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Atualidades 

ACORDOS DE ACIONISTAS 
SOBRE 0 EXERCÍCIO DO PODER DE CONTROLE 

Análise das principais alterações introduzidas ao art. 118 

da Lei das S/A pela Lei 10.303/2001 

MIGUEL TORNO VSKY 

Introdução. PARTE I — Os acordos de acionistas sobre exercício do po-

der de controle anteriormente à Lei 10.303: A) Acordos sobre exercício 

do direito de voto; B) Descumprimento do acordo de acionistas pelos 

próprios acionistas; C) Vincula ção do conselho de administração ao acor-

do de acionistas; D) Natureza e eficácia das obrigações assumidas pelos 

acionistas; E) A posição da jurisprudência. PARTE II — Alterações ao 

art. 118 da Lei das S/A introduzidas pela Lei 10.303: A) Referência ex-

pressa ao exercício do poder de controle; B) Maior eficácia dos acordos 

de acionistas; C) 0 poder do presidente da assembléia ou do conselho de 

administração de não computar votos em violação do acordo de acionis-

tas arquivado na companhia; D) Suprimento da manifestação da vontade 

do acionista ou conselheiro. PARTE III — Validade e alcance das altera-

ções feitas pela Lei 10.303: A) Dever de independência dos membros do 

conselho de administração; B) Indelegabilidade dos poderes do conselho 

de administração; C) Responsabilidade civil dos administradores; D) 

Exeqüibilidade dos acordos de acionistas. PARTE IV — Conclusões e con-

siderações práticas. Bibliografia. 

Introdução 

1. A validade e a eficácia de determi-
nadas disposições, em acordos de acionis-
tas, referentes ao exercício do direito de 
voto como instrumento de exercício do po-
der de controle, sempre foi objeto de de-
bate na doutrina e de poucas e controver-
sas decisões na jurisprudência. 

2. A Lei 10.303, de 31.10.2001, den-
tre outras novidades, introduziu importan-
tes alterações ao art. 118 da Lei 6.404/1976 
(Lei das S/A), que disciplina o acordo de 
acionistas. A mais importante alteração fei-

ta a este artigo foi o reconhecimento da va-
lidade da utilização de tais instrumentos 
como meio de regular o exercício do poder 
de controle, instituindo instrumentos que 
garantem a exeqüibilidade dos acordos fir-
mados entre acionistas sobre o exercício de 
seus respectivos votos e dos votos dos mem-
bros do conselho de administração indica-
dos por cada qual. 

3. A interpretação de algumas destas 
alterações vem sendo objeto de acirrados 
debates entre juristas e advogados, poden-
do a qualquer momento ser objeto de ma-
nifestação por parte da Comissão de Valo-
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res Mobiliários — CVM, conforme noticia-
do em jornais.' Neste trabalho, pretende-
mos examinar algumas questões referentes 
h utilização de acordos de acionistas como 
instrumentos de exercício do poder de con-
trole, antes e depois das alterações introdu-
zidas pela Lei 10.303, notadamente a ques-
tão da vinculação dos membros do conse-
lho de administração de uma companhia A 
vontade dos acionistas signatários do acor-
do de acionistas. 

4. Este trabalho foi dividido em qua-
tro partes. Na Parte I, discutimos as ques-
tões que eram objeto de debate, anterior-
mente à promulgação da Lei 10.303, acer-
ca da utilização de acordos de acionistas 
para o exercício do poder de controle. Na 
Parte II, apresentamos as principais altera-
ções introduzidas ao art. 118 da Lei das S/A 
pela Lei 10.303 sobre a matéria. Na Parte 
III, analisamos as questões que são atual-
mente objeto de debate na interpretação do 
art. 118 da Lei das S/A. Finalmente, na Parte 
IV, apresentamos nossas conclusões e al-
gumas considerações de ordem prática so-
bre o assunto. 

PARTE I — Os acordos de acionistas 
sobre exercício do poder de controle 
anteriormente it Lei 10.303 

A) Acordos sobre exercício 
do direito de voto 

5. 0 acordo de acionistas é um con-
trato, entre acionistas de uma mesma com-
panhia, que tem por objeto o exercício de 
direitos decorrentes da titularidade de ações 
de tal companhia.' Anteriormente A Lei 
10.303, o caput do art. 118 da Lei das S/A 
possuía a seguinte redação: "Art. 118. Os 

1. 0 jornal Gazeta Mercantil do dia 11.7.2002 
publicou a seguinte declaração da Dra. Norma Pa-
rente, diretora da CVM: "Estamos preparando um 
parecer de orientação sobre as atribuições e res-
ponsabilidades do conselho de administração e 
outro relacionado ao artigo 118" (p. B4). 

