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RESUMO 

 

Mariana Martins Costa Ferreira. Soluções Contratuais para Resolução de Impasse: Cláusulas 

Buy or Sell e opções de compra e venda (put and call options). 333 f. Dissertação de Mestrado. 

Faculdade de Direito, Universidade de São Paulo, São Paulo, 2017. 

 

A presente dissertação de mestrado teve como objeto o estudo de duas cláusulas contratuais 

voltadas à resolução de impasse na relação entre sócios: as chamadas cláusulas buy or sell e 

opções de compra e venda de participação societária. Trata-se de dois mecanismos de resolução 

definitiva da relação associativa entre as partes, para que o impasse na sociedade de resolva por 

meio da saída de um dos sócios da sociedade com a alienação da totalidade da sua participação 

societária ao outro sócio, que está vinculado a tais cláusulas. Nesse trabalho, analisa-se, na sua 

primeira parte, o tipo de relação associativa em que essas cláusulas contratuais podem ser 

utilizadas, apontando-se, a título exemplificativo, outros meios de resolução de impasse não 

contratuais ou contratuais que não ensejam a saída de um dos sócios da sociedade, a fim de 

ilustrar a análise do tema dos impasses societários. A partir disso, as cláusulas contratuais buy 

or sell e opções de compra e venda de participação societária são analisadas do ponto de vista 

obrigacional, a fim de indicar sua natureza jurídica e particularidades que as distinguem. Na 

segunda parte do trabalho são examinadas as balizas legais à contratação dessas cláusulas, 

indicando-se, sob a perspectiva do Direito Brasileiro, o que poderia ocasionar a invalidade ou 

ineficácia de tais negócios jurídicos. Por fim, são apresentadas as tutelas jurisdicionais aptas a 

resolver as crises jurídicas envolvendo tais negócios jurídicos. 

 

Palavras-chave: impasse, relações associativas, controle, buy or sell, opções de compra e venda. 
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ABSTRACT 

 

Mariana Martins Costa Ferreira. Contractual solutions to resolve deadlocks: Buy or Sell and Put 

and Call Options. 333 p. Master Thesis. Faculty of Law, University of São Paulo, São Paulo, 

2017. 

 

This master thesis has the purpose to analyze two contractual clauses, which aim to resolve 

deadlocks in relations between shareholders: buy or sell and put and call options. Both clauses 

resolve the relationship between the shareholders by the exit of one of the shareholders, which 

will assign its entire shareholding to the other shareholder that is bound by such clauses. This 

master thesis analyzes, in the first part, the type of relationship between the shareholders, in 

which shareholders use such clauses, moreover other contractual or non-contractual means to 

resolve deadlocks are indicated, in order to illustrate the analysis related to corporate deadlocks. 

Based on that, the buy or sell and put and call options are analyzed from an obligational 

perspective in order to define its legal nature and the differences between both clauses. In the 

second part of this master thesis, the legal limits to those clauses under Brazilian Law are 

examined, in order to define which could cause the invalidity or inefficacy of such contracts. 

Finally, this master thesis presents the judicial remedies for all the juridical crises involving 

such contracts.  

 

Key-words: deadlock, shareholders relations, control, buy or sell, put and call options. 
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INTRODUÇÃO 

 

a. Delimitação do escopo 

 

 A relação entre sócios, vinculados pela intenção comum no desenvolvimento de 

determinada atividade lucrativa, pode demandar a harmonização entre a visão de cada sócio 

para possibilitar a sobrevivência da sociedade1. A necessidade de associação para 

desenvolvimento conjunto de uma empresa pode ser, dependendo do caso, o único modo de 

empreender, mas também pode causar a transformação de um sonho em pesadelo. 

Pretende-se, com este estudo, analisar os principais meios contratuais de resolução de 

impasses, entre sócios ou acionistas, que possam ameaçar a própria sobrevivência da sociedade 

empresária, quais sejam, as opções de compra e venda e os acordos de compra e venda de ações 

ou quotas, também denominados2 de buy out, buy or sell, buy or sell agreements, shoot-out, 

buy-sell, etc. Neste estudo, os acordos de compra e venda para resolução de impasse serão 

denominados de “contrato buy or sell”, “cláusula de buy or sell”, “procedimento buy or sell” ou 

simplesmente “buy or sell”, considerando a recorrente utilização desses termos para referir esse 

tipo de cláusula contratual. 

                                                 

1 DE FRUTOS, María-Angeles; KITTSTEINER, Thomas. “Efficient partnership dissolution under buy-sell 

clauses”, The RAND Journal of Economics, Vol. 39, n. 1, 2008, pp. 184-198. Disponível em: 

https://www.jstor.org/stable/25046369?seq=1#page_scan_tab_contents. Acesso em: 26/10/2016, p. 184 

(ressaltando a relevância das cláusulas buy or sell em tal tipo de acordo associativo). 
2 Richard A. Tulli e Kevin A. Chumney referem ao menos nove variações de nome da cláusula usadas na prática: 

Push-pull, Russian roulette, Texas shootout, Shotgun, Cut-throat, Texas draw, Chinese option, Pie-slice, Candy-

bar, cf. TULLI, Richard A.; CHUMNEY, Kevin A. “Issues in buy-sell, push-pull, russian roulette, or Texas 

shootout provisions”, Gardere Wynne Sewell LLP (Maio 11, 2012). Disponível em: 

http://www.gardere.com/Binaries/Press%20and%20Publications/2012IssuesinBuySellPushPullRussianRouletteor

TexasShootoutProvisionsCHUMNEYARTICLE.pdf. Acesso em 06/07/2015. No mesmo sentido, Stevens A. 

Carey cita ainda outras denominações que podem ser dadas a esse tipo de cláusula, evidenciando a dificuldade de 

identificar o negócio jurídico e os seus diferentes termos: Chinese or Phoenician Option, Chinese Wall Clause, Cut 

Throat’ Provisions, Dynamite or Candy Bar Method, Joint Venture Roulette, Put-Call, Russian Roulette, Shotgun, 

‘Slice-of-the-pie’ Procedure/Clause, “Solomon’s option” or “Solomon’s choice” procedure, Texas Draw, cf. 

CAREY, Stevens A. “Buy/Sell Provision in Real Estate Joint Venture Agreements”, Real Property, Probate, 

Trust Journal, 2005. Disponível em: http://www.pircher.com/media/site_files/47_BuySellProvSAC.pdf. Acesso 

em 06/07/2015. 

https://www.jstor.org/stable/25046369?seq=1#page_scan_tab_contents
http://www.gardere.com/Binaries/Press%20and%20Publications/2012IssuesinBuySellPushPullRussianRouletteorTexasShootoutProvisionsCHUMNEYARTICLE.pdf
http://www.gardere.com/Binaries/Press%20and%20Publications/2012IssuesinBuySellPushPullRussianRouletteorTexasShootoutProvisionsCHUMNEYARTICLE.pdf
http://www.pircher.com/media/site_files/47_BuySellProvSAC.pdf
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Tanto as cláusulas buy or sell, quanto as opções de compra e venda para resolução de 

impasse podem ser utilizadas por acionistas de sociedades anônimas abertas ou fechadas, bem 

como por sócios de sociedades limitadas3. Não se nega a possibilidade de sócios de outros tipos 

de sociedades utilizarem tais mecanismos contratuais para resolução de impasse. No entanto, 

diante da necessidade de limitar-se o escopo do presente estudo, preferiu-se analisar a cláusula 

buy or sell e a opção de compra e venda como meios de resolução de impasse apenas nesses 

tipos societários.  

 As cláusulas de resolução de impasse podem ser utilizadas quando seus signatários não 

detêm, individualmente, o poder de controle sobre a sociedade, necessitando, portanto, 

associarem-se com outros sócios para obter a maioria dos votos nas deliberações sociais ou 

mesmo tão somente para fortalecerem-se frente ao controlador.  

 Também é possível a utilização de tais cláusulas nas relações associativas, em que não 

haja compartilhamento de controle, mas alinhamento de interesses políticos e econômicos entre 

controlador e minoritário. Isso porque por meio do acordo de voto o controlador pode conceder 

ao minoritário direito de veto em matérias estratégicas, o que pode levar a impasse societário4. 

