acordo de acionistas, serão passíveis  de execução 
especí f ica” (CE LSO BARBI FI LHO ,  Efei tos da Reforma do Código de Processo Civ i l. . .  c i t .  p.  
37).  
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específica de acordos de acionistas, sobretudo quando se tem em mente a 

preocupação do legislador societário em conferir aos acordos de voto eficácia 

social303.  

Qualquer outro contrato, inclusive pacto parassocial, que se revista de 

promessa de emit ir declaração de vontade (art. 466-A do CPC) ou preveja 

promessa de contratar (contrato preliminar) (art. 466-B do CPC) é também 

plenamente passível de execução específica,  

Conclui-se assim que na mesma medida em que é válida e eficaz a 

celebração de contrato entre acionistas com objeto que não esteja previsto em 

Lei 304, esse acordo poderá ser executado especificamente, desde que preencha 

os requisitos dos arts. 466-A e 466-B do CPC305.  

Ou seja: pelo menos um dos efeitos do art. 118 da Lei de S.A. – a 

execução específica não é, em verdade, prerrogativa exclusiva dos pactos ali 

previstos.  

3.6 - Pactos parassociais patrimoniais e outras categorias contratuais. 

Caracterizados os pactos parassociais patrimoniais quanto a sua função 

econômica e examinada a disciplina legal, é preciso analisá-los com vistas às 

                                                 
303 Nesse sent ido ANDRÉ DE A LBUQUERQUE CAVALCANTI  ABBUD  comenta que “ [a]  expressa 
previsão dessa possibi l idade em relação aos acordos de acionistas,  contudo, adveio para 
espancar as dúvidas que antes da vigência da Lei  de Sociedades Anônimas ainda 
permeavam a nossa doutr ina e jur isprudência,  acerca da possibi l idade de se obter  o 
cumprimento especí f ico  das obr igações cont idas notadamente os  de voto” (Execução 
Especí f ica dos Acordos de Acionistas,  c i t .  p.  114).  
304 Repisando o argumento em confronto com o tema da execução especí f ica, ver i f ique-se 
as posições CE LSO BARBI FILHO ,  Efei tos da Reforma do Código de Processo Civ i l . . .  ci t , pp. 
23-24) e ANDRÉ DE  A LB UQUERQUE  CAVALCANTI  A BBUD  Execução Especí f ica.. .  ci t . ,  p .  106).  
305 Sem contar,  a inda, que a obtenção de resul tado processual  especí f ico é expressão da 
garant ia const i tucional da ação, como s intet iza ANDRÉ DE A LBUQUERQUE CAVALCANTI  

A BBUD :  “ [e]m verdade,  essa norma da le i  societár ia nem precisar ia exis t i r .  A oferta de 
tutela jur isdic ional  apta a conceder a quem tenha um di rei to ,  tudo aqui lo e precisamente 
aqui lo  a que faça jus – de que const i tui  exemplo a tutela especí f ica -,  é mesmo conteúdo da 
garant ia const i tucional  da ação (CF,  art  5º,  inc.  XXXV),  tal  como concebida pela  visão 
moderna e inst rumental is ta do processo civi l ” .  Idem, p.  113).   
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diversas categorias dogmáticas que neles se imbricam em virtude de aspectos 

peculiares a esse t ipo de contratação e à função econômica que desempenham. 

3.6.1- Contrato pluri lateral com comunhão de escopo. Contratos de longa 

duração, relacionais, incompletos ou de colaboração. 

Tomado o caráter duradouro da relação societária alvo dos pactos 

parassociais, é preciso notar que eles também são celebrados na perspectiva de 

sua duração por longo tempo (normalmente, pelo menos enquanto as partes 

permenecerem sócias).  

Como consequência, os pactos parassociais patrimoniais ostentam 

disposições normativas, regulamentadoras das múltiplas ocorrências que 

podem ou mesmo devem ser veri f icadas naquele relacionamento societário.  

Nesse sentido, os pactos parassociais assentam-se na colaboração que 

deve existir entre os sócios como base fundamental de qualquer 

relacionamento societário306.   

É em vista dessa colaboração, portanto,  que são celebrados e devem ser 

interpretados os pactos parassociais patrimoniais, em que pese haver 

manifestações na doutrina no sentido de neles não se enxergar base 

colaborativa. Essa posição é tomada, contudo, quando se analisa apenas o 

objeto mediato do pacto – a alienação de participações societárias, por 

exemplo – e não a relação societária em que se insere e o papel que nelas 

desempenha. 

Os pactos parassociais podem ser alinhados à categoria de contratos 

pluri laterais com comunhão de escopo tendo em conta que, por meio deles 

seus celebrantes formulam ditames para seu relacionamento societário307.  Com 

                                                 
306 Esse aspecto será t ratado no Capí tu lo 4. 
307 Cabe anotar,  todavia, que não há ident idade com os contratos associat ivos,  na le i tura a 
eles proposta por PAOLO  FE RRO-L UZZI ,  v is to que esses ú l t imos têm em mira a cr iação de 
uma organização e não a previsão de di rei tos subjet ivos. Nos contratos parassociais ,  as 
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esse intento, valem-se seja de acordos de voto que de pactos com os mais 

diversos conteúdos patr imoniais, como já se apontou. 

Na doutrina o caráter pluri lateral é frequentemente apontado com 

relação apenas aos acordos de votos, mas ele não deve ser afastado, de plano, 

daqueles patrimoniais308. Nesse ponto, parece haver confusão de conceitos, 

diante da complexidade do fenômeno. 

Como será adiante explorado, o contrato parassocial – pluri lateral – é 

moldura para que operações concretas, que podem ter caráter bilateral,  (como 

a compra e venda de ações de um acionista a outro) realizem-se. 

Como é cediço, o caráter pluri lateral de um contrato é caracterizado 

pela possibil idade de sobrevida do contrato mesmo diante da ruptura do 

vínculo com uma das partes e pela previsão de regras e obrigações vinculantes 

àquele grupo, em vista de um escopo comum, e não de parte a parte, como 

sucede nos contratos bilaterais sinalagmáticos.  

Na perspectiva que se adota nesta tese, os contratos parassociais 

patrimoniais aproximam-se mais de contratos pluri laterais, ainda que algumas 

prestações possam ter caráter bilateral (ex.: pactos prevendo prestações 

específicas a apenas uma das partes) 309. Isso porque, sem desviar demais o 

                                                                                                                                                         
partes buscam regular  seus di re i tos re lat ivos a essa organização (sociedade).  Ser ia 
possível  porém aproximar as noções quando se fa la de pactos parassociais  celebrados antes 
mesmo da const i tuição da companhia em que se mescla, portanto,  o objet ivo de cr iação da 
organização com aquele de regulamentação do exercício d i re i tos das partes enquanto 
sócias. Cf.  PAOLO FERRO-L UZZI ,  Mi lano, Giuf f ré,  1976 e MARCIO FE RRO CAT APANI ,  Os 
Contratos Associat ivos, i n ERASMO V ALLADÃO A ZEVE DO E NOVAE S FRANÇA  (Coord.) ,  
Direi to Societár io  Contemporâneo – I,  São Paulo,  Quart ier  Lat in,  2009,  pp.87-103 
(especialmente pp. 92-93).   
308 Sustentando a bi lateral idade dos acordos de compra e venda e bloqueio cf .  a posição de 
CARVALHOSA ,  Comentár ios.. .  pp. 553-554;  558-559 e 564 e RAFFAE LE TORINO ( “ I  s indacat i  
d i  blocco, a di f ferenza dei  s indacat i  d i  voto non const i tuiscono contratt i  pluri lateral i  con 
comunione d i  scopo”.  I  Nuovi  Contrat t i  nel la  prassi  c iv i le e commercia le,  Tor ino, UTET, 
2004, p.  188).    
309 Precisa a anál ise de CE LSO BARBI FI LHO :  “ [p ]ara Modesto Carvalhosa só o acordo de 
voto tem a natureza parassocial  e p lur i lateral .  O acordo de b loqueio ser ia contrato 
t ipicamente b i lateral ,  de caráter patr imonial ,  com prestações s inalagmát icas, que admi tem 
exceção de não cumprimento.  Embora repute correta a observação de nosso maior Mestre 
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enfoque, é preciso anotar que os variados ajustes de caráter patrimonial são 

reunidos em único instrumento normativo das relações societárias entre os 

signatários na medida em que as prestações não se exaurem de parte a parte, 

mas referem-se àquele relacionamento, àquele grupo de sócios que assim quis 

disciplinar sua convivência.  

Como será adiante esclarecido, as categorias contratuais em jogo, 

tratando-se de pactos parassociais patr imoniais, não têm entre si  div isão 

rígida, no sentido de que referidos pactos ostentam características de mais de 

uma delas que, por isso, não se excluem. 

A doutrina ainda não é uníssona, reconhecendo a pluri lateralidade aos 

acordos de voto e insistindo, por vezes, no caráter bilateral dos acordos de 

bloqueio, nos quais muitos pactos parassociais patrimoniais incluem-se, ainda 

que em muitos casos (como nos contratos de investimento ou nos acordos de 

associação ou “joint venture”) sejam efetivamente pluri laterais e permaneçam 

vigentes mesmo quando uma das partes deixa de part icipar da avença310. 

                                                                                                                                                         
no assunto, penso que pode estar presente a p lur i lateral idade no acordo de bloqueio, na 
medida em que o obje t ivo da restr ição de t ransferência das ações é comum a vár ios 
acionistas, e pode ser vio lado por apenas um deles, sem prejuízo de permanência e 
exigib i l idade quanto aos demais” ( “Acordo de Acionistas:  panorama atual  do inst i tuto no 
d i re i to  brasi lei ro e propostas para a reforma da d iscipl ina legal  in  RDM 121, p.  36).   
310 A discussão sobre o caráter b i lateral  ou plur i lateral  de ajustes parassociais  impacta a 
admissibi l idade, por consequência,  das var iadas h ipóteses de seu término, especialmente 
quanto a possibi l idade de denúncia. Na doutr ina brasi le i ra dos úl t imos anos, esse aspecto 
tem s ido amplamente d iscut ido e, considerando não ser fulcral  para os  argumentos desta 
tese, não será aprofundado.  Conf i ra-se,  ass im, LUIS  GAST ÃO PAE S DE BARROS L EÃES,  
Resolução de acordo de acionistas por  quebra de affect io societat is ,  in  in  AAVV, Temas 
de Direi to  Societár io e Empresar ial  Contemporâneos – Liber Amicorum Prof .  Dr .  Erasmo 
Val ladão Azevedo e Novaes França,  São Paulo, Malhei ros, 2011, pp.  443-452;  MARIA 

I SABE L DE A LME IDA A LVARENGA ,  Impossibi l idade de res i l i ção uni latera l  de acordo de 
acionistas por  prazo indeterminado (comentár io ao acórdão do Tr ibunal  de Just iça do 
Estado de São Paulo na Apelação Cível  n.  211.924.1/4),  in RDM 108, 1997,  pp. 186-96;  
CE LSO BARBI FI LHO ,  Acordo de acionistas: panorama atual  do inst i tuto no d i rei to 
brasi lei ro e propostas para a reforma de sua d iscipl ina legal,  in  RDM 121,  2001,  pp.  30-
55;  MODEST O CARVALHOSA ,  Acordo de acionistas,  in  RDM 106, 1997, pp.  20-24;  
M AURICIO  M ORE IRA M E NDONÇA DE M E NE ZES,  Resolução de acordo de acionistas com base 
na quebra da affect io societat is  (comentár io ao acórdão do Super ior  Tr ibunal  de Justiça 
no Recurso Especial  n.  388.423-RS),  in RTDC, n.º  23, 2005, pp. 141-67 e WALD, Arnoldo,  
Do cabimento da denúncia vazia de acordo de ac ionistas f i rmado por  prazo indeterminado, 
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Prosseguindo no mesmo raciocínio, os pactos parassociais patr imoniais 

não podem ser examinados, pois, como contratos de intercâmbio com 

execução instantânea. Ao contrário, agrupam-se melhor, ainda que não 

perfeitamente311, entre os contratos de colaboração ou relacionais312-313.  

Tomando as características dos contratos relacionais, ao menos duas 

delas podem ser identi f icadas nos contratos parassociais patr imoniais: eles 

tendem a se protrair no tempo e disciplinam, portanto, questões futuras entre 

as partes.  

3.6.2 - Contratos incompletos 

A mesma ordem de fatores que aproxima os pactos parassociais 

patrimoniais da categoria dos contratos relacionais e/ou de colaboração faz 

com que possam ser vistos como contratos incompletos, tal  como propostos 

pela doutrina alinhada ao law and economics.   

São contratos incompletos aqueles que “não contêm – e não podem 

mesmo conter – a previsão de todas as vicissitudes que serão enfrentadas pelas 

partes”314.  

                                                                                                                                                         
especia lmente nos casos de inadimplemento e  de má-fé  da outra parte ou de conf l i to de 
in teresses superveniente (Parecer),  in  RDCv nº 78, 1996, pp. 151-75 
311 O encaixe não é perfei to  pelo fato de os contratos parassociais  refer i rem-se a um 
relacionamento que, por s i  só, já se baseia na colaboração, i .e. ,  os sócios já devem 
colaborar entre si  por es tarem l igados por vínculo societár io .  O contrato parassocial  apenas 
in tegra e modela esse vínculo. Ao contrár io,  a anál ise doutr inár ia dos contratos relacionais 
enfoca a colaboração de agentes econômicos em pr incípio independentes que, por  força do  
contrato, passam a ostentar certa in terdependência. A aproximação fei ta no presente 
t rabalho, por i sso, não tem a pretensão de ates tar a total  ident idade entre concei tos, mas 
apenas evidenciar aspectos que podem ser aprovei tados para melhor  conf iguração e 
t ratamento dos pactos parassociais  pat r imoniais.  
312 Terminologia consagrada de IAN M CNE IL ,  The relat ional  theory of  contract :  Selected 
Works of  Ian Macnei l,  London,  Sweet  & Maxwel l ,  2001.  
313 Cf .  JUNQUEIRA DE A ZEVEDO:  “O acordo de acionistas é contrato de colaboração.  à 
semelhança das parcer ias. (…);  em terminologia  atual ,  de in f luência norte-americana, por  
ser de longa duração e exigi r  co laboração constante, pode ser c lassi f icado como ‘contrato 
relacional ’  (Novos estudos e Pareceres, ci t . p. 124).  
314 Entendimento de PAULA A.  FORGONI,  que informa,  ainda, com base em ANTONIO N ICITA  
e VINCE NZO SCOPPA,  que o contrato ser ia  completo ao estabelecer  as  obr igações das partes 
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Também os contratos parassociais patr imoniais enfrentam, pois, 

algumas daquelas que são apontadas como causas de incompletude contratual, 

como a impossibil idade de previsão do futuro e a imprecisão dos termos do 

acordo, frequentemente amplos e “abertos” 315. 

Por consequência, as partes igualmente estão sujeitas à necessidade de 

repactuação em vista de situações ou eventos não previstos, aos quais mesmo 

os termos amplos e as “válvulas de escape” previstas no instrumento do 

contrato podem não ser bastantes para o desl inde do impasse316. 

3.6.3- Contratos-quadro  

Os contratos parassociais patrimoniais abrigam, ainda, característ icas 

dos chamados contratos-quadro.  

Na dicção de JUNQUEIRA DE A ZEVEDO, o contrato-quadro  

“pode ser definido como aquele que busca f ixar algumas das principais 
regras às quais se submeterão os contratos pontuais a serem 
futuramente celebrados pelas partes; o contrato quadro visa cr iar um 
quadro único para governar o conjunto das relações continuadas entre 
os contratantes”317.  

Os ajustes parassociais de caráter patrimonial, convém repisar, 

raramente são objeto de variados instrumentos apartados e específicos para 

cada ajuste. Ao contrário, o mais comum é que se redija instrumento único, 

em que as partes incluirão todos os pactos que desejam observar em seu 

                                                                                                                                                         
para cada s i tuação possível  atual  ou futura que teriam seu respei to garant ido por 
autor idade externa, com apl icação de sanções pelo inadimplemento (Teor ia Geral  dos 
contratos empresar iais , c i t .  p.  71).   
315 Cf .  idem, p . 72 e RACHE L SZT AJN e HAROLDO DUCLE RC V ERÇOSA,  A incompletude do 
contrato de sociedade,  in  RDM 131,  2003, pp. 7 -20. 
316 Cf .  PAULA A.  FORGIONI,  Teor ia… ci t . ,  p .  72 e, sua fonte, GIUSEPPE  BE LLANTONIO ,  I  
contrat t i  incomplet i  nel  d i r i t to  e nel l ’economia,  p .  75.    
317 (parecer)  Contrato-quadro. Impossib i l idade superveniente da obr igação de celebração 
dos cont ratos de execução (compra e venda) por  inexistência de cr i tér io  consensual  para 
est ipulação do preço.  Inadmissib i l idade de arbi t ramento judicia l  do preço. Resolução ex 
nunc dos Contratos-quadros e rest i tu ição do enr iquecimento sem caus in  Novos Estudos e 
Pareceres de Direi to  Pr ivado,  São Paulo, Saraiva, 1a. Edição, 2ª .  Ti ragem, 2010, p.  167.  
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relacionamento, ou seja, incluem desde acordos de voto até os pactos 

patrimoniais ora comentados.  

Por consequência, esse contrato único (geralmente intitulado, na prática 

internacional, como “General Agreement” ou “Shareholders’Agreement) 

acolhe e enuncia as regras que devem ser seguidas pelas partes no curso de 

sua convivência, ditando critérios para as futuras contratações e/ou operações 

que serão realizadas sob sua égide.  

O instrumento contratual que abriga esses ajustes, por si, tem caráter de 

moldura geral e mais ampla, enquanto os pactos nele contidos (ex: acordos 

sobre compra e venda de ações) oferecem a moldura relativa, especificamente, 

às operações de compra e venda que as partes poderão levar a termo. 

Em ambos os casos, rei tera-se o caráter programático seja dos pactos, 

seja do instrumento contratual que os contém318.  

3.6.4 - Contratos normativos  

Outra classificação doutrinária à qual podem se alinhar os contratos 

parassociais patr imoniais, na esteira do que foi  dito sobre os contratos-

quadro,  é a de contratos normativos.  

Segundo ROPPO, contratos normativos são aqueles com os quais as 

partes definem cláusulas de futuros contratos, gerando a obrigação de inclui-

las se e quando eles forem celebrados319. Por consequência, prestam-se a 

declarar ou conformar uma situação jurídica preexistente.  

                                                 
318 Na l i teratura,  encontra-se ainda a expressão “acordo guarda-chuva”,  sob o qual vários 
outros ajustes ou pactos são celebrados. A d inâmica, todavia,  é diversa, no sent ido que, na 
noção de contrato guarda-chuva, acentua-se o aspecto de col igação de vár ios contratos a 
um elemento causal  comum, embora não se esteja a t ratar do estabelecimento, como ocorre 
no contrato-quadro,  de termos gerais  dentro dos quais os variados pactos devem ser 
celebrados ( i .e.  a moldura contratual ) .  
319 in  verb is:  “ I  contrat t i  normat ivi  sono i  contratt i  con cui le part i  def iniscono le clausole 
d i  fu tur i  contrat t i .  Da essi  nasce l ’obbl igo d i  inser i re ta l i  c lausole nei  fu tur i  contrat t i ,  se e 
quando saranno conclus i ” .  I l  contrat to,  c i t . ,  p.  526 
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Ainda segundo o autor, os contratos normativos apresentam subtipos, 

dentre os quais os contratos normativos internos, veri f icados quando as partes 

do contrato normativo e do contrato a ser celebrado são as mesmas.  

Espécie de contrato normativo interno é,  justamente, o contrato-quadro 

acima referido320,  enquanto contrato normativo externo é aquele que prevê 

condições de contratação a serem observadas pela parte ao fi rmar contrato 

com terceiro (e.g.  contrato de distribuição estabelece condições que o 

distr ibuidor deverá observar no contrato de venda do produto ao consumidor 

final).  

3.7 - Conclusões. Proposta de definição de pactos parassociais 

patrimoniais e uti l idade do subgrupo proposto. 

Os pactos parassociais patrimoniais, cumprindo função econômica de 

moldar o relacionamento societário verif icado entre seus signatários, 

apresentam características que os alinham em subgrupos contratuais diversos 

e, de certa maneira, complementares, em vista de apresentarem, de um lado, 

caráter colaborativo, longa duração e incompletude – resultando na sua 

inclusão junto dos contratos relacionais – e, de outro lado, o caráter 

programático/normativo de suas disposições – aproximando-os dos contratos-

quadro. 

Diante do exposto no capítulo 2 e neste capítulo 3, pode-se propor a 

seguinte definição de trabalho para os pactos parassociais patrimoniais: trata-

se de ajustes celebrados entre sócios de sociedades anônimas fechadas, em um 

ou vários instrumentos contratuais diversos dos estatutos sociais, tendo por 

objeto direitos patrimoniais individuais de cada parte, com o fim de integrar e 

modelar o regime do relacionamento societário entre elas ex istente e, assim, 

informar o estado de sócio de cada um dos signatários.  

                                                 
320 Cf .  Idem, ib idem. 
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Do ponto de vista dogmático, ostentam características, seja do subgrupo 

dos contratos de colaboração/relacionais que daquele dos contratos 

normativos, incluídos os contratos-quadro. 

Os contratos parassociais patrimoniais tanto podem conter matérias 

específicas dos acordos de acionistas previstos no art. 118 da Lei de S.A (ou 

seja, compra e venda e preferência) como abarcar outras matérias relevantes 

para o relacionamento societário que as partes buscam desenvolver.  

No primeiro caso, beneficiam-se da oponibil idade de suas disposições; 

em ambos os casos, poderão ser executados de forma específica, quando 

atenderem aos requisitos da legislação processual, em que pese a redação do 

art.  118 dar a entender que somente o que está ali inscri to tem execução 

específica.  

A uti l idade que se pretende obter, com a definição e caracterização ora 

realizadas, é a de evidenciar as peculiaridades desses ajustes para sua 

adequada interpretação, consentânea com sua função econômica. Partindo 

dessas peculiaridades, passa-se ao exame de elementos que devem ser 

considerados no processo interpretat ivo. 
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4. – ELEMENTOS PARA INTERPRETAÇÃO DOS PACTOS 

PARASSOCIAIS PATRIMONIAIS NO DIREITO SOCIETÁRIO 

BRASILEIRO 

“En vertu du pr incipe de l iberté contractuel le,  les act ionnaires 
devraient  pouvoi r  disposer de leurs dro its  ind ividuels comme 
i ls  l ’entendent .  La real i té est  plus nuancée”  

M ICHE L GE RM AIN
 321  

 

Nos capítulos anteriores, procurou-se caracterizar os pactos parassociais 

patrimoniais evidenciando a sua função econômica de instrumento 

fundamental à estruturação e definição da relação societária existente entre as 

partes signatárias, ainda que afetem, imediatamente, apenas a esfera jurídica 

dos celebrantes. 

Todo contrato parassocial, explicou-se, é fi rmado por sócios tendo em 

mira direitos e obrigações relacionados às suas posições jurídicas fundadas 

nessa qualidade, para a melhor disciplina de seu relacionamento.  

Ou seja, muito embora os contratos parassociais patrimoniais sejam 

regrados pela teoria geral dos contratos, eles encontram-se, necessariamente, 

insertos em uma relação entre sócios.  

Assim, pergunta-se: essa circunstância exige do intéprete qualquer 

inflexão no processo hermenêutico normalmente realizado com relação a 

contratos em geral ou mesmo outros contratos empresariais não baseados em 

uma relação societária?  

Esse questionamento é a pedra angular dos argumentos que serão 

desenvolvidos a respeito da interpretação dos pactos parassociais 

patrimoniais, objeto final da presente tese. 

                                                 
321 atual izador do c láss ico Trai té de Droi t  Commercia l de RIPE RT  E ROBLOT,  ci t . , p. 397.   
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4.1 – Pressuposto essencial ao exame da interpretação: pactos parassociais 

e sua intrínseca l igação com a relação societária. 

Ao decidirem-se pela celebração de contrato de sociedade322, as partes 

têm em vista os elementos intrínsecos e essenciais desse contrato, e sua 

causa/função econômica: a reunião de esforços e recursos em prol de um fim 

comum, com divisão dos resultados obtidos (posit ivos ou não).  

Apresentam, pois, a intenção de associar-se para o atingimento desse 

escopo comum e, tratando das sociedades a que se refere no presente trabalho, 

essa intenção ostenta caráter intuitus personae, ou seja, cada uma das partes 

contratantes não apenas tem intenção de se associar, como a tem em vista e 

por conta de determinadas características das demais. 

Celebrado o contrato social (ou aprovado o estatuto social), convém 

frisar, duas ordens de efeitos são geradas. 

De um lado, nasce a sociedade (“Verband”) enquanto ente que 

desenvolverá o objeto assinalado pelas partes e, nas sociedades anônimas e 

nas sociedades l imitadas, a inscrição no registro do comércio faz surgir sua 

personal idade jurídica, que se desprende da pessoa dos seus sócios. 

De outro lado – e é aqui o ponto nevrálgico para a tese – surge o 

vínculo societário entre as partes, que passam a ser sócios323, partícipes de 

uma relação duradoura324 em vista de um escopo comum325. 

                                                 
322 A af i rmação procede ainda que se tenha em mente a concepção inst i tucional ista da 
sociedade, pois  segundo a melhor doutrina há sempre um cont rato plur i lateral entre as 
partes,  que or igina a pessoa jur íd ica/ inst i tuição.   
323 A exemplo do que se ver i f icava na redação do art  1º do Decreto 2.627/40, neste t rabalho 
adota-se s inonímia entre os termos sócio e acionista (cf .  a respei to,  TRAJANO M IRANDA 

V ALVERDE ,  Sociedade por  ações,  Forense, Rio, vo l .  I ,  p .  75-76).  Esta opção é tomada para 
enfat izar o relacionamento societár io  entre as partes, a inda que o mais tecnicamente 
correto, no caso de sociedades anônimas fechadas, fosse acionista.  Abre-se mão de ut i l izar 
a expressão por  ela l igar-se igualmente aos acionistas de sociedades de capi ta l  aberto,  em 
que o vínculo societár io entre as partes é ínf imo se comparado àquele que se tem em mente 
neste t rabalho. Sobre a d iversidade da conf iguração da posição jur ídica de sócio nos 
d iversos t ipos societár ios, cf .  ME NEZES CORDEIR O,  Manual . . . ci t . ,  p .  498. 
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Esse l iame, a seu turno, faz brotar entre as partes um plexo de direitos e 

deveres que não têm apenas origem legal ou estatutária326: decorrem mesmo da 

própria noção de sociedade e da lógica inerente a esse contrato, calcada em 

sua função econômica, a exemplo do dever geral de colaboração mútuo (em 

vista da busca pelo f im comum) e do dever de lealdade327-328. 

Insistiu-se em sublinhar, nos capí tulos iniciais, o fato de ser sempre 

mais comum que, cientes desse l iame que os l iga e procurando detalhar melhor 

as regras do relacionamento que deve se desenvolver entre eles em vista de 

                                                                                                                                                         
324 Cf .  MENE ZE S CORDE IRO,  Manual. . . ,  c i t . ,  pp.515-521, para “o status de sócio como 
s i tuação duradoura”.   
325 Na sempre acurada explanação de ME NE ZES CORDE IRO,  tem-se que “quando duas ou mais 
pessoas se encontram com um pro jeto societár io , e las actuam em duas vertentes:  assumindo 
obr igações umas para com as outras;  f ixando um quadro de organização que, depois,  i rá 
desenvolver novas actuações produt ivas. O modo por que se conectem esses dois substratos 
é var iável .  Teor icamente, o substrato obr igacional  será máximo nas sociedades c ivis  puras,  
vindo a d iminui r  sucessivamente nas sociedades em nome colect ivo, por quotas e 
anónimas. Também teor icamente, esse mesmo substrato var ia na razão inversa do substrato 
organizacional”  (Manual . . .,  c i t . ,  p.  179).  No presente t rabalho, já se apontou, tem-se em 
mira sociedades anônimas fechadas,  em que, precisamente,  o substrato obr igacional  a que 
o autor se refere é acentuado.   
326 A boa-fé  na execução do contrato de sociedade é fonte de deveres autônomos dos sócios 
para com os demais. Cf.  GIUSE PPE A LBE RTO RE SCIO,  La d is t inzione del  socia le dal  
parasocia le in Rivis ta del le Società, p. 628. Referência no tema das relações f iduciár ias 
ent re acionistas, cf .  ERICH FE CHNE R,  Die Treubindung des Akt ionärs. Zugleich eine 
Untersuchung über das  Verhäl tnis  von Si t t l i chkei t ,  Recht  und Treue,  Hermann Böhlaus 
Nachfo lger,  Weimar, 1942. Na síntese de ME NEZE S CORDEIRO,  “ [o ]s di rei tos patr imoniais  e 
os part ic ipat ivos dos sócios não esgotam o  teor  do estado de sócio. Os sócios encontram-
se, ainda, imersos numa teia de d i retos e deveres mútuos. Além disso,  surgem tutelas 
indi retas e diversas outras posições at ivas” (Manual . . ..  c i t . ,  p.  512).  V.,  ainda, posição já 
externada de DALM ARTELLO .  
327 Tópicos que serão explorados no i tem 4.5, infra.  
328 Adota-se a posição de que mesmo em sociedades anônimas – sobretudo fechadas, a lvo 
desta tese – há o dever de lealdade entre os  acionistas,  e is  que noção fundamental  à 
perseguiçào própr io escopo comum,  íns i to  a toda sociedade.  Nesse ponto ampara-se em 
COMPARAT O,  para quem “ [e]m toda sociedade,  estabelece-se um quadro geral de relações 
ent re os sócios, fundadas na f idel idade e conf iança recíprocas. É a af fect io ou bona f ides 
societat is.  Esse relacionamento especial  de boa-fé e de verdadeiro in tu i tus personae pode 
exis t i r  na sociedade anônima fechada, notadamente a que conta,  complementarmente ao 
estatuto, com acordo part i cu lar entre todos os acionistas ( . . . ) .  (Restr ições à c i rculação de 
ações.. . c i t . ,  p .  49) .  
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seus peculiares interesses, os partícipes da relação societária celebrem pactos 

parassociais329.  

Pois bem. Os pactos parassociais são celebrados em função daquele 

l iame, daquele vínculo existente entre as partes a que l inhas antes se referia, 

que buscam personalizar. Por consequência, encontram-se inegavelmente 

“submersos” naquele conjunto de direi tos e deveres que decorrem desse 

mesmo vínculo, ainda que não expressos na lei  ou no estatuto. De outro lado, 

aqui lo que as partes acordam parassocialmente passa a integrar o mesmo 

conjunto de direitos e deveres; passa a compor o estado de sócio de cada um 

dos celebrantes330. 

Tomada essa perspectiva, a atração da disciplina societária aos pactos 

parassociais não decorreria assim, necessária e exclusivamente de qualquer 

efeito que possa ter na sociedade (= pessoa jurídica) ou de seu caráter 

organizativo/polít ico e sim por decorrência lógica da própria noção de 

sociedade e da função econômica que os pactos parassociais – em especial os 

patrimoniais – desenvolvem sobre a relação jurídica existente entre os 

signatários. 