2. Cf. definição proposta pelo Prof. Celso 
Barbi Filho, Acordo de Acionistas, p. 42. 

acordos de acionistas, sobre a compra e 
venda de suas ações, preferência para ad-
quiri-las, ou exercício do direito de voto, 
deverão ser observados pela companhia 
quando arquivados na sua sede" (grifos 
nossos). 

6. Como se depreende da leitura do 
referido dispositivo legal, e conforme o 
entendimento pacifico da melhor doutrina, 
a referencia a determinadas matérias no 
caput do art. 118 significa que apenas com 
relação Aquelas matérias a companhia es-
tará obrigada a observar o acordo de acio-
nistas, após o seu arquivamento em sua 
sede, mas não exclui a possibilidade de que 
os acionistas contratem acerca de outras 
matérias, que, no entanto, seriam válidas 
apenas entre os acionistas contratantes e não 
seriam oponíveis A companhia.' 

7. 0 acordo de acionistas sobre o exer-
cício do direito de voto pode ter por objeto 
a composição dos interesses dos acionistas 
para a aprovação de uma deliberação ou 
conjunto de deliberações especificas, des-
de logo previstas no próprio acordo, como, 
por exemplo, a aprovação de uma incorpo-
ração, a eleição de um indivíduo predeter-
minado para o conselho de administração 
etc. 0 acordo de acionistas sobre direito de 
voto pode também ter por objeto a garantia 
de direitos politicos a acionistas minori-
tários, através do estabelecimento de quó-
rum qualificado ou direito de veto para a 
aprovação de determinadas matérias. 

8. Anteriormente à Lei 10.303, quan-
do uma companhia não possuía um único 
acionista com mais de 50% do capital vo-
tante, os acordos de acionistas sobre o exer-
cício do direito de voto eram o instrumento 
utilizado para o exercício do poder de con-
trole. Os acionistas signatários do acordo 
obrigavam-se a votar em conjunto nas as-
sembléias gerais, formando um bloco de 
controle com poder de, durante o prazo de 
vigência do acordo, eleger a maioria dos 
membros dos órgãos de administração e 

3. Cf. Celso Barbi Filho, ob. cit., p. 96 e 
Modesto Carvalhosa,Acordo de Acionistas, p. 74. 
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determinar a orientação dos negócios da 
companhia. 

9. Dificilmente o acordo de acionistas 
para o exercício do poder de controle po-
deria prever, a priori, como deveriam ser 
votadas todas as matérias que seriam obje-

to de deliberação pelos acionistas no curso 
da vida da companhia. Além disso, caso a 
companhia possuísse acionistas minoritá-

rios fora do bloco de controle, podia não 
ser do interesse dos acionistas controladores 
discutir, na própria assembléia geral e na 
frente dos minoritários, qual o conteúdo do 
voto que deveria ser exercido em conjunto. 
Como solução, o mecanismo encontrado, e 
freqüentemente utilizado neste tipo de acor-
do, foi o das chamadas reuniões prévias. 

10. Através do sistema de reuniões 
prévias, os acionistas vinculados pelo acor-
do, com exclusão dos demais acionistas, 
obrigavam-se a reunir-se antes das assem-
bléias gerais da companhia a fim de deter-
minar como deveria ser o voto a ser profe-
rido pelos acionistas nas assembléias ge-
rais ou por seus representantes nas reuni-

ões do conselho de administração da com-
panhia. A decisão tomada nessas reuniões 
prévias, por maioria simples ou qualifica-
da, conforme dispusesse o acordo de acio-
nistas, vincularia o voto dos signatários do 
acordo, que obrigavam-se a votar em con-
junto na assembléia geral, e geralmente 
obrigavam-se a fazer com que, quando ne-
cessário, seus representantes no conselho 
de administração tomassem as medidas ne-
cessárias para implementar a deliberação. 