 Nos casos de controle conjunto a previsão contratual de meio de resolução de impasse 

demonstra-se essencial, pois, nessa hipótese, nenhuma das partes terá participação no capital 

votante suficiente para, individualmente, aprovar deliberações sociais em assembleia de 

acionistas ou de sócios. Quando o controle conjunto decorre de sociedade paritária, a situação 

de impasse é ainda mais grave, haja vista a inexistência de sócios minoritários para 

“desempatar” eventual discordância entre os controladores, em caso de rompimento do acordo 

de controle. Por outro lado, nos casos de acordo de voto entre controlador e minoritário, eventual 

impasse poderia ser resolvido com a rescisão do acordo, o que autorizaria o controlador a votar 

na deliberação em disputa. 

                                                 

3 A fim de uniformizar a terminologia adotada nesse estudo, será utilizado sempre o termo “sócios” e “sociedade” 

para referir-se tanto aos sócios de sociedades limitadas quanto aos acionistas de sociedades anônimas, quando 

tratar-se de afirmação que seja comum a ambos os tipos societários. 
4 CLARK, Robert Charles. Corporate Law. Nova York: Aspen Law & Business, 1986, pp. 772-773.  
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 O impasse que enseja o procedimento previsto no buy or sell ou o surgimento do direito 

potestativo de opção deve ser apenas aquele que seja definitivo, ou seja, quando não há nenhum 

outro meio de alcançar acordo entre as partes5-6. 

 A cláusula buy or sell surgiu nos Estados Unidos, no âmbito das operações de aquisição 

de controle ou de formação de joint ventures7. Trata-se de negócio jurídico por meio do qual as 

partes constituem direitos potestativos, para, em caso de impasse, poderem formar a compra e 

venda da participação societária de um sócio para o outro. 

 As opções de compra e venda para resolução de impasse são negócios jurídicos que têm 

por objeto a concessão de direito potestativo a uma das partes de adquirir as ações ou quotas do 

outro contratante ou alienar as suas próprias ao outro contratante, quando o impasse ocorrer. 

Esses instrumentos jurídicos podem ser utilizados para diversas finalidades distintas daquela 

que se pretende estudar. Apenas a título de exemplo, citam-se as opções negociadas em bolsas 

de valores8, as opções outorgadas a administradores ou empregados da sociedade (stock option 

                                                 

5 Claudia M. Landeo and Kathryn E. Spier contextualizam o impasse negocial nas cláusulas “Shotgun”, que nada 

mais são do que acordos para resolução de impasse, por meio da saída de um dos sócios. Assim, a cláusula prevê 

determinado tipo de procedimento para definição dos termos do contrato de compra e venda de participação 

societária, como observam as autoras: “Impasses negociais surgem quando desentendimento entre as partes 

relacionado a uma política essencial societária não pode ser resolvida, em virtude da ausência de votos majoritários 

ou unânimes. Em organizações com número par de donos, especialmente naquelas com apenas dois donos, impasse 

pode ser um problema muito sério. Resolver essas disputas societárias amargas pode ser um processo árduo, moroso 

e caro, envolvendo os serviços de advogados, peritos, avaliadores e juízes” (tradução da candidata); no original: 

“Business deadlocks emerge when disagreement between the parties regarding a fundamental business policy 

cannot be resolved due to the absence of majority vote or unanimity. In organizations with an even number of 

owners, especially those with just two owners, deadlock can be a very serious problem. Resolving these bitter 

business feuds can be an arduous, time-consuming, and expensive process involving the services of lawyers, expert 

witnesses, appraisers, and judges”, cf. LANDEO, Claudia M.; SPIER, Kathryn E. “Shotguns and deadlocks”, Yale 

Journal on Regulation, Vol. 31, n. 1, 2014. Disponível em: 

http://www.researchgate.net/publication/256061534_Shotguns_and_Deadlocks. Acesso em: 22/06/2015, p. 103. 
6 Apesar de nas relações entre controlador e minoritário ser possível, a princípio, a rescisão do acordo de voto para 

permitir a superação do impasse, entendemos que tais cláusulas podem ser úteis também nesses casos, considerando 

eventuais dificuldades de rescindir acordo de voto que poderia atrasar a resolução do impasse. 
7 Nesse sentido, vide FLEISCHER, Holger; SCHNEIDER, Stephan. “Shoot-Out Clauses in Partnerships and Close 

Corporations - An Approach from Comparative Law and Economic Theory”, European Company and Financial 

Law Review (ECFR), Vol. 9, No. 1, Março/2012; Max Planck Private Law Research Paper No. 11/13. Disponível 

em: http://ssrn.com/abstract=1963118. Acesso em: 19/12/2016. 
8 Sobre o tema vide SOUZA JÚNIOR, Francisco Satiro. Regime jurídico das opções negociadas em bolsas de 

valores. Tese de Doutorado, Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo, 2002. 

http://www.researchgate.net/publication/256061534_Shotguns_and_Deadlocks
http://ssrn.com/abstract=1963118
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plans9) como incentivo para melhores resultados10, ou, ainda, as opções inseridas em pactos 

contidos em negócios jurídicos típicos (i.e. arrendamento com pacto de opção, etc.)11. 

 A utilização de tais negócios jurídicos para resolver impasses deve observar as balizas 

do ordenamento jurídico à autonomia da vontade, a fim de impedir abusos e ilicitudes no 

momento do rompimento da relação associativa. É a hipótese, por exemplo, na qual um dos 

sócios, sabendo da situação financeira debilitada do outro, força deliberadamente a ocorrência 

do impasse, para iniciar o procedimento de buy or sell. Ou quando os sócios abusam do direito 

potestativo constituído para resolver o impasse, agindo contrariamente à boa-fé objetiva, ao fim 

econômico ou social do direito ou ainda aos bons costumes. 

Diante disso, pretende-se analisar nesse trabalho: os tipos de relações entre sócios nas 

quais são utilizadas tais cláusulas contratuais (vide Capítulo 1, infra); a estrutura dos negócios 

jurídicos para resolução de impasse (vide Capítulo 2, infra); as balizas à autonomia da vontade 

na formação e exercício dos direitos (vide Capítulo 3, infra); e, ainda, a tutela jurisdicional 

adequada contra a ilicitude e inadimplemento nesses contratos (vide Capítulo 4, infra).  

 Não se pretende analisar detalhadamente outros mecanismos de resolução de impasse, 

pois, diante das particularidades e nuances da cláusula buy or sell e da opção de compra e venda 

para resolução de impasse, entendemos que essas cláusulas merecem estudo próprio, como o 

que aqui se propõe12. No entanto, serão apontados outros meios contratuais de resolução de 

impasse sem rompimento do vínculo associativo entre os sócios, bem como outros meios não-

contratuais de resolução de impasse, com rompimento do vínculo associativo, para ilustrar a 

gama de possibilidades aos sócios para resolução do impasse. 

                                                 

9 CLARK, Robert Charles. Corporate Law. Nova York: Aspen Law & Business, 1986, pp. 203 e ss. 
10 Conforme art. 168, §3º da Lei das S/A. 
11 IGLESIAS, Felipe Campana Padin. Opção de compra ou venda de ações no Direito Brasileiro: natureza 

jurídica e tutela executiva judicial. Dissertação de Mestrado, Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo, 

2011, p. 13, n. 27. 
12 Adota-se a sábia lição de Umberto Ecco: “quanto mais se restringe o campo, melhor e com mais segurança se 

trabalha. Uma tese monográfica é preferível a uma tese panorâmica. É melhor que a tese se assemelhe a um ensaio 

do que a uma história ou a uma enciclopédia”, cf. ECCO, Umberto. Como se faz uma tese. Trad. Gilson Cesar 

Cardoso de Souza. 20. Ed. São Paulo: Perspectiva, 2005, p. 10. 
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 O escopo do presente trabalho é, portanto, estudar tanto o contrato buy or sell quanto as 

opções de compra e venda como meios de resolução do impasse terminativo das relações 

associativas, para o fim de, ao final, determinar quais seriam os limites legais ao exercício da 

autonomia da vontade pelas partes na contratação de tais cláusulas, bem como os meios de tutela 

jurisdicional contra ilicitudes e inadimplemento em tais contratos. 