O contrato parassocial patrimonial nada mais seria que um instrumento 

contratual que complementa a disciplina da mesma relação gerada pelo 

contrato de sociedade ou, ainda, informa os caracteres dessa relação antes 

mesmo da gênese da sociedade. Na medida em que essa contratação integra e 

                                                 
329 Como se viu,  os pactos parassociais  podem dizer respei to ao exercíc io de di rei tos de 
sócio que acabem por afetar a organização e o funcionamento da companhia, notadamente 
quando fundados nos di re i tos polí t icos, mas igualmente podem ter por objeto di re i tos 
pat r imoniais dos sócios que, em pr incíp io,  não afetar iam a sociedade enquanto pessoa 
jur íd ica d is t in ta.  Em ambos os casos, p lasmam e impactam o relacionamento societár io 
ent re as partes.  
330 Cf .  nota número 31.  
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influencia a relação societária entre os celebrantes, o direito societário é 

chamado a intervir331. 

Por “atração da disciplina societária”, esclareça-se, não se pretende 

provocar qualquer aproximação do contrato parassocial às regras relativas ao 

estatuto social, formalidades e demais regras cogentes l igadas à organização 

da pessoa jurídica. 

O que se quer dizer, apenas, é que as regras e princípios societários 

voltados ao relacionamento, ao vínculo existente entre sócios devem ser 

observados, ainda que o contrato parassocial seja patrimonial. Ou seja, ainda 

que tenha por objeto direito individual do acionista, gerando efeitos, em 

princípio, apenas entre as partes contratantes, porém em vista de sua relação 

societária. A real idade sobre a qual incidem os pactos parassociais é, pois, 

mais nuançada e complexa, como advertiu MICHEL GERMAIN  na citação que 

abre este Capítulo. 

Adiante serão examinadas as principais consequências das reflexões ora 

empreendidas sobre a indefectível l igação do contrato parassocial patrimonial 

não tanto com o estatuto social, mas com a relação societária que advém da 

contratação de sociedade e da intenção das partes em concluí-la. 

4.2 – Segundo pressuposto: real alcance da teoria geral dos contratos nos 

pactos parassociais patrimoniais 

Esclarecida a inserção dos pactos parassociais (patr imoniais ou não) no 

contexto da relação societária entre as partes, é hora de evidenciar o alcance 

da teoria geral dos contratos nos pactos parassociais patrimoniais. 

                                                 
331 Tendo em vis ta que “ [o]  Di rei to  das sociedades ordena e legi t ima o funcionamento das 
real idades de que se ocupa.  Ele d iscip l ina as relações que se estabelecem entre os  sócios e 
assegura a ef icácia erga omnes da actuação societária.  Regula os bens sociais .  Assegura a  
adminis t ração e a representação. Em suma: dá corpo à exis tência e ao funcionamento das 
sociedades” (ME NE ZES CORDE IRO,  Manual . . .,  ci t . ,  p .  167.  Gr i fou-se).   
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O esforço é necessário porque, como muito já se afirmou neste trabalho, 

encontra-se repetidamente, na doutrina nacional e estrangeira, menções ao 

fato de que os contratos parassociais são submetidos às regras gerais sobre 

contratos, sem que maiores esclarecimentos sobre o real significado de 

afimações desse gênero sejam tecidos. 

Da análise aprofundada e comparada das obras que trataram do 

assunto332, pode-se, entretanto, extrair conclusões mais precisas ao se colocar o 

problema sob o prisma da inserção do pacto social na relação societária.  

De fato, a preocupação central dos que inicialmente cuidaram dos 

contratos parassociais era a de evidenciar a distinção desses contratos frente 

aos contratos ou estatutos sociais333.  

Nessa ótica, salienta-se que os contratos parassociais – porque não se 

igualam aos estatutos e desempenham outro papel – teriam sua estipulação 

regrada pela teoria geral dos contratos e não pelas regras societárias, quer 

dizer, pelas regras incidentes sobre a estipulação do contrato ou estatuto 

social que, sabe-se, são bastante restrit ivas da autonomia contratual334.  

Tomada a leitura nesses quadrantes, não se pode concluir, ainda que 

obliquamente, que os contratos parassociais não devam respeito ao direito 

societário ou a preceitos próprios da lógica societária335.  

                                                 
332 Sobretudo Cf.  GIORGI O OPPO,  Contrat t i . . .  ci t . ;  LUIGI  FARENGA,  I  contrat t i . . .  cit .;  
GIUSEPPE SANT ONI ,  Pat t i  parasocial i.  c i t .  e YVES GUYON ,  Les sociétés,  c i t . .  No d i re i to 
brasi lei ro os vár ios textos de BARBI FILHO ,  CARVALHOSA ,  ALBUQUE RQUE BARRETO,  LEÃE S,  
e COMPARATO,  refer idos  no Prólogo.   
333 Cf .  cr í t ica de CRIST INA CE RONI,  constante da no ta 79. 
334 Sobretudo quanto à função de est ruturar  pessoa juríd ica (quando há separação 
pat r imonial )  e/ou prever  os termos da responsabi l idade dos sócios, em ambos os casos em 
vis ta da proteção de tercei ros.  
335 Incis ivas e  precisas, nesse ponto,  as palavras de M ART INA PAIARDINI  ao comentar que a 
indi ferença do pacto para a sociedade não equivale a indi ferença para a lei ,  tendo em vis ta 
que a causa societár ia se real iza sobretudo entre os sócios e não apenas perante eles e a 
sociedade ( in  verb is:  “ [ l ] ’ ind i ferenza del  pat to per la società non equ ivale a  indi ferenza 
per la legge, poiché l ’ordinamento può sanzionare anche i l  pat to non coinvolgente la 
società, dato che la causa sociale deve real izzars i anche ed anzi t tut to tra i  soci e non solo 
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Simplesmente ocorre que os requisi tos de validade dos contratos e 

estatutos sociais não precisam ser observados quanto aos pactos 

parassociais336, não obstante se tratar de pactuação l igada à mesma base, que é 

o relacionamento societário entre os signatários.  

Outro aspecto que contribui para a incorreta análise do tema é o fato de, 

em regra, os efeitos jurídicos dos pactos parassociais serem apenas 

obrigacionais e não sociais (ou reais, diretamente incidentes sobre a vida 

social,  superando a solução por perdas e danos).  

Como se apontou no capítulo 3, a doutrina é enfática em ressaltar que os 

efeitos dos contratos parassociais veri f icam-se em nível contratual e não 

societário.   

Trata-se, afinal, de aplicação do princípio de separação entre a 

sociedade e seus sócios337, pois, na presença do “schermo” da pessoa 

jurídica338, o que o acionista contrata parassocialmente não pode vincular a 

companhia ou seus órgãos,  exceto nos casos previstos de maneira bastante 

singular no art. 118 da Lei 6.404/76. 

De outro lado, no mesmo raciocínio, o inadimplemento do que foi 

acordado parassocialmente (ex. prestação acessória) não geraria, per se,  

qualquer efeito social direto, como por exemplo a suspensão do direito de 

                                                                                                                                                         
t ra quest i  e la società”.  Sui  pressupost i  di  conf igurabi l i tá  del  div ieto di  patto leonino, in  
Riv. Dir .  Comm., 2011, 1,  p.  109).   
336 Cf .  GIUSEPPE A LBE RT O RESCIO,  La dis t inzione del  socia le dal  parasociale (su l le c.d.  
c lausole statutar ie parasocial i in Rivis ta del le Società,  1991,  p.  596- 656. Em especial ,  o  
autor aponta as d iversas  ocorrências da separação e contraposição entre o negócio social  e 
o parassocial  nos p lanos:  ( i )  da const i tuição;  ( i i ) da val idade;  ( i i i )  da ef icácia;  ( i v)  da 
in terpretação e (v)  da modi f icação de cada um dos negócios. (p.  599-600).   
337 Nos comentár ios da le i  acionár ia alemã enfat iza-se, ao anal isar os acordos parassociais,  
o fato que a eles se apl ica o princípio da separação entre sociedade e acionistas 
(“ Trennungspr inz ip” ) .  Cf. ,  por exemplo, Comentár ios ao §23, VÖLKE R RÖHRICHT in  KLAUS 

J HOPT e HERBERT W IE DEM ANN (org. ) ,  Akt iengesetz Groβkommentar,  Ber l in,  De Gruyter 
Recht ,  sd.,  Rdn 238;   
338 Terminologia de FRANCE SCO GALGANO (La società e lo schermo giur idico del la 
personal i tà giur id ica,  in Giur isprudenza Commerciale 1, 1983, pp. 5 e 16).  
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voto do acionista inadimplente, como ocorreria, no di reito brasileiro, se a 

estipulação constasse do estatuto social (art. 120 Lei 6.404/76). Ao contrário, 

apenas as consequências obrigacionais, conforme tenham sido convencionadas 

(multas, penalidades), seriam, em princípio, impostas ao faltoso339. 

Dessas afirmações não decorre, contudo, que a ausência de efeitos 

sociais aos signatários afaste a necessária coerência dos contratos parassociais 

patrimoniais ao direito societário - no sentido de que devem respeito aos 

fundamentos e princípios que incidem sobre a relação societária alvo da 

pactuação, como adiante se verá.  

Mais uma vez é preciso frisar que OPPO examinou o problema com base 

na dualidade de negócios jurídicos, ainda que interl igados340,  quando aqui se 

foca a unicidade do relacionamento societário estruturado seja nos estatutos 

sociais, seja nos contratos parassociais e é veri f icada pela composição do 

estado de sócio dos celebrantes, o qual inclui tanto as disposições legais e 

estatutárias como também aquelas parassocialmente est ipuladas341.  

Em resumo: mesmo tendo por objeto direitos individuais que não 

incidem sobre a organização da sociedade, os pactos parassociais patrimoniais 

são celebrados por sócios em função de um relacionamento societár io e, 

portanto, mesmo que se valham do direito comum dos contratos para sua 

estipulação, não podem ser examinados como um negócio jurídico totalmente 

                                                 
339 Como se antecipou no Capí tu lo 2, ao examinar justamente caso envolvendo pacto 
parassocial  patr imonial , COMPARATO advoga,  todavia, dando sustentação ao raciocín io que 
se busca desenvolver  nesta tese, que se o inad implemento do que fo i  contratado envolve 
vio lação de dever de colaboração inerente às relações societár ias,  ser ia possível  a 
suspensão de d i re i tos previs ta no art .  120 da le i  6.404/76, quando não fosse possível  a  
medida mais drást ica de exclusão de sócio:  “as le is acionár ias de alguns países,  inclusive 
do nosso, consagram outro remédio societár io adequado a sancionar  as vio lações dos 
deveres de colaboração de acionistas, em função do in teresse comum. É a suspensão do 
exercíc io dos d i re i tos societár ios (Lei  nº  6.404, de 1976, ar t .  120).  Rest r ições à 
c i rculação.. .,  c i t . ,  pp.  41-42. Essa posição - que l iga o inadimplemento do pacto 
parassocial  ao desrespei to a dever de acionista, ensejando suspensão de d i re i to  de voto e, 
ass im, efei to  social – não é mui to enfat izada na dout r ina.  
340 Cf .  OPPO,  Contrat t i . . .,  c i t .  p .  30 e ss.   
341 Cf .  uma vez mais,  MENEZES CORDE IRO,  (Manual . . ,  ci t . ,  p .  507).  
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a ele alheio ou mesmo um contrato celebrado entre partes que entre si  não 

guardem uma relação de colaboração342.  

Ou, em outras palavras, os contratos parassociais patrimoniais são 

regulados pelo direito comum dos contratos, mas na sua interpretação devem 

ser consideradas as preocupações societárias que levaram as partes a celebrá-

los (que refletem sua função econômica) e as diretrizes do direito societário 

voltadas à tutela desse relacionamento e de terceiros por ele afetados. 

4.3 – O papel da interpretação para os pactos parassociais patrimoniais 

Diante da ausência de regra específica, no direito brasileiro, sobre os 

l imites de validade dos pactos parassociais ou mesmo de indícios para sua 

compreensão como categoria dogmática, a proposição de elementos para a 

interpretação desses negócios jurídicos assume papel primordial para que se 

obtenha maior grau de segurança jurídica na veri f icação, a posterior i, seja de 

sua l icitude343, seja de sua consonância com a intenção comum das partes e a 

função econômica por elas desejada344. 

                                                 
342 Cf .  COM PARAT O,  Restr ições à ci rcu lação de ações em companhia fechada:  Nova et  
Vetera, in  Novos ensaios.. . c i t . ,  p .  50.  
343 De maneira geral ,  GÉ RALDINE GOFFAUX-CALLEBAUT  sugere que os pactos relat ivos ao 
capi tal  devam respei tar  dois  pr incíp ios importantes:  a c i rcu labi l idade das ações e o  d i re i to 
de restar associado, os  quais serão t ratados mais adiante. Todavia,  como se verá da 
explanação que segue, a  necessidade de conjugar os aspectos da teor ia geral  dos contratos 
com fundamentos societár ios pode apontar out ros elementos a or ientar  o in térprete (Du 
Contrat…,  c i t . ,  p.  251).   
344 FRANCISCO PAULO DE CRESCE NZO M ARINO eclarece que “ todo negócio jur íd ico deve ser 
in terpretado. A demonstração dessa assert iva é s imples. Por meio da in terpretação,  
determina-se o conteúdo do negócio jur ídico, qual  seja,  o conjunto dos precei tos ou regras 
que dele emanam, quer sejam expressos ou declarados, is to é cont idos na declaração 
negocial ,  quer  sejam impl íc i tos ou não declarados. Outrossim, é comum af i rmar que 
interpretar um negócio jur íd ico é determinar  o seu sent ido ou s igni f icado. Ora,  todo 
negócio jur íd ico tem (ou pode ter)  conteúdo (ou sent ido)”  ( In terpretação do Negócio 
Jur íd ico,  São Paulo,  Saraiva, 2011, p.  65).  
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Contudo, como já ressaltou PAULA A.  FORGIONI, muito embora o tema 

da intepretação dos negócios empresariais345 seja de fundamental importância 

para a segurança e previsibil idade necessárias ao bom funcionamento do 

mercado e das inst ituições, pouca atenção lhe tem sido destinada no Brasil346-
347, muito em virtude da pretensão posit ivista da clareza absoluta do texto 

contratual348-349.   

No raciocínio da autora, também contribui para os poucos avanços 

doutrinários no campo da intepretação dos contratos empresariais na doutrina 

brasileira o fato de ser algo recente a discussão sobre a existência de contratos 

que não se encaixam nos moldes do contrato de intercâmbio (em que prestação 

e contraprestação se exaurem com o adimplemento; e onde o lucro de uma 

parte é o prejuízo da outra)350 e que, portanto, requerem interpretação 

diferenciada. 

Como se apontou no Prólogo, já se tem desenvolvido, no Brasil , l inha 

de análise dos contratos comerciais como grupo especial em virtude do fato de 

                                                 
345 Importante ressal tar  que mesmo entre sócios não sendo necessar iamente empresar ial ,  
uma vez que a relação entre sócios tem por escopo seus d i re i tos em uma sociedade 
empresár ia,  a lógica empresar ia l  at inge a contra tação.  
346 “Quem observa a doutr ina do di rei to  mercanti l  depara-se com fenômeno pecul iar :  no 
mais das vezes, pouca ou nenhuma importância dá-se à at ividade de in terpretação dos 
negócios empresar iais ,  como se a let ra do inst rumento exis t isse por s i  só, e por s i  só fosse 
capaz de d iscip l inar  a relação formatada pelos agentes econômicos nos amplos quadrantes 
da autonomia pr ivada” (PAULA A.  FORGIONI,  Teor ia Geral  dos Contratos Empresariais,  
c i t . ,  p.  215).   
347 FRANCISCO M ARINO  também anota,  a respei to do “desprest ígio” das regras de 
in terpretação,  que “ f requentemente o valor das normas juríd icas intepretat ivas não é 
objeto do merecido reconhecimento. Isso se deve à ant iga posição – in fel izmente até hoje 
dotada de seguidores –  de acordo com a qual  ta is  normas ter iam natureza de ‘meros 
conselhos ou sugestões’ ,  sem a imperat iv idade das demais normas jur ídicas” 
( In terpretação.. .,  c i t . ,  p.  71).  
348 “o repúdio dogmát ico à at ividade interpretat iva é in just i f icável  e per igoso, desaguando 
– ao contrár io do que cr iam os ant igos – no aumento do grau de insegurança e 
imprevisibi l idade jur ídicas” (PAULA A.  FORGIO NI,  Apontamentos sobre a lgumas regras de 
in terpretação dos contratos comerciais :  Pothier ,  Cairu e Código Comercia l  de 1850,  in  
RDM 141,  Janeiro-Março/2006, p.  40).  
349 Cf .  c r í t ica de TULLIO  A SCARELLI em Norma giur idica e real tà socia le – in Problemi 
g iur idic i ,  tomo I ,  Mi lano,  Giuf f ré,  pp.  85 e ss. .  
350 PAULA A.  FORGIONI,  Teor ia Geral . . .  ci t . ,  p .  215. 
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que sua interpretação deve ser pautada por vetores pecul iares à sua função 

econômica e à sua inserção na ordem jurídica do mercado, não obstante seu 

regramento legal ser o comum a outros grupos de contratos351. 

Trazendo o argumento para o campo dos contratos parassociais 

patrimoniais, ainda não se encontram estudos, no Brasil , em que a mesma 

proposta é avaliada ou desenvolvida, muito embora essa reflexão seja 

relevante para o avanço cientí fico no direito societário pois, como pontua 

JOSÉ A LEXANDRE TAVARES GUERREIRO,   

“[o] tema da interpretação domina o estudo dos grandes problemas na 
vivência do direito societário,  pr incipalmente porque nessa província 
há l imites pecul iares à especialíssima natureza e à função da 
companhia – à sua estruturação como agente econômico, em uma 
palavra.  Por variados motivos,  a interpretação dos atos e negócios 
pert inentes ao direi to das sociedades refoge, não poucas vezes, ao 
domínio geral do direi to privado”352.   

Como exemplo dessa necessidade, tem-se que as disposições legais 

sobre contratos de intercâmbio não são plenamente aplicáveis aos contratos 

parassociais patrimoniais mesmo quando, como se viu no capítulo 2, o pacto 

parassocial preveja a compra e venda de ações ou outras modalidades de 

alienação de direitos353,  ou seja, ainda que como resultado final do pactuado 

exsurjam contratos de intercâmbio (a compra e venda em si). Ao contrário — 

também se espera ter esclarecido no Capítulo 2 — o pacto parassocial 

patrimonial traz características de um contrato de longa duração porque 

duradoura a relação a que ele se refere e justamente pelo fato de sua função 

econômica fundar-se na disciplina e definção dessa mesma relação.  

                                                 
351 Cf .  os pioneiros t rabalhos da Profa.  PAULA A.  FORGIONI já c i tados:  Teor ia Geral  dos 
Contratos Empresar iais;  Apontamentos sobre a lgumas regras de in terpretação dos 
contratos comercia is :  Poth ier ,  Cai ru e Código Comercial  de 1850 e Interpretação de 
negócios empresar iais  no novo Código Civ i l  Brasi le iro  (RDM, n. 130, p.  7-38) .  
352 In terpretação de Preferências…, ci t . ,  p.  389.  
353 Sobretudo em razão da já comentada concepção individual is ta dos d i re i tos de 
propr iedade.  



152 

Como resultado, à exceção de menções esparsas e artigos pouco 

divulgados354, não se encontrou, na pesquisa empreendida, estudos sistemáticos 

sobre as regras gerais que devem informar a interpretação dos pactos 

parassociais patrimoniais no direito brasileiro, considerando as 

particularidades ora descritas, o que lança o desafio de t ratar do tema, mesmo 

sabendo-se não ser possível,  de um só lance, esgotá-lo355.  

É preciso veri f icar, pois, condicionantes que influenciam a intepretação 

dos pactos parassociais patrimoniais, tomando-se por base o raciocínio 

descrito no item 4.1, acima, em que se evidencia sua íntima relação com o 

l iame societário existente entre os celebrantes.  

Em situações similares, o estudioso poderia se voltar à contemplação 

sistemática da jurisprudência que, com relação ao negócio jurídico sob exame, 

t ivesse se formado356-357.  

No Brasil, todavia, também a jurisprudência é incapaz de indicar 

caminhos seguros para a interpretação dos pactos parassociais patrimoniais.  

Isso porque, as decisões jurisprudenciais brasileiras centram-se, sem 

surpresa, em aspectos próprios dos acordos de acionistas caracterizados no 

capítulo anterior. Ou seja, não há uma perspectiva sobre o gênero dos pactos 

parassociais, patr imoniais e polít icos, mas a ênfase na sua principal espécie, 

no direito brasileiro358. 

                                                 
354 Por exemplo, um dos raros art igos al inhados com a proposta é da lavra de MAURICIO 

M ORE IRA M ENDONÇA DE M ENE ZES,  Resolução de acordo de acionistas. . .  c i t . ,  em que 
comenta a decisão no Recurso Especial  n. º  388.423-RS (caso Pet roplast ic) ,  s ingular 
decisão judicial  a enfren tar o tema com viés mais aproximado ao adotado nesta tese.   
355 Rei tera-se mais uma vez que não se tem a pretensão de aclarar todos os múl t iplos 
aspectos que podem der ivar da enunciação de a lguns elementos e  cr i tér ios vál idos para a 
in terpretação dos contratos sob exame.  
356 c f .  GUYON ,  Les sociétés… ci t . ,  p .  308-309.  
357 A exemplo de estudos como os de PAULA A.  FORGIONI,  Cont rato de Dist r ibuição,  São 
Paulo, RT, 2005 e LUCIANO DE  CAM ARGO PENTE ADO, Efei tos Contratuais. .  ci t .  
358 Cf .  seção ANÁLISES JURISPRUDE NCIAIS.  
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Não bastante essa dificuldade, a colheita de dados é comprometida pelo 

fato de que, sempre mais, questões empresariais complexas são submetidas à 

arbitragem e, assim, ao correspondente sigilo. É verdade que esse não é um 

problema veri ficado apenas no direi to brasileiro, tendo em vista a crescente 

expansão da arbitragem empresarial  no contexto internacional.  

Todavia, aliado à ausência de disciplina legal sobre o conjunto dos 

pactos parassociais, esse aspecto intensif ica a insegurança jurídica que cerca o 

tema. Mesmo a doutrina é afetada pela impossibil idade de avaliação e 

discussão dos grandes casos em que o assunto é abordado, freando-se o 

desenvolvimento de estudos a ele l igados359. 

Em resumo: do que se sustentou até o momento, pode-se apontar como 

premissas fát icas,  no direito brasileiro, para o estudo do processo de 

interpretação dos pactos parassociais patr imoniais: ( i) a ausência de regra 

legal específica sobre val idade, determinando a veri ficação a posteriori; (i i ) a 

ausência de jurisprudência consolidada e conhecida, di ficultando estudos 

sistemáticos; (i i i ) o foco sobre a espécie acordo de acionistas; (iv) a 

complexidade das estruturas em que, frequentemente, os pactos parassociais 

patrimoniais são incluídos e (v) a sua celebração típica em sociedades 

anônimas fechadas e/ou sociedades l imitadas, em que a relação entre as partes 

é destacada360. 

É nesse cenário que ora se procura apontar elementos para a 

interpretação dos pactos parassociais patrimoniais, tomando por pressupostos 

                                                 
359 Conforme já refer ido e a maior ia dos ju lgados foca questões processuais,  como pode ser 
demonstrado na seção ANÁLISES JURISPRUDENCIAIS,  que contém os parâmetros de pesquisa 
ut i l izados e a porcentagem de temas encontrados. Não se obteve,  igualmente, decisões 
relevantes do exame dos anuár ios da ICC (Internat ional  Chamber o f  Commerce) ,  como já 
se sal ientou. 
360 Na hoje cláss ica l ição de COMPARATO,  “ [a]  ‘soc iedade anônima de pessoas’  em especial ,  
está longe de ser aquele ‘mecanismo jur íd ico’descr ito  por Ripert .  Ele não exis te longe e 
fora do acordo personal íss imo das partes, a modo de um deux ex mach ina que vive e age 
autonomamente, l i vre da vontade e dos in teresses que o engendraram. Por det rás do véu do 
anonimato enxerga-se a  real idade concreta dos sócios, com suas in tenções, palavras e 
obras” (Novos Ensaios e  Pareceres. . . ,  p. 40).  
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teóricos a sua celebração por partícipes de uma relação societária, adstritos 

por direitos e deveres decorrentes dessa mesma relação, gerada pelo contrato 

de sociedade (item 4.1, acima) bem como o real alcance da teoria geral dos 

contratos na sua apreciação (i tem 4.2). 

Nessa l inha, procurar-se-á atender à l ição de EROS ROBERTO GRAU , ao 

enunciar três das mais importantes pautas intepretativas recomendadas pela 

prudência: “( i) a primeira relacionada à interpretação do direi to no seu todo; 

(i i ) a segunda, à finalidade do direi to; (i i i ) a terceira, aos princípios”361. 

4.4 - Elementos da tradicional teoria da interpretação dos negócios 

jurídicos 

Como primeiro passo na tentativa de enunciação de elementos para a 

interpretação dos pactos parassociais patrimoniais, cumpre voltar aos 

clássicos para obter ferramentas úteis ao processo. 

Como relembra PAULA A.  FORGIONI, o direito brasileiro assistiu ao 

evoluir da fixação das regras para a interpretação contratual a part ir da 

sistematização levada a termo por POTHIER,  em 1761, chegando ao art. 131 do 

Código Comercial de 1850 e à sua derrogação formal pelo Código Civil de 

2002362.  

                                                 
361 Ensaio e Discurso sobre a interpretação/apl icação do Direi to.  3ª Ed.  Malhei ros,  São 
Paulo, 2005, p.  39.  O autor,  em t recho anter i or ,  esclarece ser  a  interpretação do d i re i to 
“uma prudência – o saber prát ico,  a phrónesis,  a que refere  Ar istóteles” e,  por  
consequência,  com escól io  em COMPARATO,  “o  in térprete atua segundo a lógica da 
preferência, e não conforme a lógica da consequência:  a lógica jur íd ica é a da escolha 
ent ra vár ias possibi l idades corretas” (Ensaio.. .  c i t . ,  p .  35)”.   
362 Ainda com apoio em FRANCISCO M ARINO ,  nota-se que o Código Civi l  de 2002 manteve a 
l inha do Código Civi l  de 1916 em prever poucas regras de interpretação ( inclu indo o art .  
113),  posição elogiada por parte da dout r ina quando comparada com a posição de outros 
ordenamentos em que as  var iadas regras de in terpretação incluídas no texto legal  acabaram 
por ser consideradas na jur isprudência como meros “conselhos” (In terpretação.. .  ci t .  p.  
71).  Contudo, como se apontou acima, à época de vigência do Código Civi l  de 1916 a 
in terpretação dos negócios empresar ia is  t inha sua or ientação complementada pelas 
d isposições do Código Comercial  o  que, ao menos formalmente, não mais ocorre. Nesse 
sent ido a cr í t ica de PAULA A.  FORGIONI de que “o código  brasi le i ro afastou-se de sua 
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A relevância dessas regras, explica a autora, l iga-se à sua capacidade de 

reunir em enunciados lógicos o que a prática mercanti l demandava (e ainda 

demanda), tendo em conta “o fluxo de relações econômicas e a principal 

função do direito comercial, motivo mesmo de sua gênese: dar condições para 

o melhor funcionamento possível do mercado”363. 

Considerando a discussão que ora se pretende aprofundar sobre 

condicionantes à interpretação dos pactos parassociais patrimoniais algumas 

dessas regras devem ser avaliadas364. 

4.4.1 - Interpretação conforme a intenção comum das partes: função 

econômica do contrato. Contexto negocial e espírito do contrato. 

A primeira enunciação de Pothier aponta que  

“nas convenções mais se deve indagar qual foi  a intenção 
commum das partes contrahentes,  do que qual he o sentido 
grammatical das palavras”365 

Seguindo a posição de PAULA A.  FORGIONI, fundada em BETTI,  ao 

questionar qual a intenção comum das partes deve-se apurar, em verdade, qual 

a função econômica que as partes buscaram obter com a pactuação e, por 

consequência, qual a racional idade jurídica que deve orientar a intepretação 

                                                                                                                                                         
declarada fonte de inspi ração e – o que é mui to pior  – de nossa t radição, corpor i f icada no 
Código  Comercial ”  (Apontamentos sobre a lgumas regras.. .  ci t . ,  p.  34).  
363 Idem, p. 33.  
364 O que não s igni f ica que as demais regras  lançadas por  POTHIE R e/ou t ranscr i tas no 
Código Comercial  não sejam apl icáveis aos pactos parassociais  patr imoniais ,  enquanto 
negócio jur íd ico como qualquer outro. O que se procura, aqui ,  é evidenciar aquelas regras 
que mais impactam a in terpretação dos pactos parassociais  patr imoniais ,  em vis ta da 
argumentação que se procura real izar.   
365 Conforme sal ienta PAULA A.  FORGIONI,  l igam-se à pr imei ra regra de Pothier também a 
décima, undécima e duodécima regras, todas vol tadas à  busca da in tenção das partes 
quando da celebração de um negócio. A sexta regra aponta a  necessidade de in terpretação 
das c láusulas contratuais com base no negócio global ,  que serve a uma função econômica 
única (cf .  Teor ia Geral  dos Contratos Empresar ia is,  c i t .  pp. 225-227) .  
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do negócio, considerando aquilo “que, no mercado, normalmente se busca com 

tal prática” 366. 

Também o art. 131 do Código Comercial de 1850 previa a necessidade 

de interpretação das cláusulas contratuais com base na intenção comum das 

partes (ou vontade objetiva), indicando que o comportamento das partes 

posterior à avença seria seu melhor indício367-368. 

Pois bem, se a função econômica dos diversos pactos parassociais 

patrimoniais foi  apontada como a de integrar e modelar o regime jurídico do 

relacionamento societário existente entre os celebrantes, é preciso que os 

termos contratuais sejam avaliados com vistas a esse escopo, considerando os 

elementos essenciais da causa societária (como a colaboração, a participação 

nas contribuições, lucros e perdas) e os deveres dela decorrentes.  

Ao contrário, a interpretação que tome suas cláusulas como as de meros 

contratos entre part iculares e não como sócios, desconsiderando o todo a que 

servem (i.e. a relação societária entre os signatários) não condiz com a 

intenção comum que determinou a celebração do contrato e, nesse caso, 

reduziria o negócio à inuti l idade369.  

                                                 
366 Idem, pp.  222-223.  
367 Art .  131, 3.  “o fato dos cont raentes poster ior ao contrato, que t iver relação com o objeto 
pr incipal ,  será a melhor expl icação da vontade que as partes t iveram no ato da celebração 
do mesmo cont rato”.  
368 De out ro lado, o Código Civi l  de 2002,  no art .  112 prevê que “nas declarações de 
vontade se atenderá mais à intenção nelas consubstanciada do que ao sent ido l i teral  da 
l inguagem” sem prever cr i tér ios de apuração da vontade, razão pela qual  segue necessár io 
ut i l izar as regras previs tas no Codigo Comercial ,  cuja “revogação formal  pelo novo Código 
Civi l  ( . . . )  não logrou ext i rpá-las de nosso s is tema jur íd ico. Assim como é impossível 
revogar as regras de Pothier ( . . . )  não se pode suprimir  a penadas a t radição que exis te nas 
ent ranhas de nosso d i re i to  mercant i l ”  (PAULA A.  FORGIONI,  idem, c i t .  p .  228).    
369 Ainda com PAULA A.  FORGIONI,  “o  contrato deve ser concebido de acordo com uma 
função (= função econômica = causa) e a in terpretação da avença deve levar à sua 
consecução. Caso contrár io ,  at i rar-se-ia o contrato à inut i l idade – decisão incompatível  
com a lógica do s is tema. Em suma: se as partes contrataram, seu escopo era at ingi r  
determinada função econômia, porque o negóc io não pode racionalmente ser entendido 
como at iv idade de delei te” (Teor ia. . .c i t . ,  p .  223).  
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O risco de interpretação inidônea também aparece, na espécie, quando 

se interpreta o pacto parassocial patrimonial “em tiras”370, ou seja, sem inseri-

lo no panorama societário. 