11. No direito brasileiro, são princí-

pios do direito societário que o direito de 
voto somente pode ser exercido pelo acio-
nista, e a decisão sobre seu conteúdo é pri-
vativa do acionista e não pode ser transfe-
rida a terceiros.4 Estes princípios, refletidos 
em diversos artigos da Lei das S/A,' gera-

4. Cf. Alfredo Lamy Filho e José Luiz 

Bulhões Pedreira, "Acordo de acionistas sobre 

exercfcio do direito de voto", in A Lei das S/A, 21,

v., 2.a ed., p. 291. 
5. Por exemplo, os arts. 112, 115 e 126 da 

Lei das S/A, bem como, ainda, o art. 177, § 22 do 

yarn discussão acerca da possibilidade de 
acordos de voto "em aberto", ou seja, nos 
quais não estivessem previamente espe-
cificadas as matérias ou diretrizes do voto 
a ser proferido pelos acionistas, bem como 
acerca da possibilidade de determinação do 
conteúdo do voto fora do âmbito da assem-
bléia geral de acionistas.6

12. Essa discussão, mesmo antes da 
Lei 10.303, encontrava-se já superada na 
doutrina, que reconhecia a validade das reu-
niões prévias entre acionistas integrantes do 

bloco de controle como forma de determi-
nar o conteúdo do voto a ser proferido nas 
assembléias gerais da companhia.7

13. Não obstante, como veremos abai-
xo, a utilização do acordo de acionistas 
sobre o exercício do direito de voto como 
instrumento de exercício do poder de con-
trole, incluindo o sistema de reuniões pré-
vias, possuíam diversas imperfeições de 

ordem prática que comprometiam a eficá-

cia do acordo de acionistas e a segurança 
jurídica das partes contratantes. 

B) Descumprimento do acordo 
de acionistas pelos próprios acionistas 

14. Não obstante a obrigação contra-

tual assumida pelos signatários do acordo 
de acionistas de votar de acordo com o dis-
posto no acordo, incluindo, conforme o caso, 
votar conforme a decisão tomada nas reu-

C6digo Penal, que define como crime a negocia-

ção do voto. 
6. Escrevendo em 1984, disse Modesto 

Carvalhosa: "0 acionista não poderá obrigar-se a 

prestações indeierminadas, nem àquelas cuja de-

terminação possa ser decidida por uma das partes 

ou por terceiro. Vale dizer, portanto, que os acor-

dos deverão delimitar, desde logo, o sentido do 

voto que deverá ser dado pelos convenentes e so-

bre quais matérias que serão enumeradas no pró-

prio ajuste" (in Acordo de Acionistas, ob. cit., p. 

186). 
7. Cf. Alfredo Lamy Filho e José Luiz 

Bulhões Pedreira, ob. cit., p. 293 e Modesto 

Carvalhosa e Nelson Eizirik, A Nova Lei das S/A, 

p. 218. 
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niões prévias, era possível e não raro suce-
dia que um dos signatários do acordo, no 
momento da assembléia geral, desconside-
rasse o disposto no acordo de acionistas ou 
o resultado da reunido prévia e votasse de 
modo diverso ao que havia sido acordado. 

15. Nesses casos, entendia parte da 
doutrina que o presidente da assembléia 
poderia, ou deveria até, não computar o 
voto proferido em violação ao acordo de 
acionistas, quando este estivesse arquiva-
do na companhia, com fundamento no dis-
posto no caput do art. 118 da Lei das S/A, 
segundo o qual "os acordos de acionistas, 
sobre (...) exercício do direito a voto (...) 
deverão ser observados pela companhia 
quando arquivados na sua sede" (grifos 
nossos).' 

16. No sentido contrário, argumenta-
va-se que o presidente da assembléia não 
disporia de poder jurisdicional e, portanto, 
não poderia resolver conflitos acerca da 
interpretação e exeqiiibilidade do acordo de 
acionistas, devendo a discussão ser levada 
necessariamente ao exame do Poder Judi-
ciário.' 

17. Em qualquer dos casos, ainda que 
se reconhecesse, anteriormente A Lei 10.303, 
o poder do presidente da assembléia geral 
de não computar o voto proferido em vio-
lação ao acordo de acionistas, entendia a 
doutrina que o poder do presidente da as-
sembléia limitar-se-ia a não computar o 
voto proferido em violação ao acordo e 
suspender a deliberação para posterior exa-
me da matéria em juizo.i°

18. Assim sendo, caso o voto do acio-
nista dissidente do acordo fosse necessário 

8. Cf. José Alexandre Tavares Guerreiro, 
"Execução específica do acordo de acionistas", 
in RDM 41/64 e Modesto Carvalhosa, Acordo de 
Acionistas, ob. cit., p. 245. 