 

b. Importância e necessidade de análise do tema 

 

Não foram poucos os casos que revelaram as vantagens e fragilidades da associação 

entre sócios para controlar em conjunto determinada sociedade empresária, evidenciando que a 

vinculação parassocial entre sócios pode ser mais complexa do que aparenta.  

 Esse é o caso dos irmãos Dassler, fundadores das marcas Adidas e Puma. Provenientes 

da pequena cidade alemã Herzogenaurach, os irmãos iniciaram sua carreira no mundo dos 

negócios em conjunto, ao constituírem a Gebrüder Dassler Schuhfabrik na década de 1920. 

Adolf Dassler desenvolvia os modelos dos sapatos e tênis, enquanto Rudolph Dassler voltava-

se às vendas. O negócio conjunto foi bem-sucedido, tendo adquirido ainda mais visibilidade no 

mercado após o atleta americano, Jesse Owens, utilizar os tênis dos irmãos Dassler nas 

Olimpíadas de 1936, na Alemanha13. 

 Apesar do sucesso da empresa, intrigas familiares14 e discordâncias entre os irmãos na 

gestão dos negócios levaram-nos a dissolver sua sociedade. Assim, em 1948 os irmãos dividiram 

sua empresa e funcionários e cada qual criou nova marca e constituiu nova sociedade. Adolf 

criou a marca “Adidas” e Rudolph a “Puma”. 

 No Brasil, também não são poucos os casos de disputas entre sócios, que podem levá-

los ao impasse ou mesmo ao “divórcio”. 

                                                 

13 SMIT, Barbara. Sneaker wars. Nova York: HarperCollins, 2008, pp. 10-11. 
14 SMIT, Barbara. Sneaker wars. Nova York: HarperCollins, 2008, pp. 18 e ss. 
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 A conhecida e longa disputa entre os irmãos e sócios dos laboratórios Biolab e União 

Química é um desses casos. Os irmãos Fernando, Cleiton e Paulo de Castro Marques passaram 

a controlar os laboratórios após o falecimento do patriarca e fundador da União Química, João 

de Castro Marques. Em 2008, após disputas entre os sócios, os irmãos tentaram negociar a 

divisão dos negócios entre si, todavia não obtiveram sucesso na efetiva divisão das sociedades. 

Optaram por uma estrutura, na qual os três teriam participação nas duas sociedades, sendo que 

Cleiton e Paulo controlavam em conjunto a Biolab e Fernando controlava isoladamente a União 

Química. Ocorre que cada um adquiriu o direito de veto de determinadas deliberações de ambas 

as sociedades. 

 Os desentendimentos entre os sócios resultaram em disputa judicial para anular 

deliberação social de assembleia de sócios, na qual os sócios majoritários da Biolab decidiram 

excluir extrajudicialmente Fernando da referida sociedade15 -16. 

Tais problemas práticos revelam a relevância do estudo dos meios de resolução de 

impasses societários. As relações contratuais entre sócios, para além do relacionamento 

societário17, são há muito tempo objeto de estudo pela doutrina brasileira18 e estrangeira19. 

                                                 

15 Na decisão do Tribunal de Justiça de São Paulo foi mantida a decisão recorrida de improcedência da ação de 

anulação proposta pelo sócio excluído, por entender que tanto os requisitos formais quanto materiais do art. 1.085 

do Código Civil estariam presentes, motivo pelo qual não caberia a anulação da deliberação de sócios, cf. Apelação 

nº 1042777-23.2013.8.26.0100, Tribunal de Justiça de São Paulo, Rel. Des. Teixeira Leite, Comarca São Paulo, 1ª 

Câmara Reservada de Direito Empresarial, Data do julgamento: 20/05/2015, Data de registro: 21/05/2015. 
16 Mais recentemente o litígio entre os sócios foi resolvido por meio de mediação, cf. SCARAMUZZO, Mônica. 

Após 8 anos, donos das farmacêuticas Biolab e União Química encerram litígio. O Estado de S. Paulo, São Paulo, 

29 de junho de 2016. Disponível em: http://economia.estadao.com.br/noticias/negocios,apos-8-anos-donos-das-

farmaceuticas-biolab-e-uniao-quimica-encerram-litigio,10000059813. Acesso em: 19/12/2016. 
17 Ou seja, as relações ditas extraestatutárias ou decorrentes de contratos autônomos, mas vinculados, ao contrato 

social. 
18 Conforme anotado por Mariana Conti Craveiro, já nas primeiras décadas do século XX surge a discussão na 

doutrina brasileira quanto aos acordos de votos entre sócios, cf. CRAVEIRO, Mariana Conti. Contratos entre 

sócios: interpretação e direito societário. São Paulo: Quartier Latin, 2013, p. 25. 
19 Antes mesmo do consagrado estudo de Tullio Ascarelli (cf. ASCARELLI, Tullio. “Contrato Plurilateral”. (in) 

Problemas das sociedades anônimas e direito comparado. 2. ed. São Paulo: Saraiva, 1969) sobre o tema dos 

contratos plurilaterais associativos, Arturo Dalmartello já havia publicado obra sobre o tema das relações internas 

dos sócios, cf. DALMARTELLO, Arturo. I rapporti giuridici interni nelle società commerciali. Milão: Giuffrè, 

1937. Depois disso, muitos outros trabalhos sobre o tema foram escritos pela doutrina estrangeira, cita-se, apenas 

a título de exemplo: FERRO-LUZZI, Paolo. I contrato associativi. Milão: Giuffrè, 1971; FARENGA, Luigi. I 

contratti parasociali. Milão: Griuffrè, 1987; PEDROL, Antonio. La anónima actual y la sindicación de 

acciones. Madrid: Revista de Derecho Privado, 1969; FERRI, Giuseppe. “Contratto Plurilaterale”. (in) Novissimo 

Digesto Italiano. v. 4. Turim: UTET, 1957. 

http://economia.estadao.com.br/noticias/negocios,apos-8-anos-donos-das-farmaceuticas-biolab-e-uniao-quimica-encerram-litigio,10000059813
http://economia.estadao.com.br/noticias/negocios,apos-8-anos-donos-das-farmaceuticas-biolab-e-uniao-quimica-encerram-litigio,10000059813
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Decorrem da necessidade de estabilizar sua relação jurídica, fortalecendo sua posição dentro da 

estrutura social, pela regulação do modo de exercício não somente de seus direitos políticos, 

mas também patrimoniais decorrentes de sua qualidade de sócio ou acionista20. 

 Conquanto o propósito deste estudo seja analisar os contratos buy or sell e de opção nas 

sociedades limitadas e anônimas abertas e fechadas, ressalta-se que o maior uso desses tipos de 

cláusulas é encontrado nas sociedades limitadas e anônimas fechadas. 

 Como observa Hermes Marcelo Huck21, é comum nas relações associativas de controle 

de companhias fechadas, que seja estabelecido, desde logo, acordo prevendo meios de resolução 

ou dissolução da associação entre as partes.  

 Por outro lado, verifica-se no mercado de capitais brasileiro que não são apenas os 

acionistas e sócios, respectivamente, de companhias fechadas e sociedades limitadas que fazem 

uso de acordos parassociais para regular suas relações. Nesse sentido, Eduardo Secchi Munhoz22 

afirma, em estudo publicado no ano de 2013, que tem sido usual encontrar nas companhias 

listadas no Novo Mercado da BM&FBOVESPA blocos de controle majoritário ou minoritário 

decorrentes da celebração de acordos de votos. 