Nesse passo, convém lembrar a l ição de ANTONIO JUNQUEIRA DE 

A ZEVEDO, com escól io em ORTEGA Y GASSET, de que “o negócio jurídico é o 

negócio jurídico e suas circunstâncias”371. 

Nos pactos parassociais patrimoniais, em que pese o conteúdo 

contratual versar sobre direi tos patrimoniais dos sócios uti singuli372, a 

circunstância de entre eles haver relação societária impõe que sua 

interpretação a contemple373.  

Tomando essa l inha de argumentação, a chave de leitura dos pactos 

parassociais sob o prisma societário não se assenta, apenas, na produção de 

efeitos na sociedade de que podem ser privados os pactos em exame, mas na 

peculiaridade de voltarem-se ao l iame entre os sócios.  

Na mesma direção, a alínea 1 do art. 131 do Código Comercial de 1850 

informava que “a inteligência simples e adequada, que for mais conforme a 

boa-fé, e ao verdadeiro espírito e natureza do contrato deverá sempre 

prevalecer à rigorosa e estrita significação das palavras”. 

Em contratos parassociais patrimoniais, essa regra assume singular 

importância na medida em que impõe o exame do verdadeiro espírito do 

                                                 
370 Com a expressão rende-se homenagem ao Prof .  EROS ROBE RT O GRAU ,  incansável ao 
ensinar que não se interpreta di rei to em t i ras (“ [n]ão se interpretam textos de di rei to,  
iso ladamente, mas s im o d i re i to ,  no seu todo – marcado, na d icção de Ascarel l i ,  pelas suas 
premissas impl íci tas.  Ensaio e Discurso sobre a in terpretação/apl icação do Direi to.  3ª Ed.  
Malhei ros, São Paulo,  2005. p.  127).  Da mesma forma, as d isposições contratuais não 
podem ser aval iadas senão em seu conjunto. 
371 Negócio Jur íd ico, Exis tência,  Val idade e Ef icácia,  4ª Ed.,  São Paulo,  Saraiva,  2002,  p.  
118.  
372 Como enfat iza OPPO ao se refer i r  aos contratos em anál ise.  
373 FRANCISCO M ARINO  aponta, entre as ci rcunstâncias a aval iar  na in terpretação contratual  
as “qual idades da parte ou das partes envolvidas (especialmente nos negócios in tui tu 
personae)  e eventual  re lação exis tente entre elas”.  In terpretação.. . ci t . ,  p .  116.  
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contrato, em detrimento da l i teralidade das palavras e, para avaliá-lo, é 

necessário examinar não apenas a função econômica pretendida pelas partes, 

mas igualmente, o contexto global em que o negócio foi  celebrado. 

Na arena societária, os contratos parassociais patrimoniais só podem ter 

por espír ito a disciplina de seus direitos de sócio até o ponto em que não 

desvirtuem a própria lógica societária, al icerçada nos pressupostos 

elementares do escopo comum e da parti lha de resultados, posit ivos ou 

negativos, bem como sejam condizentes com os direi tos e deveres gerados 

pela associação entre as partes, como o de lealdade e colaboração. 

Contudo, o exame do “espírito do contrato” no contexto em que foi 

celebrado é dificultado, não raro, pela extrema sofisticação a que chegam 

algumas relações societárias, refletidas em um sem número de contratos, 

instrumentos, pactuações das mais diversas374. 

Para interpretar adequadamente os contratos parassociais patr imoniais 

conforme seu espírito e assim determinar l imites de sua validade, apreciar sua 

execução e os termos de seu adimplemento, ou mesmo veri ficar existência de 

fraude ou simulação que os fulmine, é imprescindível ter presente esse quadro 

complexo375-376, baseado, já se disse exaustivamente, em um relacionamento 

societário.  

                                                 
374 Cf .  as argutas considerações de MAURICIO M ORE IRA M E NDONÇA DE M ENE ZES:  “O jur ista 
deve se vol tar  para anal isar aspectos substanciais do fenômeno associat ivo, que mui tas 
vezes não se l imi tam às cláusulas e condições formalmente convencionadas no cont rato ou 
estatuto social ,  mas se encontram ref let idas em diversos outros inst rumentos, como 
acordos parassociais,  correspondências, estudos de viabi l idade rubr icados pelos 
in teressados e,  a inda, em fatos concretos que, embora sejam relevantes,  não chegaram a ser  
reduzidos a escr i to ,  dado o d inamismo própr io da vida econômica” (Resolução de acordo 
de acionistas. . .  c i t . ,  p .  158).  
375 De fato, como ressal ta LE CANNU  a propósi to da obra de DOM, “ la complexi té jur idique 
a ses propres lo is”(Les montages en dro i t  des sociétés, ci t . ,  p .  7) .  
376 PAULA A.  FORGIONI comenta as conclusões de IAN M CNE IL  sobre a  complexidade dos 
negócios:  “cada negócio está enraizado ( “embedded”) em relações complexas,  de forma 
que se exige sejam considerados os elementos essenciais  das relações que os envolvem” 
(Teor ia. .  ci t .  p .  213).  
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Imbricam-se no contexto que norteará o intérprete, como se viu, 

caracteres pecul iares como a colaboração das partes, a longa duração do 

relacionamento que os contratos parassociais patrimoniais têm por foco regrar 

e o caráter programático/normativo de suas est ipulações. 

4.4.2 – Boa fé e tutela da confiança nas relações entre sócios. Estado de sócio 

e expectativas legítimas.   

a) boa-fé objetiva nas relações societárias 

Voltando à primeira alínea do art.131 do Codigo Comercial, tem-se que 

a interpretação deve ser pautada pela boa-fé, sendo que o Código Civil de 

2002 enunciou expressamente, no art.  113, que “[o]s negócios jurídicos devem 

ser interpretados conforme a boa-fé e os usos do lugar de sua celebração”. 

Adicionalmente, prevê o art. 422 do Código Civi l que “os contratantes devem 

guardar assim na conclusão dos contratos, como em sua execução, os 

princípios da probidade e boa-fé”. 

Como tem sido evidenciado na doutrina, as disposições acima 

transcritas relacionam-se com o império da boa-fé objetiva nos negócios 

jurídicos. Na l ição já consagrada de JUDITH MARTINS-COSTA a boa-fé objet iva 

consiste em modelo objetivo de conduta, fundado em probidade e lealdade 

com que o homem médio deve se comportar, adaptada ao contexto de cada 

caso concreto377. 

                                                 
377 Cumpre t ranscrever o entendimento da autora de que “por ‘boa-fé objet iva’  – segundo a 
conotação que adveio da in terpretação confer ida ao § 242 do Código Civi l  a lemão, de larga 
força expansionista em outros ordenamentos, e,  bem assim, daquela que lhe é at r ibuída nos 
países da common law –  modelo de conduta social ,  arquét ipo ou standard jur íd ico segundo 
o qual  ‘cada pessoa deve ajustar a própr ia conduta a esse arquét ipo, obrando como obrar ia  
um homem reto:  com honest idade, lealdade e probidade.  Por esse modelo objet ivo de 
conduta levam-se em consideração os fatores concretos do caso,  ta is como o status pessoal 
e cul tural  dos envolvidos,  não se admit indo uma aplicação mecânica do standard,  de t ipo 
meramente subsunt ivo”  Da boa fé. . .,  c i t . ,  p .  411, refer indo-se a  obras anter iores (“Os 
pr incíp ios informadores do contrato de compra e venda internacional  na Convenção de 
Viena de 1980”, in Revista de Informação Legis lat iva,  n .  126, Brasí l ia,  abr -jun. 1995, p.  
120 e “Cr ise e  modi f icação da idéia de contrato  no d i rei to brasi le i ro,  Revista do Direi to  do 
Consumidor,  São Paulo,  RT, 1992, v.  3,  p.  141).  Nos pactos parassociais ,  o fato de os 
celebrantes serem sócios deve ser fator a considerar no caso concreto, modelando a boa-fé 
segundo esse padrão.   
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Esse modelo, segundo a autora, ostenta, no moderno direito contratual, 

um papel sistematizador378, que se traduz em fonte de deveres de conduta, 

prestação e proteção; em cânone de interpretação dos negócios jurídicos e em 

l imite ao exercício de direitos subjetivos379.  

Conforme acentua MENEZES CORDEIRO, a apreciação da boa-fé objetiva 

em cada caso concreto faz evidenciar aqueles que, no contexto, são os valores 

fundamentais do ordenamento jurídico, ultrapassando o exame de disposições 

individualmente consideradas380-381.   

Não se trata de cogitar, ao se referir ao predomínio da boa-fé objet iva 

em negócios empresariais, de solução “desconectada da realidade dos negócios 

e fundada em valores outros que não a busca do melhor funcionamento do 

mercado”, mas, ao contrário, zelar para que a solução seja mais rente à 

realidade do caso concreto, propiciando mais confiança no sistema382.  

                                                 
378 Ainda com JUDITH M ART INS-COST A,  o per f i l  s istemat izador da boa-fé “permi te encontro 
de solução, pelo intérprete, que não está necessar iamente t ipi f icada nas categor ias in t ra-
s is temáticas” (Os avatares do Abuso do Direi to e o rumo indicado pela Boa-Fé, Trabalho 
apresentado ao Congresso In ternacional  de Direi to Civ i l -Const i tuconal  da Cidade do Rio 
de Janeiro – 21-23 de setembro de 2006, p.  33).  
379 Idem, p. 26.   
380 “A boa fé expr ime, em cada s i tuação concreta, os valores fundamentais  da ordem 
juríd ica.  Podemos considerar que,  aos d iversos problemas solucionados pelo Di rei to,  não 
se apl icam, propr iamente, normas iso ladas:  antes, todo o s istema é chamado a depor”.  
(Manual. . . ,  c i t . ,  p.  185).   
381 Anota LUIS GAST ÃO PAES DE BARROS L EÃES que a “exigência da boa-fé,  porém, é mais 
acendrada nos chamadas contratos in tui tu personae,  onde a pessoa do contratante – não 
importa se pessoa f ís ica ou jur íd ica, passa a ser elemento causal  do  negócio, como nas 
chamadas sociedades anônimas de pessoas e nos pactos parassociais” (Resolução de acordo 
de acionistas por  quebra de Af fect io Societat is in  AAVV, Temas de Di rei to Societár io  e 
Empresarial . . .  ci t .  p.  447. Gr i fou-se)  
382 Advertência  é de PAULA A.  FORGIONI em Interpretação de negócios empresar iais no 
novo Código Civ i l  Brasi le i ro in  RDM, n. 130, p 27. A autora também esclarece, sobre a  
necessidade de exame da boa-fé em termos concretos, considerada a função econômica em 
jogo, que “ [s ]empre que o exercício da faculdade assegurada por c láusula desviar -se de seu 
f im econômico [ i .e. ,  de sua função econômica] haverá abuso de di rei to.  Igualmente,  o 
avi l tamento à boa-fé ,  com a f rustração da legí t ima expectat iva considerada em termos 
objet ivos, também será comportamento repel ido pelo s is tema de di rei to comercial ,  ainda 
com base nos arts .  187 e 422” (A evolução. . .  c i t . ,  p .  134).  Com relação aos pactos 
parassociais ,  também o d i re i to societár io ,  como ramo do di rei to comercial ,  depende da 
boa-fé objet iva e da proteção da legí t ima expectat iva para sua higidez.  
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A tutela da confiança, a propósito, demonstra-se, na expressão de 

M ENEZES CORDEIRO,  como um dos “princípios mediantes” da boa-fé,  na 

medida em que ela oferece aos partícipes do negócio meio de defesa das 

legít imas expectativas que nele depositam, amparadas que são não pelo que 

expl ici tamente se coleta dos termos do negócio, mas por todas as normas que 

envolvem esse relacionamento contratual383. 

Isto posto, é preciso considerar que nas relações entre sócios – alvo dos 

pactos parassociais patrimoniais, em exame – a boa-fé objetiva e a tutela da 

confiança estão l igadas de modo indissociável aos deveres de lealdade e 

colaboração a elas inerentes384-385, que serão tratados no ponto 4.5, bem como 

ao estado de sócio de cada parte que, como já se apontou, é formado também 

pelas disposições dos pactos parassociais 

Seguindo a advertência fei ta por COMPARATO, a interpretação que 

desconsidere a boa fé nas relações societárias, objet ivada pelos critérios da 

                                                 
383 “A boa fé opera, por vezes,  at ravés de pr incíp ios mediantes. Destes, o mais signi f icat ivo 
é o da tutela da conf iança. Contracenando com a autonomia pr ivada, a tutela da conf iança 
opera em defesa das representações legí t imas da cont inuidade que os diversos operadores  
jur íd icos sempre colocam nas múl t iplas ocorrências em que assentem a sua act iv idade. A 
sociedade é uma abstração. Apenas a conf iança que os part icu lares tenham na sua 
consistência e na funcional idade das normas que a rodeiam permi te a operacional idade do 
s is tema” (Manual . . ,  ci t . ,  p .  185)  
384 Na síntese de ME NE ZE S CORDEIRO “como mani festação geral  da boa-fé e da tutela da 
conf iança,  temos deveres de lealdade:  entre sócios e entre estes e os administ radores.  A 
real idade societár ia exige que as pessoas possam conf iar  umas nas outras, pelo menos 
funcionalmente. Desse vector der ivam vár ias apl icações,  designadamente através das 
regras gerais  do abuso do d i re i to” (Manual . . ,  ci t . ,  p .  186).  
385 Ainda sobre a boa-fé nas relações societár ias c f .  L AURENT GODON,  Les obl igat ions des 
associés,  Par is,  Economica, 1999, p.  89 e  ss. Vale reproduzi r ,  em especial ,  seu 
entendimento de que “em def ini t ivo,  o pr incíp io da boa-fé tem relevo considerável  no 
d i re i to  de sociedades e se impõe tanto nas relações entre associados que perante a pessoa 
jur íc ia,  seja perante a empresa em s i  entendida come um conjuntos de meios de t rabalho e 
capi tal ,  impoondo o respei to do in teresse dos salariados, dos credores,  dos fornecedores,  
que do própr io Estado” “En déf ini t i ve, le pr incipe de bonne fo i  a une portée considérable 
en droi t  des sociétés et  s ’ impose autant  das les relat ions entre associés, qu’avec la 
personne morale, voi re  avec l ’entrepr ise el le même entendue comme un ensemble de 
moyens en t ravai l  et  en capi ta l  imposant  le respect de l ’ intérêt  des salar iés, des créanciers,  
des fournisseurs, voi re de l ’Etat  lui -même” (p.  90-91).  Mais adiante na p. 91, expl ica ser 
um dever di fuso,  a ser observado em toda s i tuação fát ica decorrente do fato de o 
relacionamento societár io  perdurar no tempo.  
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lealdade e colaboração facilmente resulta em “absurdos lógicos e graves 

injustiças”386. 

Ocorre que, muitas vezes, essa preocupação é dirigida apenas à 

interpretação do contrato de sociedade ou do estatuto social, ou ainda é 

referida no exame de deliberações assembleares.  

Com base no que se expôs, cumpre frisar, assim, que também os pactos 

parassociais patrimoniais, porque instrumentos vitais para construção do 

relacionamento societário desejado pelas partes, devem ser examinados sob o 

enfoque da boa-fé entre sócios. 

b) Affectio societat is, confiança e expectativas legítimas  

Além do exame da boa-fé objetiva nas relações societárias, ao se 

interpretar um contrato parassocial patrimonial cabe ponderar que ele se 

demonstra necessário para dar concreção à intenção das partes ao 

associarem-se.  

Em grande parte das sociedades anônimas fechadas, já se apontou, a 

figura de cada sócio (com sua reputação e específicas contribuições) 

prepondera sobre sua mera contribuição de capital. Ao buscar um sócio, 

ressaltou-se, as partes procuram o parceiro com que, juntos, perseguirão seus 

objetivos econômicos. 

Nesse sentido, verif ica-se entre os sócios um estado de ânimo 

continuativo que os leva a colaborar na busca pelos resultados almejados, 

resumido na expressão affectio societatis387-388.  

                                                 
386 “Não resta dúvida de que essa caracterís t i ca de contrato de boa-fé varou os séculos e 
marca ainda, fundamentalmente, as nossas sociedades de pessoas, mesmo revest idas da 
forma acionár ia.  O intérprete não pode, pois ,  deixar  de levar em consideração esse 
pr incíp io,  sob pena de cometer,  no summun ius formal ista,  absurdos lógicos ou graves 
in just iças” (Restr ições à c i rcu lação de ações em companhia fechada:  nova et  vetera in  
Novos Ensaios.. ci t . ,  p .  40).  
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Derivam desse estado legítimas expectativas sobre o comportamento de 

cada um dos sócios, com base naquilo que objet iva e concretamente se espera 

de alguém que se toma por sócio e, ainda, no contexto de cada específica 

sociedade, o que se espera de cada um dos sócios389. 

Essas expectativas legítimas, objet ivadas pelos deveres de sócio acima 

referidos; pela boa-fé que deve imperar nas relações societárias; e pelo escopo 

comum que determina a própria reunião das partes em sociedade, devem 

servir, também, como componente importante do processo interpretativo, 

tendo em vista que a affectio societatis que as gera enseja “uma exacerbação 

do cuidado e dil igência próprios de um contrato bona fidei” 390-391.  

                                                                                                                                                         
387 Fundamental ,  para o tema,  o texto Restr ições à c i rculação de ações em companhia 
fechada:  nova et  vetera de FABIO  K ONDE R COMPARATO in  Novos Ensaios e Pareceres de 
Direi to  Empresar ial,  Forense,  Rio, 1981, pp.32-51. Cf.  também, no d i rei to  f rancês, em que 
a noção de af fect io societat is é mui to ut i l izada na jur isprudência ALAIN V IANDIE R ,  La 
Not ion D’Associé,  Par is ,  LGDJ,  1978, pp.75-91.  
388 A ut i l ização “acrí t ica e  abusada” da noção de af fect io societat is  é cr i t icada no texto de 
ERASMO V ALLADÃO A ZE VEDO NOVAE S FRANÇA  e  MARCELO V IE IRA V ON A DAME K ,  “Af fect io 
societat is” :  um concei to superado no moderno d i re i to  societár io  pelo concei to de f im 
socia l in  Temas de Di rei to Societár io ,  Fal imentar  e Teor ia da Empresa,  Malhei ros, São 
Paulo, 2009, pp.27-68.  
389 Nas sociedades fechadas, a def in ição de papéis diversos dos sócios é t raço comum. Pode 
haver o sócio invest idor  e o sócio “empresár io”,  o sócio detentor da tecnologia e aquele 
com exper iência comerc ial  no mercado de atuação da companhia, entre outros. É mesmo 
intui t ivo que,  para a real ização de at iv idade comercial ,  as partes procurem no outro as 
qual idades e potencial idades que, sozinhas, não ostentam.  
390 Na opinião de COMPARATO:  “A af fect io societat is é,  portanto,  não um elemento 
exclus ivo do contrato de sociedade,  dis t inguindo-o dos  demais contratos,  mas um cr i tér io 
in terpretat ivo dos deveres e responsabi l idades dos sócios entre si,  em vis ta do i nteresse 
comum.  Quer  is to s ignif i car que a sociedade não é a única relação ju r íd ica marcada por 
esse estado de ânimo cont inuativo,  mas que ele comanda,  na sociedade,  uma exacerbação 
do cuidado e di l igência própr ios de um cont rato bona f idei.  Em especial ,  o  sócio que 
descumpre d isposição estatutária e,  sobretudo, contratual  (pois a relação convencional  é 
mais pessoal  e concreta que a submissão a normas estatutár ias)  como é o caso de acordos 
de acionistas numa sociedade anônima, prat ica fal ta part i cu larmente grave sob o aspecto da 
ét ica societár ia;  ele se põe em cont radição com sua anter ior  est ipulação ou declaração de 
vontade,  revelando-se pessoa pouco conf iáve l  enquanto sócio (ven i re contra factum 
propr ium)” (Restr ições. . . ,  c i t ,  p.  39. Gr i fou-se).  Cf. ,  a inda,  ALAIN  V IANDIE R , La not ion.. .,  
c i t . ,  p.  79. 
391 Comentando a espécie dos acordos de acionistas, esclarece LE ÃES que “seja qual  for  seu 
conteúdo ( . . . ) ,  o acordo de acionistas é norteado sempre pelo in teresse comum dos 
pactuantes.  Nesses ajustes prevalece sempre a  mesma exigência de duração do consenso e 
de comunhão de escopo que vigora nos contratos de sociedade. Ausentes essas condições, o 
acordo f icará igualmente compromet ido, e,  por consequência, se tornará suscet ível  de 
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Nesse ponto e em conclusão, cumpre transcrever a l ição de COMPARATO 

de que a affectio societatis é composta de dois elementos, a fidelidade e a 

confiança, que devem também orientar a intepretação dos pactos parassociais 

patrimoniais: 

“[a] f idel idade é o escrupuloso respeito à palavra dada e ao 
entendimento recíproco que presidiu a consti tuição da sociedade, ainda 
que o quadro social  se haja alterado, mesmo completamente. Por outro 
lado, a confiança é também um dever do sócio para com os demais, 
dever de tratá-los não como contrapartes, num contrato bi lateral em 
que cada qual persegue interesses individuais,  mas como colaboradores 
na real ização de um interesse comum” 

Assim, espera-se ter demonstrado, já de antemão, que qualquer i ter 

hermenêutico que prescinda do exame dos elementos acima apontados no 

contexto global da associação societária entre os celebrantes afigura-se 

inidôneo aos pactos parassociais patrimoniais e à função econômica que 

desempenham. 

4.5 – Elementos de interpretação baseados em alguns princípios de 

sustentação à lógica societária 

Do que se expôs acima e desdobrando o exame dos critérios mais 

tradicionais de interpretação dos negócios jurídicos, parece ser út i l  e 

necessário, a seguir, apurar como alguns princípios que oferecem sustentação 

à própria lógica inerente a qualquer relacionamento societário podem ser 

uti l izados na interpretação dos contratos parassociais patr imoniais pois, como 

salienta TRAJANO DE M IRANDA V ALVERDE,   

“A i l ici tude de um ato pode simplesmente decorrer da sua 
incompatibi l idade com um sistema ou uma determinada inst i tuição. 
Assim, em matéria de sociedade (…) não é exato dizer-se que tudo o 
que não é proibido, é permit ido; cada inst i tuição legal tem um 
mecanismo e uma função própria,  e o que desnatura essa função e força 
esse mecanismo é i legal”392 

                                                                                                                                                         
ext inção” (Resolução de acordo de acionistas por  quebra de Af fect io  Societat is in  AAVV,  
Temas de Direi to  Societár io  e Empresar ial . . .  ci t .  p .  448).  
392 Sociedades Anônimas,  Rio, Borsoi ,  1937, p.  332-333.  
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4.5.1 - Escopo comum: a base da noção de sociedade  

A noção de sociedade, no direito brasi leiro, é dada pelo art. 981 do 

Código Civil:  “celebram contrato de sociedade as pessoas que reciprocamente 

se obrigam a contribuir,  com bens ou serviços, para o exercício de atividade 

econômica e a parti lha, entre si , dos resultados”.  

Do enunciado se depreende que aqueles que celebram sociedade 

pretendem colaborar para at ingir um escopo definido pelas partes393, cujos 

resultados serão comparti lhados394. A reunião de esforços e recursos não é 

eventual, ocasional ou despropositada: ela atende a essa busca por frutos a 

parti lhar395.  

                                                 
393 K ARSTEN SCHM IDT  esclarece que se está em vis ta de um escopo comum,  ún ico, 
perf i lhado pelas partes;  não a comunhão,  pelas partes, de vár ios escopos/ f inal idades 
individualmente perseguidos. Ou seja, um escopo comum supra-individual  
( “über individuel ler  Verbandszweck”) .  Cf .  Gesel lschaf tsrecht ,  ci t . ,  p .  61. Opta-se,  neste 
t rabalho, por pr iv i legiar  a locução escopo comum em detr imento de f im socia l,  na medida 
em que a pr imeira ressal ta a união das partes para a consecução do objet ivo,  a inda que o 
mesmo não se possa fazer quando se est iver d iante de sociedades unipessoais,  o que não é 
o caso neste t rabalho.  A noção de escopo comum pode d ivid i r -se no  objeto socia l e no 
resul tado f inal ( lucro ou vantagem econômica) ,  sendo o pr imeiro a at iv idade necessár ia 
para a obtenção do segundo.  Para a interpretação do objeto social  e as consequências de 
sua al teração e/ou desvio,  cf .  o  c láss ico texto de JOSÉ  A LE XANDRE TAVARES GUERRE IRO,  

Sobre a in terpretação do objeto socia l,  in RDM 54, pp.67-72.   
394 ART URO DALM ARTE LLO ,  em resumo, af ima que “ [ l ]a causa del  contrat to di società 
consisterebbe nel l ’ intento comune del la d ivis ione dei  guadagni ,  nel la  volontà d ’unione, 
nel la organizzazione col lett i va del le forze patr imonial i  s ingole ( . . . ) ,  nel la mira del  
raggiungimento d ’un f ine comune, o  nel la comunanza d i  scopo, etc.  etc. .  (I  Contrat t i  del le 
Imprese Commercia l i,  Padova, Cedam, 1958, p.  211).   
395 Cumpre reproduzi r  o entendimento de HERMES M ARCE LO HUCK  para quem “é conceito 
assente que a comunhão de escopo funciona como o elemento uni f icador de qualquer 
re lação societár ia,  seja qual  for  a forma jur íd ica através da qual  se exter ior ize.  Se, num 
contrato qualquer,  as par tes posicionam-se d ia let icamente f rente a f rente, já nas 
sociedades colocam-se lado a lado, vo l tadas para o f im comum.  É esse desenho que def ine 
a própr ia f i losof ia in formadora do concei to básico de sociedade. No caso especí f ico das 
sociedades comerciais,  o  f im comum almejado, em torno do qual  – e para qual  – reúnem-se 
os sócios, é a produção de lucros. Há uma dec isão conjunta de conjugação de esforços  e 
t rabalho, seguundo uma estrutura organicamente estruturada em busca desse objet ivo” 
(Pactos Societár ios Leoninos,  c i t . ,  p .  66.  Gr i fou-se).  
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Em todas as relações geradas a partir do contrato de sociedade, o escopo 

comum passa a “estrela polar”396 que orientará seu desenvolvimento. Na 

expressão de WIEDEMANN , o escopo comum acordado pelos sócios é a lei vital 

da sociedade397.  

De modo especial – é preciso enfat izar – o escopo comum norteia as 

relações que se travam entre os sócios,  levando à instauração – não apenas 

perante a sociedade, mas também entre eles — de deveres398.  Segundo 

A ULETTA , a comunhão de escopo deve considerar-se constantemente presente 

na determinação e na interpretação das obrigações dos sócios, pois eles 

elegem, como fim essencial de sua relação, a sua consecução399. 

                                                 
396 Expressão de WIEDEM ANN ,  ap laudida por ERASM O V ALLADÃO  e MARCE LO VON A DAMEK ,  

que reproduzem a l ição do mestre alemão de que o f im social  “além de ser elemento 
const i tut ivo ( . . . )  também é dotado de ef icácia funcional  ( funkt ionel le Wirkung),  pois :  ( i )  
f ixa as d i ret r izes da po l í t ica social ;  ( i i )  determina os d i re i tos e deveres dos sócio (em 
especial  sua in tensidade),  del imi tando, assim, as esferas individual  e  colet iva;  e ( i i i )  d i r ige 
os estágios da vida social .  Com efei to,  as relações entre sócios e entre estes e a sociedade 
é marcada pela f inal idade comum” (“ ‘Af fect io  Societat is ’ . . . ”,  c i t .  p.  45).  
397 “der vereinbarte Zweck ist  das Lebensgesetzt  des Verbandes” (Geselschaf tsrecht,  c i t ,  p.  
10).  
398 “A  ef icácia funcional  da determinação do f im social  revela-se (…) na medida em que 
impregna o conteúdo das relações jur íd icas entre a corporação e os membros, e aquelas dos 
membros entre si ” ( “Die funkt ionel le Wirkung der Zweckabrede erweist  s ich (…) daβ  s ie 
d ie Rechtsverhäl tnisse zwischen verband und Mi tgl ied und diejen igen zwischen den 
Mi tgl iedern untereinander inhal t l ich prägt”  HERBE RT W IE DEM ANN ,  idem, ibidem). 
399 No or iginal :  “ [ l ]a comunione del lo  scopo è da teners i  costantemente presente, nel la 
determinazione e nel la in terpretazione degl i  obbl ighi  dei  soci ;  quest i  pongono come f ine 
essenziale del  loro accordo i l  raggiungimento di  tale scopo” (I l  Contratto d i  Società 
Commercia le.  Requis i t i  –  Conclus ione – Viz i,  Mi lano, Giuf f rè,  1937, p.56). L AURENT 

GODON,  comentando a d isposição do Codigo Civi l  Francês que impôe que a sociedade seja 
const i tuída no in teresse comum das partes, expl ica que essa redação “coloca em evidência 
a comunhão de interesses que l iga os membros e que se opõe a que eles pers igam seu 
interesse part icular,  egoísta, incompatível  com o espír i to  societár io .  Por consequência, a  
consecução da exploração é precedida também da necessidade de um espír i to  de união 
naqui lo  que o decano Hamel  enxergou como o pr imeiro elemento essencial  do contrato de 
sociedade” (no or iginal : “met  en evidence la communauté d’ in térêts qui  l i  les membres et  
qui  s ’oppose à ce que certains poursuivent  leur intérêt  part icul ier ,  égoïste, incompat ib le 
avec l ’espr i t  sociétai re.  Par conséquence, la réussi te de l ’explo i tat ion procède-t -el le aussi  
de la nécessi té d’un espr i t  d ’union dans lequel  le Doyen Hamel  voyai t  le premier élément  
essent ie l  du contrat  de société”)  Les obl igat ions des associés,  Par is ,  Economica, 1999,  p.  
86.  Mais adiante,  na mesma página, conclu i  que “para além das obr igações patr imoniais  e 
objet ivas, o contrato de sociedade exige o respei to de obr igações extrapatr imoniais  e 
subjet ivas que se qual i f icar iam de ‘pol í t icas’”  (no or iginal :  “au-delà d ’engagements 
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Em síntese, f ica-se com a l ição de J.X. CARVALHO DE M ENDONÇA de que 

“ os sócios cooperam para o escopo comum, e, em lugar dos interêsses 

antagônicos ou opostos, que se observam nos outros contratos, no de 

sociedade, todos os sócios se esforçam para o mesmo resultado, no qual estão 

empenhados400” 

4.5.2 - Deveres dos sócios  

Da noção de sociedade depreende-se que o dever primordial de todo 

sócio é contribuir com recursos para que o escopo comum ou fim social seja 

realizado e, com isso, os resultados da at ividade sejam atingidos e parti lhados. 

Nada obriga o sócio, porém, a perseguir o escopo comum com todos os seus 

meios,  renunciando integralmente à sua individualidade, a exemplo das 

comunidades de matiz socialista401, vedando-se, assim, prestações 

suplementares não previstas no estatuto social402.   

Desse dever original, pecuniário, desdobram-se deveres laterais de 

conduta, gerados pela própria participação na sociedade, integrantes do estado 

de sócio (“Mitgliedschaftspfl ichten”,  na doutrina alemã)403-404.  