9. Cf. Celso Barbi Filho, "Acordo de acio-
nistas: panorama atual do instituto no direito bra-
sileiro e propostas para a reforma de sua discipli-
na legal", in Revista de Direito Bancário, do Mer-
cado de Capitais e da Arbitragem 8/53. 

10. Cf. Modesto Carvalhosa, Acordo de 
Acionistas, ob. cit., p. 246. 

para a obtenção de quórum qualificado exi-
gido por lei ou pelo estatuto para a aprova-
cão de determinada matéria, o resultado de 
um voto contrário seria a não aprovação da 
matéria objeto da deliberação. Igual resul-
tado poderia ser obtido, no caso de quórum 
qualificado, com a simples abstenção ou 
mesmo o não comparecimento do acionis-
ta ã assembléia geral." 

C) Vinculafii0 do conselho 
de administração ao acordo 
de acionistas 

19. Outro problema que comprometia 
a eficácia dos acordos de acionistas sobre 
o exercício do direito de voto dizia respei-
to Aquelas matérias cuja aprovação com-
petisse ao conselho de administração, 
como, por exemplo, a eleição de diretores. 

20. Entendia a doutrina que, ainda que 
os conselheiros fossem acionistas da com-
panhia" e partes do acordo de acionistas, 
seus deveres e obrigações como conselhei-
ros decorriam da Lei das S/A e não se con-
fundiam com seus deveres e obrigações 
enquanto acionistas. Portanto, as delibera-
ções dos membros do conselho de admi-
nistração não poderiam sofrer ingerência 
dos acionistas que os elegeram ou de dis-
posições do acordo de acionistas." Tal en-

11. 0 que alguns autores, traduzindo expres-
são norte-americana, denominaram "votar com os 
pés", isto é, "votar" retirando-se da reunido ou a 
ela não comparecendo. 

12. Como necessariamente devem ser, por 
força do art. 146 da Lei das S/A. 

13. Neste sentido, disse o Prof. Fabio 
Konder Comparato: "Os acordos de acionistas 
podem regular tão-somente os votos dos acionis-
tas em assembléias, gerais ou especiais. Não po-
dem obrigar os membros do conselho de adminis-
tração, não obstante serem eles acionistas. Frise-
se que os conselheiros não são mandatários dos 
acionistas, mas titulares de funções próprias. Os 
poderes do conselho de administração não deri-
vam da vontade dos acionistas, mas diretamente 
da lei. A deliberação acionária preenche o órgão 
conselho de administração; não o constitui, por 
atribuição de poderes" ("Eleição de diretores em 
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tendimento tinha por base o disposto no art. 
154 e seu § P e no art. 139, todos da Lei 
das S/A, segundo os quais os administra-
dores devem agir no interesse da compa-
nhia e as atribuições e poderes conferidos 
por lei aos órgãos de administração não 
podem ser outorgados a outro órgão.' 

21. Assim sendo, podia acontecer que 
membros do conselho de administração in-
dicados por um acionista signatário do acor-
do, ou às vezes até representantes legais de 
tal acionista, alegassem possuir um dever 
de agir de forma independente e no inte-
resse da companhia para votar de modo 
contrário ao disposto no acordo de acio-
nistas, comprometendo, assim, a eficácia do 
acordo e o efetivo exercício do poder de 
controle sobre a companhia. 

22. Mais recentemente, pareceres de 
renomados juristas vinham defendendo a 
posição de que os acionistas controladores 
poderiam ser partes legitimas para deter-
minar o interesse da companhia, uma vez 
que seu voto, como o dos demais acionis-
tas, somente poderia ser exercido no inte-
resse da companhia, em conformidade com 
o disposto no art. 115 da Lei das S/A.15

companhia aberta. Validade e eficácia de reuniões 
do conselho de administração de sociedade anô-
nima. Quorum deliberativo em assembléias gerais 
de companhia aberta", in Direito Empresarial — 
Estudos e Pareceres, p. 186). 

14. "Art. 139. As atribuições e poderes con-
feridos por lei aos órgãos de administração não 
podem ser outorgados a outro Órgão, criado por 
lei ou pelo estatuto." 