 Érica Gorga23, ao analisar as sociedades listadas no Brasil, defende que, conquanto no 

passado os acordos de acionistas fossem utilizados quase que exclusivamente entre acionistas 

majoritários e minoritários estratégicos, ou entre membros da família detentores do controle de 

                                                 

20 As cláusulas buy or sell e as opções de compra e venda como resolução de impasse tratam de direitos patrimoniais 

dos signatários, mas estão inseridas dentro de acordo voto. Isso porque sua função primordial é resolver a relação 

associativa diante de impasse na tomada de deliberação social, ou seja, no exercício do direito de voto dos 

signatários. 
21 “Válvulas de escape ou rotas de saída são contratualmente previstas nessas associações. Os parceiros constroem 

sistemas que, caso falhe o projeto, lhes permitam uma retirada com prejuízos previsíveis, controlados e admitidos 

por antecipação. Nesse quadro são desenhados acordos de acionistas e ajustes de opções recíprocas, nos quais, 

mediante valores prefixados, os novos sócios definem as condições para futuras compras e vendas de suas 

participações societárias na joint venture. Não raras vezes, é o sócio estrangeiro que, ante um possível insucesso 

da associação, negocia uma fórmula de saída do empreendimento, definindo previamente o valor pelo qual venderá 

sua participação ao parceiro nacional. São as válvulas de escape, os way out, incansavelmente debatidos, alguns 

até de duvidosa legalidade, como adiante se constatará”, cf. HUCK, Hermes Marcelo. “Pactos Societários 

Leoninos”, Revista dos Tribunais, ano 88, v. 760, fev/1999, p. 65. 
22 MUNHOZ, Eduardo Secchi. Aquisição de controle na sociedade anônima. São Paulo: Saraiva, 2013, p. 109. 
23 GORGA, Érica. “Corporate Control & Governance after a Decade from 'Novo Mercado': Changes in Ownership 

Structures and Shareholder Power in Brazil”, Yale Law & Economics Research Paper, n. 502, 2014. Disponível 

em: http://ssrn.com/abstract=2473832. Acesso em: 23/06/2015. 

http://ssrn.com/abstract=2473832
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determinada companhia, havia, ao tempo do seu estudo, também acordos entre minoritários, em 

companhias sem controlador24. A existência desse tipo de relação associativa também nas 

companhias abertas brasileiras demonstra a possibilidade de utilização dessas cláusulas também 

pelos acionistas de companhias abertos vinculados por acordos parassociais. 

 De fato, a importância de regrar meios de resolução de impasse já foi reconhecida na 

própria legislação brasileira. Na Lei das S/A e no Código Civil há previsão de modo de resolução 

de “empates”25, nos termos do art. 129, §2º da Lei das S/A e 1.010, §2º do Código Civil. 

Conquanto tais normas tenham sido criticadas por alguns26, a sua existência demonstra a 

necessidade prática de meios de resolução de impasses societários. 

 O Projeto de Código Comercial, que tramita na Câmara dos Deputados sob o nº 

1.572/201127, também prevê, no seu art. 778 a inclusão no Código de Processo Civil, 

procedimento de resolução de impasse, em caso de “grave desinteligência entre os sócios, que 

ponha em risco a continuidade da sociedade”. Note-se que, no referido Projeto de Código 

Comercial, está prevista como solução do impasse justamente a saída de um dos sócios, por 

meio de alienação de sua participação societária ao outro. Assim, por meio de processo judicial 

seria replicado procedimento similar àquele adotado na cláusula buy or sell para resolução de 

impasse28. 

                                                 

24 Em estudo publicado no ano de 2014, Gorga aponta que, do total de 126 companhias então listadas no Novo 

Mercado, 60 companhias, ou, 48% do total, possuíam acordo de acionistas arquivado em sua sede, dentre as quais 

18 companhias possuíam acionista controlador individual. Já no segmento de listagem “Nível 2”, 76% do total de 

21 companhias possuíam acordo de acionista arquivado em sua sede, sendo que metade dessas companhias 

possuíam acionista controlador. Por fim, no segmento de listagem “Nível 1” da BM&FBOVESPA, das 32 

companhias listadas, 16 companhias possuíam acordo de acionistas arquivado em sua sede, sendo que em 10 delas 

há acionista controlador, cf. GORGA, Érica. “Corporate Control & Governance after a Decade from 'Novo 

Mercado': Changes in Ownership Structures and Shareholder Power in Brazil”, Yale Law & Economics Research 

Paper, n. 502, 2014. Disponível em: http://ssrn.com/abstract=2473832. Acesso em: 23/06/2015, p. 13. 
25 Como se verá a seguir, o empate é espécie de impasse, na qual há igualdade de votos em sentidos contrários. 
26 CARVALHOSA, Modesto. Comentários à Lei de sociedades anônimas. Vol. II. 6. ed. rev. e atual. São Paulo, 

Saraiva: 2014, p. 1065. Ainda sob a vigência do Decreto-lei n. 2.627/1940, também se posicionaram contra a 

possibilidade de haver empate em deliberações sociais: VALVERDE, Trajano Miranda. Sociedades por ações. 

Vol. II. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1953, p. 113; PEIXOTO, Carlos Fulgêncio da Cunha. Sociedades por ações. 

Vol. III. São Paulo: Saraiva, 1973, p. 79-80. 
27 Até a conclusão deste estudo, o Projeto de Código Comercial ainda estava pendente de votação na Comissão 

Especial destinada a proferir parecer ao Projeto de Lei nº 1572, de 2011, do Sr. Vicente Candido, que "institui o 

Código Comercial" (PL157211 ), conforme informações da Câmara dos Deputados. Disponível em: 

http://www.camara.gov.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=508884 . Acesso em: 19/12/2016. 
28 Interessante notar que a atual redação do Projeto de Código Comercial trata a determinação do preço nesse 

http://ssrn.com/abstract=2473832
http://www.camara.gov.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=508884
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A cláusula buy or sell para resolução de impasse por meio do rompimento da relação 

associativa entre seus signatários surgiu da prática contratual anglo-americana dos anos 196029-

30 e se propagou mundo afora, chegando-se ao ponto de considerar-se negligência a não inclusão 

desse tipo de cláusula em acordo de sócios31. A cláusula passou a ser utilizada em vários 

países32, diante do fenômeno da concentração empresarial a nível internacional33, que leva, cada 

vez mais, a investidores estrangeiros buscarem novos mercados por meio de parcerias com 

empreendedores locais. 

 A grande vantagem da utilização de buy or sell para resolução de impasse é, 

principalmente, a possibilidade de os sócios definirem de forma justa e economicamente 

                                                 

procedimento similar ao buy or sell como opção de compra ou de venda. Ao que tudo indica confundem-se os 

conceitos de direito potestativo com o de direito de opção. 
29 Nas notas publicadas pela Harvard Law Review de 1964 sobre contratos de joint venture já havia referência às 

cláusulas buy or sell, cf. “Notes – Joint Venture corporations: drafting the corporate papers”, Harvard Law 

Review, 1964, p. 421. Sobre a origem americana da cláusula buy or sell vide FLEISCHER, Holger; SCHNEIDER, 

Stephan. “Shoot-Out Clauses in Partnerships and Close Corporations - An Approach from Comparative Law and 

Economic Theory”, European Company and Financial Law Review (ECFR), Vol. 9, No. 1, Março/2012; Max 

Planck Private Law Research Paper No. 11/13. Disponível em: http://ssrn.com/abstract=1963118. Acesso em: 

26/10/2016, p. 1. 
30 Conquanto de origem relativamente recente, Jean Costantini observa que a lógica da cláusula buy or sell reflete 

o espírito do Código Justinianeu, no sentido de que se uma parte tem o direito de dividir a coisa em questão, a outra 

terá o direito de escolher a parte da divisão, cf. COSTANTINI, Jean. “L’offre alternative croisée, voie de sortie 

d’une filiale commune”, RDAI/IBLJ, n. 4, 1997, p. 420. 
31 DE FRUTOS, María-Angeles; KITTSTEINER, Thomas. “Efficient partnership dissolution under buy-sell 

clauses”, The RAND Journal of Economics, Vol. 39, n. 1, 2008, pp. 184-198. Disponível em: 

https://www.jstor.org/stable/25046369?seq=1#page_scan_tab_contents. Acesso em: 26/10/2016, p. 184. 
32 FLEISCHER, Holger; SCHNEIDER, Stephan. “Shoot-Out Clauses in Partnerships and Close Corporations - An 

Approach from Comparative Law and Economic Theory”, European Company and Financial Law Review 