                                                                                                                                                         
pat r imoniaux et  object i fs ,  le contrat  de société exige le respect  d ’obl igat ions extra-
pat r imoniales et  subject ives que l ’on qual i f iera de pol i t iques”) .   
400 Tratado de Direi to  Comercia l  Brasi le i ro,  Vol .  3,  4ª  ed. ,  Rio de Janeiro,  Livrar ia Edi tora 
Frei tas Bastos,  1945,  p.  14.  
401  WIEDEM ANN ,  Gesel lschaf tsrecht, p. 11, in  verbis:  “Die Mi tgl ieder sind al lerd ings 
n i rgends verpf l ichtet ,  den Gemeinschaftszweck mi t  al len Mi tte ln zu unterstützen und ihre 
Individual i tät  aufzugeben:  d ie Gesel lschaft  i st  keine ‘Lebensgemeinschaft ’ ” .   
402 Essa regra protet iva  deve ser sopesada, em cada caso, com as reais necessidades da 
sociedade e com o que g lobalmente fo i  concordado ent re os sócios.  
403 Para KARSTE N SCHM IDT “a part ic ipação societár ia como relação jur íd ica enseja 
prer rogat ivas entre os sócios e a sociedade,  mas também entre os própr ios sócios.  Essa 
dual idade de or ientação de prerrogat ivas tem s igni ficado, sobretudo, para os deveres de 
lealdade e consideração, até a  just i f icat iva para deveres de ressarcimento de danos” (no  
or iginal :  “ [d ] ie Mi tgl iedschaft  a ls  Rechtverhäl tnis begründet  e ine Sonderrechtbeziehung 
zwischen dem Mitg l ied und dem Verband, aber auch unter den Mi tgl iedern selbst .  
Bedeutung hat  diese mehrfache Richtung des Sonderrechtsverhäl tn isses vor al lem für  d ie 
Loyal i täts-und Rücks ichtspf l i chten b is  hinein in d ie Begründung von 
Schadenersatzpf l ichten” .)  Gesel lschaf tsrecht , c i t . ,  p .  552. No d i re i to  alemão é mui to mais 
c lara a relação entre acionistas, até pela seção especí f ica da AktG (§53) .  Na mesma l inha,  
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Trata-se de deveres decorrentes do mandamento geral da boa-fé na 

execução do contrato de sociedade e da necessária confiança que deve haver 

entre os sócios405-406, os quais devem ser observados para maior segurança nas 

relações societárias, ainda quando não haja disposições legais expressas que o 

determine.  

São, portanto, “parte fundamental do direito societário ‘não escrito’407 

ou, para adotar a terminologia de EROS ROBERTO GRAU , do direito 

pressuposto. Instrumentalmente, são necessários à consecução do escopo 

comum e da manutenção da relação societária entre as partes. 

                                                                                                                                                         
aponta MENE ZE S CORDE IRO:  “A lealdade exigível  aos sócios inscreve-se no  seu própr io 
s tatus enquanto sócios. Tal  s tatus expr ime uma sér ie de d i re i tos e de deveres,  íns i tos na 
própr ia ideia de part ic ipação social .  Ent re os deveres em causa incluem se, precisamente,  
os da lealdade. Trata se de uma ideia ant iga, depois retomada e aprofundada. Hoje,  
poderemos falar ,  neste domínio, no exercíc io das posições sociais  de acordo com a boa fé,  
seguindo se as vias de concret ização deste inst i tuto:  tu tela da conf iança (p. ex.,  proibição 
de venire contra factum propr ium) e pr imaz ia da mater ia l idade subjacente (p.  ex.,  
proib ição de actos emulat ivos).  (A lealdade no d i re i to de sociedades.  ci t .  p.  8. ) .  Por f im, 
A NIBAL SANCHE Z considera que no lado passivo da posição jur ídica do sócio “ la única 
obl igación propr iamente d icha del  sócio es la de real izar la aportación promet ida. Con esta 
af i rmación no se descarta,  s in embargo,  la posib le relevancia  ocasional  de un discut ido 
‘dever de f idel idad’ ,  der ivado ( . . . )  de la apl icación especí f ica del  pr incip io general  de 
buena fe y del  postu lado de colaboración del  sócio al  ‘ in terés común’ que, por naturaleza,  
d is t ingue al  contrato de sociedad en todas sus manifestaciones” (Comentár ios. . . c i t .  pp. 
99-100).   
404 Valendo-se de outra terminologia, DALM ARTE LLO  ressal ta a exis tência de obrigações do 
sócio fundadas na necessidade de sua colaboração para a consecução do escopo comum. 
(“ [ l ] ’obbl igazione del  socio,  per  ch i  vogl ia penetrarne i l  p ieno contenuto, non comprende 
sol tanto la prestazione patr imoniale e stat ica del  confer imento, ma anche quel la 
squis i tamente personale e d inamica del la col laborazione.  I  soci mettono ins ieme del le 
ent i tà patr imonial i  e s’ impegnano d i  impiegar le,  col laborando in una impresa. Scopo 
immediato del  contratto d i  società è pertante l ’obbl igo d i  confer i re e col laborare;  scopo 
del la col laborazione è i l  guadagno sociale e la sua r ipart izione fra i  s ingol i  soci ” .  I  
Contrat t i . . .,  c i t . ,  p.  211).  
405 Síntese fundada em HE INRICH L EHM ANN ,  Gesel lschaf tsrecht , 3ª Ed.  atual izada por Rol f 
Dietz,  Franz Vahlen,  Ber l in ,  1970 (“Die  Treuepf l i cht ,  d ie s ich aus der engen 
Verbundenhei t  der Gesel lschafter  und dem Ver t rauen ergibt ,  das s ie s ich 
entgegenbr ingenmüssen,  um gemeinsam ein Handelsgewerbe zu betreiben, is t  gegenüber 
der bürger l ich-recht l ichen Gesel lschaf ten gesteigert ”) .   
406 Cf . COMPARATO,  “ Restr ições…”, c i t . ,  p .  40,  mencionado na nota #, acima.  
407 Na expressão de KARSTEN SCHM IDT ,  “ [d ] ie Treuepf l ichten machen einen wesent l ichen 
Tei l  der ‘ungeschr iebenen Legalordnung’  im Gesel lschaftsrecht” .  Gesel lschaf tsrecht,  c i t . ,  
p .  488.  
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Baseados no caráter fiduciário da relação societária, comumente são 

designados deveres fiduciários (f iduciary duties408) ou, no alemão, 

“ Treuepfl ichten” (deveres de lealdade). Sua formulação teórica remonta ao 

século XIX, tendo sofrido avanços e retrocessos que marcaram o direi to 

societário no decorrer do século XX, principalmente no direito alemão409.  

Com base na doutrina alemã, mais avançada na matéria, pode-se 

apontar, sob a designação ampla de deveres de lealdade (“Treuepfl ichten”),  o 

dever mais genérico de perseguir e fomentar o escopo comum, 

(“ Zweckförderungspfl icht”), o dever de lealdade propriamente dito 

(“ Loyalitätspfl icht”),  o dever de consideração e respeito410; na doutrina 

ital iana, enfatiza-se o dever de colaboração411.  

                                                 
408 Cf .  MENE ZES CORDE IR O,  A lealdade no d i re i to de sociedades,  in Revista da Ordem dos 
Advogados, dez/2006.  
409 Para anál ise da evolução dos deveres de lealdade e sua conf iguração como dever de 
auxí l io e consideração,  cf .  HERBE RT W IEDE MANN ,  Vínculos de Lealdade e regra de 
substancial idade: uma comparação de s is temas,  in  AAVV, Temas de Di rei to Societár io e 
Empresarial  Contemporâneos.. .  ci t .  pp.  147-168, onde há as pr i ncipais  referência 
b ibl iográf icas no  Di rei to Alemão. Ademais, para completa anál ise do desenvolvimento 
h is tórico dos “Treuepf l ichten” no d i re i to  alemão,  cf .  PETER STELZIG ,  Zur Treuepf l i cht  des 
Akt ionärs unter  besonderer  Berücksicht igung ihrer  geschicht l ichen Entwicklung,  2000. Cf .  
a inda, ANTÓNIO M E NE ZES CORDE IRO,  A lealdade no d i re i to  das sociedades in  Revista da 
Ordem dos Advogados,  Lisboa, dez/2006,  (números de páginas não informados. Texto 
d isponível  em 
ht tp: / /www.oa.pt /Conteudos/Art igos/detalhe_art igo.aspx?idc=30777&idsc=54103&ida=541
29).  
410 Essa escala é enunciada por KARSTE N SCHM IDT que,  com relação ao di rei to alemão, 
indica serem os deveres de lealdade (Treuepf l ichten)  os mais importantes deveres legais,  
comparando-se aos deveres de cont r ibuição ao capi tal  (Bei t ragspf l ichten) ,  que entendem 
contratuais,  ou seja, fundados na previsão do estatuto social  a respei to.  Com relação aos 
pr imeiros,  esclarece o autor que levam por sua vez a deveres laterais .  Todos os deveres 
ser iam, assim, resul tado e concret ização do dever  geral  societár io  de fomento ao escopo 
comum (Zweckförderungspf l icht) .  Gesel lschaf tsrecht,  c i t . ,  p.  557. No Brasi l ,  como se verá,  
os deveres de lealdade dos sócios entre si  encontram fundamento no dever geral  de boa-fé,  
inexis t indo d isposições especí f icas à exceção do caso do contro lador,  ao qual  a lei  
6 .404/76 impõe expressamente deveres de lealdade e consideração para com os demais 
acionistas. 
411 Também na doutr ina brasi le i ra é t radicional  a referência ao dever  de colaboração, como 
se pode depreender  da passagem de J.X CARVALHO DE M ENDONÇA:  “os sócios devem 
mani festar a vontade de cooperar  at ivamente para o resul tado que procurem obter,  reunindo 
capi tais  e colocando-se na mesma s i tuação de igualdade.  É indispensável  à sociedade a 
ident idade de in terêsses, a cooperação econômica,  na f rase de RIPERT, ou a vontade da 
colaboração at iva dos sócios,  na expressão de THALLER, tendo êstes sempre em vis ta o 
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O dever de lealdade dos sócios412, assim composto, dir ige-se seja à 

sociedade, seja aos demais sócios413 e,  na formulação de WIEDEMANN , 

“compreende a orientação das relações jurídicas societárias para uma correta 

colaboração de todos os part icipantes a f im de atingir o f im social” 414 

Nesse sentido, deve ser entendido como diretriz de conduta, como 

cláusula geral cujo preenchimento depende da análise de cada situação 

concreta em que seu cumprimento é exigido415.  Ou seja, ainda com 

WIEDEMANN , “[o] conteúdo e a extensão dos deveres de lealdade regem-se de 

acordo com a respectiva projeção no agrupamento de interesses, devendo, 

portanto, ser determinados no caso concreto”416-417.   

                                                                                                                                                         
f im comum, a real ização de um enr iquecimento pelo concurso dos seus capi ta is  e da sua 
at iv idade. Mui to bem expl icava o  nosso JOÃO MONTEIRO que ‘na colaboração está a  
idéia visceral  de tôda a sociedade’”  Tratado,  ci t . ,  vo l .3 ,  p.  23.  
412 Também os adminis t radores ostentam deveres  de lealdade perante a  companhia e os 
acionistas. Todavia,  esse aspecto não será explorado por escapar  ao tema da in terpretação 
dos pactos parassociais  patr imoniais .   
413 W IE DEM ANN  expl ica, a respei to de a quem se dest ina o dever de lealdade,  que “se 
colocam as relações jur íd icas d i retamente para com a sociedade como também para com os 
demais sócios, uma vez que a exis tência dessas relações é hoje incont roversa” Cf.  Vínculos 
de lealdade.. .,  c i t . ,  p.  153. Cf . ,  a inda, KARSTEN SCHM IDT ,  Gesel lschaf tsrecht ,  ci t . ,  p .  556,  
que separa os deveres dos sócios entre aqueles que geram pretensão para a sociedade 
(Sozia lpf l ichten)  e aqueles que geram pretensões individuais (Indiv idualpf l ichten)  e o 
célebre caso Linotype (BGH 1.02.1988) que consagrou entendimento na jur isprudência 
alemã de que os deveres  de lealdade ver i f i cam-se entre acionistas – e não apenas perante a 
companhia.  
414 Lição pinçada por ERASMO V ALLADÃO A ZEVE DO E NOVAE S FRANÇA  e MARCE LO V IE IRA 

VON A DAMEK em “ ‘ Affect io  Societat is’ . . .  ” ,  c i t . ,  p .46,  nota 37. Gr i fou-se.  
415 Conf i rma-no WIE DEM ANN :  “o dever de lealdade, no d i re i to  societár io  como um todo, 
apenas pode ser  compreendido como uma cláusula geral ,  que põe um indicador de caminho 
para o  comportamento correto na vida associat iva,  mas que recolhe, nas diversas relações 
jur íd icas,  d is t in tos conteúdos”.  Vínculos de lealdade.. . ci t . ,  p .  154. No mesmo sent ido, 
K ARSTEN SCHM IDT ,  “man muβ  s ich darüber klar  sein,  das Loyal i tätspf l ichten – und dami t  
auch d ie gesel lschaft l i chen Treuepf l ichten – ke ine Rechtsquel le oder Rechtsnormen s ind, 
sondern daβ  von diesen Pf l ichten stets nur generalklauselhaft  im Sinne 
konkret is ierunsbedürf t iger Pf l i chten aus einer Sonderverb indung ( . . . )  d ie Rede is t ”  
(Gesel lschaf tsrecht,  c i t . ,  p .  588).  
416 Vínculos de lealdade. . . ,  c i t . ,  p.  154.  
417 Para detalhado estudo do dever de lealdade em sociedades no contexto de jo int  ventures,  
c f .  MATT HIAS BAUS,  Treuepf l ichten des Akt ionärs in Gemeinschaf tsunternehmen,  Frankfurt  
am Main,  Peter Lang, 1991.  
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Da mesma maneira, a intensidade dos deveres de lealdade depende mais 

da configuração da sociedade e dos relacionamentos societários que do tipo 

societário (formal) escolhido418,  não cabendo, portanto, argumentar que eles 

existiriam apenas em sociedades de pessoas, muito embora tenham nelas se 

originado. 

Importante notar, ainda, que os deveres de lealdade veri ficam-se não 

apenas durante a existência da sociedade, mas devem ser observados mesmo 

antes de sua constituição e depois de eventual desfazimento do vínculo do 

sócio, seja com relação à sociedade que frente aos demais sócios419. 

O dever de colaboração dos sócios, nesse passo, demonstra-se como 

consequência necessária do escopo comum e da noção mesma de sociedade, 

vez que se não houvesse o comprometimento das partes em colaborar, a sua 

associação societária careceria de sentido. Mais que uma noção etérea de 

colaboração, os sócios encontram-se concretamente ligados ao dever de agir 

em prol de sua associação comum, devendo ser sancionadas condutas que, ao 

contrário, sejam inconcil iáveis com esse dever420.  

No mesmo sentido, o dever de consideração e respeito entre sócios l iga-

se à confiança necessária ao desenvolvimento da relação societária, pois não é 

                                                 
418 K ASTEN SCHM IDT ,  in  verb is:  “ [a]ber is t  doch jede Mi tgl iedschaft  Quel le mehrsei t iger 
Sonderrechtsbeziehungen.  Wie dicht  die Sonderrechtsbeziehung zum Verband und zu den 
anderen Mi tgl iedern im konkreten Fal l  ist ,  hängt  dann weniger von der Rechtsform ab als 
von der  tatsächl ichen Gesta l tung des Verbandes”  ( Gesel lschaf tsrecht,  c i t . ,  p.  553. Gr i fou-
se).  
419 Cf .  KARSTEN SCHM IDT ,  Gesel lschaf tsrecht,  ci t . ,  p .  588.  
420 AULETTA  comenta que a vedação de concorrência dos sócios foi  uma das mani festações 
do dever genér ico de colaboração incluídos no Código Comercial  i tal iano (I l  Contrat t to . . .,  
ci t . ,  p.  57).  Com relação a esse aspecto e tendo em vis ta a causa do contrato de sociedade 

M ARCE LO V IE IRA VON A DAMEK af i rma que “o sócio deve se abster de quaisquer 
comportamentos que, de alguma forma, possam obstar a sua ef icaz persecução,  e  isso não 
se sat is faz apenas com uma at i tute passiva, mas, em certos casos e dependendo da estrutura 
real  pode exigi r  igualmente a colaboração at iva do sócio:  não apenas uma abstenção,  mas,  
por vezes, até mesmo uma ação”  Abuso de minor ia em di rei to societár io  (abuso das 
posições subjet ivas minor i tár ias).  Tese de Doutorado em Direi to Comercial ,  Faculdade de 
Direi to  da Univers idade de São Paulo,  2010, p.  140. Para estudo especí f ico a respei to do 
dever de não concorrência do acionista no d i re i to  alemão, cf .  JÖRG SCHNEIDE R,  
Wettbewerbsverbot  für  Akt ionäre,  Frankfurt  am Main, Peter Lang, sd.  
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concebível que os mesmos indivíduos que assumem o compromisso de 

colaborar para atingir determinado escopo comum comportem-se sem atentar 

para quaisquer impactos de seus atos para o relacionamento a que estão 

vinculados. 

a) Deveres de sócio no direito posit ivo brasileiro 

No direito brasileiro, os deveres de sócio encontram fundamento na 

regra geral de boa-fé objetiva, prevista nos art. 187 e 422 do Código Civi l,  

não havendo seção específica, seja no Código Civil que na Lei de Sociedades 

Anônimas (lei 6.404/76), a respeito das relações entre os sócios em geral421.  

A lei 6.404/76, ao prever a figura do controlador como órgão da 

sociedade, dotado de poderes e responsabil idades, incluiu no parágrafo único 

do art . 116, que ele deve:  

“usar poder com o f im de fazer a companhia real izar o seu 
objeto e cumprir sua função social,  e tem deveres e 
responsabil idades para com os demais acionistas da empresa,  os 
que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos 
direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender” (gri fou-
se). 

Explicitou-se, aqui, o dever de lealdade do controlador para com os 

demais acionistas como consequência do binômio poder/responsabi l idade de 

que é investido, em vista de sua maior capacidade de afetar a realização do 

escopo comum por todos parti lhado e, assim, as eferas jurídicas alheias. 

Contudo, em que pese não haver menção específica na lei, também os 

demais acionistas vinculam-se ao dever de lealdade na medida em que são 

sujeitos à regra geral de boa-fé e que são vedados comportamentos emulat ivos 

dos minoritários, ou mesmo o abuso de seu direito de voto (art . 115422)423.  

                                                 
421 Na Alemanha, a lei  de sociedades anônimas (AktG) possui  Capí tulo sobre as relações 
ent re sócio e sociedade,  e dos sócios entre s i  (§ 53a a §75).   
422 Art .  115. O acionista deve exercer o d i re i to  a voto no in teresse da companhia;  
considerar -se-á abusivo o voto exercido com o f im de causar dano à companhia ou a outros 
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4.5.3 - Escopo comum e deveres dos sócios como elementos para a 

interpretação de pactos parassociais patrimoniais 

Voltando ao objetivo do presente capítulo, do que foi acima exposto 

pode-se colher valiosos elementos para a interpretação de pactos parassociais 

patrimoniais. 

Consoante se procurou apontar, esses pactos têm por função econômica 

moldar a relação societária existente entre sócios gerando prerrogativas, 

deveres e direi tos aos pactuantes, com base em direitos individuais e 

patrimoniais seus. Esse conjunto de regras integra a posição jurídica dos 

signatários naquela sociedade, ou, seja, seu estado de sócio.  

Tomando os deveres de lealdade, veri f ica-se que eles operam para 

proteger os interesses não apenas da sociedade mas, no contexto em que foi 

f irmado contrato parassocial patrimonial,  também dos consócios que são parte 

desse contrato. 

Evidencia-se, nesse ponto, e é preciso enfat izar, que no fenômeno 

societário em exame não é possível apartar duas figuras distintas: o sócio e a 

parte do contrato parassocial, já que a parte do pacto só o é porque é 

igualmente sócio, e o sócio tem seu conjunto de prerrogativas formatado, 

daquela maneira e naquela sociedade, porque é parte do pacto parassocial 

patrimonial.   

Mostra-se inapelável, assim, a interpenetração de figuras, que permite 

que os deveres de lealdade do sócio devam ser considerados no exame de seu 

comportamento não apenas perante a sociedade ou os demais sócios no que se 

                                                                                                                                                         
acionistas, ou de obter,  para s i  ou para outrem, vantagem a que não faz jus e de que 
resul te,  ou possa resul tar ,  prejuízo para a companhia ou para outros acionistas. (Redação 
dada pela Lei  nº 10.303,  de 2001)  
423 Sobre o tema, cf .  a tese de doutoramento de MARCE LO V IE IRA VON A DAME K ,  Abuso de 
minor ia em Direi to  societár io  (Abuso das posições subjet ivas minori tár ias).  FDUSP, 2010.  
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refira a atos sociais como o voto, a administração e a fiscalização, mas antes 

de forma global, abrangendo sua conduta como parte do pacto parassocial.  

Os deveres de lealdade, enquanto deveres de salvaguarda dos interesses 

dos demais acionistas pactuantes são invocados, então, para se apurar, em 

concreto, se determinada conduta do acionista é adequada à específica relação 

societária que criou com os demais, valendo-se dos pactos parassociais, bem 

como às legítimas expectativas criadas nesse relacionamento. Em outros 

termos, examina-se se a conduta é condizente com a função econômica do 

contrato celebrado e a boa-fé objetiva a ele correspondente, ou se, ao 

contrário, há ato i l ícito previsto no art. 187 do Código Civi l424. 

No caso específico dos contratos parassociais com conteúdo 

patrimonial, ainda que essa percepção não seja imediata, como já se salientou 

nos capítulos anteriores, ela não é menos válida.  

Ao contrário, é possível que justamente nos pactos de conteúdo 

patrimonial resida grande possibil idade de desvirtuamento da lógica 

societária.  

Em muitos casos, o que à primeira vista pode parecer o exercício 

regular de direito previsto no pacto é, em verdade, ato i l ícito. Essa 

constatação somente se faz possível se o intérprete não se l imitar a aspectos 

formais da teoria geral dos contratos ou mesmo do direito de propriedade mas, 

ao contrário, perquirir os impactos da conduta naquela relação societária. Sim, 

pois se é pacífico, na atualidade, que no exame de toda e qualquer relação 

contratual deve-se considerar a boa-fé e lealdade de parte a parte425, isso é 

tanto mais verdade quando as partes são também sócias.  

                                                 
424 “Também comete ato  i l íc i to  o t i tular  de um di rei to que, ao exercê-lo,  excede 
mani festamente os l imi tes impostos pelo seu f im econômico ou social ,  pela boa-fé ou pelos 
bons costumes”.  
425 Cf .  ANTONIO JUNQUE IRA DE A ZEVE DO,  Novos Estudos.. .  ci t .  p .  125.   
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Na interpretação de pactos parassociais de conteúdo patrimonial,  é 

crucial, assim, considerar que o dever de lealdade existente entre os sócios 

signatários deve servir de base para sua conduta, reprimindo comportamentos 

que sejam incompatíveis com o fim de sua associação comum. 

Nesse passo, e tendo em vista a nem sempre imediata constatação do 

que ora se argumenta, vale transcrever, na íntegra, a bela e pioneira l ição de 

COMPARATO que, ao examinar justamente o caso de pacto parassocial relat ivo 

a compra e venda de ações (patrimonial, portanto) asseverou precisamente 

que: 

“[o]s poderes normalmente l igados à propriedade, como o de al ienar,  
por exemplo, não podem ser exercidos segundo o mesmo cri tér io,  
quando não há nenhuma relação societária envolvida nessa propriedade 
e quando,  ao contrário,  essa relação existe. A fort ior i ,  a est ipulação de 
preferência à aquisição de bens não pode ser interpretada da mesma 
forma, entre sócios e não-sócios. Se a relação societária existe e se, 
ademais dela,  foi  est ipulado um direito de preempção de ações,  está 
fora de cogitações o absolut ismo da propriedade (vender a quem 
quiser,  pelo preço que bem entender) e a máxima caveat emptor,  pois 
não se cuida de interesses puramente individuais (mea res agitur).  
Trata-se,  antes, de proteger e reforçar os laços de comunhão societária,  
dando-se apl icação ao princípio da f idel idade e da perseguição do 
interesse comum (nostra res agi tur),  que exclui toda manobra tendente 
a descartar o direito de preempção reconhecido aos sócios”  (Gri fou-
se). 

É preciso ressaltar, por fim, que os deveres de lealdade acima 

sucintamente expostos não correspondem a qualquer forma de paternalismo, 

de proteção excessiva de partes menos “espertas”, ou mesmo à supressão do 

erro ou da perspicácia de um ou outro acionista, com viés moralista; ao 

contrário, servem à tutela de relações societárias fundadas em confiança 

mútua de agentes econômicos que se reúnem em vista de um objetivo 

comparti lhado, estabil izando-se comportamentos em vista de maior segurança 

e previsibil idade426.  

                                                 
426 Af inal ,  como sal ienta PAULA A.  FORGIONI,  “ [a]  boa-fé no d i rei to comercial  não 
acompanha padrões que a apontar iam como ref lexo de al t ruísmo exacerbado ou de algo 
semelhante. Ao cont rár io,  indica a ret idão de comportamento no mercado, conforme os 
modelos al i  esperados (inc lus ive o respeito às normas, própr io do homem ativo e probo) .  
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Se assim não fosse, e entre as partes de um relacionamento societário 

valesse a mais irrestrita l iberdade de atuação, a própria ideia de sociedade 

restaria comprometida427. 

4.5.4 - Vedação ao pacto leonino  

Prosseguindo no exame de elementos fundamentais à lógica societária 

que devem impactar a interpretação dos pactos parassociais patrimoniais 

depara-se com a vedação do pacto leonino428.  

A designação sociedade leonina advém de fábula segundo a qual uma 

vaca, uma cabra e uma ovelha colaboraram em uma caçada da qual também 

participou o leão e ele, ao f inal, f icou com todo o produto obt ido429. 

A ratio da proibição de pacto leonino estaria assentada, então, no fato 

de que seria um contrassenso admitir que agentes econômicos reunissem seus 

esforços para a consecução de um escopo comum sem que, ao final, os 

resultados (posit ivos ou não) fossem efetivamente repartidos.  

Ou seja, se a sociedade é um relacionamento colaborativo,  ele não o 

pode ser apenas com relação aos recursos e esforços empreendidos. Pois, 

                                                                                                                                                         
Ao se atrelar  a um standard de comprotamento empir icamente observável ,  a boa-fé 
comercial  abandona rasgos de subjet iv ismo para af lorar  como l inha determinável  de 
conduta” (Teor ia Geral…. ,  c i t . ,  p .  101).  Como se apontou acima,  os  deveres dos sócios 
permi tem que se forme esse standard do que se tem por boa-fé nas relações societár ias, ou 
seja, qual  o padrão de comportamento esperado de um sócio.   
427 Não se pode perder de vis ta que em sociedade as partes compart i lham objet ivo comum e, 
ass im, animam-se, na dicção de DALM ARTE LLO ,  por um espír i to de sol idariedade,  no  
sent ido de que a vantagem de uma deve ser também vantagem para a outra (“Si  è osservato,  
in fat t i ,  che mentre nei  contratt i  di  scambio i l  contraente cura i  propr i  interessi  a 
det r imento e a scapi to di  quel l i  del l ’al t ro (sein Schaden, mein Gewinn);  ( . . . )  nel  contratto 
d i  società g l i  in teressi  di  tut t i  i  contraent i  andrebbero paral lel i ,  s icchè l ’ intera relazione 
poggierebbe sul lo  spi r i to  di  so l idar ietà (sein Vortei l ,  mein Vortei l ,  mein Vortei l ,  sein 
Vortei l) ”  ( I  Contrat t i . . . , ci t . ,  p .  208).   
428 Para completo levantamento his tórico e de di re i to  comparado a respei to do tema, cf.  
L UIS V ASCONCELOS A BREU,  A sociedade leonina (ar t .  994.o  do Código Civi l ),  in  Revista da 
Ordem dos Advogados,  no 56, I I ,  agosto 1996, pp. 619-665. Vale também consul tar  o 
c láss ico de ANGE LO SRAFFA,  Pat to leonino e nul l i tà  del  contrat to sociale,  Rivis ta del  
Di r i t to Commerciale,  1915,  pp. 656-659.  
429 Cf .  LUIS  V ASCONCELOS A BRE U,  A sociedade leonina,  c i t . ,  p.  620. 
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como ressalta PAULA A.  FORGIONI, as partes somente se vinculam por meio de 

contratos se, deles, esperam que resulte situação melhor que aquela veri f icada 

na sua ausência430.  

Daí porque se diz que, em verdade, não há societas leonina já que a 

existência de pacto que prive as partes de lucros e/ou de perdas seria 

incompatível com a ideia de sociedade. Nesse sentido, anota KARSTEN 

SCHMIDT  que a caracterização de um tal relacionamento como societas 

somente poderia indicar ironia ou anedota por nele faltar o verdadeiro escopo 

comum, ficando um dos partícipes com todo o proveito da empreitada 

enquanto os demais apenas suportam os esforços431.  

Analisando a evolução histórica da proibição do pacto leonino, bem 

como estudos de direi to comparado na matéria, pode-se veri f icar que ela 

encontrou sua just i ficativa, por muito tempo e, sobretudo, nos direitos latinos, 

no fato de o lucro ter sido indicado nas legislações como elemento essencial 

do contrato de sociedade, enquanto na Alemanha outra l inha de argumentação 

foi seguida, mais l igada ao escopo comum432. 

Como consequência, encontra-se na doutrina posições que diferenciam o 

tratamento a ser dado conforme se trate de sociedade em que um dos sócios 

não participa dos lucros ou quando ele não participa das perdas. Como aponta 

LUIS V ASCONCELOS A BREU, essa diversa concepção decorre, naturalmente, da 

própria conceituação de sociedade que cada ordenamento, em cada momento 

histórico, apresenta. 

                                                 
430 Teor ia Geral. . . ,  c i t . ,  p.  59. 
431 Gesel lschaf tsrecht,  c i t .  p .  58.  No or iginal :  “Es l iegt  auf  der  Hand, wer h ier  den 
‘Löwenantei l ”  erhäl t ,  und demgemäβ  sol l  es am gemeinsamen Zweck fehlen.  Da einer der  
Betei l igten al lein die Vortei le z iehen sol l ,  während al le anderen nur d ie Lasten t ragen,  
heiβ t  es, die Bezeichnung der Löwengesel lschaft  a ls  ‘societas ’  sei  nur scherzhaft  oder 
i ronisch gemeint” .  Retoma-se, aqui ,  a cr í t ica de COMPARAT O,  de que não se está, em 
verdade,  perante uma sociedade.  
432 Conclusão que se extra i  do exame fei to por LUIS V ASCONCE LOS A BREU,  idem, pp.  623-
647. 
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Nesse sentido, nos ordenamentos em que o escopo de lucro consta como 

elemento do contrato de sociedade, defende-se que a supressão de lucros a um 

sócio configuraria a sociedade leonina a condenar, ao passo que a não-

participação do sócio nas perdas não teria o mesmo efeito. Isso porque 

somente no primeiro caso a causa do contrato de sociedade seria atingida433-434. 

Com o desenvolvimento dos debates doutrinários, apurou-se que 

também o r isco é elemento natural do contrato de sociedade, ainda que não 

expressamente previsto em lei435. Essa circunstância permite caracterizar como 

leonina a sociedade em que um dos sócios apenas ganha e nada arrisca436.  