"Art. 154. 0 administrador deve exercer as 
atribuições que a lei e o estatuto lhe conferem para 
lograr os fins e no interesse da companhia, satis-
feitas as exigências do bem público e da função 
social da empresa. 

"§ I ,. 0 administrador eleito por grupo ou 
classe de acionistas tem, para com a companhia, 
os mesmos deveres que os demais, não podendo, 
ainda que para defesa do interesse dos que o ele-
geram, faltar a esses deveres." 

15. Neste sentido, José Luiz Bulhões Pedrei-
ra, "Acordo de acionistas sobre controle de grupo 

23. Não obstante, caso algum dos con-
selheiros resolvesse não acatar os termos 
do acordo ou a orientação recebida pelo 
acionista que o elegeu, sob o pretexto de 
que legalmente suas decisões deveriam ser 
independentes, ou sob qualquer outro pre-
texto, e tal voto fosse necessário para a 
aprovação da matéria pelo conselho, resta-
ria aos acionistas prejudicados recorrer ao 
Poder Judiciário para tentar obter a execu-
cdo especifica das obrigações assumidas no 
acordo, o que nem sempre se revelava efi-
caz ou mesmo possível. 

D) Natureza e eficácia das obrigações 
assumidas pelos acionistas 

24. Os acordos de acionistas tentavam, 
na medida do possível, proteger as obriga-
ções assumidas pelos signatários e garantir 
a implementação da manifestação de von-
tade contida no próprio acordo ou formada 
na reunido prévia. No caso das assembléi-
as gerais, previa-se a obrigação do acionis-
ta de a elas comparecer e votar conforme o 
disposto no acordo ou o deliberado na reu-
nião prévia. No caso das reuniões de con-
selho de administração, os acordos de aci-
onistas costumavam prever a obrigação de 
o acionista fazer com que seus represen-
tantes no conselho de administração votas-
sem de acordo com a deliberação tomada 
pelos acionistas, bem como a obrigação de 
o acionista substituir o conselheiro que não 
agisse de acordo com o disposto no acordo. 

25. A obrigação, assumida por deter-
minado acionista, de fazer com que o con-
selheiro por ele eleito votasse de acordo 

de sociedades", in Revista de Direito Bancário, 
do Mercado de Capitais e da Arbitragem 15/241. 
Diz o art. 115 da Lei das S/A: "0 acionista deve 
exercer o direito de voto no interesse da compa-
nhia; considerar-se-á abusivo o voto exercido com 
o fim de causar dano a companhia ou a outros aci-
onistas, ou de obter, para si ou para outrem, van-
tagem a que não faz jus e de que resulte, ou possa 
resultar, prejuízo para a companhia ou para ou-
tros acionistas". 



98 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-127 

com o disposto no acordo de acionistas, 
consistia em obrigação de resultado do pró-
prio acionista, denominada obrigação por 
"fato de terceiro", prevista no art. 929 do 
Código Civil de 1916 (art. 439 do Código 
Civil de 2002).16 Tais obrigações por fato 
de terceiro, quando descumpridas, resol-
vem-se em perdas e danos apenas, sendo 
notório que, salvo raras exceções, o paga-
mento de perdas e danos não é um remédio 
adequado no caso de violação das obriga-

ções previstas em acordos de acionistas. 

26. A obrigação de o acionista votar 

em conformidade com o disposto no acor-

do de acionistas ou conforme o decidido 

na reunido prévia, por sua vez, consistia em 
uma obrigação de fazer propriamente dita, 
podendo, em principio, ser objeto de exe-

cução especifica conforme o disposto no § 

32 do art. 118 da Lei das S/A." Não 
obstante, também a opção pela execução 
especifica das obrigações assumidas no 

acordo de acionistas podia revelar-se me-

nos que satisfatória, tendo em vista o ônus 

da parte prejudicada de ter que ir a juizo 

para buscar urna medida cuja satisfação 

poderia ocorrer apenas muito tempo depois, 

já de forma extemporânea. 

E) A posição da jurisprudência 

27. A jurisprudência existente sobre a 
vinculação de conselheiros a acordos de 

voto celebrados pelos acionistas que os ele-

geram, apesar de pouca e esparsa, tende a 

garantir de modo amplo a eficácia de tais 

acordos. Conhecemos apenas dois acórdãos 

recentes sobre o tema, ambos do Tribunal 

de Justiça do Estado de São Paulo — TJSP. 