(ECFR), Vol. 9, No. 1, Março/2012; Max Planck Private Law Research Paper No. 11/13. Disponível em: 

http://ssrn.com/abstract=1963118. Acesso em: 26/10/2016, pp. 1-2; SHISHIDO, Zenichi. “Problems of 

International Joint Ventures in Japan”, 26 Int'l Law. 65 (1992). Disponível em: 

http://scholarship.law.berkeley.edu/facpubs/589. Acesso em: 25/06/2015; GALBOIS, Diane. La clause de buy or 

sell à l’épreuve du droit des obligations. Dissertação de mestrado, Faculdade de Direito, Université Panthéon-

Assas Paris II, 2011; WILLMS, Nicole; BICKER, Eike. “Shoot-out – der wirksame Ausstieg aus einem 

paritätischen Joint Venture”, Betriebs-Berater, n. 23/2014, 02/06/2014, pp. 1347-1352. Disponível em: 

http://www.pohlmann-company.com/images/pdf/news_events/veroeffentlichungen/Shoot-

Out_Willms_Bicker_Betriebs-Berater_23-2014_1347-1352.pdf . Acesso em 17/08/2016. 
33 Tratando do “fenômeno concentracionista”, Eduardo Secchi Munhoz esclarece que “(...) o sistema econômico 

passou a exigir de seus agentes a concorrência em um mercado mundial, que se apresenta em constante mutação, 

tornando imperativo o emprego de vultuosos capitais em pesquisa e desenvolvimento de novos produtos, bem como 

maior flexibilidade dos meios de produção, que devem estar aptos para rápidas modificações, segundo as exigências 

do mercado. O fenômeno concentracionista se acelera, na medida em que somente as grandes empresas, com 

estruturas organizacionais maleáveis, são capazes de enfrentar os desafios impostos pela economia globalizada”, 

cf. MUNHOZ, Eduardo Secchi. Empresa contemporânea e direito societário: poder de controle e grupos de 

sociedades. São Paulo: Juarez de Oliveira, 2002, p. 87. 

http://ssrn.com/abstract=1963118
https://www.jstor.org/stable/25046369?seq=1#page_scan_tab_contents
http://ssrn.com/abstract=1963118
http://scholarship.law.berkeley.edu/facpubs/589
http://www.pohlmann-company.com/images/pdf/news_events/veroeffentlichungen/Shoot-Out_Willms_Bicker_Betriebs-Berater_23-2014_1347-1352.pdf
http://www.pohlmann-company.com/images/pdf/news_events/veroeffentlichungen/Shoot-Out_Willms_Bicker_Betriebs-Berater_23-2014_1347-1352.pdf
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eficiente o preço da participação societária da parte que se retira da sociedade. Isso porque no 

momento da definição do preço, as partes ainda não sabem a sua posição subjetiva na compra e 

venda, assim há incentivo para que ofertem o preço mais justo que seria aceitável tanto para o 

caso de serem compradores ou vendedores no negócio. Trata-se do chamado “cake-cutting”, ou 

seja, uma parte corta o bolo e a outra escolhe a fatia que deseja34-35. 

 Já o instituto das opções é secular, de origem controversa36, e possui indiscutível 

praticidade e maleabilidade para instrumentalizar o modo de conceder o direito potestativo de 

contratar, ao exclusivo critério de um dos contratantes. A cláusula se revela bastante útil 

especialmente para terminar relações associativas diante de impasse definitivo, pois não exige 

dos contratantes, no momento do litígio, qualquer espécie de negociação quanto aos elementos 

do contrato de compra e venda. 

Em suma, o impasse entre os sócios pode não somente impedir a continuidade da relação 

associativa, mas também, como já visto, a continuidade da própria sociedade37-38; daí a 

                                                 

34 FLEISCHER, Holger; SCHNEIDER, Stephan. “Shoot-Out Clauses in Partnerships and Close Corporations - An 

Approach from Comparative Law and Economic Theory”, European Company and Financial Law Review 

(ECFR), Vol. 9, No. 1, Março/2012; Max Planck Private Law Research Paper No. 11/13. Disponível em: 

http://ssrn.com/abstract=1963118. Acesso em: 26/10/2016, p. 6. 
35 Como o juiz Frank Easterbrook ressaltou no famoso caso norte-americano Valinote vs. Ballis, “a possibilidade 

que a pessoa ofertante do preço seja forçada ou a comprar ou a vender sua participação mantém a parte que inicia 

o procedimento honesta”. No original: “the possibility that the person naming the price can be forced either to buy 

or to sell keeps the first mover honest”, cf. Valinote vs. Ballis; 295, F3d. 666 (Ill. 2002). Disponível em: 

http://caselaw.findlaw.com/us-7th-circuit/1362661.html . Acesso em: 19/12/2016.  
36 IGLESIAS, Felipe Campana Padin. Opção de compra ou venda de ações no Direito Brasileiro: natureza 

jurídica e tutela executiva judicial. Dissertação de Mestrado, Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo, 

2011, pp. 16 e ss. (apontando as origens históricas controversas do instituto, o autor indica que possivelmente por 

volta do ano 2000 a.C. já eram feitos negócios futuros no Japão com características semelhantes às das opções).  
37 Caso o descumprimento do acordo de voto resulte na formação de nova maioria (formada por parte dos acionistas 

vinculados ao acordo em conjunto com acionistas até então minoritários), os demais acionistas vinculados ao 

acordo poderão valer-se dos mecanismos extrajudiciais de cumprimento forçado previstos no art. 118 da Lei das 

S/A. Sobre a aplicação dos §§8º e 9º do art. 118 aos casos de descumprimento do acordo de voto em assembleia, 

defendemos que “(...) nos casos de descumprimento do acordo de acionistas por meio de manifestação de voto 

contrário ao acordado, o presidente não computaria o voto manifestado pelo acionista inadimplente, mas também 

não permitiria aos demais signatários do acordo que votassem, em nome de tal acionista, restando apenas a tutela 

jurisdicional ou arbitral para suprimir a declaração de vontade pelo acionista nos termos acordados”, cf. 

FERREIRA, Mariana Martins-Costa. “Reflexões sobre o regime jurídico do acordo de acionista e seus mecanismos 

de cumprimento forçado”, (in) YARSHELL, Flávio Luiz; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coords.). Processo 

Societário, Vol. II. São Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 534. No mesmo sentido vide: CARVALHOSA, Modesto. 

Acordo de Acionistas: Homenagem a Celso Barbi Filho. 2. ed. São Paulo: Saraiva, 2015, pp. 252-258 e 

BERTOLDI, Marcelo M. Acordo de Acionistas. São Paulo: Revista dos Tribunais, 2006, pp. 123-124. 
38 LANDEO, Claudia M.; SPIER, Kathryn E. “Irreconcilable Differences: Judicial Resolution of Business 

http://ssrn.com/abstract=1963118
http://caselaw.findlaw.com/us-7th-circuit/1362661.html
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relevância de previsão de meios de resolução de impasse nos acordos de sócios39. 

 A análise em conjunto dos dois tipos de cláusulas justifica-se não somente pela sua 

função ser a mesma, mas, também, por haver na doutrina interpretações distintas quanto à 

natureza jurídica de tais contratos, muitas vezes confundindo-os, e restrita análise doutrinária 

sobre dessas cláusulas para resolução de impasse no Direito Brasileiro40.  