Nessa l inha, é preciso enfatizar que o sócio deve se submeter à álea do 

negócio que procura desenvolver em conjunto e que o fato de as legislações 

preverem a responsabil idade l imitada sobre as perdas não afasta esse risco, 

mas apenas restringe os efeitos das obrigações sociais ao patr imônio social, 

evitando sua comunicação com o do sócio. 

                                                 
433 O estudo de LUIS V ASCONCELOS A BREU apresenta completa resenha das posições 
doutr inár ias no di re i to europeu, como as de SRAFFA,  FERRI,  GRAZIANI ,  DI SABATO ,  
FERRARA JR. ,  CORSI,  PIAZZA  e MINERVIN I ,  na I tál ia e FERRER CORREIA,  PIRES DE L IM A ,  
A NTUNES V ARE LA e PINTO FURT ADO,  em Portugal .  
434 Entre nós, cf .  a posição de LE ÃES:  “a part icipação de todos os sócios nos resul tados da 
questão social  é pressuposto indispensável  à exis tência da sociedade. A par t ic ipação dos 
sócios nos resul tados da sociedade const i tu i  um elemento essencial deste t ipo contratual ,  
de modo que, quando fal ta,  teremos um contrato de outro t ipo, mas não  seguramente de 
sociedade. Já a part i cipação de todos os sócios nas perdas não está impíci ta na noção de 
sociedade como elemento essencial ” .  (Pactos Parassocia is  – Natureza Jur ídica – Execução 
Especí f ica – Opção de recompra de par t i cipação societár ia  e inexistência de in f r ingência 
dos ar ts .  288 do CComercia l  e 1.372 do CC, por  não conf igurar  pacto leonino,  in RT – ano 
74 – novembro de 1985 – volume 601, p.  47).  O autor just i f ica a af i rmação com o disposto 
nos arts .  287 do Código Comercial  de 1850 e 1.363 do Código Civi l  de 1916, vigentes à  
época.  
435 A relação lucro/ r isco, cur ia l  no d i re i to  comercial,  é assim s intet izada por CAIRU :  “Não 
pode pretender lucro quem não concorrer para a lgum negócio com fundo industr ia l ,  ordem 
ou r isco” ( in  PAULA A.  FORGIONI,  Apontamentos sobre a lgumas regras.. .,  c i t .  p.  39-40).   
436 Posição defendida entre nós, por HE RMES M ARCE LO HUCK (Pactos societár ios leonino,  
c i t . ,  p .  67).  THIBAUT  M ASSART apresenta in teressante anál ise de posic ionamento judic ial  
que chancela operação de resgate de ações de acionista invest idor em Cession d’act ions. 
Promesse uni la téra le d’achat .  Pr ix Min imum. Caractère lèonin (non).  Clause d ’ in térêt .  
Facul té de subst i tu t ion.  Note:  Vive le capi tal - r isque sans r isque,  in  Bul let in  Joly Sociétés,  
abr i l ,  2002, pp.499- 509. 
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Como bem esclarece HERMES MARCELO HUCK, ainda que o sócio não 

deva aportar mais recursos ou sacri f icar seu patr imônio à sociedade para que 

ela faça frente às perdas derivadas da atividade social, ele continua sujeito ao 

resultado da empreitada, seja porque não houve lucro a distribuir, seja porque 

o próprio valor patrimonial de sua quota é afetado pelos resultados negativos 

da atividade437.  

Outro aspecto debatido em doutrina é o fato de mais frequentemente a 

proibição de pacto leonino ser referida com relação a contratos sociais, o que 

levaria ao argumento de que pactos apartados não seriam sujeitos à restrição.  

Estudos mais recentes, contudo, salientam a necessidade de avaliação 

material da proibição de pacto leonino incidindo sobre a relação societária, 

independentemente de, formalmente, não constar do contrato social. Ou seja, 

havendo vedação legal à sociedade leonina, deve ser condenado tudo o que, 

indiretamente,  provocar o mesmo efeito, como já evidenciava COMPARATO438. 

Por fim, os efeitos do pacto leonino são diversos nas variadas 

legislações, entendendo-se, para o bem da segurança jurídica, que o mais 

conveniente é decretar a nul idade apenas do pacto leonino, e não de toda a 

relação societária existente entre os signatários.  

a) Legislação brasileira 

A lei de sociedades anônimas prescreve, no art. 109, a participação nos 

lucros como direito essencial do acionista439, enquanto o Código Civil 

brasileiro apresenta a vedação de pacto leonino em seu artigo 1.008, in verbis: 

Art. 1.008. É nula a estipulação contratual que exclua qualquer 
sócio de participar dos lucros e das perdas. 

                                                 
437 Idem, ib idem.  
438 V. nota no Capí tulo 2. 
439 Sobre o  tema, cf .  o c láss ico de LUIS GAST ÃO PAES DE BARROS L E ÃE S,  Do Di rei to do 
Acionista ao Dividendo,  São Paulo, Obel isco,  1969. 
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Anteriormente, o Código Civil  de 1916 dispunha  

Art. 1.372. É nula a cláusula, que atribua todos os lucros a um dos 
sócios, ou subtraia o quinhão social de algum deles à 
comparticipação nos prejuízos. 

E, finalmente, o Código Comercial de 1850 previa:  

Art. 288 - É nula a sociedade ou companhia em que se estipular 
que a totalidade dos lucros pertença a um só dos associados, ou 
em que algum seja excluído, e a que desonerar de toda a 
contribuição nas perdas as somas ou efeitos entrados por um ou 
mais sócios para o fundo social.  

Ou seja, pelo Código Comercial decretava-se a nulidade da companhia 

ou sociedade, enquanto no Código Civi l  de 1916 a nul idade prevista era da 

cláusula contratual. Na opinião de LEÃES, fundada em GRAZIANI , essa 

peculiaridade da legislação comercial então vigente “repousa na ideia de que a 

comparticipação nos lucros e perdas diz respeito à própria causa da sociedade, 

atingindo assim o contrato em sua unidade”.  

Determinando expressamente a nulidade apenas da cláusula contratual, 

o Código Civi l de 2002 alinhou-se com a necessidade de preservação das 

relações societárias e da própria sociedade enquanto pessoa distinta de seus 

sócios. 

Um ponto importante é que no art. 1.008 mencionou-se genericamente a 

nulidade de “cláusula contratual”, não fazendo referência direta a “contrato 

social”, o que afasta dúvidas sobre a incidência da proibição a cláusulas 

contidas também em pactos parassociais.   

b) Pactos leoninos na prática societária 

Como se antecipou no Capítulo 2, a discussão sobre o caráter leonino de 

certos pactos parassociais de conteúdo patrimonial é veri f icada, 

principalmente, quando se examina os arranjos de compra e venda de ações 

estruturados para permitir via de saída aos sócios, em especial os ajustes 
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fundados em opções de compra e de venda de ações que, como se disse, 

sempre mais são usados para a solução do vínculo societário entre as partes 

em virtude de inúmeras circunstâncias como desavenças, impasses, alterações 

de condições comerciais, entre outras. 

Para parcela da doutrina e jurisprudência, esses pactos devem ser t idos 

por pactos leoninos quando as partes est ipulam preço para a compra e venda 

de ações e/ou critério para determiná-lo sem considerar eventual 

desvalorização patrimonial sofrida pela sociedade.  

Argumenta-se que o acionista vendedor é isentado da perda decorrente 

do r isco da ativ idade empresarial , o que não seria compatível com a noção de 

sociedade e, por isso, alvo da proibição de pacto leonino440. Mais grave, sob 

essa ótica, são os casos sempre mais comuns em que se estipula que o valor a 

ser pago pelas ações deve equivaler ao valor investido acrescido de correção 

e juros.  

De outro lado, os interessados na sobrevivência do ajuste argumentam 

que não pode haver restrição à l ivre fixação de preço de ações, visto que são 

bens particulares dos sócios signatários e “a proibição do pacto leonino 

aplica-se apenas nas relações da sociedade com seus associados e não 

naquelas dos associados entre si”441.  Apontam, assim, que a circunstância de 

um acionista pactuar com outro o preço de sua participação em valor igual ao 

investido não se l igaria à noção de exclusão de participação das perdas 

necessária para configurar sociedade leonina.  

A justi f icat iva seria a diferença de causa entre o contrato de compra e 

venda da part icipação acionária e o contrato de sociedade,  esse sim sujeito à 

                                                 
440 Posição externada por HUCK  em Pactos societár ios leoninos,  c i t ,  p .  66 e pela Pr imeira 
Câmara Civi l  da Cour de Cassat ion f rancesa, conforme not ícia de GUYON  (Les sociétés.. .,  
c i t .  p .  320) e EMANUELLE  CLAUDEL  (Clauses léonines ext ra-estatutai res. . .  c i t . ,  pp.  183-
189).   
441 Síntese de GUYON  para o entendimento da Câmara Comercial  da Cour de cassat ion (Les 
sociétés…,  c i t . ,  p .  320).  
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proibição de se prever que todos os lucros ou prejuízos da sociedade recaiam 

ou sejam subtraídos a determinado acionista442.  

Essa visão é frontalmente oposta àquela que se procura desenvolver na 

presente tese, em que se enfatiza que a causa societária deve ser veri ficada 

não apenas no contrato de sociedade, mas em tudo o que os sócios pactuam em 

função e por conta do relacionamento societário entre eles existente. Ou seja, 

também os acordos de compra e venda de ações, conquanto relativos a bens de 

sua propriedade particular, estão inseridos no âmbito daquela relação 

societária443.  

Finalmente, aponta-se a inexistência de dano a terceiros pelo ajuste 

entre as partes. Ou seja, ainda que a relação entre elas possa ser 

eventualmente descaracterizada pelo ajuste supostamente leonino, ele não 

afeta qualquer terceiro, mas apenas os pactuantes.  

Cumpre esclarecer que, neste caso, a relação jurídica deveria ser tratada 

como verdadeiro mútuo, que não confere ao credor qualquer ingerência na 

vida da sociedade. Ao contrário, nos casos em discussão, o credor disfarçado 

de sócio – geralmente fundo de investimento – tem seu crédito garantido tanto 

pelas regras que convencionar para a compra e venda como também pela 

possibil idade de part icipar ativamente da sociedade (via acordos de voto, por 

exemplo), de modo a obter os resultados que entende satisfatórios para seu 

investimento444. 

                                                 
442 Sobre a d iscussão relat iva às di ferentes causas envolvidas,  cf .  GABRIE LLO  PIAZZ A ,  La 
causa mista credi to-società,  in  Contrat to e impresa,  1987, pp. 803-15).   
443 Retoma-se, nesse ponto,  a insuperável  l ição de COMPARATO t ranscr i ta na página #, 
supra.  
444 Vide,  a respei to,  MARIO L E ITE SANTOS,  Contratos parassocia is  e acodos de voto nas 
sociedades anónimas,  Cosmos, Lisboa, 1996,  pp . 75-77, em especial ,  nota 163.   
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c) Vedação ao pacto leonino e interpretação dos pactos parassociais 

patrimoniais. 

Das discussões acima referidas obtém-se a relevância do tema do pacto 

leonino nas relações societárias, o que exige do intérprete de contratos 

parassociais patrimoniais apurar, em cada caso concreto, se a ratio da 

proibição do pacto leonino está ou não sendo afetada pelas disposições 

contratuais. 

Nesse exame, será necessário avaliar, ainda, até que ponto as 

disposições do pacto parassocial condizem com a proibição de pacto leonino 

ou se, ao contrário, apontam a relacionamento outro que não societário (ex. 

mútuo). 

Em outras palavras, ao trazer a preocupação relativa a cláusulas 

leoninas para o processo interpretat ivo dos pactos parassociais patr imoniais 

contribui-se para evitar que eles sejam livremente usados para “fazer 

indiretamente aquilo que a lei diretamente proíbe”445, ferindo a lógica 

societária e a própria função econômica subjacente ao contrato de sociedade. 

4.5.5 – Direitos de sócio 

Outro elemento importante para que a interpretação dos pactos 

parassociais patrimoniais seja consentânea com sua função econômica de 

modelar o relacionamento societário existente entre as partes é o conjunto dos 

direitos de sócio previstos em lei e/ou no estatuto (ou seja, direi tos de soci uti  

                                                 
445 Expressão de GUYON  ( “ i l  ne servi ra i t  à r ien d’edicter des règles d’ordre publ ic ( . . .)  si  
les associés pouvaient  fa i re ind i rectement,  c’est -à-d i re par des est ipulat ions extra-
statutai res, ce que la loir  les interd it  de fa i re di rectement,  c’est -à-d i re,  dans les statuts Les 
sociétés.. .,  c i t . ,  p.  307).  Mais adiante o autor conf igura s i tuação como essa como “ teatro 
de aparências” ( idem, ib idem).  Sobre a f raude à lei,  expl ica COPPE R ROYER que a  f raude a 
le i  consiste “no fato de real izar  um ato s imulado e ostensivo,  mas f ic t íc io ,  com o  objet ivo 
de eludi r  as d isposições imperat ivas de um texto legal ”  ( “La f raude à lo i  consiste donc 
dans le fa i t  d ’accompl i r  um acte simulé et  ostensible,  mais f ict i f ,  dans le but  d ’éluder les 
d isposit ions impérat ives d’un texte légal ”.  Trai té des Sociétés,  Tome I I  –  Pr incipes 
Généraux et  de leur appl icat ion à la mat ière des sociétés,  Par is ,  Si rey, 1939, p.  277).  
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soci i446), bem como construções doutrinárias e jurisprudenciais relativas 

àqueles direi tos que não podem ser suprimidos aos sócios447.   

Como se referiu anteriormente, os pactos parassociais patr imoniais 

referem-se a direi tos dos sócios, que, em princípio, concernem apenas à esfera 

patrimonial dos signatários.  

Contudo, no processo de sua interpretação é preciso perquiri r se 

referidos ajustes parassociais at ingem, indiretamente, direi tos de sócio 

garantidos em lei ou no estatuto e que, por isso, ou são irrenunciáveis (no 

caso de direitos individuais)448-449, ou somente podem ser modificados pela 

Assembléia Geral (no caso de direitos sociais estatutariamente previstos).  

                                                 
446 Os d i re i tos sociais  do sócio são d ivid idos, na doutr ina, entre di re i tos individuais,  
i r renunciáveis (na mesma l inha de raciocínio dos d ire i tos ind ividuais do homem), e 
d i re i tos sociais,  cu ja revogação somente pode ocorrer mediante aprovação assemblear.  
Sobre essa terminologia, esclarecem EGBERTO L ACE RDA TE IXEIRA e JOSÉ A LEXANDRE 

TAVARES GUE RRE IRO que “os di re i tos dos acionistas perante a sociedade podem ser 
agrupados e duas grandes categor ias:  os d ire i tos individuais e os d i re i tos sociais.  
Dist inguem-se uns e outros por dois aspectos fundamentais :  (a) sua or igem e (b) 
possib i l idade de sua modi f icação. Assim os di rei tos individuais tem or igem na le i ,  ao 
passo que os di re i tos sociais têm sua origem no estatuto. Os di re i tos ind iv iduais não são 
suscet íveis  de modi f icação, nem pelos estatutos, nem pela Assembléia Geral ;  já os di re i tos 
socia is admitem modi f icação, por previsão estatutária,  submetendo-se, portanto, ao 
pr incíp io majori tár io ,  que governa a vida da companhia desde sua const i tuição (Das 
Sociedades Anônimas. . .,  c i t . ,  p .  278-279)  No mesmo sent ido,  BRUNETT I (Trat tato.. .  ,  vo l .  I ,  
p .  224).   
447 Conforme acentua COM PARAT O,  “o  pr imeiro e mais c laro l imite ao exercício do poder,  
em qualquer t ipo de sociedade, pol í t ica ou pr ivada, é dado pelos d i re i tos fundamentais  do 
sócio ou indivíduo. (…) É claro que, na sociedade mercant i l ,  não se pode fa lar  em di rei tos 
naturais  dos sócios, anter iores à const i tu içào social .  Mas pode-se e deve-se f r isar que, sem 
o respei to a certas prerrogat ivas pessoais elementares,  não há sociedade,  pura e  
s implesmente”.  Funções e dis funções do resgate acionár io in  RDM 73, p.  68).  
448 A doutr ina designa os d i re i tos individuais dos sócios também como direi tos próprios 
(Sonderrechte,  no d i re i to  alemão) ou in tangíveis .  A le i  6 .404/76 denomina-os d i re i tos 
essencia is,  elencando-os no ar.  109:  d i rei to de part ic ipar dos lucros sociais ,  di rei to de 
part ic ipar do acervo da companhia, em caso de l iquidação,  di re i to de f iscal izar,  na forma 
previs ta em lei ,  a gestão dos negócios sociais ,  o  di re i to  de preferência e o d i rei to de 
ret i rada.  O di rei to de voto, a seu turno, ser ia social ,  tendo em vis ta que o estatuto pode 
prever restr ições a esse d i re i to.  Em clássico t rabalho sobre o d i rei to  das minor ias, 
WALDÍ RIO  BULGARE LLI  anota que “a construção dos chamados d i re i tos essenciais dos 
acionistas decorreu da necessidade de se opor  um l imi te ao poder quase absoluto das 
Assembléias,  exercido pelas maior ias, entendendo-se que não obstante indispensável  o 
pr incíp io major i tár io  para a formação da vontade social ,  não poder ia i r  ao ponto de f rustrar 
o ‘s tatus ’  do acionista.  (A Proteção às Minor ias nas Sociedades Anônimas,  São Paulo, 
P ioneira,  1977, p.  28).  
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Para aval iar essa proposição, serão comentados três direitos de sócio 

mais próximos aos temas previstos em pactos parassociais450:  o direito à l ivre 

circulação de ações, ou seja o direito não restar prisioneiro da sociedade; o 

direito de permanecer associado, ou seja, de não ser excluído do quadro social 

e o direito a manter a participação social não diluída451.  

Tendo em vista as considerações tecidas no tópico anterior, não se 

explorará novamente, aqui, o direi to essencial de participação nos resultados 

da atividade social.  

a) direito a não restar prisioneiro da sociedade: circulação de ações e 

direito de retirada 

A preocupação de que o acionista não se torne “prisioneiro de seu 

título” é central no direito das sociedades anônimas. De fato, tomadas as 

                                                                                                                                                         
449 No dizer de MODESTO CARVALHOSA a respei to dos di rei tos individuais do sócio, “ [v] isa 
a norma a tutelar  o in teresse públ ico. Qualquer del iberação em contrár io  é nula,  seja a 
s imples decisão da assembléia,  seja a modi f icação estatutár ia.  Também será nula a 
convenção de renúncia  ou d isposição. E, mais,  a ação de nul idade, em todas essas 
h ipóteses, é imprescr i t ível ”.  Comentár ios à Lei  de Sociedades Anônimas,  2º Vol . ,  São 
Paulo, Sarai va, p.  338.  
450 Não se entende conveniente,  nesta sede,  esmiuçar totalmente o tema dos di rei tos de 
sócio, sua evolução legis lat iva e dout r inár ia ou mesmo seu t ratamento jur isprudencial  por 
fugi r  ao foco da argumentação. Por essa razao não se cuidará de d i re i tos pol í t icos dos 
sócios ou mesmo de todos os d i re i tos previs tos no art .  109 da le i  6.404/76. 
451 Esses t rês grupos mais  abstratos reúnem diversas enunciações de d i re i tos básicos dos 
acionistas, que são descr i tos de formas var iadas nas legislações. No di rei to brasi le i ro,  por 
exemplo, ao se refer i r  ao di rei to de não ter  sua part ic ipação d i lu ída (abstrato),  tem-se em 
concreto a previsão do d i re i to de preferência na subscr ição de aumentos de capi tal  
(concreto);  ao di rei to de permanecer associado (abstrato) l igam-se as regras contra 
exclusão de sócio (nas l imitadas) e a  garant ia de consul ta a c lasse,  no caso de resgate 
(concreto) e assim por diante. O que se procura fazer ,  aqui ,  é indicar a lguns casos de 
d i re i tos de sócio que, de forma geral ,  permi tem a convivência  na sociedade e tutela dos 
agentes, em l inha com a lógica societár ia.  Ademais, não exis te uma l is ta,  um rol  completo 
de quais são os  d i re i tos essenciais  e sociais  dos acionistas ou uma sua clasi f icação 
def ini t iva, razão pela qual  se entende mais produt ivo t ratar dos princíp ios que os embasam 
e as f inal idades a que procuram atender.  Sobre a var iedade da c lass i f icação dos d i re i tos 
dos acionistas,  cf .  BULGARE LLI , A Proteção. . .,  c i t . ,  pp. 30-31. O mesmo autor realça o fato 
de,  no di re i to brasi le i ro,  os d i re i tos básicos previs tos no art .  109 serem “acrescidos de 
outros que a le i  contemplou,  dispersos por todo o corpo do  diploma legal ,  confer idos ora 
ao acionista individualmente, ora como integrante da comunidade, ora por sua posição 
como minor ia ( idem, p. 35).  Na mesma l inha, MODEST O CARVALHOSA ,  Comentár ios. . . ,  c i t . ,  
pp.  338-339 e MENE ZE S CORDE IRO,  Manual . . . , c i t . ,  p .  511.    
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origens do tipo societário, a circulabil idade das ações foi apontada como um 

seu traço caracterizador, peculiar frente às sociedades de pessoas em que a 

alteração do quadro social dependia da concordância dos demais sócios, 

quando não resultava na dissolução total da sociedade. 

Como bem explica TRAJANO DE M IRANDA V ALVERDE, contudo, “[a] 

transmissibi l idade das ações e não sua l ivre transmissibil idade, é que 

constitui um dos característ icos essenciais delas”452, sendo que “o princípio da 

l imitação à transmissibil idade evoluiu na razão inversa do próprio conceito do 

que seja uma sociedade anônima”453, tendo em vista a presença expressiva de 

sociedades anônimas fechadas na generalidade dos ordenamentos jurídicos. 

Como já se apontou no Capítulo 2, nas sociedades anônimas fechadas, 

ainda que não sejam previstas quaisquer restrições à circulação das ações a 

realidade dos fatos mostra que, em verdade, ela seria igualmente dificultada 

pela fal ta de l iquidez. De outro lado, o caráter mais pessoal da relação entre 

os sócios acaba por exigir que certos l imites à l ivre disposição das ações 

sejam previstos, o que pode ocorrer tanto no estatuto como em pactos 

parassociais.  

Conjugando ambas as considerações, tem-se que a regra geral nas 

sociedades anônimas é a circulabil idade das ações, em contraposição ao que se 

verif ica nas sociedades de pessoas. Todavia, reconhecendo-se que existem 

sociedades anônimas também ostentam traços dessas últ imas, a legislação 

                                                 
452 Sociedade por  Ações,  c i t . ,  v.1,  p.  209. Na l ição de FABIO K ONDER COMPARATO,  

“ [e]mbora não conste no elenco dos di re i tos essenciais  do acionista expresso no art .  109 da 
Lei  nº 6.404/76, n inguém põe em dúvida que a possibi l idade de t ransferência das ações 
const i tui  uma dessas prerrogat ivas.  Trata-se,  com efei to,  de um dos pr incípios 
fundamentais  das sociedades acionár ias. Mas a possibi l idade de t ransferência, pelo 
acionista,  das ações que possui ,  não impl ica,  necessar iamente,  a completa l iberdade de 
t ransferência. Quase todas as legis lações admitem, expressamente,  que os estatutos sociais 
contenham cláusulas res tr i t ivas da c i rcu lação das ações desde que,  como é in tu i t ivo,  não 
acarretem a in t ransfer ib i l idade prát ica da posição acionár ia”  (O poder de cont role. . . ,  c i t . ,  
p .  179).  
453 M ODEST O CARVALHOSA ,  Comentár ios. . .,  ci t . ,  v.  1,  p.  350.  
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brasileira permite excepcionalmente, com relação a elas, que se eri jam 

restrições estatutárias.  

A redação do art.  36 da lei  6.404/76 prevê que “[o] estatuto da 

companhia fechada pode impor l imitações à circulação das ações nominativas, 

contanto que regule minuciosamente tais l imitações e não impeça a 

negociação, nem sujeite o acionista ao arbítrio dos órgãos de administração da 

companhia ou da maioria dos acionistas”  

Veri fica-se, assim, a preocupação do legislador em, de um lado, atender 

à necessidade de controle dos acionistas sobre o quadro social e, de outro, 

evitar que essa autorização legal sirva de expediente para aprisionar o 

acionista na sociedade454. 

Além disso, a necessidade de previsão de fórmulas para que o acionista 

vendedor receba contrapartida adequada é fundamental para que as cláusulas 

de restrição de circulação de ações possam se justif icar, não traduzindo 

l imitação indevida na l iberdade do acionista455. 

A interpretação dos pactos parassociais que prevejam cláusulas de 

restrição à circulação de ações ou mesmo pactos de compra e venda entre 

acionistas (como opções de compra e de venda, que também ditam regras para 

a alienação das ações) não pode desconsiderar essas preocupações.  

Ainda que se argumente que o acionista pactuante pode renunciar à 

tutela legal, aceitando que as cláusulas sejam-lhe menos protetivas, não 

parece aceitável que o faça de forma absoluta, permitindo às partes 

                                                 
454 A preocupação com o d i re i to  essencial  do sócio em desfazer-se de suas ações ver i f ica-se 
também para os casos de inclusão de rest r ição em momento poster ior  à const i tu ição da 
sociedade, por decisão da maior ia:  “Parágrafo único. A l imi tação à c i rcu lação cr iada por  
al teração estatutár ia somente se apl icará às ações cujos t i tulares com ela expressamente 
concordarem, mediante pedido de averbação no l ivro de ‘Regist ro de Ações Nominat ivas’” .  
455 Cf .  GÉ RALDINE GOFFAU X-CALLE BAUT ,  Du Contrat…, ci t ,  p .  256-258,  especialmente i tem 
359. Para a autora, “ [ l ]a déterminat ion du pr ix des act ions peut  également poser des 
problèmes. L’exigence d ’une juste contrepart ie,  d ’un juste pr ix,  coro l la i re de la l ibre 
cessibi l i té,  est  reconnue par la jur isprudence e la doctr ine” (p.  258).  
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beneficiárias da cláusula total controle sobre a venda de sua part icipação 

acionária456. Até porque, neste caso, ser-lhe-ia suprimido totalmente um dos 

atr ibutos do próprio direito de propriedade das ações, que é o de delas dispor.  

O que se comentou até aqui se refere aos casos em que o acionista 

deseja desfazer-se de sua participação acionária por meio da alienação de 

ações, ou seja, pela circulação de sua propriedade. Trata-se, assim, de 

intenção do acionista fundada apenas em sua conveniência pessoal de não 

mais fazer parte da sociedade. 

Há situações, porém, em que a decisão do acionista de desvincular-se da 

sociedade é determinada por sua discordância de deliberações relevantes da 

Assembléia Geral, as quais, determinadas a critério de cada legislador, teriam 

o condão de alterar significativamente a base daquela sociedade e/ou as 

prerrogativas dos acionistas457.  

Nessas hipóteses, em contraponto ao princípio majoritário, apresenta-se 

a resposta do direito de retirada ou recesso do acionista que discordar da 

deliberação458, direito essencial do acionista no direito brasileiro459. 

                                                 
456 GÉ RALDINE GOFFAUX-CALLE BAUT  compart i lha dessa preocupação:  “ i l  faut  analyser les 
modal i tés de la c lause ou du pacte pour voi r  s i  e l les ne rendent  pas l ’act ionnaire 
pr is ionnier de son t i t re en lui  ôtant  toute garant ie”  ( idem, p. 257).  
457 No Brasi l ,  o  art .  137 da Lei  6.404/76 prevê que “ [a]  aprovação das matér ias previs tas 
nos incisos I  a VI  e IX do art .  136 dá ao acionista d iss idente o di rei to de ret i rar-se da 
companhia, mediante reembolso do valor das suas ações (art .  45),  observadas as seguintes 
normas ( . . . ) ” .  As matér ias ele i tas pelo legis lador como autor izadoras do recesso são:  I  - 
cr iação de ações preferenciais ou aumento de classe de ações preferenciais  exis tentes,  sem 
guardar proporção com as demais c lasses de ações preferenciais ,  salvo  se já previs tos ou 
autor izados pelo estatuto;  I I  -  a l teração nas preferências, vantagens e condições de resgate 
ou amort ização de uma ou mais c lasses de ações preferenciais,  ou cr iação de nova classe 
mais favorecida;  I I I  -  redução do d ividendo obr igatór io;  IV - fusão da companhia, ou sua 
incorporação em outra;  V - part ic ipação em grupo de sociedades (art .  265);  VI  - mudança 
do objeto da companhia;  e IX -  c isão da companhia. Todas essas matér ias, justamente por 
sua relevância, enseja, a aprovação de acionistas que representam, no  mínimo, a metade 
das ações com di rei to  a voto, se maior quorum não for  previs to no estatuto (art .  136).  
458 Cf .  LUIZ EDUARDO BULHÕES PEDRE IRA: “ [o ]  di rei to de ret i rada surgiu como contrapeso à 
competência,  reconhecida à Assembléia Geral ,  de modi f icar as bases essenciais  do contrato 
de companhia ( . . . )  imposta pela necessidade de a companhia se adaptar às modi f icações de 
seus ambientes. – com a faculdade do acionista de optar  por não cont innuar sócio de 
sociedade essencialmente daquela que exis t ia ao subscrever suas ações” (Direi tos dos 
Acionistas i n A LFREDO L AM Y FI LHO  e JOSÉ L UIZ  BULHÕES PEDRE IRA (coord),  Direi to das 
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Considerando que as del iberações sociais devem ser sempre tomadas no 

interesse da companhia, é ela que, havendo discordância de acionista a 

respeito da deliberação, deve reembolsá-lo. 

Tornando ao tema da interpretação dos pactos parassociais patrimoniais, 

se a lei proibe que o estatuto ou mesmo a Assembléia Geral retirem ao 

acionista seus direi tos essenciais, naturalmente se conclui que os pactos 

parassociais patrimoniais não podem ter por efeito o mesmo resultado, visto 

que a lei , nesse passo, l imitou sensivelmente a autonomia privada: o direito de 

ret irada não pode ser renunciado em termos genéricos, no pacto parassocial460. 

Quando muito, poderá prever hipóteses específicas de renúncia ao exercício 

do direito previsto em lei .  

Assim, por exemplo, cláusulas que obrigam o acionista a permanecer 

como sócio por determinado período de tempo (as “lock in clauses”, 

mencionadas no Capítulo 2) não poderiam ter por efeito impedir cabalmente o 

acionista de exercer seu direito de retirada, nos casos legalmente 

contemplados.   

Em outros termos, o acionista pode se obrigar a não alienar as suas 

ações, voluntariamente. Todavia, em presença de deliberação ensejadora de 

direito de recesso – que igualmente terá como resultado a sua ret irada do 

quadro social – poderá exercitar regularmente seu direito, ainda que tenha 

subscrito pacto genérico de permanência por um determinado período de 

tempo, pois esse últ imo não pode atingir seu direito essencial ao qual o 

acionista não pode renunciar, de antemão e de forma genérica. 