Entendeu o TJSP que, em uma sociedade 

16. Cf. José Luiz Bulhões Pedreira, ob. cit., 

p. 241. Diz o art. 929 do Código Civil: "Aquele 

que tiver prometido fato de terceiro responderá 

por perdas e danos, quando este o não executar". 

17. Art. 118, § "Nas condições previstas 

no acordo, os acionistas podem promover a exe-

cução especifica das obrigações assumidas". 

anônima de capital fechado, "o Conselho 

de Administração (...) não é uma entidade 
autônoma, possuindo forças próprias para 
ignorar o acordo de acionistas"." Em ou-

tra ocasião, o tribunal decidiu que o acor-

do de acionistas possuiria um "efeito cas-
cata", vinculando não apenas os acionistas 
subscritores e a sociedade anônima da qual 

eram acionistas, mas também sociedades 
limitadas subsididrias.19 Ambas as decisões 

são fundamentadas de forma questionável 

e foram objeto de severas criticas pela dou-

trina.2° Não obstante, são as duas princi-

pais decisões proferidas sobre o assunto. 

Não conhecemos qualquer acórdão especi-

fico sobre o tema de vinculação do conse-

lho de administração A vontade dos acio-

nistas proferido pelo Superior Tribunal de 

Justiça ou outro tribunal superior. 

PARTE II — Alterações ao art. 118 
da Lei das S/A introduzidas 
pela Lei 10.303 

28. A Lei 10.303, dentre outras modi-

ficações feitas A Lei das S/A, alterou o caput 

e acrescentou seis novos parágrafos ao art. 

118 da Lei das S/A. A alteração no caput 
introduziu expressamente a expressão "po-

der de controle" dentre aquelas matérias 

que devem ser observadas pela companhia 

uma vez arquivado o acordo de acionistas 

em sua sede. Dos seis novos parágrafos 
acrescentados pela Lei 10.303, os §§ 812 e 

9° dizem respeito diretamente ao objeto 

deste trabalho e tam concentrado o maior 

número de comentários da doutrina. Dis-

põem os referidos dispositivos legais (grifos 

nossos): 

18. Ap. 219.618-1/6, 6, C. Civel, j. 3.2.1994, 

rel. Des. Melo Colombi, RT 706/84. 
19. Ap. 161.344-1/9, 4,  C. Cível, j. 

26.11.1992, rel. Des. Ney Almada. 

20. Cf. Alexandre Saddy Chade, "Alcance 

e limites dos acordos de acionistas: a teoria da 

vontade frente ã indisponibilidade e cogência da 

legislação organicista brasileira em matéria de so-

ciedades anônimas", RDM 109/108 e ss., 1998. 
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"Art. 118. Os acordos de acionistas, 
sobre a compra e venda de suas ações, pre-
ferência para adquiri-las, exercício do direito 
a voto, ou do poder de controle deverão 
ser observados pela companhia quando ar-
quivados na sua sede." 

"§ 82. 0 presidente da assembléia ou 
do órgão colegiada de deliberação da com-
panhia não computará o voto proferido 
com infração de acordo de acionistas devi-
damente arquivado. 

"§ 92. 0 não comparecimento à assem-
bléia ou às reuniões dos órgãos de admi-
nistração da companhia, bem como as abs-
tenç b'es de voto de qualquer parte de acor-
do de acionistas ou de membros do conse-
lho de administração eleitos nos termos de 
acordo de acionistas, assegura A parte pre-
judicada o direito de votar com as ações 
pertencentes ao acionista ausente ou orals-
so e, no caso de membro do conselho de 
administração,pe/o conselheiro eleito com 
os votos da parte prejudicada." 

A) Referência expressa 
ao exercício do poder de controle 

29. Com a inclusão expressa da refe-
rencia ao poder de controle no caput do art. 
118, ficam as companhias obrigadas a ob-
servar as disposições dos acordos de acio-
nistas que regulem não apenas o exercício 
do direito de voto mas, especificamente, o 
exercício do poder de controle da compa-
nhia, ou seja, o poder de eleger a maioria 
dos administradores e determinar a orien-
tacão dos negócios da companhia. 