 

c. Plano de trabalho 

 

No primeiro capítulo do trabalho será analisado, em que tipos de relações entre 

sócios são contratados buy or sell ou opções de compra e venda para resolução de impasse. Para 

                                                 

Deadlock”, University of Chicago Law Review, 2014, Vol. 81 Issue 1, p. 204. Disponível em: 

http://ssrn.com/abstract=2282162. Acesso em: 26/10/2016 (observando a possibilidade de dissolução da sociedade, 

nos casos de impasse definitivo). 
39 Conforme observa Ricardo Tepedino: “a experiência mostra que quando se instala um estado de conflagração 

entre os sócios, e mesmo que haja entre eles um acionista majoritário, a sociedade sofre diretamente as 

consequências dos combates”, cf. TEPEDINO, Ricardo. “Assembleia Geral”. (in) LAMY FILHO, Alfredo; 

BULHÕES PEDREIRA, José Luiz. Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 956. 
40 HUCK, Hermes Marcelo. “Pactos Societários Leoninos”, Revista dos Tribunais, ano 88, v. 760, pp. 64-73, 

fev/1999; LOBO, Carlos Augusto Silveira. “Acordo de Acionistas”. (in) LAMY FILHO, Alfredo; BULHÕES 

PEDREIRA, José Luiz. Direito das Companhias. Vol. I. Rio de Janeiro: Forense, 2009, pp. 469-471; 

CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas: Homenagem a Celso Barbi Filho. 2. ed. São Paulo: Saraiva, 

2015, pp. 298-309 (tratando genericamente das opções de compra e venda de ações e seus problemas relacionados 

à validade e eficácia); LEÃES, Luiz Gastão Paes de Barros. “Pactos parassociais. Natureza jurídica. Execução 

específica. Opção de recompra de participação societária e inexistência de infringência dos arts. 288 do CComercial 

e 1.372 do CC, por não configurar pacto leonino”, RT, ano 74, nov/1985, vol. 601 (também tratando genericamente 

das opções de compra e venda de ações e seus problemas relacionados à validade e eficácia); CRAVEIRO, Mariana 

Conti. Contratos entre sócios: interpretação e direito societário. São Paulo: Quartier Latin, 2013, pp. 92-93 (em 

breves linhas equipara a cláusula de buy or sell à opção de compra e venda de ações cruzada); CORVO, Erick. 

“Acordos de sócios de sociedades limitadas à luz do Código Civil de 2002”. (in) ADAMEK, Marcelo Vieira von 

(org.). Temas de Direito Societário e Empresarial Contemporâneos. São Paulo: Malheiros, 2011, pp. 84-114; 

BOTREL, Sérgio. Fusões e Aquisições. 3. ed. São Paulo: Saraiva, 2014, pp. 310-317; IGLESIAS, Felipe Campana 

Padin. Opção de compra ou venda de ações no Direito Brasileiro: natureza jurídica e tutela executiva judicial. 

Dissertação de Mestrado, Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo, 2011, sobretudo, sobre as cláusulas 

buy or sell vide pp. 10-11, nota 18; MARTINS-COSTA, Judith. “A cláusula de Buy or Sell na perspectiva do 

Direito das Obrigações”. (in) VENANCIO FILHO, Alberto; LOBO, Carlos Augusto da Silveira; ROSMAN, Luiz 

Alberto Colonna (Coord.) 40 anos da Lei 6.404/76: Homenagem aos Professores Alfredo Lamy Filho e José 

Luiz Bulhões Pedreira. Rio de Janeiro: Forense, 2016 (no prelo); ADAMEK, Marcelo Vieira von. Abuso de 

minoria em direito societário. São Paulo: Malheiros, 2014, pp. 422-423; EIZIRIK, Nelson. A lei das S/A 

comentada. Vol. II. 2.ed. São Paulo: Quartier Latin, 2015, pp. 275, 277-278 (tratando genericamente das opções e 

cláusula buy or sell como modalidades de acordo de acionistas. 
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tanto, será abordado o conceito de impasse e suas implicações para a sociedade, pontuando-se 

as consequências negativas advindas de uma situação de conflito nos órgãos sociais41. Nesse 

primeiro capítulo, serão apontados, ainda, outros meios contratuais e não contratuais de 

resolução de impasse. 

No segundo capítulo do trabalho serão tratados os principais aspectos das cláusulas 

de buy or sell e a opção de compra e venda, tais como os principais procedimentos buy or sell; 

a qualificação jurídica de ambos os contratos, suas particularidades; e, ainda, a sua função social 

e econômica. 

Na terceira parte do trabalho serão estudados os limites à autonomia da vontade das 

partes na contratação de buy or sell e opções, bem como no exercício dos direitos potestativos 

previstos nessas cláusulas. Hipóteses de invalidade do contrato de compra e venda serão 

analisadas, além de hipóteses de realização de atos ilícitos prévios à formação da compra e 

venda.  

Por fim, no último capítulo do trabalho haverá a análise do tipo de tutela jurisdicional 

apta a tratar das hipóteses de nulidade do contrato de compra e venda, realização de atos ilícitos 

prévios à formação da compra e venda, bem como de inadimplemento do contrato de compra e 

venda de participação societária. 

 

                                                 

41 Em sociedades anônimas abertas, conquanto o risco da dissolução da sociedade em virtude de impasse seja raro 

ou inexistente, essa situação pode sujeitar a companhia à paralisação de suas regulares atividades, especialmente 

nos casos de controle conjunto. Essa situação ocorreu no caso Usiminas, no qual os acionistas controladores, 

vinculados por acordo de voto entraram em impasse. Não havia, contudo, previsão no acordo de acionistas de 

mecanismo de resolução de impasse. A ausência de consenso entre os membros do grupo controlador propiciou o 

descumprimento do acordo de voto e eleição de maior quantidade de membros da administração da companhia 

pelos acionistas minoritários, cf. Agravo de Instrumento nº 1.0024.14.246746-3/001, Rel. Des. Vicente de Oliveira 

Silva, 10ª Câmara Cível do Tribunal de Justiça de Minas Gerais, julgamento em 05/05/2015, publicação da súmula 

em 15/05/2015; nesse sentido vide também: RIBEIRO, Ivo; RAGAZZI, Ana Paula. “Minoritário da Usiminas pede 

AGE para eleger conselho”. Valor Econômico, São Paulo, 13 de março de 2015. Disponível em: 

http://www.valor.com.br/empresas/3951442/minoritario-da-usiminas-pede-age-para-eleger-conselho. Acesso em 

26 de junho de 2015; ROSTÁS, Renato. “Controladores da Usiminas discordam sobre composição do conselho”. 

Valor econômico, São Paulo, 02 de abril de 2015. Disponível em: 

http://www.valor.com.br/empresas/3990642/controladores-da-usiminas-discordam-sobre-composicao-do-

conselho. Acesso em 26 de junho de 2015.  

http://www.valor.com.br/empresas/3951442/minoritario-da-usiminas-pede-age-para-eleger-conselho
http://www.valor.com.br/empresas/3990642/controladores-da-usiminas-discordam-sobre-composicao-do-conselho
http://www.valor.com.br/empresas/3990642/controladores-da-usiminas-discordam-sobre-composicao-do-conselho
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CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

 Ao longo deste trabalho foram tecidas conclusões parciais a respeito dos principais 

assuntos estudados. Em linhas gerais, buscou-se analisar o conceito de impasse societário e de 

dois meios contratuais de resolução de impasse, no âmbito das relações associativas voltadas ao 

controle conjunto. Não se deixou de lado, porém, a análise de outros tipos de relação associativa 

que poderiam ensejar impasses societários, como as relações entre sócios minoritários em 

sociedades sem controlador definido, bem como aquelas entre controlador e minoritário, que 

visam outorgar ao minoritário poder de veto em determinadas deliberações. 

 Com isso, foi possível analisar a estrutura obrigacional das cláusulas buy or sell e de 

opção de compra e venda de participação societária, a fim de determinar o tipo de relação 

jurídica estabelecida por meio dessas cláusulas e apontar suas principais funções diante de 

impasse societário. 

 Em seguida, na segunda parte do trabalho buscou-se identificar potenciais “problemas” 

jurídicos encontrados na contratação dessas cláusulas para resolução de impasse. Assim, 

indicou-se algumas balizas à autonomia da vontade das partes na contratação das cláusulas buy 

or sell e de opção de compra e venda de participação societária. 

 Por fim, a partir dos limites identificados à autonomia da vontade das partes, apontou-se 

quais seriam as tutelas jurisdicionais cabíveis contra a o inadimplemento e ilicitude na formação 

ou exercício de direitos decorrentes de tais meios contratuais de resolução de impasse. 