                                                                                                                                                         
Companhias,  vo l  1 ,  Rio,  Forense, 2009 p. 326).  Para os contornos do di re i to  de ret i rada e 
sua função de tutela dos acionistas – e não meio de enr iquecimento – vale refer i r  o  
excelente acórdão relatado pelo Min is t ro Eduardo Ribei ro (Resp 197.329 - São Paulo, 3ª  
Câmara,  ju lgado em 02.02.1999).  Cf. ,  ainda OT TO VON GIERKE,  Sul la Stor ia  del  pr incipio 
d i  maggioranza,  Rivis ta del le società, 1958, pp.  1103-1120;   
459 Art .  109.  Nem o estatuto social  nem a assembléia-geral  poderão pr ivar  o acionista dos 
d i re i tos de:  ( . . . )  V -  ret i rar -se da sociedade nos casos previs tos nesta Le i .  
460 CARVALHOSA ,  Comentár ios…,  c i t .  p.  360. 
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Com esse exemplo pode-se ponderar que se no processo interpretativo 

do pacto parassocial em questão o sistema de direito societário vigente no 

Brasil não for adequadamente compreendido, atendo-se – ao revés e ao modo 

dos hermeneutas da common law – ao texto contratual461, a mesma conclusão 

não será obtida.  

b) direito a permanecer associado  

b.1) exclusão de sócio e pactos com opção de compra  

Ao lado do direito de o acionista desvincular-se da sociedade, seja por 

alienação de ações de sua propriedade, seja pela retirada ensejada por 

deliberações assembleares, outra garantia mostra-se fundamental para a sua 

segurança: o di reito a permanecer associado, se assim o desejar462.  

De fato, “o acionista é membro da sociedade, ele não pode ser privado 

desta qualidade porque se teria uma verdadeira expropriação. É somente com 

seu consentimento que seu direito pode desaparecer”463.  

A exclusão de sócio, assim, é medida extrema e apenas 

excepcionalmente prevista nas legislações. No direito brasi leiro, O Código 

Civi l prevê a exclusão de sócio remisso (art.  1.004) e judicial, por justa causa 

(art.  1.030), na parte relativa às sociedades simples, bem como extrajudicial 

(art.  1.085), em caso de sociedades l imitadas, nas quais a justa causa deve ser 

                                                 
461 Cf .  mencionado no i tem 1.3.2.  
462 Na sempre h ial ina exp lanação de COM PARAT O,  “ [n ] inguém é obr igado a ser acionista 
nem a permanecer na companhia,  mas, em contrapart ida, n inguém pode ser pr ivado, de 
modo indevido ou abus ivo, de sua condição de acionista;  porque, se o pudesse, todo o 
s i tema de defesa dos di rei tos e garant ias essenciais  ser ia vão e absurdo” (Funções e 
d is funções…,  ci t . ,  p .  68).  Constata-se com o au tor,  contudo, que “esse d i re i to  fundamental  
não é geralmente posto em foco pela doutr ina” ( idem, p.  73, nota 5).  
463 No or iginal ,  “ [ l ] ’act ionnaire est  membre de la société;  i l  ne peut  pas être pr ivé de cet te 
qual i té parce qu’ i l  aurai t  là une vér i table expropriat ion. C’est  seulement  avec son 
consentement que son dro i t  peut  disparaî t re” (GEORGES RIPERT e G.  ROBLOT, M ICHE L 

GERM AIN  (atual .) ,  Trai té de Droi t  Commercial,  c i t . ,  p.  376).  
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apurada em Assembleia ou reunião de sócios464. A lei de sociedades anônimas 

prevê a hipótese de perda da qualidade de acionista em caso de acionista 

remisso465 e no caso de resgate de ações466.  

No regramento das sociedades anônimas, assim, não há disposit ivo 

específico e expresso autorizando a exclusão do acionista do quadro social em 

casos que escapem a aspectos patrimoniais, ou seja, que não digam 

diretamente com a obrigação fundamental do acionista de integralizar o 

capital social (ou com as especialíssimas operações de resgate).  

E a just if icativa pode ser encontrada no fato de que a lei, nesse ponto, 

não foi  especificamente talhada para sociedades anônimas fechadas, em que 

outras obrigações do acionista são tão ou mais importantes que a contribuição 

ao capital e onde os laços de lealdade e de cooperação erigem-se com forte 

carga pessoal de um acionista para com os demais. 

Nesse contexto, a exclusão de acionista mostra-se ainda mais 

excepcional, demandando a apreciação judicial de eventual pedido de exclusão 

do acionista que, muito embora tenha honrado a obrigação primária que lhe 

cabia pelo tipo societário, ou seja, a integralização do capital , comporta-se de 

                                                 
464 M ARCE LO V IE IRA VON A DAMEK  apresenta síntese dos pr incipais  aspectos l igados às 
modal idades de exclusão de sócio previs tos no Código Civi l ,  destacando-se o exames dos 
ju ízos de proporcional idade de igualdade de t ratamento na exclusão por fa l ta grave 
(Apontamentos à exclusão de sócios por  fa l ta  grave no Código Civ i l , in  AAVV, Temas de 
Direi to  Societár io e Empresar ia l  Contemporâneos – Liber Amicorum Prof .  Dr .  Erasmo 
Val ladão Azevedo e Novaes França,  São Paulo, Malhei ros, 2011, pp. 185-215.  
465 Art .  107. Ver i f icada a mora do acionista,  a companhia pode, à sua escolha:  I  - promover 
contra o acionista,  e os que com ele forem sol idar iamente responsáveis (ar t igo 108),  
processo de execução para cobrar as importâncias devidas,  servindo o bolet im de 
subscr ição e o aviso de chamada como t í tu lo extrajudic ia l  nos termos do Código de 
Processo Civi l ;  ou I I  - mandar vender as  ações em bolsa de valores, por conta e r isco do  
acionista.  ( . . . ) .  § 4º Se a companhia não consegui r,  por qualquer dos meios previstos neste 
art igo,  a  in tegral ização das ações, poderá declará-las caducas e  fazer suas as entradas 
real izadas, in tegral izando-as com lucros ou reservas, exceto a legal ;  se não t iver  lucros e 
reservas suf ic ientes, terá o prazo de 1  (um) ano para colocar  as ações caídas em comisso, 
f indo o qual ,  não tendo sido encontrado comprador,  a assembléia-geral  del iberará sobre a 
redução do capi ta l  em importância correspondente.  
466 V. apontamentos sobre o resgate de ações no i tem sucessivo.  
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maneira desleal,  falhando ao cumprimento dos deveres societários, impedindo 

o bom andamento dos negócios sociais e a consecução do escopo comum.  

Para tanto, e diante da ausência de disposit ivo legal expresso, os 

interessados na exclusão deverão comprovar judicialmente a impossibi l idade 

de permanência do acionista por comprometimento do escopo comum, sendo 

certo que se trata de decisão radical a ser tomada pelo juiz, em vista do 

interesse da companhia  na preservação da empresa e mediante pagamento de 

indenização467.  

Por essas razões, nas sociedades anônimas fechadas os acionistas 

procuram alternativas extrajudiciais para o desl inde de desavenças, prevendo 

de antemão reprimendas contratuais para comportamentos que entendem 

desleais ou apenas indesejados entre eles.  

Seguindo a prática societária norte-americana, essa alternativa cada vez 

mais é representada por opções de compra (“call options”) outorgadas pelos 

acionistas uns aos outros, inclusive de maneira interl igada.  

                                                 
467 O tema da exclusão de acionista tem s ido sempre mais explorado em sede doutr inár ia e 
jur isprudencial ,  em desdobramento da evolução das hipóteses de dissolução parcial da 
companhia, ou seja,  encerramento do vínculo societár io com um dos sócios. A d issolução 
parcia l  “propr iamente d i ta” foi  reconhecida como alternat iva ao  pedido de d issolução total  
de companhia,  com o  pagamento de haveres ao acionista que não mais encontrava 
condições de relacionar-se com os demais,  com r isco à at iv idade social .  Desenvolveu-se,  
então, o argumento de que, em condições semelhantes, o acionista poder ia requerer não a 
sua própr ia ret i rada da sociedade, mas a expulsão daquele que,  por sua conduta,  
inviabi l i zava o prosseguimento da sociedade. Sobre o assunto, conf i ra-se o excelente 
art igo de PRISCILA M ARIA PERE IRA CORRÊA DA FONSECA,  em que são refer idos e 
comentados os pr incipais  acórdãos que sustentam o argumento. Em part icu lar,  vale 
t ranscrever a precisa síntese fornecida pela autora com relação ao amparo legal  da 
exclusão de acionista no d i re i to  posi t ivo brasi le i ro,  com base no art .  1.030 do Código  
Civi l :  “Malgrado a previsão de exclusão judic ia l  esteja inser ida no capí tulo referente às 
sociedades s imples, apl ica-se,  indiscut ivelmente,  ta l  modal idade de expulsão às sociedades 
l imitadas como também às sociedades anônimas fechadas. É que d iante da mani festa lacuna 
da Lei  das S.A.  – que apenas prevê expressamente a exclusão o caso de acionista remisso 
(art .  106 e 107, inciso I I )  e de resgate de ações (art .  44) – mas pr incipalmente em razão da 
natureza in tu i tus personae da sociedade anônima fechada, admite-se,  sem rest rições, a 
apl icação subsidiár ia daquelas regras at inentes às sociedades de pessoas” (A dissolução 
parcia l  inversa nas sociedades anônimas fechadas in  Revista da AASP,  nº 96, Mar-2008.  p.  
110).  V.  também, MARIO ENGLE R PINTO JR. ,  Exclusão de Acionista,  ci t . ,  e,  comentando a 
acolh ida jur isprudencial  da preservação da empresa pela exclusão de sócios, PAULA A.  

FORGIONI,  A Evolução do Direi to  Comercia l . . . c i t . ,  pp. 94-98  
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Em alguns pactos, inclui-se dentre os eventos deflagradores de seu 

exercício as circunstâncias similares às que ensejariam, nas sociedades 

l imitadas, a exclusão de sócio por justa causa; em outros, a opção de compra é 

outorgada sem a previsão de eventos condicionantes de seu exercício, 

bastando a manifestação de vontade do beneficiário, no modo e tempo 

previstos468. 

No primeiro caso, apesar da aparente celeridade e simplicidade, como se 

apontou no capitulo 3, a execução específica da opção de compra poderá 

encontrar entraves, pois sempre poderá haver discussão a respeito da real 

verif icação do evento autorizador, na tentativa da parte a ser “excluída” de 

defender-se. 

Mesmo em se tratando de opção de compra incondicionada, ou seja, 

cujo exercício independe da verif icação de eventos especificados no contrato, 

a discussão poderá recair sobre o momento do exercício da opção ou mesmo 

sobre o preço a ser pago ao acionista que deverá reti rar-se da sociedade469.  

A interpretação do ajuste deverá considerar, então, se a opção de 

compra contratada como sucedâneo da exclusão de sócio garantirá 

                                                 
468 Referência é fe i ta,  novamente,  ao comentár io de PAUL L E  CANNU  à decisão judic ia l  em 
que se examina se a  execução dessas c láusulas compor ta exclusão de acionistas. 
(Val idat ion de la  c lause buy or sel l . . . ,  c i t . )  Os ju ízes da Corte de Apelação concluem que,  
t ratando-se de c láusula  de saída concordada entre as partes,  e la não ter ia o caráter de 
sanção ( “[p ]our la Cour  d ’appel ,  l ’exclus ion est  par el le-même une sanct ion. En revanche,  
la c lause de sort ie acceptée ne revêt  pas cet te nature” p.  171).  
469 O tema é t ratado em Agravo de Instrumento (TJSP, AI n.  0458561-06.2010.8.26.000, 1a. 
Câmara de Direi to  Pr ivado, re l .  Des. Car los Augusto de Sant i  Ribei ro,  12.04.11) cujas 
pr incipais  considerações convém transcrever:  “ [a]duz o agravado que em 24 de agosto de 
2007 foi  excluído da sociedade quando premente a valor ização das ações da Flow CCTVM 
em razão da abertura do capi ta l  da BM&F. Is to se deu quando o interessado ter ia comprado 
a sua par t ic ipação nas empresas, valendo-se de um ‘ inst rumento de opção de compra’ de 
deposi tando o valor cor respondente a apenas 7% do capi ta l  social ”  (…) “Vale ponderar,  
todavia, que somente após ampla produção de provas é  que se poderá afer i r ,  mediane juízo 
declarat ivo de certeza, se a supracitada ‘opção de compra’  de ações é vál ida ou não (o 
agravado alega que fo i  uma ‘manobra’  para exclu i - lo dos quadros da empresa sem 
observância aos arts .  1 .004, § único e 1.085 do Código Civi l ) ,  se o autor tem di rei to de 
cont inuar a ser  sócio da corré e qual  o quinhão que ele efet ivamente possui  (…),  bem como 
a alegada ci rcunstância do recorrente ter  desconsiderado a valor ização das ações quando do 
exercíc io da opção de compra” (gr i fou-se).   
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efetivamente ao excluído a não-expropriação de suas ações, seja pela real 

verif icação dos eventos previstos como deflagradores do exercício; seja pelo 

pagamento de valor justo470. 

O argumento contrário a essa últ ima preocupação – e que poderia ser 

levantado em interpretação do pacto parassocial patr imonial feita 

exclusivamente sob a ótica da teoria geral dos contratos – seria o de que o 

preço deve ser l ivremente pactuado entre as partes sem maiores considerações 

societárias, tendo em vista que será um ou mais acionistas quem comprará as 

ações do acionista “excluído” – e não a companhia. Ou seja, que qualquer 

relação com os cri térios legais de apuração de haveres e/ou de cálculo de 

valor de reembolso ou de resgate seria descabido. 

Essa posição não parece plenamente satisfatória pois, inexistindo 

previsão legal nas sociedades anônimas para exclusão de acionista, não seria 

aceitável  simplesmente transpor contratualmente o insti tuto de um tipo 

societário a outro, sem fazê-lo acompanhar das garantias legalmente previstas 

para o acionista alvo da exclusão, travestindo-o de mera compra e venda.  

A preocupação com a indenização justa do excluído deve ser observada, 

igualmente, nos casos de exclusão contratualmente estruturada, para que 

realmente se apresente como contrapartida à l imitação de seu direito de 

permanecer associado, em prol da companhia e não dos acionistas que 

exercerão a opção.  

Também será preciso avaliar se opções de compra previstas em pactos 

parassociais patrimoniais não conferem aos acionistas que poderão exercê-la a 

possibil idade de retirar arbitrariamente do acionista seu estado de sócio, em 

circunstâncias não contratadas, ainda que com pagamento do valor justo. Isso 

                                                 
470 A apuração do valor real  da ação com base em todos os elementos do at ivo é necessár ia 
na dissolução total  da companhia. Se a exclusão é permi t ida como al ternat iva à d issolução 
total ,  o mesmo cr i tér io dever ia ser  obedecido. Cf  TJSP, Apel .  Civ.  nº 217.352-1/7, 8ª  
Câmara Cível  do TJSP, rel .  Des.  José Osór io,  j .  03.05.1995, refer ido por PRISCILA CORRÊ A 

DA FONSECA ( idem, p.  113).   
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porque é direito fundamental do sócio permanecer associado, salvo se não 

tiver expressamente manifestado desejo diverso. 

Pelo exposto quer parecer que a opção de compra não será abusiva, sob 

a ótica societária, assim, se realmente for exercida naqueles quadrantes dentro 

dos quais o acionista outorgante concordou em abrir mão de seu estado de 

sócio e se corresponder a pagamento de valor justo.  

Por essa razão, para que de fato haja celeridade na execução do 

contrato, sem prejuízo da tutela do direito do acionista em permanecer 

associado, é fundamental que os termos contratuais da opção de compra sejam 

muito bem descritos, prevendo-se tempo, modo e eventos autorizadores de seu 

exercício, os quais devem ser formulados de maneira mais objetiva possível, 

acompanhados de critérios de apuração do valor real da ação, mínimo 

aceitável  para a fixação do preço471.   

Caso contrário, havendo definições genéricas para as circunstâncias em 

que um acionista está obrigado a vender suas ações para os demais, a margem 

para desvios e abusos é naturalmente maior, demandando reflexão mais 

profunda e amplo conjunto probatório, no momento de sua interpretação e 

execução.  

b.2) resgate de ações  

Ainda que não l igado diretamente ao tema da interpretação dos pactos 

parassociais patrimoniais, entende-se conveniente referir outra modalidade 

prevista na lei de sociedades anônimas para que o acionista seja privado de 

seu estado de sócio: o resgate de ações, definido como a operação pela qual a 

                                                 
471 Fala-se em mínimo po is os ajustes geralmente prevêm cálculos fundados em múlt iplos do 
valor real  da ação ou mesmo def inem, ent re s i ,  o que entendem por va lor real  e como ele 
deve ser calculado. Cf .  a respei to,  LUIS GAST ÃO PAES DE BARROS L E ÃES,  A def in ição de 
Ebi tda, Sel ic e Gaap, in Pareceres,  vol .  I I ,  São Paulo, Singular,  2004,  p .  1159-1172. 
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companhia paga ao acionista para retirar de circulação as ações de sua 

propriedade472-473.  

Caso o acionista seja t itular de ações cujo resgate é desde logo previsto 

no estatuto social — ou seja, ações resgatáveis – essa perda da qualidade de 

sócio não só é conhecida e tem seus termos definidos estautariamente (valor 

de reembolso, prazo de resgate, entre outros) como o acionista expressamente 

com ela anuiu ao subscrever as ações. Não há que se falar, pois, em lesão a 

seu direito de permanecer associado474.  

Quando o resgate é decidido em assembléia, ele poderá at ingir uma 

classe inteira de ações ou ações determinadas por sorteio475. No primeiro caso, 

                                                 
472 Art .  44. O estatuto ou a assembléia-geral  ext raordinár ia pode autor izar a apl icação de 
lucros ou reservas no resgate ou na amort ização de ações, determinando as condições e o  
modo de proceder-se à  operação. § 1º O resgate consiste no pagamento do valor das ações 
para ret i rá-las def ini t ivamente de c i rculação,  com redução ou não do capi tal  social ,  
mant ido o mesmo capi ta l ,  será at r ibuído, quando for o caso, novo valor nominal  às ações 
remanescentes. 
473 Competa anál ise do inst i tuto,  com resenha das pr incipais  mani festações doutr inár ias é 
fe i ta por LUIS L ORIA FLACKS ,  Aspectos societár ios do resgate de ações in  RDM 123,  pp.  
120- 142,  2001,  com referências ao então pro jeto de le i  que culminou na le i  10.303/2001. 
474 Mui to embora as ações resgatáveis (e/ou preferenciais  com pr ivi légios de reembolso) 
mostrem-se mecanismos de grande val ia para a estruturação de companhias e acomodação 
dos in teresses de diversos grupos de acionistas que a ela acorrem, sua acei tação não foi  
pací f i ca, sobretudo na Europa.  Como exemplo dos r icos debates t ravados sobre o assunto, 
vale confer i r  os volumes publ icados em Giur isprudenza commercia le,  em 1979 e 1980 
(“Azioni  pr iv i legiate e par tecipazione al le perd i te”) ,  reunindo pareceres de GIOVANNI  

CASELLI ,  ARTURO DALM ARTE LLO ,  A GOST INO GAM BINO e PIER GIUSTO JAEGE R.  A respei to 
de sua ut i l ização como inst rumento legí t imo para levar a efei to a part ic ipação do acionista 
f inanciador e na mesma l inha do que fo i  exposto a respei to dos pactos leoninos, LINO 

GUGLIE LM UCCI aponta que a part icipação do f inanciador  assemelha-se mais a um 
f inanciamento que a uma part ic ipação acioniár ia ( “La partecipazione del la f inanziar ia 
appare, dunque, assai  p iù s imi le a un f inanziamento, che non a una par tecipazione vera e 
propr ia.  Qual i  sono, a l lora, le d i f ferenze f ra questa sorta di  operazione at ip ica di  
f inanziamento e una ord inar ia operazione d i  f inanziamento?) mas, entretanto, são 
confer idos a esse f inanciador d i re i tos de sócio com “maggior i  possib i l i tà operat ive e 
maggiore credibi l i tà” (Lo smobi l izzo del le par tecipazioni  nei  pat t i  parasocial i  del le 
f inanziar ie regional i  pr ivate,  in  Rivis ta del le società,  1980,  pp. 1196-201).  
475 Art .  44 ( . . . )  §  4º O resgate e a amor t ização que não abrangerem a total idade das ações de 
uma mesma classe serão fei tos mediante sorteio; sorteadas ações custodiadas nos termos do 
art igo 41, a inst i tu ição f inanceira especi f icará, mediante rateio,  as resgatadas ou 
amor t izadas, se outra forma não est iver previs ta no contrato de custódia. 
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e salvo previsão diversa no estatuto, será necessária a concordância de 

titulares de, pelo menos, cinqüenta por cento das ações da classe at ingida476.  

Essa exigência foi  introduzida na reforma da lei de sociedades anônimas 

pela lei 10.303/2001, em resposta à então frequente uti l ização do resgate 

como instrumento de exclusão de acionista477, amparada pelo  entendimento de 

que seria um direito potestativo da companhia, ao qual o acionista “excluído” 

não poderia se insurgir478.  

Cabe notar que se trata de uma fórmula de saída da sociedade, prevista 

em lei , cuja conclusão, contudo, depende da existência de lucros ou reservas 

da companhia. É a companhia e não seus acionistas que se obrigam com o 

titular das ações resgatáveis a honrar o contratado.  

No que toca ao critério de definição do preço de resgate deliberado em 

Assembléia (não estatutário, portanto), há discussão doutrinária relativa a seu 

alinhamento com os critérios para emissão de ações em aumento, valor 

contábil das ações ou, como parece mais justo sob o argumento da 

contraposição ao direito do acionista em permanecer associado, o valor real 

das ações, tal como referido ao se comentar as opções de compra, acima479.  

                                                 
476 Art .  44 ( . . . )  §  6o Salvo disposição em cont rár io do estatuto social ,  o resgate de ações de 
uma ou mais c lasses só será efetuado se,  em assembléia especial  convocada para del iberar 
essa matér ia especí f ica,  for  aprovado por acionistas que representem, no mínimo, a metade 
das ações da(s) c lasse(s)  at ingida(s).( Incluído pela Lei  nº 10.303, de 2001) 
477 FÁBIO K ONDE R COMPARATO comenta a redação or iginal  do art .  44 da Lei  6.404/76 
cr i t icando o abuso do inst i tuto,  pois  “o excessivo e condenável  l iberal ismo da le i  bras i le i ra 
permi t iu  que o negócio de resgate servisse, d is torcidamente, para benef iciar  o acionista em 
det r imento da companhia, ou o acionista contro lador em detrimento do acionista”.  
(Funções e d is funções do resgate acionár io,  i n  RDM,  73, p. 69) .   
478 Cf .  RESP n. 68.378-5-PR, relator Min. EDUARDO RIBEIRO,  comentado por PAULO DE 

L ORENZO M E SSINA e PAULA A NDRE A FORGIONI,  Sociedade por  Ações. . . ,  c i t . ,  p.  417. 
479 L UIS L ORIA FLACKS  comenta as diversas opiniões dout rinár ias de MODESTO 

CARVALHOSA  e  TADEU DE CHIARA (c r i tér io  al inhado ao art .  170),  JOSÉ L UIZ  BULHÕES 

PEDRE IRA (cont ra) ,  FAB IO K ONDE R COMPARATO (valor real ,  part indo do valor contábi l  e 
incluindo todos os elementos do at ivo) OSMAR BRINA CORRÊ A L IM A (cr i tér ios de 
reembolso),  TRAJANO DE M IRANDA V ALVERDE ,  WILSON CAM POS BAT ALHA  e PONTES DE 

M IRANDA (valor real  corrente em bolsa ou, não havendo, o valor nominal  da ação). 
(Aspectos…,  ci t .  pp.  135-137).  
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c) direito a não ter sua participação diluída injusti f icadamente 

Outro direito essencial do acionista é o de manter sua participação 

societária, ou seja, não vê-la compulsoriamente diluída, com prejuízo a seu 

quinhão das reservas e acervo social, bem como à sua possível ingerência na 

administração da sociedade480.  

No direito brasileiro, o direito de preferência481 na subscrição de ações e 

outros títulos conversíveis em ações consta do rol do art. 109. Para efetiva 

tutela do acionista,  porém, não basta prever o direito de preferência na 

subscrição de ações, se o efetivo exercício desse direito puder ser obstado.  

Assim, o art. 170, § 1º prevê que o preço de emissão de novas ações 

deverá ser fixado sem a diluição injusti f icada dos antigos acionistas, 

elencando critérios que, respeitados, resultam em operação aceitável, ainda 

que comporte diluição dos acionistas que não exercitarem seu direi to de 

opção482.  

Como de resto ocorre com os direi tos essenciais, os pactos parassociais 

patrimoniais não podem servir de meio para que o direi to à não-di luição seja 

                                                 
480 “C’est  la t raduct ion légale du dro i t  qui  appart ient  à l ’act ionnaire sur l ’act i f  social ;  
l ’emiss ion d’act ions nouvel les viendrai t  diminuer la qui t i té de son dro i t .  Le droi t  
préférent ie l  de souscr ipt ion est  um  dro i t  indiv iduel  de l ’act ionnaire”  (RIPE RT e .  ROBLOT, 
M ICHE L GE RM AIN  (atual . ) ,  Trai té de Droi t  Commercial,  c i t . ,  p.  621).  
481 M AURO RODRIGUES PENTE ADO,  amparado em PONTES DE M IRANDA ,  esclarece ser o termo 
preferência equivocado,  tendo em vis ta que, na espécie, não se t rata de dotar o acionista 
de d i re i to  preferencial  f rente a outros que com ele concorrem para o  mesmo objet ivo;  o 
termo opção ser ia,  ass im,  tecnicamente correto, pois se refere ao poder do acionista de 
subscrever ou não o aumento proposto, a seu cr i tér io  (Aumentos de capi tal  nas sociedades 
anônimas,  São Paulo, Saraiva,  1988,  p.  194) .  
482 Art .  170, § 1º  - O preço de emissão deverá ser f ixado, sem di lu ição in just i f icada da 
part ic ipação dos ant igos acionistas, a inda que tenham di rei to de preferência para 
subscrevê-las, tendo em vis ta,  a l ternat iva ou conjuntamente:  I  -  a perspect iva de 
rentabi l idade da companhia;  I I  -  o  valor do patr imônio l íquido da ação;  ( Incluído pela Lei  
nº 9.457, de 1997);  I I I  -  a cotação de suas ações em Bolsa de Valores ou no mercado de 
balcão organizado,  admi t ido ágio ou deságio em função das condições do  mercado.  
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elidido ou mesmo implicar renúncia irrestrita e prévia por parte dos 

signatários a essa garantia legal483.  

Exemplo desse risco pode ser colhido em pactos que, não raro, prevêm o 

financiamento da sociedade pelo controlador, garantindo-lhe a possibil idade 

de, a seu critério e a qualquer tempo,  fazer aprovar aumento de capital com 

emissão de novas ações, cuja integralização se dá com o crédito existente 

contra a sociedade.  

Essa deliberação, conquanto benéfica à sociedade – que não será 

obrigada ut i l izar seus recursos para pagar os empréstimos – não é inócua 

quanto aos demais acionistas e as disposições contratuais que eventualmente a 

prevejam deverão ser interpretadas com vistas a essa circunstância. 

Para que o ajuste seja válido, o mesmo pacto parassocial deveria prever 

renúncia expressa e específ ica dos acionistas com relação ao aumento de 

capital em questão (ou à série de operações de mesma motivação), 

determinando as condições em que ele será realizado e o valor do preço de 

emissão a ser aplicado. Em suma: quais as condições em que o acionista 

efeticamente concorda em ver sua participação diluída. 

Mais uma vez, no caso apresentado, a interpretação do pacto não pode 

deixar de considerar essas preocupações de natureza societária, observando o 

ajuste apenas pela ót ica do direito contratual. 

d) Conclusão 

Do que acima se expôs, nota-se que os direitos essenciais do acionista 

são importante baliza a considerar na interpretação dos pactos parassociais 

patrimoniais.  

É preciso avaliar, pois, se o contrato em análise oferece risco de elisão 

desses direitos essenciais, em afronta ao mandamento legal constante do caput 

                                                 
483 Em respei to,  ass im, ao mandamento do caput e do Parágrafo 2º  do art .  109. 
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e do parágrafo 2 do art. 109. Ademais, ainda que haja previsão de renúncia do 

acionista, ela somente pode ser feita e intepretada de modo restrito, atingindo 

casos específicos em que o direito essencial em jogo possa ser exercido (e não 

o será), e não como renúncia genérica, abstrata e “à largada” de toda 

possibil idade de seu exercício.  

Afinal, o que se procura garantir ao se prever os direi tos essenciais ao 

acionista é a possibil idade exercê-los, se assim lhe aprouver; sua renúncia 

pode atingir, pois o exercício do direito, e não o direi to em si.  

4.6 – Outros elementos apontados na doutrina.  

4.6.1. Introdução: Pactos parassociais patrimoniais e a discussão sobre 

autonomia contratual no direito societário. 

Nos itens anteriores, procurou-se apontar elementos para a interpretação 

dos contratos parassociais patrimoniais em vista de sua função econômica, 

focada no regramento e estruturação da relação societária entre as partes. A 

proposta partiu, assim, do exame de regras consagradas de interpretação de 

negócios jurídicos (i tem 4.4), chegando, no específico, à análise de aspectos 

fundamentais à relação societária, que não podem ser descurados na 

interpretação dos pactos parassociais patrimoniais (item 4.5).  

Na doutrina, contudo, as preocupações que animaram o estudo ora 

realizado são tradicionalmente tratadas no âmbito de tema mais vasto, qual 

seja, o dos l imites da autonomia contratual no direito societário, que, no 

Brasil,  como se adiantou no Prólogo, não tem sido explorado de maneira 

consistente.  

No debate doutrinário sobre o tema484, assim, os pactos parassociais são 

mais frequentemente examinados pelo viés dos l imites da autonomia das partes 

                                                 
484 No d i re i to  alemão, fa la-se em Gestal tungsfreihei t  im Gesel lschaf tsrecht ( l iberdade de 
conf iguração no di re i to societár io) ;  na França, em l iberté contractuel le en droi t  des 
sociétés e, na I tál ia,  autonomia pr ivata nel  d i r i t to  societar io.  
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em celebrá-los e definir seus conteúdos. Em que pese essa diversa perspectiva, 

julga-se relevante referir os principais l imites apontados, avaliando se também 

constituem elementos a ponderar na interpretação dos contratos parassociais 

patrimoniais485. 

Em linhas gerais, pode-se apontar, na doutrina, três principais 

l imitações à autonomia contratual em vista dos pactos parassociais l igadas ao 

respeito ao tipo societário; ao interesse social e à ordem pública societária486.  

4.6.2 - O respeito ao tipo societár io 

O império do princípio da tipicidade societária representa, para as 

partes, a primeira l imitação da autonomia contratual no direito societário. 