B) Maior eficácia dos acordos 
de acionistas 

30. Os novos §§ 82 e 92 do art. 118, 
por sua vez, reforçam de modo substancial 
a eficácia dos acordos de acionistas nas 
sociedades anônimas brasileiras. Dentre as 
principais inovações, podemos destacar as 
seguintes: 

• 0 presidente da assembléia geral 
deve não computar os votos que violem o 

acordo de acionistas arquivado na compa-
nhia (§ 82). 

• 0 presidente da reunido do conselho 
de administração2' deve não computar os 
votos de conselheiros que violem o acordo 
de acionistas arquivado na companhia (§ 82). 

• Em caso de abstenção ou ausência 
de um acionista que seja parte do acordo 
de acionistas, o acionista prejudicado tem 
o poder de votar com as ações deste outro 
acionista ausente ou que se absteve de vo-
tar (§ 92). 

• Em caso de abstenção ou ausência 
de um membro do conselho de administra-
cão eleito por acionista vinculado a acordo 
de acionistas, o conselheiro eleito por um 
outro acionista vinculado ao acordo que 
tenha sido prejudicado por tal abstenção ou 
ausência tem o poder de votar em nome do 
conselheiro ausente ou que se absteve de 
votar (§ 92). 

C) 0 poder do presidente da assembléia 
ou do conselho de administração 
de não computar votos em violação 
do acordo de acionistas arquivado 
na companhia 

31. 0 § 82 do art. 118 institui expres-
samente o poder do presidente da assem-
bléia geral de não computar os votos pro-
feridos em violação do acordo de acionis-
tas arquivado na sede da companhia. No 
entanto, verdadeira inovação trouxe o § 82
do art. 118 no que se refere ao poder do 
presidente de órgão colegiado (conselho de 
administração ou, caso não haja, diretoria), 
de não computar o voto de um de seus mem-
bros, eleito por acionista vinculado ao acor-
do de acionistas, quando tal voto for dado 
em violação do disposto no acordo de acio-
nistas devidamente arquivado na sede da 
companhia. 

21. Ou presidente da reunião de diretoria, 
quando, na falta de um conselho de administra-
ção, esta possuir caráter deliberativo, conforme o 
disposto no art. 143, § 2.2 da Lei das S/A. 
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32. Pela redação imperativa do § 82
do art. 118 — "(...) não computará o voto 
proferido com infração (...)" — entende-
mos que o presidente da assembleia ou do 
conselho possui não apenas o poder ou a 
faculdade, mas, sim, o dever de não com-
putar o voto de acionista ou conselheiro 
contrário ao acordo de acionistas. Assim 
sendo, em caso de descumprimento de tal 
dever, o presidente da assembléia poderia 
estar sujeito a responder por perdas e da-
nos perante qualquer acionista signatário do 
acordo de acionistas prejudicado por tal 
descumprimento. 

33. Pode-se questionar se a responsa-
bilidade por perdas e danos seria pessoal 
do presidente da assembléia ou da própria 
companhia, que poderia então ter direito de 
regresso contra a pessoa do presidente da 
assembléia. Esta segunda hipótese, de res-
ponsabilidade da companhia, seria coeren-
te com o argumento formulado anterior-
mente A Lei 10.303, de que o presidente da 
assembléia não deveria computar os votos 
proferidos em violação de acordo de acio-
nistas arquivado na companhia, em virtude 
da obrigação da companhia de observar os 
acordos nela arquivados. Não conhecemos 
até o momento, entretanto, qualquer posi-
ção doutrinária ou jurisprudencial a respeito 
desse tema. 

D) Suprimento da manifestação 
da vontade do acionista ou conselheiro 

34. Tendo em vista o disposto no novo 
§ 82 do art. 118, o presidente da assembléia 
e do conselho de administração tem agora 
o poder de não computar votos proferidos 
em violação ao acordo de acionistas. No 
entanto, não possuem o poder de suprir a 
manifestação de vontade do acionista ou 
conselheiro faltoso. 

35. Para evitar tal lacuna, o § 92 do 
art. 118, acrescentado pela Lei 10.303, 
criou um mandato legaln para que o acio-

22. Cf. Paulo Aragdo, "A disciplina do acor-

do de acionistas na reforma da Lei das Socieda-

nista prejudicado pela abstenção ou ausên-
cia do outro acionista possa suprir a vonta-
de do acionista omisso, votando em nome 
do mesmo para implementar o disposto no 
acordo de acionistas. No mesmo sentido, o 
conselheiro que representa o acionista pre-
judicado poderá votar ern nome do conse-
lheiro ausente ou que se absteve, quando este 
for também o representante de um acionista 
que seja parte do acordo de acionistas. 