 As seguintes conclusões parciais foram elaboradas ao longo deste estudo: 

 

1. As cláusulas buy or sell e as opções, objeto deste estudo, são contratadas no âmbito de 

relações associativas parassociais paralelas ao vínculo societário entre as partes. Tornam a 

relação entre os sócios signatários muito mais estreita e colaborativa, eis que visam unir seus 
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esforços, ou para o exercício do poder de controle conjunto na sociedade, ou para se fortalecer 

frente ao controlador ou demais sócios minoritários.  

a. As cláusulas buy or sell e as opção de compra e venda em análise, por visarem a 

contratação da compra e venda de participação societária para saída de um dos 

sócios da sociedade, encaixam-se tanto no conceito de acordo patrimonial, 

quanto naquele de conteúdo político. 

b. A vinculação parassocial associativa entre as partes torna sua relação ainda mais 

estreita e colaborativa, exigindo de seus signatários standard de lealdade e 

colaboração ainda mais elevado do que aquele legitimamente esperado de 

qualquer outro sócio. 

c. Esse tipo de relação associativa pode ocorrer nas sociedades paritárias, naquelas 

não paritárias, mas controladas por grupo de sócios vinculados por acordo de 

controle, ou, ainda, entre minoritário e controlador, ou acionistas minoritários 

para proteger seus interesses frente aos demais sócios ou administradores.  

2. O impasse societário consiste na situação na qual os sócios ou administradores da 

sociedade não mais conseguem acordar, prejudicando ou impedindo a tomada de decisões na 

companhia. Em outras palavras, o impasse ocorre quando os sócios ou administradores não 

conseguem alcançar quórum mínimo para a tomada de deliberação social. 

a. O impasse é conceito mais amplo que o de empate. Empate nada mais é que obter 

o mesmo número de votos dos sócios votando em sentidos contrários. Assim, 

empate não significa apenas não conseguir atingir o quórum mínimo para 

aprovação de determinada proposta posta em deliberação, mas a situação na qual 

a mesma quantidade de votos em sentidos contrários impede a tomada da 

decisão. 

b. Impasse, a sua vez, pode ocorrer sempre que não se consiga atingir o quórum 

mínimo para tomada de decisão, cuja aprovação seja essencial para continuidade 

da sociedade. Essa situação pode decorrer de posições divergentes entre os sócios 

de sociedades paritárias (autêntico empate), exercício de direito de veto por um 
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dos sócios acordado em acordo de voto, ou mesmo pela simples impossibilidade 

de atingir quórum mínimo para aprovação de alguma proposta à matéria em 

assembleia. 

3. O impasse pode ser resolvido de distintas formas. Apenas a título de exemplo, 

identificou-se dois meios de resolução de impasse sem rompimento da relação associativa entre 

as partes e outros dois meios de resolução e impasse não contratuais com rompimento da relação 

associativa. Os primeiros seriam a mediação e arbitragem, que visam a superação da 

discordância das partes na tomada de deliberação. Os segundos seriam a alienação da 

participação societária de um dos sócios a terceiro ou a dissolução parcial ou cisão parcial da 

sociedade, que ocasionam o rompimento da relação associativa. 

4. As soluções contratuais para resolução de impasse objeto deste estudo possuem 

semelhanças e diferenças, que tornam sua análise conjunta pertinente. Em primeiro lugar, sua 

função econômica e social comum, qual seja a resolução do impasse por meio do rompimento 

do vínculo societário com a alienação da participação de um sócio a outro. Em segundo lugar a 

confusão doutrinária entre os dois tipos de negócio jurídico. E, por fim, sua semelhança no que 

toca ao tipo de relação jurídica estabelecida para formação da compra e venda: de direito 

potestativo, de um lado, e de estado de sujeição, do outro. 

a. As cláusulas buy or sell possuem diversas denominações, que estão muitas vezes 

relacionadas ao tipo de procedimento previsto para determinação dos elementos 

do contrato de compra e venda. Nesse estudo dividiu-se os tipos de procedimento 

buy or sell em Russian Roulette, Texas Shootout e a Terceira Variação. No 

primeiro o sócio que ativar a cláusula deve determinar preço, que pode servir 

para a venda das suas próprias ações ou aquisição das ações do outro sócio, a 

depender da escolha do outro sócio. No segundo, semelhante ao primeiro, o sócio 

ofertado tem o poder, ainda, de alterar também o preço inicialmente definido. 

Por fim, a Terceira Variação consiste na contratação de terceiro para receber as 

ofertas lacradas das partes definindo o preço do negócio, que será escolhido por 

critério objetivo definido contratualmente (i.e., maior lance ou álea). 



 

Página 297 de 334 

 

b. A cláusula buy or sell é espécie de contrato bilateral, atípico, oneroso e aleatório, 

por meio da qual as partes constituem direitos potestativos mútuos para que se 

possa realizar o procedimento de determinação do preço e posição subjetiva das 

partes em futuro contrato de compra e venda. O direito potestativo de ativar a 

cláusula é direito formativo gerador e extintivo, por meio do qual o sócio 

extingue a relação associativa entre as partes e forma a compra e venda, cujos 

elementos serão definidos ao final do procedimento. A partir da ativação da 

cláusula, surge ao outro sócio (ou a ambos os sócios a depender do 

procedimento) o direito formativo modificador, por meio do qual a parte pode 

alterar os elementos do contrato definido pelo primeiro contratante. Também 

aqui haverá variações em termos de poderes de modificação do contrato em cada 

tipo de procedimento. Ao final do procedimento a compra e venda estará formada 

por meio do exercício dos direitos potestativos, não sendo, portanto, necessário 

renovar manifestação de vontade específica para contratar a compra e venda, tal 

como ocorre nos contratos preliminares. Assim, há dois distintos contratos 

coligados: contrato buy or sell e contrato de compra e venda. 

c. O contrato de opção de compra e venda, a sua vez, de natureza jurídica bastante 

controversa na doutrina, é contrato atípico, definitivo e preparatório à compra e 

venda. Tem como objeto a outorga de direito formativo gerador e extintivo a uma 

das partes, que poderá por declaração unilateral de vontade formar a compra e 

venda, independentemente de qualquer manifestação de vontade da outra parte. 

O contrato de opção já estão determinados os elementos essenciais da compra e 

venda, diferente do que ocorre no contrato buy or sell. A partir do exercício de 

tal tipo de direito potestativo, forma-se o contrato optativo, que é contrato de 

compra e venda de participação societária. 

5. Alguns problemas práticos relacionados a essas cláusulas são as assimetrias entre as 

partes de informação, capacidade financeira e capacidade de gestão. Essas diferenças entre as 

partes, além de impactarem na formação do preço da compra e venda nas cláusulas buy or sell, 
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podem levar à realização de atos ilícitos pelas partes ou exercício de direitos de forma 

disfuncional ou ilícita. 

6. O princípio da autonomia da vontade atua para permitir que as partes, livremente, 

decidam se querem contratar, o que querem contratar e com quem querem contratar. Os 

contratos atípicos – como buy or sell e opções – revelam justamente a atuação do princípio da 

autonomia da vontade na constituição de deveres, criação de direitos e faculdades às partes, 

independentemente das categorias de contratos típicos previstos em lei. No entanto, a autonomia 

da vontade deve observar os demais preceitos do ordenamento jurídico vigente. Nesse sentido, 

identificamos algumas balizas à formação e cumprimento dos contratos buy or sell e opções no 

nosso ordenamento jurídico, conforme segue: 

a. Como hipóteses de invalidade do contrato de compra e venda decorrente das 

cláusulas buy or sell e das opções estudou-se os casos de proibição de sociedade 

leonina, determinação unilateral do preço da compra e venda e vedação à 

condição meramente potestativa. 

b. O chamado pacto leonino consiste justamente na ideia por trás da fábula: há 

associação entre as partes para desenvolvimento de atividade conjunta, no 

entanto apenas uma (ou algumas) das partes se beneficia(m) dos lucros da 

atividade, ou, por outro lado, apenas uma (ou algumas) das partes arca(m) com 

as perdas.  

c. No Direito Brasileiro, o conceito de contrato de sociedade está previsto no art. 