Assim, não lhes é dado celebrar sociedade que fuja aos tipos expressamente 

previstos em lei  ou mesmo modif icar todas as regras aplicáveis à forma de 

sociedade adotada487, em nome da segurança jurídica. Sob outro prisma, a 

l imitação da autonomia é just if icada, ainda, pelos efeitos e privi légios que, em 

contrapartida a lei faz derivar de cada tipo societário e o sistema que se erige 

                                                 
485 Nessa l inha, LAURENT CONVERT refere-se à ordem públ ica,  a c láusulas imperat ivas do 
estatuto e o interesse social ,  com amparo em aresto da Corte de Cassação (“Une convent ion 
qui  n’est  cont rai re n i  à l ’ordre publ ic,  n i  aux clauses impérat ives des statuts ou à l ’ intérêt  
social  doi t  a contrar io êt re en pr incipe autor isée.  Cass.  com, 13 févr.  1996 revue des 
sociétés 1996, p.  781, note J.J  Daigre”. L’ imperat i f . . .  ci t .  p.  499, nota 55).   
486 K LAUS HOPT esclarece que a jur isprudência de cada ordenamento indica caminhos 
d iversos para a def inição das regras cogentes  que impactar iam a autonomia contratual .  
Assim, na França e Espanha, especial  re levo recebem os “pr incíp ios gerais  de d i re i to 
societár io” ;  na I tá l ia,  a descr ição e respei to ao tipo contratual ;  na Alemanha, a 
inst rumental ização dos deveres de lealdade ( “Treuepf l ichten”)  ou o respei to à boa-fé  
(“Treu und Glauben”) ,  bem como na Holanda e na Suíça outras c láusulas gerais  sao 
examinadas no d i re i to  societár io  (Gestal tungsfreihei t  in Europa,  ci t . ,  p .  130).  No campo 
especí f ico dos pactos parassociais ,  GUYON  anota, no mesmo sentido de CONVERT (nota 
anter ior)  que “de manière génerale,  on doi t  admett re que les convent ions entre associés 
sont  valables lorsqu’el les ne sont  pas contrai res à une règle d ’ordre publ ic,  à une 
st ipulat ion impérat ive des statuts ou à l ’ in térêt  social ” (Les sociétés,  c i t . ,  p.  309).   
487 Comparando a t ip ic idade societár ia e aquela contratual ,  GUYON  esclarece que “n ’existe 
que des sociétés nommées et  non des sociétés innommés ou ‘su i  gener is ’ .  D’autre part  les 
associés n ’ont  pas la facul té de modi f ier  toutes les règles appl icables à la forme de société 
qu’ i l s  ont  adoptée”.  Sobre o tema, no di re i to brasile i ro,  fundamental  a consul ta à obra de 
RACHE L SZTAJN,  Contrato de sociedade e Formas Societár ias,  São Paulo,  Saraiva, 1989.  
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em torno deles para sustentá-los, bastando referir a responsabil idade l imitada 

ou i l imitada do sócio e a sua relação com a proteção de credores e terceiros.  

O próprio surgimento dos pactos parassociais e sua proli feração, como 

se mencionou nos capítulos iniciais, podem ser compreendidos como 

decorrência do primado da tipicidade, pois esses ajustes podem ser 

caracterizados como tentativas das partes em conformar seu relacionamento 

societário de forma mais personalizada frente ao que a lei prevê para o tipo 

societário em questão: geralmente concentrando-se em aspectos de 

organização e funcionamento da sociedade, que deverão ser refletidos no 

estatuto social.   

Com essa premissa, mostra-se natural a preocupação de que os pactos 

parassociais não constituam subterfúrgios das partes para burlar as regras 

cogentes sobre a caracterização do tipo societário488. 

A principal dificuldade encontrada é, porém, identif icar quais seriam, 

na legislação de cada ordenamento, os traços que realmente caracterizam o 

tipo societário e que, portanto, não podem ser corrompidos pelas partes pela 

celebração de pactos parassociais489. 

Em que pese essa ponderação, tendo em vista que os pactos parassociais 

patrimoniais não se referem a aspectos de organização e funcionamento da 

sociedade anônima, o critério de validade do pacto fundado no respeito ao tipo 

                                                 
488 Como sal ientou HOPT (nota acima),  sobretudo na I tá l ia,  esse cr i tér io de apuração de 
val idade dos pactos é mui to comentado.  
489 Sobre a  d i ferenciação do métodolo t ipólógico e a di ferenciação ent re t ipo e concei to,  cf.  
GIORGIO  DE NOVA ,  Nuovi  Contrat t i,  Tor ino, UTET, pp.10-16 (“I l  metodo t ipo logico. Em 
especial ,  com relação à d i f iculdade ora apontada, anota o autor,  com base em Larenz,  que 
“ [m]entre i l  concet to si  e labora mettendo in evidenza gl i  element i  comuni  a tut t i  gl i  
individui  del  gruppo, ed è quindi  una somma di  e lement i  carat ter is t ici  tu tt i  necessar i ,  i l  
t ipo si  e labora individuando i  dat i  carat ter is t i ci  in funzione d i un quadro complessivo che 
s i  cogl ie mediante una intuiz ione globale:  sicché non è necessar io che tut t i  i  dat i  s iano 
present i  in tut t i  gl i  ind ividui  del  gruppo.  Ne consegue che mentre sussumere s igni f ica 
r ispondeere in  termini  drast ic i  (sì  o no) al la domanda se i l  caso individuale r ientr i  nel  
concet to,  c ioè ne present i  tu tt i  gl i  e lement i  essenzial i ,  i l  quesi to se i l  caso d i  specie sia 
r iconducibi le al  t ipo consente invece una r isposta graduale (più o meno),  che è  in  funzione 
del la corr ispondenza con i l  quadro generale” (p.  12).   
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societário não parece, em princípio e abstratamente, contribuir como elemento 

a ser considerado em seu processo interpretativo. 

4.6.3 - o respeito ao interesse social 

Outro critério de val idade dos pactos parassociais apontado em doutrina 

é o respeito ao interesse social: seriam válidos pactos parassociais que não lhe 

servissem de afronta.  

Novamente, aqui, o cri tério parece à primeira vista mais relevante ao 

exame de pactos parassociais polít icos ou organizativos, em vista dos quais há 

possibil idade mais próxima de atuação das partes em desrespeito ao interesse 

social.  O reconhecimento desse fato pode ser veri f icado, no direito brasileiro, 

do parágrafo 2º do art igo 118 da lei de sociedades anônimas, que veda ao 

signatário do acordo de acionistas invocá-lo para se eximir de suas 

responsabil idades no exercício do direito de voto e/ou do poder de controle490. 

Ou seja, ainda que haja acordo de voto e de exercício conjunto de poder de 

controle, o acionista deve sempre orientar-se pelo interesse social,  

independentemente do que foi pactuado. 

Um exame mais aprofundado da questão, porém, denota o impacto do 

interesse social também sobre os pactos parassociais patrimoniais, mesmo que 

se refiram, apenas, à esfera patrimonial dos signatários: essa contratação, 

como se afirmou anteriormente, insere-se no âmbito de um relacionamento 

societário,  em que as partes devem atuar em vista de um escopo comum.  

Na medida em que o interesse social é consequência do escopo 

comum491, e esse últ imo, como se viu, é a estrela polar dos relacionamentos 

                                                 
490 § 2° Esses acordos  não poderão ser invocados para eximir  o acionista de 
responsabi l idade no exercíc io do di rei to de voto (art igo 115) ou do poder de contro le 
(art igos 116 e 117).  
491 Não cabe, aqui ,  refer i r  toda discussão a respei to da noção de interesse social ,  d ividido o 
debate entre a  corrente contratual is ta que o enxerga como interesse comum dos sócios e 
aquela inst i tucional is ta, que, ao revés,  ident i f ica-o  com o interesse da companhia, do ente  
que se desprega da pessoa dos sócios. Entende-se, pois,  que o  fundamental ,  independente 
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societários, também na interpretação dos pactos parassociais de cunho 

patrimonial sua eventual violação deverá ser avaliada, espécie com relação 

àqueles ajustes que, muito embora se refiram a direitos patrimoniais dos 

sócios, geram efeitos na sociedade, como, por exemplo, as prestações 

acessórias. 

Não se trata, contudo, de anular a separação patrimonial entre acionista 

e sociedade, exigindo que o acionista sacri f ique sua esfera patrimonial em 

benefício do interesse social ou de admit ir que todo negócio jurídico 

celebrado pelo acionista sofra ingerência de terceiro, ou seja, da companhia.  

O que se mostra necessário, porém, é examinar cada pacto parassocial 

sob a premissa de que as partes signatárias são também acionistas, sócias, e 

por isso devem respeitar deveres de lealdade, dentre eles, como se explicou no 

item 4.5, o dever de atuar em prol do escopo comum, fundamento últ imo do 

interesse social492-493. 

                                                                                                                                                         
da posição adotada, é  apresentar o in teresse social como consequência  lógica da ideia de 
escopo comum. Não há sociedade sem escopo comum, então o in teresse social  pode ser 
ext raído do in teresse à boa consecução desse escopo. Cf.  a respei to,  as considerações de 
SOPHIE SCHILLER ,  Les l imi tes. . .,  c i t . ,  p .  120 e seguintes. A autora conclu i  que, como índice 
de restr ição à autonomia contratual  “[ l ] ’ intérêt  social  est une not ion polysémique qui  peut  
correspondre à l ’ intérêt  des associés ou à  celu i  de l ’ent repr ise ( . . . )  I l  est  a lors di f f ic i le 
d ’envisager  d ’ut i l iser la not ion d ’ in térêt  social ”  ( Idem, p. 129).  No mesmo sent ido, cf .  
CRIST INA CE RONI,  Simulazione. . .  p .  1125.  
492 Para interessante e completa anál ise a respei to da correlação entre i nteresse social  e 
dever de lealdade, conf i ra-se a tese de doutoramento de MARCE LO V IE IRA VON A DAME K ,  
Abuso de minor ia em di rei to societário (abuso das posições subjet ivas minor i tár ias),  em 
especial  pp. 137-142 e 146-150. No estudo,  o autor aponta,  com propr iedade, a  maior 
ut i l idade da noção de dever de lealdade frente àquela de in teresse social  para o tema do 
abuso de minor ia.  Dessa anál ise, pode-se d izer que também no campo da in terpretação dos 
pactos parassociais  pat r imoniais  o cr i tér io  do respei to a deveres de lealdade por  par te dos 
s ignatários parece ser  mais ef iciente que o exame do respei to ao in teresse socia l.  
493 Cf .  GÉRALDINE GOFFAUX-CALLEBAUT  “ le dro i t  des sociétés comporte des pr incipes 
généraux non écr i ts ,  garant ies dest inées à protéger l ’associé, te ls  que le droi t  de vote,  le 
droi t  d ’êt re associé ou, dans le cadre des soc iétés anonymes,  la l ibre négot iabi l i té des 
act ions. I l  cont ient  également en germe l ’ idée d’un in térêt social  qui  doi t  guider le 
fonct ionnement de la  société qui  const i tue le cadre des convent ions em cause” ( Du contrat  
en dro i t . . .  ci t . p.  240. Gr i fou-se).  
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4.6.4 - O respeito à ordem pública societária 

Grande parte das referências doutrinárias, especialmente francesas, a 

respeito dos l imites da autonomia contratual na redação de pactos parassociais 

indica serem eles determinados pela necessidade de respeito à ordem pública 

societária494-495,  que seria formada pelas regras imperativas e princípios do 

direito societário496. 

Como evidenciam YVES GUYON  e SOPHIE SCHILLER, contudo, veri f icar 

concretamente o conteúdo da noção de ordem pública societária para apurar 

sua eventual violação é tarefa árdua, trazendo insegurança para quem a ela se 

volta497-498.  

                                                 
494 Seguem algumas mani festações da doutr ina f rancesa nesse sent ido: Y VES GUYON  ( “ [ l ]e 
rappel  du pr incipe de la l iberté des convent ions et l ’absence d’une in terdict ion de 
contracter entre les assocés ne suf f isent  pas,  car  i l  faut  aussi  teni r  compte de l ’ordre publ ic 
sociétai re (…) les l imites de cet  ordre publ ic sont f loues” Les Sociétés…, ci t . ,  p.  308);  
GÉRALDINE GOFFAUX-CALEBAUT  ( “En tant  que contrats,  i l s devront  répondre aux exigences 
du dro i t  commum des obl igat ions, mas i l  faut  également teni r  compte de leur p lace 
part icul iére. Conclus le p lus souvent  dans le cadre des sociétés anonymes, ces pactes ne 
devront  pas contrevenir  à l ’ordre publ ic sociétai re,  composé de pr incipes généraux et  de 
règles légales par t icu l iéres.  Pour reconnaî t re leur val id i té,  i l  faut met t re em oeuvre ce 
balancement entre la l iberté cont ractuel le el  l ’ordre publ ic sociétai re.  (…) La nature de ces 
pactes et  le contexte part icu l ier  expl iquent  la diversi té des sources de l ’ordre publ ic.  De 
façon générale,  la jur isprudence a pr is  en cons idérat ion ces deux élements et  a posé des 
condi t ions générales de val id i té qui  empruntent  au dro i t  des contrats et  aux pr incipes du 
droi t  des sociétés. De façon plus spéci f ique, l ’ordre publ ic se t radui t  également par un 
ensemble de règles législat ives plus précises qu i ,  tantôt  restreignent  la val id i té de ces 
convent ions, tantôt  confi rment  la l iberté des associés de les conclure. (Du Contrat  . . .,  c i t . ,  
p .  239, gr i fou-se)  
495 Em Portugal ,  ANA FELIPA L E AL  vai  na mesma l inha ao af i rmar que “ [c]aso seja possível,  
dentro dos l imi tes da interpretação, ret i rar  a apl icabi l idade da norma societár ia a outros 
contratos, então aí  subsumir-se-á o acordo parassocial  ao regime das normas imperat ivas 
societár ias, o que impl icará a sua inval idade no caso de o seu conteúdo ser contrár io  a 
estas” (Algumas notas sobre a parassocia l idade.. .  ci t .  p .  158).  
496 Tendo por objet ivo, segundo GUYON ,  “a proteção dos acionistas minor i tár ios, a 
igualdade dos acionistas e a proteção dos credores”,  o que demanda o recurso a noções 
imprecisas como o in teresse social  ou a segurança das obr igações sociais ,  que caber ia à 
jur isprudência determinar (Les sociétés…, ci t . ,  p .  309).  
497 Respect ivamente, Les societés…, ci t . ,  p .  309 e Les l imi tes…,  ci t . ,  p .  18-40. Na página 
19,  a autora anota que a terminologia foi  empregada pelos redatores do Código Civi l  de 
1804, expl icando em seguida que as verdadei ras l imitações à autonomia contratual  foram 
sendo construídas pela jur isprudência e impostas pelos legis ladores. A part i r  da página 20, 
apresenta ref lexão sobre a “d i f f icu l té de déf in i r  la not ion d’ordre publ ic” ,  explorando,  ( i )  a 
d i f iculdade de determinar as regras de ordem públ ica,  ( i i )  a determinação, pelo legis lador,  
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A dificuldade inicial aparece ao se vincular a validade dos pactos 

parassociais ao respeito a regras imperat ivas do direito societário, já que não 

há critérios ou indícios claros, nos diversos ordenamentos, de quais seriam 

elas, apartando-as das regras disposit ivas que podem ser alteradas ou 

desconsideradas pelas partes499.  

De fato, a menos que o disposit ivo legal em questão traga, em seu 

próprio texto, menção a seu caráter cogente, ele não será imediatamente 

reconhecido. No Brasil, bom exemplo de regra imperativa cujo 

reconhecimento é inegável e propiciado pela própria redação do disposit ivo é 

o caput do art.  109, ao mencionar expressamente que “nem o estatuto social 

nem a assembléia-geral poderão privar o acionista dos direi tos de: (.. .)”  

Prosseguindo, obstáculo ainda maior se encontra com relação à 

definição dos princípios societários que não podem ser desrespeitados pelos 

pactos parassociais.   

Em primeiro lugar, muitos desses princípios, embora reconhecidos pela 

doutrina e jurisprudência, não se encontram positivados, o que permite que, 

em interpretação estrita, argumente-se que não há, no caso, verdadeira 

proibição ou l imitação à autonomia privada, a qual, pelo princípio da 

legalidade, somente pode ser restr ingida pela lei500.  

                                                                                                                                                         
do catáter de ordem públ ica de um texto,  ( i i i )  o monopól io do legislador na atr ibu ição do 
poder de determinação da ordem públ ica, bem como ( iv)  a determinação do caráter de 
ordem públ ica de um texto pelo juiz.  COPPER ROYE R dedicou todo um capí tu lo em seu 
Trai té des Societés ao problema, examinando os caminhos da jur isprudência f rancesa e 
l idando com a necessidade de def inição do  caráter imperat ivo de regras societár ias 
(Chapi t re VI – La not ion d’ordre publ ic,  pp. 297-353).  
498 Nesse sent ido, cf .  SOPHIE SCHILLE R,  Les l imi tes… c i t . ,  p.  38.  
499 Adic ione-se o percalço t razido pela discussão sobre a possib i l idade de renúncia a 
d i re i tos subjet ivos pelo t i tular  que seja o único benef ic iár io  da proteção ideal izada como 
regra de ordem públ ica. Cf.  SOPHIE SCHILLE R,  c i t . ,  p.  40 e ss. ;  MICHEL GE RM AIN ,  La 
renonciat ion aux dro i ts propres des associés:  i l lustrat ions,  in  Mélanges en l ’honneur du  
Pr.  F. Terré,  L’avenir  du droi t ,  Par is,  Dal loz, 1999, pp. 401 - 413.  
500 Segundo SOPHIE SCHILLER ,  os  autores c láss icos como PLANIO L ,  RIPE RT,  BOULANGER e 
CAPITANT ,  “considerando que a regra de ordem públ ica é capaz de res tr ingi r  a l iberdade 
das convenções – coro lár io  do sis tema instaurado com o Codigo  Civi l  Francês – 
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Além desse aspecto, na ausência de posit ivação, há a dificuldade em se 

reconhecer os princípios societários, bem como, aplicá-los no processo 

interpretativo501, elegendo qual deles deve preponderar em cada caso 

concreto502. 

Por razões dessa natureza, o respeito à ordem pública societária, 

abstratamente concebida, não se mostra como critério eficaz na apuração dos 

l imites da autonomia contratual do direito societário e, por conseguinte, como 

índice de val idade dos contratos parassociais patrimoniais e/ou elementos 

concretos para sua interpretação.  

Nesse cenário, SOPHIE SCHILLER , em sua pioneira e ousada obra Les 

l imites de la l iberté contractuel le en droit  des sociétés propõe que o exame 

dos l imites incidentes sobre a contratação, no direito societário, deve 

perquirir não sobre a obrigatoriedade de regras e princípios, mas “de certos 

elementos essenciais à matéria, no seu conjunto”.  

                                                                                                                                                         
reconhecem esse poder  apenas à le i ,  que ser ia a autor idade mais importante sobre a 
autonomia pr ivada. Ou, na opin ião de CAPIT ANT  reproduzida pela autora, a noção de ordem 
públ ica ser ia mui to ampla, devendo ser  subordinada ao pr incíp io de legal idade, na fa l ta do 
qual  a porta estar ia aberta ao total i tar ismo.  No resumo de SCHI LLE R,  essa posição pode ser 
compreendida sob a ót ica individual is ta que prevalecia ao  tempo em que foi  emi t ida (no 
or iginal ,  “cet te posi t ion se ret rouve dans les théor ies individual is tes qui  considèrent  que la 
l iberté des hommes ne peut  êt re l imi tée dans l ’ in térêt  commun que par des lo is”.  Les 
l imi tes…,  c i t . ,  p.  23).  Por sua vez, GÉRALDINE GOFFAUX-CALLE BAUT  pondera, com 
propr iedade, que “se na in terpretação de fraude o ju iz t iver uma concepção mui to 
extensiva, isso pode atentar  contra a l iberdade e a segurança contratuais mas uma 
interpretação restr i t iva arr isca colocar em xeque a s is temát ica das regras de d i re i to”  (Du 
Contrat…,  c i t . ,  p.  271).   
501 Nesse sent ido, como bem resume COMPARAT O,  “ao contrár io do que comumente se 
imagina,  os desvios de raciocín io jur ídico não costumam provi r  de di f i cu ldades no 
reconhecimento de exceções aos pr incípios, mas sim da não apl icação dos própr ios 
pr incíp ios, mesmo os mais elementares” (Aparência de representação: a insustentabi l idade 
de uma teor ia” in RDM 111, p.  39).  
502 Sobre a col isão ent re pr incípios, cf .  EROS ROBE RTO GRAU ,  Ensaio e d iscurso sobre a 
in terpretação/apl icação do di re i to,  ci t . ,  p .  183. O autor ressal ta que,  havendo col isão, “a 
escolha do pr incíp io há de ser fe i ta,  pelo intérprete (sempre diante de um caso concreto),  a 
part i r  da ponderaçào do conteúdo do própr io pr incípio,  ao passo que a declaração da 
val idade de cada regra, d iante de cada caso,  depende da consideração de cr i tér ios formais,  
exter iores a  elas”.  
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Isso porque “a identi f icação, no seio das regras existentes, daquelas que 

as partes não teriam o direito de dispor se revela impossível, tendo em conta a 

ausência de caráter operativo das noções de ordem públ ica e de regra 

imperativa”503, ao mesmo tempo em que não impede a formulação de pactos 

que, embora formalmente al inhados às regras constantes da lei, afrontam o 

direito societário em aspectos fundamentais504.  

A autora considera, então, mais út i l  que examinar cada regra em sua 

individualidade, determinar, no direito societário, l igações fundamentais (que 

designa “conexxions radicales”) que não podem ser rompidas, mesmo quando 

não haja formulação legal expressa a respeito dessa proibição505.  

No estudo, SOPHIE SCHILLER examina duas dessas connexions radicales,  

aquela existente entre ativ idade e garantia506 e a verif icada entre poder e 

responsabil idade507, esclarecendo que elas foram escolhidas pelos efeitos que 

                                                 
503 Les l imi tes…cit . ,  p .  147.  
504 A ponderação fe i ta por SCHILLER  parece s intet izar o que se procura defender nesta tese:  
“Le droi t  des  sociétés impose alors la présence de garant ies dont  l ’o rganisat ion var iera 
suivant  la forme sociale chois ie.  La présence de convent ions ou la mise em place d ’um 
montage sociétai re peut  permett re de fa i re d isparaît re toute garant ie ef fect ive,  tout  em 
maintenant  um parfai t  respect  formel  des règles impérat ives exis tantes. Une tel le 
construct ion contractuel le doi t  êt re rejetée. ( idem, p. 148)  
505 Idem, p. 149.  
506 Em breve síntese,  o pr imeiro binômio proposto, restar ia just i f icado pelo fato de a 
própr ia gênese de qualquer sociedade ser determinada em função de uma at ividade,  que se 
desenvolverá envolvendo não apenas os sócios, adminis t radores e empregados como 
também tercei ros, demandando segurança jur íd ica. Ela então deve ser salvaguardada,  
protegida, garant ida,  menos no sent ido patr imonial  que no sent ido de sua real  e efet iva 
consecução ( Idem, p. 150).  Como exemplos de mani festações contratuais que podem 
atentar contra esse l iame essencial ,  a autora indica aquelas relat ivas a part ic ipações 
recíprocas e auto-contro le,  a negociação com as  própr ias ações, ambas l igados ao tema da 
d i luição (“water ing”)  do capi ta l  social ,  inclu indo as convenções que obtêm esses efei tos 
por meio de testas-de-ferro, part ic ipações indiretas ou c i rculares, bem como “cascata de 
sociedades” ou estruturas “pi ramidais”  ( idem, pp 346 a 380).  De modo mais relevante para 
o argumento desta tese, a autora indica, a inda, como possíveis  desvi r tuadoras do binômio 
at iv idade/garant ia as c láusulas de inal ienabi l idade e de restr ição na c i rculação de ações 
( idem, pp.  381-388).   
507 Já a l igação entre poder e responsabi l idade decorre da assunção colet iva  do r isco e  do 
pr incíp io major i tár io ,  que permi te que o contro lador or iente os rumos da sociedade e de 
sua at iv idade ( idem, p. 181).  A autora elenca entre os pactos l igados a essa preocupação 
aqueles que permi tem a d issociação entre poder e responsabi l idade como acordos entre 
usufrutuár io e nu-propr ietár io ( idem, p. 390),  a locação de d i re i tos sociais (p.  394),  
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geram nas operações levadas a termo pela prática societária francesa, sendo 

certo que o rol das l igações fundamentais a proteger deverá ser ampliado “na 

medida em que a imaginação em matéria de engenharia societária se 

desenvolverá”508.  

A iniciativa é louvável, na medida em que as reflexões e elementos 

trazidos pela autora seguem a l inha de t ranspor o individual ismo na análise da 

autonomia contratual no direi to societário ( i.e avaliar problemas não apenas 

pelo viés contratual), e, por consequência, coaduna-se com a proposta que, 

nesta tese, é dirigida à interpretação dos pactos parassociais. 

4.7.5 Conclusão  

Como já se adiantou no decorrer da explanação, os critérios geralmente 

apontados pela doutrina como l imites à autonomia contratual no direi to 

societário, à exceção da inovadora leitura de SOPHIE SCHILLER, são fundados 

em noções bastante amplas.  

Por conseguinte, em que pese devam ser considerados na interpretação 

dos pactos parassociais patrimoniais, não contribuem, por si só, para que o 

processo interpretativo seja adequado à função econômica reservada a esses 

contratos. 

A vagueza desses parâmetros (t ipo societário das sociedades anônimas; 

interesse social e ordem pública societária) dificulta que, com relação ao caso 

concreto, o intérprete possa encontrar a justa medida entre a l iberdade das 

                                                                                                                                                         
acordos sobre divisão de perdas,  examinando a hipótese de pacto leonino (pp.  396 e ss);  a 
“cascata de sociedades) ( idem, p.403);  c láusulas de garant ias do passivo (pp. 405 e ss) e  
convenções que aumentam o poder,  sem aumentar  a responsabi l idade, e vice –versa ( idem, 
pp.  411 e ss)  
508 Idem, ib idem, nota 104.  
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partes na determinação do conteúdo negocial e, de outro lado, as l imitações 

que ela efetivamente deve sofrer509. 

Por essa razão é que, nesta tese, optou-se por invest igar elementos mais 

objetivos para informar a interpretação dos pactos parassociais patrimoniais: 

seja com base nas regras de hermenêut ica do negócio jurídico testadas ao 

longo de decênios de experimentação prática; seja examinando-se a função 

econômica dos pactos em tela e a sua ínt ima l igação com a essência da noção 

de sociedade510 e com o status de sócio dos celebrantes. 

4.7 - Interpretação dos pactos parassociais patrimoniais e alvos de tutela 

do direi to societário.  

Como últ ima etapa ao se cogitar de elementos para a interpretação de 

pactos parassociais patrimoniais em coerência com sua função econômica e 

para além de seu exame pela exclusiva ótica do direi to comum dos contratos, é 

preciso considerar os alvos de tutela do direi to societário, em perspectiva, 

pois, teleológica.  

Apontou-se na Introdução que o direito societário deve disciplinar as 

sociedades em vista dos variados grupos de interesse que a ela acorrem, 

principalmente os sócios/acionistas, os credores, e outros terceiros afetados 

por sua atividade. Nas companhias abertas, há a preocupação com os 

investidores e com a poupança popular. 

                                                 
509 Cf .  cr í t icas de PEGGY L ARRIEU,  In terprétat ion des pactes extra-statuta i res,  c i t .  pp. 701-
711. 
510 SOPHIE SCHILLE R também aventa esse caminho, antes de propor as conexões radicais 
(Les l imi tes…,  ci t .p .  148 “En dro i t  des sociétés,  la façon la p lus opérato i re de procéder 
paraî t  êt re la déterminat ionde ce qui  est  essent iel dan toute société”) .  Para o  âmbi to dessa 
tese, porém, reputou-se prudente não avançar na invest igação de semelhantes conexões no 
d i re i to  brasi lei ro,  já que o esforço superar ia o objet ivo da tese,  focada na interpretação dos 
pactos parassociais  pat r imoniais .   
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Pela perspectiva da ordem jurídica do mercado511, a disciplina societária 

deve garantir que as relações dos titulares desses interesses – entre si e com a 

sociedade – sejam seguras, gerando confiança e previsibil idade quanto às 

formas societárias de exercício da atividade empresarial.  

Em atenção a essa necessidade, o regramento legal incidente sobre os 

variados tipos societários foi  se aperfeiçoando, buscando sempre melhor 

cumprir seu papel face à contínua evolução, na realidade fática, das 

sociedades comerciais. Da mesma maneira, princípios próprios foram se 

sedimentando, gerando verdadeiro ramo especial do direito, na acepção de 

A SCARELLI512.  

Na medida em que os pactos parassociais patrimoniais são sempre mais 

uti l izados para estruturar relações entre acionistas e formatar a realidade 

societária que entre eles existe, eles não podem fugir ao “radar” do direi to 

societário, que, para evoluir em consonância aos clamos da prática, deve 

tomá-los em conta na formulação de garantias e proteções a seus alvos de 

tutela.  

De outro lado, mesmo na ausência de regras posit ivadas que desnudem o 

l iame necessário entre os pactos parassociais patrimoniais e os objetivos do 

direito societário, a interpretação desses ajustes deve examinar a coerência 

entre ambos513. 

                                                 
511 Como ensina PAULA A.  FORGIONI,  apoiada em NATALINO I RT I ,  o mercado é uma ordem 
que se baseia em comportamentos previs íveis  e calculáveis.  Assim,  de comportamentos 
“ leva à possibi l idade de previsão do comportameto do outro agente e, com isso,  uma 
ordem.  Os agentes econômicos conf iam que sua atuação (e a atuação dos outros será 
baseada em regras,  de forma que o r isco estará no sucesso ou insucesso da jogada, e nunca 
nas regras do jogo” .  Essa lógica de funcionamento do mercado enquanto ordem, pautada 
em normal idade, uni formidade e regular idade de comportamentos, expl ica “a razão de 
inst i tutos que protegem o comportamento p lanejado na certeza de que o outro atuará 
conforme a regra (v.g.  ‘proteção da legí t ima expectat iva’ ,  ‘boa-fé ’ ,  ‘conf iança’)” .  A 
evolução do d i rei to comercia l…,  c i t . ,  p.  230.  
512 Panorama do di re i to  comercial,  São Paulo, Saraiva, 1947,  p.  24.  
513 Sobre essa necessidade,  sustenta FRANÇOIS TE RRÉ que para determinar a admiss ib i l idade 
de ajustes incidentes sobre a relação societár ia,  mais que apreciá-los isoladamente,  pelo  
d i re i to dos cont ratos, é preciso examiná-los no contexto em que se inserem para determinar 
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E isso por uma necessidade de compatibi l idade lógica com o sistema de 

direito societário. Se assim não fosse, pouco adiantaria formular regras 

protetivas (ex. direi tos essenciais de acionista) se, pela pactuação, o mesmo 

dano puder ser causado, mediante a uti l ização de meios que, em princípio, não 

guardariam relação necessária com o direi to societário (porque, como muito se 

diz na doutrina, eles não se referem à organização e ao funcionamento da 

sociedade).  

Exemplo evidente do que se procura argumentar: a compra e venda de 

ações, por si, não é sujeita ao direito societário, dizendo respeito apenas ao 

patrimônio dos envolvidos, sendo-lhe aplicável o regramento geral dos 

contratos e obrigações. Todavia, quando sua uti l ização tem por efeito a 

exclusão de acionista, ela deve ser examinada à luz dos princípios societários 

de proteção ao acionista. O mesmo se diga das cláusulas de “lock in”: o 

acionista pode abrir mão de alienar suas ações em certas condições, pois elas 

integram seu patr imônio, mas a interpretação do ajuste não pode levar a que 

ele reste obrigado a perpetuar-se na sociedade, o que seria afronta aos 

princípios societários que vedam o emprisionamento do sócio. Nesses casos, 

pois, em que pese inexistir efeito sobre a organização e funcionamento da 

companhia, é inegável a atuação do direito societário. 

Diante da criatividade dos agentes, parece válida a sugestão de que a 

interpretação dos pactos parassociais patrimoniais devesse ser orientada, pois, 

pela caracterização da i l ic itude dos pactos não tanto por seu objeto, que pode 

                                                                                                                                                         
se seus efei tos, eventualmente conjugados,  são compatíveis  ou não com os objet ivos do 
d i re i to  societár io ,  já que não sendo possível  ob ter l ista das regras societár ias imperat ivas,  
cumpre ver i f icar e lementos da matér ia em seu conjunto. ( “ [p ] lutôt  que d ’apprécier 
iso lément  un aménagement du dro it  des sociétés par le droi t  des contrats,  on réintégrerai t  
cet  aménagement dans un ensemble plus vaste.  En d ’autres termes, le caractère admiss ib le 
des aménagements contractuels est  déterminant  suivant  que leurs ef fets ,  éventuel lement  
conjugués entre eux paraissent  conformes ou non aux object i fs  visés par le droi t  des 
sociétés. Et la  déterminat ion du caractère obl igato i re ne s ’opéré pas en posant  une l is te 
de règles impérat ives, mais en déf inissant  cer ta ins éléments de la mat ière dans son 
ensemble” .  Prefácio à  obra de SOPHIE SCHILLE R ,  Les l imi tes de la  l iberté contractuel le en 
droi t  des sociétés:  les connexions radicales,  Par is,  LGDJ, 2002. Gr i fou-se).  
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ser extremamente variado e, por si, l ícito, mas por seus efeitos frente aqueles 

objetivos fulcrais da disciplina societária514. 

Inexistindo regra legal específica, no Brasil,  que delineie os efeitos a 

sancionar no direto societário515, o intérprete não escapa à necessidade de 

buscar, na jurisprudência e na doutrina brasi leiras, quais são, no nosso 

ordenamento jurídico, os objetivos da disciplina societária a proteger.  

Por essas razões, essa pauta de pesquisa deve receber maiores atenções 

da comunidade acadêmica, de modo que dos debates surjam contribuições para 

a formulação de regras específicas sobre a validade dos pactos parassociais 

patrimoniais em vista dos efeitos relevantes ao direito societário que possam 

produzir516.  

Em suma, no contexto atual de uti l ização dos pactos parassociais – 

patrimoniais ou não – seria recomendável que a disciplina legal não se 

restringisse ao disposto no art.  118 da lei  6.404/76, mas os tratasse como 

gênero e atentasse, com maior acuidade, à sua função econômica e aos 

potenciais efeitos frente aos interessados na tutela societária. 

                                                 
514 A exemplo do que se ver i f ica na legis lação ant i t ruste brasi le i ra,  já que também naquela 
esfera a cr iat i vidade dos agentes é marcante e a mera enunciação de atos i l íc i tos não 
abranger ia toda a possibi l idade de dano à ordem econômica que se procura proteger.  Cf. ,  
sobre essa opção legis lat iva, PAULA A.  FORGIONI,  Os Fundamentos do Ant i t ruste,  3ª ed. ,  
São Paulo, RT,  p.147-150.   
515 Na legis lação ant i t ruste, antes refer ida, essa enunciação fo i  real izada no art .  20 da lei  
8 .884/94.  
516 Como já comentado,  ALBUQUE RQUE BARRETO esboça o problema ao apontar a lguns 
l imites de val idade dos pactos parassociais sem, todavia, aprofundar o tema.  
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5 - CONCLUSÕES 

1. A contratualização do direito societário é fenômeno que, 

inegavelmente, tem se expandido e se intensificado nos diversos 

ordenamentos, sendo os pactos parassociais um de seus traços mais 

característ icos. O estudo desses contratos geralmente não os enfoca sobre o 

ponto de vista do relacionamento societário de que os signatários são parte, o 

que demanda a anál ise de sua inafastável relação com a própria noção de 

sociedade e os princípios que a sustentam. 

2. Ao se falar em pactos parassociais, em geral aparta-se, de um lado, 

aqueles que incidem diretamente sobre a organização e funcionamento da 

companhia (notadamente os acordos de voto) daqueles pactos que, em 

princípio, referem-se apenas a direitos patrimoniais dos celebrantes, enquanto 

sócios.  

3. Os primeiros foram as manifestações originárias do fenômeno, 

havendo farta doutrina e preocupação constante de examinar seus efeitos 

societários. No segundo caso, porém, o fato de os efeitos obrigacionais do 

pactuado recaírem, em regra, apenas aos contratantes, acaba por permitir que 

se afirme que eles são regidos pela teoria geral dos contratos sem que a 

ressalva de que também devem respeito ao direito societário seja explorada. 

Por esse viés, no mais das vezes, subestima-se eventuais conseqüências 

societárias desses contratos. 

No Brasil e na Itália muito dessa percepção advém do apego doutrinário 

à obra que originalmente designou os contratos parassociais como tais e 

enunciou as principais questões dogmáticas a eles ligados: Contratt i 

Parasociali, escrita em 1942 por GIORGIO OPPO. Nesse estudo - e em muitos 

que o seguiram, como se examinou na Introdução - o enfoque recai (i) no 

l iame entre contrato social e parassocial,  na coligação ou acessoriedade entre 
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negócios jurídicos517 e (i i ) nas ocorrências de pactos que geram efeitos para a 

companhia, ou seja, afastando-se do campo de anál ise os ajustes entre sócios a 

respeito do exercício de direi tos que afetem, precipuamente, o seu 

patrimônio518.  

Passados quase setenta anos da publicação obra de OPPO, porém, 

percebe-se que essa ótica, embora tenha contribuido significativamente para a 

análise teórica dos pactos parassociais no direito civi l  não seria suficiente 

para embasar análise que, em cada caso concreto, o intérprete deve real izar. 

De fato, os reclamos da prática societária e as questões jurídicas que suscitam 

não se encaixam, apenas, na relação entre contratos, mas antes demandam 

compreensão global do fenômeno societário que se sofistica sempre mais e 

que esses ajustem vêm discipl inar.  

4. Para investigar o assunto sob a ótica proposta, foi necessário 

caracterizar, ainda que sucintamente, no Capítulo 2, os pactos parassociais 

patrimoniais de modo a separá-los dos contratos organizat ivos e polít icos, 

com relação aos quais a doutrina societária de há muito se ocupa. Marcar essa 

distinção foi imprescindível para examinar como e sob qual justif icativa 

também essas convenções fi rmadas entre particulares, que não possuem direto 

para a companhia, devem orientar-se pelos princípios societários.  

Com esse intuito, apurou-se a função econômica desses pactos 

peculiares, matriz de toda interpretação contratual. Avaliou-se, então, que ela 

não poderia ser colhida em cada ajuste isoladamente considerado – como 

ocorre ao tratá-los apenas como meros contratos – mas a partir de sua 

inserção no relacionamento societário.  Nessa perspectiva, a função econômica 

dos pactos parassociais patrimoniais exsurge como aquela de personalizar e 

                                                 
517 GIORGIO  OPPO,  Contrat t i  Parasocia l i,  c i t . ,  p .  2 .  
518 Como se enfat izou, esses contratos que não incidem di retamente sobre a organização e 
funcionamento da companhia,  na le i tura de OPPO,  são vis tos como mero fato,  o  que 
d ispensar ia a necessidade do exame da sua conexão com o contrato de sociedade.  
Evidencia-se, nesse pecul iar ,  a d i ferença do es tudo ora real izado,  que parte da função da 
pactuação parassocial  para o relacionamento entre os sócios (Contrat t i… ci t . ,  pp. 7 -8).  
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estruturar esse relacionamento, por meio do regramento de direitos 

patrimoniais de seus partícipes, incidentes sobre sua esfera jurídica.  

5. Nesse exame se constatou que, no cumprimento de sua função 

econômica, as disposições dos pactos em exame não apenas geram vínculos 

obrigacionais entre os signatários – como muito se salienta, mas também 

gravam o status de sócio de cada um deles. A ênfase da doutrina em referir 

que os efeitos do pacto l imitam-se às partes contratantes seria justi f icada, 

assim, pela necessidade de se evidenciar as diferenças formais entre contrato 

social e parasocial (regras de constituição, publicidade etc) e com vistas à 

disciplina da oponibil idade do contratado perante a companhia, permitida, de 

forma ímpar, no direito brasileiro. Não se enfatiza, porém, de maneira 

contundente, que essas considerações não têm por efeito afastar a incidência, 

sobre os pactos parassociais, do direito societário. Por consequência, 

procurou-se insistir nesse aspecto tão relevante ao tema. 

6. Todas as circunstâncias acima expostas influenciam, 

inexoravelmente, o processo de interpretação dos pactos parassociais 

patrimoniais sem que se encontrasse, no Brasil,  obras voltadas especificamene 

ao problema, apontando, para o intérprete, balizas a considerar. Assim, 

objetivo desta tese foi de investigar e apontar elementos que devem orientar o 

processo de interpretação dos pactos parassociais patrimonias, em vista de sua 

pertinência ao relacionamento societário existente entre os pactuantes. 

7. Em primeiro lugar, part iu-se da constatação de que, na legislação 

brasileira, a par da regra geral de interpretação dos negócios jurídicos519, não 

há regras sobre a interpretação dos pactos parassociais, em geral, ou mesmo 

sobre a relação entre os pactos parassociais e a disciplina societária. Ao 

prever no art. 118 da lei 6.404/76 os acordos de acionistas,  espécie de pacto 

parassocial que pode disciplinar o direito de voto, exercício do poder de 

controle e a compra e venda de ações, o legislador brasileiro deu ênfase a dois 

                                                 
519 Art .  113 do Código  Civ i l .  
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aspectos peculiares: a execução específica do contratado, em linha com a 

legislação processual, e a oponibil idade do acordo perante a companhia e 

terceiros. Por decorrência, a nossa produção acadêmica centra-se no exame de 

temas correlatos aos acordos de acionistas, especialmente no que toca aos 

acordos de voto e controle, e as formas de vinculação da companhia. No 

Capítulo 3, verif icou-se a relação entre a disciplina legal existente e a 

interpretação dos pactos parassociais patrimoniais, bem como a consequência 

de muitos deles não se englobarem naqueles mencionados em lei: os pactos 

parassociais patrimoniais que não se referem à compra e venda de ações e 

preferência para adquir i-las não são oponíveis a terceiros, valendo apenas 

entre as partes. Todavia, como qualquer contrato, produzem efeitos reflexos a 

terceiros os quais podem não ser aceitáveis sob a ót ica societária.  

8. A seu turno, a jurisprudência sobre o tema é míngua, espécie no que 

se refere a ajustes que não se identi f icam com acordos de voto, não sendo 

possível dela extrair princípios ou l ineamentos sobre necessária submissão dos 

pactos parassociais patrimoniais aos ditames do direito societário, que 

pudessem orientar a interpretação520.  

9. Nesse contexto, procurou-se, a part ir da função econômica dos pactos 

parassociais patrimoniais delineada no Capítulo 2, avaliar alguns elementos 

que pudessem servir de norte para o intérprete, de modo a incluir no processo 

hermenêutico considerações l igadas à própria lógica societária a que esses 

contratos devem servir.  

Ou seja, elementos que servissem para afastar a apressada conclusão de 

que os pactos de conteúdo patr imonial seriam alvo de irrestrita l iberdade 

contratual das partes, no pleno gozo de seu direito de propriedade sobre os 

objetos da contratação.  

                                                 
520 Exceção necessár ia se deve fazer ao acórdão do STJ sobre o caso Petroplast ic,  em que 
essa relação fo i  apontada. 
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10. No Capítulo 4, pois, em um primeiro lance, voltou-se a elementos 

fundados nas regras consagradas de hermenêutica, que determinam a 

necessidade de exame da função econômica do contrato, da intenção comum 

das partes e da boa-fé objetiva para resultado idôneo, consentâneo com as 

legít imas expectativas geradas pelo negócio. Como conclusão dessa análise, 

parece possível enunciar que a interpretação dos pactos parassociais 

patrimoniais: 

a) não pode desconsiderar a causa societária que irmana os 

pactuantes, ou seja, tratar esses contratos como se as partes não se 

encontrassem vinculadas em sociedade, não fossem sócias; 

b) deve realizar-se com base nas circunstâncias da associação 

societária entre as partes e o contexto global em que o contrato 

foi celebrado, apurando-se o complexo quadro fático e negocial 

que sempre mais caracteriza as relações societárias; 

c) deve pautar-se pela boa-fé objetiva, concretamente apurada com 

base no relacionamento societário que envolve as partes, em 

respeito da confiança e da legítima expectativa entre elas, 

pautadas pela affect io societatis,  ou seja, pelo estado de ânimo 

colaborativo que as leva a cooperar em vista de um escopo 

comum.  

11. Ademais, todos esses aspectos devem ser considerados em vista de 

outros elementos, imprescindíveis à sustentação da lógica societária: o escopo 

comum, os deveres de lealdade, a vedação de pacto leonino e os direitos dos 

sócios. Com relação a eles, pois, concluiu-se que: 

a) alicerce da noção de sociedade, o escopo comum orienta todas as 

relações emanadas do contrato de sociedade ou, na expressão de 

Wiedemann, é a lei vital da sociedade a que as partes, 

voluntariamente, sujeitam-se; 
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b) o escopo comum assinala aos sócios, pois, deveres de conduta, 

pautados na relação f iduciária que entre eles deve existir,  

independente de previsão legal. São deveres laterais de conduta, 

que ultrapassam a obrigação primária do sócio de contribuir com 

recursos para a formação do capital  social.  A partir do direi to 

alemão, esses deveres são designados deveres de lealdade 

(Treuepfl ichten) e voltam-se tanto para a conduta do sócio perante 

a companhia como – e especialmente para o argumento da tese – 

perante os demais sócios.  

c) Nesse sentido, os deveres de lealdade servem de pauta de 

avaliação da conduta dos sócios, examinando a sua adequação 

frente aquela específ ica relação societária que estabeleceu com os 

demais em vista de um escopo comum, valendo-se, inclusive, de 

convenções parassociais patrimoniais.   

d) Por consequência, a interpretação de pactos parassociais 

patrimoniais deve levar em conta o respeito a esses deveres 

coibindo resultados que atentem contra o escopo comum a ser 

perseguido. Essa necessidade é veri f icada mesmo que (e 

especialmente quando), aparentemente, o objeto do contrato 

refira-se a direitos individuais e patrimoniais do celebrante, sem 

impacto direto para a companhia. A conduta do sócio globalmente 

considerada deve coadunar-se a esses deveres, e não apenas os 

atos societários refletidos diretamente na companhia como o voto, 

a participação em assembléia, a administração e a fiscal ização da 

atividade social.  

e) Ainda em vista de fundamentos da noção de sociedade, a vedação 

do pacto leonino também decorre da ideia de submissão das partes 

ao escopo comum, já que não faria sentido assinalar escopo 

comum a todos se uma das partes ( i) colhesse sozinha seus frutos; 

(i i ) não part icipasse das perdas verif icadas na realização da 
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atividade ou mesmo (i i i ) restasse isenta do risco inerente à 

atividade. Por esse viés, a interpretação dos pactos parassociais 

patrimoniais deve avaliar se eles têm por efeito a burla das regras 

proibit ivas dos pactos leoninos, ainda que, formalmente, 

afigurem-se como contratos válidos sob a perspectiva da teoria 

geral dos contratos. No Brasil, o pacto leonino é sancionado de 

nulidade, conforme o art. 1.008 do Código Civil .  

f)  por fim, os direitos de sócio são vitais para a convivência 

societária, não podendo ser suprimidos. A interpretação dos 

pactos parassociais deve, então, aval iar se suas disposições 

afetam esses direitos, já que o art. 109 da Lei 6.404/76 l imita 

expressamente a autonomia das partes com relação a eles. Como 

exemplos de direitos passíveis de afronta por pactos parassociais 

patrimoniais, aponta-se o direito de não restar prisioneiro da 

sociedade; o direito a permanecer associado e o direito a não ter 

sua participação diluída injust if icadamente.  

g) Quanto ao direito de não restar prisioneiro da sociedade, a 

atenção se volta a pactos relativos à restrição na circulação de 

ações, como os ajustes de direito de preferência, consentimento e 

permanência, aos quais se contrapõe o direito de recesso ou 

ret irada do acionista. 

h) Sobre o direito de se manter associado, os pactos de opção de 

compra devem ser examinados de sorte a apurar se a exclusão do 

acionista por elas perpetrado é coerente com sua tutela ou se, ao 

revés, impõe-se expropriação ao acionista vinculado. 

i)  Por fim, a interpretação de pactos parassociais patrimoniais que 

prevejam regras de capitalização e f inanciamento da sociedade 

deve considerar se o acionista a que elas se sujeita terá tido 

condições de manifestar as condições em que aceita ver sua 
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participação acionária reduzida ou se, ao contrário, há renúncia 

genérica e tácita – inadmissível - a esse seu direito. 

12. Enunciados os elementos que se pode colher do exame da função 

econômica dos pactos parassociais patr imoniais e sua inserção na relação 

societária, cerne do presente trabalho, avaliou-se elementos tradicionalmente 

apontados na doutrina como l imitadores da autonomia contratual, quais sejam 

(i) a t ipicidade social, (i i ) o interesse social e (i i i ) a ordem pública societária. 

A vagueza desses termos, contudo, faz com que pouco orientem, em concreto, 

o intéprete, corroborando a uti l idade de critérios mais objetivos como os 

apontados nos itens precedentes. 

13. Como reflexão final, a envolver os tópicos precedentemente 

desenvolvidos, cuidou-se da necessidade de a interpretação dos pactos 

parassociais patrimoniais guardar coerência com os objet ivos do direito 

societário que, sucinta e genericamente, podem ser indicados como a proteção 

dos sócios, dos credores e de terceiros afetados pela relação societária. Ou 

seja, reforça-se a necessidade de, no exame dos pactos parassociais 

patrimoniais, valer-se de perspectiva teleológica.  

No estágio atual do direito brasi leiro, contudo, o intérprete não encontra 

toda a consolidação teórica, legislativa ou jurisprudencial para lhe indicar, de 

forma concreta e sistemática, quais os objetivos que o direi to societário pátreo 

persegue e, por conseqüência, quais efeitos e danos potencialmente gerados 

pelos pactos parassociais patrimoniais se deva coibir.   

Frente a essa dificuldade, entendeu-se conveniente sugerir que a 

legislação societária brasileira passe a contar com disciplina mais abrangente 

dos pactos parassociais - patrimoniais ou não - caracterizando sua eventual 

i l icitude pelos efeitos gerados na órbita do direito societário . 

Optando-se por essa l inha, seria necessário indicar, a exemplo do que 

ocorre na legislação antitruste brasi leira, tanto os alvos de proteção da 
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disciplina quanto os efeitos que ela deve reprimir. O benefício deste caminho 

seria o de oferecer disciplina que, afinal,  f izesse frente à criatividade dos 

agentes que, na prática societária, buscam os contratos parassociais para 

regular seu relacionamento societário.  

14. Naturalmente, outros elementos que não aqueles referidos nos itens 

10 e 11, acima, podem e devem ser considerados para a interpretação dos 

pactos parassociais patrimoniais e não se teve a pretensão de esgotá-los.  

Ao contrário, não se tendo encontrado manifestações doutrinárias que 

tenham tratado do mesmo assunto, sob a mesma ótica,  o objetivo foi o de 

trazer a lume essas reflexões e sugestões, com vistas a aproximar do direito 

societário o exame dos contratos parassociais patrimoniais. Cuidando-se de 

proposta inexplorada, anseia-se que outros estudos possam aperfeiçoar e 

corrigir as inevitáveis falhas ou lacunas presentes neste trabalho. 
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A NÁLISES JURISPRUDENCIAIS  

TJSP - PORCENTAGEM DE TEMAS  

 Número de Decisões Porcentagem 
Decisões anal isadas 231 100% 

Questões Processuais 181 78,35% 
Conformidade com a lei  

de S.A. e Voto 
44 19,05% 

Interpretação 6 2,6% 
 

 
TJ – SP 

A CÓRDÃO N .º  1 

Data do julgamento 17/10/2002 

n.º do acórdão AI.  nº 250.715.4/7 

Relator Silveira Netto 

Comentários 

O acórdão entende o acordo de acionistas como 
apto a manter equi l íbr io entre os sócios e 
sociedade. A decisão de tornar sem efeito as 
del iberações de determinadas assembléias 
fundamentou-se, portanto,  no que havia sido 
decidido anteriormente entre as partes, no 
acordo 

A CÓRDÃO N .º  2 

Data do julgamento 10/12/2002 

n.º do acórdão Apel. nº 126.712.4/3 

Relator Ruiter Ol iva 

Comentários 

O julgado entende que o acordo de acionistas 
somente se insere no âmbito societário se versar 
sobre as matérias previstas no art.  118 da Lei de 
S.A. (compra e venda de ações ou direito de 
voto que estejam arquivados na sede).  Caso 
contrário,  é disciplinado pelo Código Civi l ,  e 
não pelo direito societário. 

A CÓRDÃO N .º  3 

Data do julgamento 11/11/2007 

n.º do acórdão AI 529.384.4/3-00 

Relator Boris Kauffmann 

Comentários 

O Acórdão interpreta o acordo de acionistas que 
trata de quorum exigido para reunião do 
Conselho de Administração de maneira a não 
inviabi l izar a existência da companhia 

A CÓRDÃO N .º  4 

Data do julgamento 09/11/2010 

n.º do acórdão AI.  nº 990.10.280.968-4 

Relator Grava Brazi l 

Comentários 
O Agravo de Instrumento trata caso de 
antecipação de tutela, por isso o exame não é 
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aprofundado. No entanto, nota-se no acórdão a 
consideração da quebra do affect io societat is e a 
redução dos honorários do sócio-administrador 
para um patamar muito menor do que o 
convencionado anteriormente, tentando 
preservar a integridade da Sociedade.  

A CÓRDÃO N .º  5 

Data do julgamento 18/11/2008 

n.º do acórdão Apel. nº 597.279-4/7-00 

Relator Grava Brazi l 

Comentários 

Entendeu-se que devido à quebra da affect io 
societat is,  a administração conjunta pela 
total idade dos sócios prevista no contrato social 
se tornou inviável.  Assim, permit iu-se que a 
administração da sociedade se real izasse por 
dois dos sócios até o fim da l ide. Logo, o 
acórdão coloca a preservação da sociedade à 
frente tanto do contrato social,  como acordo de 
acionistas. 

A CÓRDÃO N .º6 

Data do julgamento 16/09/2009 

n.º do acórdão Apel. n.º 628.733.4/9-00 

Relator A. C. Mathias Couto 

Comentários 

Em acordo de acionistas contendo cláusula que 
proíbe pessoas estranhas à companhia de 
ingressarem em sua sede, o Relator entende tal 
est ipulação como l íci ta,  uma vez que anal isa o 
acordo como um simples contrato. 

 
 

STJ 
Data do julgamento 13/08/2002 

n.º do acórdão Medida Cautelar. nº 4.220 

Relator Ari Pargendler  

Comentários 

Ao interpretar acordo de acionistas cujo objeto a 
cisão parcial da companhia e uma cláusula 
acessória de “administração transitór ia”,  a 
Relatora comenta que normas societárias e 
acordos parassocias se dist inguem pela causa 
eficiente,  e que estes são acordos paralelos e 
dependentes do estatuto,  e representam a 
“declaração e a obrigação pessoal do sócio como 
t i tular de seu patr imônio”.  Com esse 
fundamento, o Acordo de Acionistas deve 
prevalecer.   
 

CASO PETROPLÁSTIC  

Abaixo, tem-se a anál ise de caso bastante ci tado ao longo da tese, envolvendo a 

empresa Petroplast ic (Recurso Especial n.º 388.423-RS).  
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A Primera Indústr ia e Comércio Ltda. ajuizou Ação Ordinária contra Petroplast ic 

Indústr ia de Artefatos Plást icos Ltda. e Petrobrás Química S.A. - Petroquisa para 

resolver o acordo de acionistas, argumentando, em síntese que, por ter se 

rompido a affect io societat is,  com a exclusão de uma das partes do acordo, não 

poderia este prosseguir.   A sentença, proferida pela Juíza de Direito Rejane 

Maria Dias de Castro Bins, julgou procedente o pedido tendo por resolvido o 

acordo de acionistas. Ou seja,  entendeu que a quebra da affect io societat is seria 

suficiente para ext inguir o acordo de acionistas. 

Em segunda instância,  o Desembargador Armínio José Abreu Lima da Rosa, 

negou provimento à Apelação de Petroplast ic por entender que ela descumpriu o 

acordo de acionistas, uma vez que passou a agir,  abertamente, contra a 

cooperação e interesses comuns. 

Importante destacar,  que o acórdão entendeu que a quebra da affect io societat is,  

por conduta “rematadamente emergente” de um dos partícipes não significaria 

outra coisa senão inequívoco inadimplemento da mais básica, mais óbvia e mais 

relevante obrigação contratual.  O acórdão também ressaltou que, quando se fala 

em affect io societat is,  não se trata do crasso erro de equiparar,  sempre, contrato 

pluri lateral com sociedade, o que se deseja exprimir,  e o foi ,  com todas as letras, 

corresponde ao grave incumprimento contratual por parte da Petroplast ic que 

levou “ao óbito da possibi l idade de vida em comum. Sabe-se que o dever básico, 

aqui,  corresponde, inequivocamente, à contr ibuição comum, à ‘social ização’ a 

que alude Pontes de Miranda ( in "Tratado de Direito Privado",  38/9,  par.  4.185, 

7),  a quebra da proclamada affect io societat is outra coisa não traduz, ao fim e ao 

cabo, senão rematada inadimplência a básico dever”. 

O STJ ao anal isar a questão destaca a ausência de confiança e quebra do dever de 

cooperação e lealdade entre as partes do acordo de acionistas de que se cuida. 

Assim, apóia a solução dada em primeira e segunda instância,  a resolução do 

acordo de acionistas. 

Logo, tanto o STJ, quanto as instâncias ordinárias concluíram que a resolução do 

acordo de acionistas foi  medida de r igor.  Para tanto,  ut i l izam como fundamento a 

quebra da affect io societat is,  com al icerce na deslealdade e no conjunto de 

at i tudes incompatíveis com o dever de cooperação, inclusive a vedação do acesso 

do representante da empresa Primeira Indústr ia e Comércio Ltda. às 

dependências da Companhia.  
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REFERÊNCIAS  JURISPRUDENCIAIS 

PANORAMA GERAL DOS RESULTADOS 

Instância judicial :  Tribunal de Just iça do Estado de São Paulo 
Data de levantamento 
(checagem): 

13.3.11 

Campo de pesquisa:  Inteiro teor (= “Pesquisa l ivre”) 
 

Argumento de 
pesquisa:  

Espécie de decisão:  Número de resultados: 

A) “Acordo de 
acionistas” 

a) Acórdãos 190 
b) Decisões 
Monocrát icas 

6 

B) “Acordo de 
quotistas” 

a) Acórdãos 31 
b) Decisões 
Monocrát icas 

2 

C) “Pacto parassocial” 
a) Acórdãos 2 
b) Decisões 
Monocrát icas 

0 

 

Total de Resultados: 231 decisões 

Devido ao número elevado, optou-se por não citar todos os acórdãos consultados: 

na seção ANÁLISES JURISPRUDENCIAIS apresentou-se a porcentagem dos temas, e 

uma anál ise dos principais acórdãos.  

Instância judicial :  Superior Tribunal de Just iça 
Data de levantamento 
(checagem): 

13.3.11 

Campo de pesquisa:  Inteiro teor (= “Pesquisa l ivre”) 
 

Argumento de 
pesquisa:  

Espécie de decisão:  Número de resultados: 

A) “Acordo de 
acionistas” 

a) Acórdãos 18 
b) Decisões Monocrát icas 121 

B) “Acordo de 
quotistas” 

a) Acórdãos 0 
b) Decisões Monocrát icas 3 

C) “Pacto 
parassocial” 

a) Acórdãos 0 
b) Decisões Monocrát icas 0 

Total de Resultados: 139 decisões 
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A CÓRDÃOS CONSULTADOS  

1 - RESP N.º  1.102.424 – SP 
RELATOR (A ):  M IN ISTRO M ASSAMI 

UYEDA  
DATA DO JULGAMENTO :  18/08/2009 

10 -  REsp n.º 388.423 – RS 
Relator(a): Ministro Sálvio de 

Figueiredo Teixeira 
Data do julgamento: 13/05/2003 

2 - REsp n.º 856.826 – DF 
Relator(a): Ministra Nancy Andrighi  

Data do julgamento: 19/02/2008 

11 -  AgRg no AgRg na MC n.º 4.220 
– RJ 

Relator(a): Ministra Nancy Andrighi  
Data do julgamento: 11/11/2002 

3 -  MC n.º 13.304 – PR 
Relator(a): Ministra El iana Calmon 

Data do julgamento: 25/09/2007 
 

12 - MC n.º 4.220 – RJ 
Relator(a): Ministra Nancy Andrighi  

Data do julgamento: 13/08/2002 

4 -  REsp n.º 784.267 – RJ 
Relator(a): Ministra Nancy Andrighi  

Data do julgamento: 21/08/2007 
 

13 -  MC 2.035/MG 
Relator(a): Ministro Cesar Asfor 

Rocha 
Data do julgamento: 21/10/1999 

5 -  Edcl no Resp n.º  388.423 – RS 
Relator(a): Ministro Jorge 

Scartezzini 
Data do julgamento: 07/12/2006 

 

14 – RO em MS 10.120/RS 
Relator(a): Ministro José Delgado 
Data do julgamento: 29/04/1999 

6 -  RO em MS nº 18.769 – PR 
Relator(a): Ministra El iana Calmon 

Data do julgamento: 02/12/2004 
 

15 -  AgRg no AI n.º 142.333 
Relator(a): Ministro Carlos Alberto 

Menezes Direito 
Data do julgamento: 26/06/1997 

7 -  AgRg na MC n.º 8.527 – PR 
Relator(a): Ministra El iana Calmon 

Data do julgamento: 17/08/2004 

16 -  REsp n.º 43.457-2 
Relator(a): Ministro Eduardo Ribeiro 

Data do julgamento: 30/10/1995 
8 -  AgRg no AI n.º 481.023 - MG 

Relator(a): Ministro Fernando 
Gonçalves 

Data do julgamento: 18/12/2003 

17 -  Edcl no REsp n.º 27.517-2 
Relator(a): Ministro Eduardo Ribeiro 

Data do julgamento: 15/06/1993 
 

9 -  REsp n.º 413.722 – RS 
Relator(a): Ministro Sálvio de 

Figueiredo Teixeira 
Data do julgamento: 13/05/2003 

18 - REsp n.º27.517 
Relator(a): Ministro Eduardo Ribeiro 

Data do julgamento: 23/03/1993 

 

As decisões monocrát icas do STJ não foram individualmente ci tadas, tratando 

basicamente de discussão de competência interna do STJ e do cabimento dos 

recursos diante das sumulas 5 e 7 ( impossibi l idade de interpretação de cláusula 

contratual e fatos pelo STJ). 
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Instância judicial :  Supremo Tribunal Federal 
Data de levantamento 
(checagem): 

13.3.11 

Campo de pesquisa:  Inteiro teor (= “Pesquisa l ivre”) 
 
 

Argumento de 
pesquisa:  

Espécie de decisão:  Número de resultados: 

A) “Acordo de 
acionistas” 

a) Acórdãos 1 
b) Decisões 
Monocrát icas 

7 

B) “Acordo de 
quotistas” 

a) Acórdãos 0 
b) Decisões 
Monocrát icas 

0 

C) “Pacto parassocial” 
a) Acórdãos 0 
b) Decisões 
Monocrát icas 

0 

Total de Resultados: 8 decisões 

A CÓRDÃOS CONSULTADOS  

1 -  ADI 1846 MC / SC 
Relator(a): Ministro Carlos Vel loso  
Data do julgamento: 25/06/1998  
 

Decisões monocrát icas do STF foram consultadas mas não citadas, uma vez que, 

por suas próprias característ icas, não tratam o tema dos acordos de acionistas, 

mas, basicamente de (i)  anál ise da legislação que proíbe o Poder Executivo, às 

empresas públ icas e de economia mista cujo controle acionário pertença ao 

Estado e ( i i)  descabimento da via recursal. 

 