981 do Código Civil. Assim, é elemento essencial da sociedade (i) a intenção de 

obrigar-se à contribuição de bens ou serviços, para (ii) desenvolvimento de 

atividade econômica (escopo ou finalidade comum), (iii) para partilha dos 

resultados (escopo lucrativo), de modo que a exclusão de um dos sócios da 

participação nos resultados da sociedade – lucros ou perdas – poderia 

descaracterizar a natureza do contrato de sociedade, incidindo na vedação da 

sociedade leonina. 

d. O problema que se põe é se o contrato celebrado entre sócios, para os fins de 

resolução de impasse, poderia incidir na vedação do pacto leonino, caso 
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implicasse na determinação de preço sem relação com o real valor da sociedade 

no momento do exercício das cláusulas de resolução de impasse. Com efeito, 

considerando que a essência da vedação à sociedade leonina é vedar a 

contratação de sociedade na qual não haja comunhão de escopo para a partilha 

de lucros e perdas, questiona-se se a opção para resolução do impasse que 

previsse preço determinado ou baseado no investimento aportado 

originariamente por um dos sócios ocasionaria, de fato, a inexistência de 

comunhão de escopo entre os sócios para partilha dos resultados. Ao que nos 

parece, a definição do preço da opção dessa maneira não afastaria a comunhão 

de escopo da associação entre as partes, tampouco a inexistência de partilha dos 

lucros e perdas sociais. Casos excepcionais de fraude à lei, por outro lado, 

deverão ser avaliados casuisticamente, a fim de determinar a ocorrência ou não 

da exclusão de um dos sócios da partilha dos resultados. 

e. Com relação à determinação unilateral do preço de compra e venda, entendemos 

que somente poderia se cogitar de incidência à cláusula buy or sell, já que nas 

opções o preço é definido de antemão por consenso entre as partes. No entanto, 

mesmo no caso do procedimento buy or sell denominado Russian Roulette em 

que a parte que ativou a cláusula irá determinar o preço da compra e venda, 

entendemos que não incidiria na vedação do art. 489 do Código Civil. Isso 

porque as partes acordaram o método de determinação do preço, baseado na 

premissa de que a parte que define o preço não sabe se será compradora ou 

vendedora do negócio, por isso o preço definido será aquele que aceitaria vender 

sua participação ou comprar a participação do outro sócio. Assim, não há 

arbitrariedade na determinação unilateral do preço propriamente dita, mas 

método de determinação do preço consensual, baseado na atuação de ambas as 

partes de forma equilibrada na definição dos elementos da compra e venda. 

f. Caso haja assimetrias entre as partes, ainda assim, não haveria nulidade da 

compra e venda pela determinação unilateral do preço, pois eventuais abusos 

cometidos por influência das assimetrias importam em exercício ilícito do direito 
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potestativo, nos termos do art. 187 do Código Civil, e não em determinação 

unilateral do preço, conforme previsto no art. 489 do Código Civil. 

g. Também não incide a norma de vedação de condição meramente potestativa ao 

contrato de buy or sell, opções ou ao próprio contrato de compra e venda. Em 

primeiro lugar, somente os contratos buy or sell e de opção são contratados sob 

condição suspensiva, pois a compra e venda se forma a partir do exercício do 

direito potestativo. Em segundo lugar, a condição daqueles contratos é a 

ocorrência do impasse societário e não a vontade exclusiva de uma das partes. 

Se uma das partes agir maliciosamente para forçar a ocorrência da condição, o 

problema não será a condição contratualmente estabelecida, mas o ato ilícito 

doloso que deve ser sancionado por meio dos arts. 129 e 186 do Código Civil. 

h. A realização de atos voltados para a realização forçada do impasse é uma das 

hipóteses de baliza da autonomia da vontade. Trata-se de ilícito doloso, proibido 

pelo art. 186 do Código Civil, cuja sanção está prevista no art. 129 do Código 

Civil, qual seja, a não ocorrência da condição. Além disso, eventuais exercícios 

do direito de voto pelo sócio com o intuito de ocasionar maliciosamente o 

impasse ou empate também são sancionados pelo art. 115, caput, §§3º e 4º da 

Lei das S/A, de modo a culminar pena da anulabilidade do voto e de condenação 

à indenização por perdas e danos, se houver. 

i. Por fim, a última baliza à autonomia da vontade das partes na contratação e 

cumprimento das cláusulas buy or sell e de opção está prevista no art. 187 do 

Código Civil. Trata-se de cláusula geral de ilicitude, que determina o exercício 

dos direitos de forma a atender seu fim econômico e social, a boa-fé objetiva e 

os bons costumes. Nesse sentido, quando as partes forem exercer seus direitos 

potestativos decorrentes dos contratos em análise não poderão atuar 

contrariamente aos interesses da sociedade e dos demais sócios, buscando utilizá-

los com o único intuito de resolver de forma adequada e ágil o impasse societário. 

j. Os atos ilícitos realizados pelas partes antes da formação da compra e venda 

(forçar a ocorrência do impasse e exercício disfuncional dos direitos 
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potestativos) têm como principal sanção o surgimento de dever de indenizar 

pelos prejuízos causados. Há, no entanto, outras sanções jurídicas ao ilícito, 

possivelmente mais adequadas a tutelar o direito violado. Uma delas é a remoção 

dos efeitos do ilícito prevista no art. 497, parágrafo único do Código de Processo 

Civil. Por meio dessa tutela ao direito, retira-se todos os efeitos jurídicos do ato 

ilícito, o que implicaria, nos casos em análise, na não formação do contrato de 

compra e venda. Também poderia se cogitar de nulidade dos ilícitos, por força 

do art. 166, VII do Código Civil. Entretanto, considerando que esse tipo de 

nulidade é sanção residual da ilicitude e havendo a previsão de responsabilidade 

civil e de remoção dos efeitos do ilícito, entendemos mais adequadas as tutelas 

reparatória e principalmente de remoção dos efeitos do ilícito do que a tutela de 

anulação do ato ilícito. 

7. Em vista das balizas à autonomia privada das partes na contratação das cláusulas buy or 

sell e opções, bem como à possibilidade de inadimplemento contratual da compra e 

venda, vislumbramos algumas espécies de tutelas jurisdicionais aptas a tutelar as partes 

desses contratos atípicos. 

a. Em primeiro lugar, para os casos de nulidade da compra e venda por incidir na 

vedação ao pacto leonino ou de ilicitude dos atos das partes prévios à formação 

da compra e venda, a tutela jurisdicional adequada seria a constitutiva negativa, 

apta a retirar do mundo jurídico o contrato nulo e os atos ilícitos, nos termos dos 

art. 1.008 do Código Civil e art. 497, parágrafo único do Código de Processo 

Civil. 

b. Em segundo lugar, para os casos de inadimplemento de obrigações de fazer de 

transferir a participação societária decorrente da formação da compra e venda, a 

parte prejudicada poderia buscar a tutela jurisdicional constitutiva para substituir 

os efeitos da obrigação de fazer inadimplida pela parte. Assim, nos termos do art. 

501 do Código de Processo Civil, a sentença que julgar procedente o pedido, uma 

vez transitada em julgado, irá produzir todos os efeitos da declaração de vontade 

não emitida, apta a transferir a participação societária nos termos do contrato. 
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c. Em terceiro lugar, nos casos de inadimplemento do contrato de compra e venda 

pelo não pagamento do preço, a parte prejudicada pelo inadimplemento teria a 

tutela condenatória para determinar o pagamento e, em caso de descumprimento 

da decisão judicial, os meios jurisdicionais cabíveis para forçar a execução da 

obrigação. 

d. Por fim, nos casos de ameaça de realização de ilícito (arts. 186 e 187 do Código 

Civil) para formação da compra e venda, a parte prejudicada teria a tutela 

jurisdicional condenatória para impedir a realização de condutas voltadas a 

realização do ilícito, ou seja, a tutela pleiteada seria a condenação a um não fazer. 

 

Em vista do todo exposto, entendemos que as cláusulas buy or sell e as opções de compra 

e venda de participação societária para resolução de impasse são contratos atípicos que se 

coadunam com o Direito Brasileiro, desde que observados os preceitos legais relacionados 

especialmente às relações societárias e ao contrato de compra e venda. Ademais, a plena eficácia 

de tais contratos somente será possível quando os atos voltados à formação da compra e venda 

e direitos por eles constituídos forem realizados e utilizados de forma lícita e funcional.  
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