36. A interpretação literal da redação 
do § 92 do art. 118 poderia levar A conclu-

são de que apenas no caso de ausência ou 
abstenção, e não assim no caso de voto pro-
ferido contra o acordo, o acionista prejudi-
cado ou seu representante no conselho de 
administração poderiam utilizar o manda-
to legal e votar com as ações do acionista, 

ou em nome do conselheiro, ausente ou que 

se absteve. Contra tal interpretação literal, 
entendemos ser mais adequada uma inter-
pretação sistemática e teleológica da refor-

ma da Lei das S/A, segundo a qual, no caso 
em que o voto proferido contra o acordo 

de acionistas seja necessário para a apro-

vação da matéria objeto da deliberação, o 
acionista prejudicado, ou seu representan-

te no conselho de administração, poderia, 
após a desconsideração do voto pelo presi-
dente da assembléia ou do conselho, exer-

cer o mandato legal outorgado pelo novo § 

92 do art. 118." 

PARTE III — Validade e alcance das 
alterações feitas pela Lei 10.303 

37. Insurge-se parte da doutrina con-

tra as alterações feitas A Lei das S/A com a 

inclusão dos §§ 82 e 92 ao art. 118, com base 

des por Ações (Lei 10.303, de 2001)", Reforma 

da Lei das Sociedades Anônimas, Jorge Lobo 

(coord.), p. 374. Modesto Carvalhosa e Nelson 

Eizirik preferiram abordar o assunto como um caso 

de autotutela com legitimidade substitutiva por 

parte do acionista prejudicado (A Nova Lei das S/ 

A, ob. cit., p. 225). 

23. Neste mesmo sentido, v. Paulo Aragdo, 

ob. cit., p. 374. 
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principalmente nos seguintes argumentos: 
(i) indevido esvaziamento do poder do con-
selho de administração;24 (ii) contradição 
com a tendência moderna de melhores prá-
ticas de governança corporativa, que reco-
mendam a crescente independência dos 
membros do conselho de administração; 
(iii) necessidade de prevalência do interes-
se social sobre individual dos acionistas, 
conforme determinado pelo art. 154 da Lei 
das S/A; e (iv) indelegabilidade dos pode-
res do conselho de administração, por for-
ça do art. 139 da Lei das S/A." 

38. Não pretendemos neste artigo emi-
tir juizo de valor acerca das inclusão dos 
§§ 8° e 9° ao art. 118 da Lei das S/A. Não 
obstante, parece-nos apropriado discutir os 
limites de abrangência, ou alcance, dos re-
feridos dispositivos legais, dentro de uma 
interpretação sistemática da Lei das S/A. 

A) Dever de independência dos membros 
do conselho de administração 

39. Conforme visto acima, o art. 154 
da Lei das S/A dispõe que o administrador 
deve exercer suas atribuições "no interesse 
da companhia", enquanto o seu § 1° deter-
mina que o "administrador eleito por gru-
po ou classe de acionistas tem, para com a 
companhia, os mesmos deveres que os de-
mais". Embora a doutrina não seja pacifi-
ca, parece-nos prevalecer o entendimento 

24. Alguns artigos publicados pelos jornais 
de grande circulação, por ocasião da promulga-
ção da Lei 10.303, dão conta da discussão em tor-
no do tema e criaram uma curiosa expressão, de 
que a Lei 10.303 estaria instituindo a figura do 
"conselho laranja". 

25. V., a respeito, os artigos de João Laudo 
de Camargo e Maria Isabel Bocater, "Conselho 
de Administração: seu funcionamento e partici-
pação de membros indicados por acionistas 
minoritários e preferencialistas", Reforma da Lei 
das Sociedades Anônimas, ob. cit., pp. 395 e ss., 
e Paulo F. C. Salles de Toledo, "Modificações 
introduzidas na Lei das Sociedades por AO-es, 
quanto à disciplina da administração das compa-
nhias", ibidem, pp. 425 e ss. 

de que não há contradição entre os referi-
dos dispositivos legais e os novos §§ 8° e 
9° do art. 118 da Lei das S/A, conforme bem 
explicado por Modesto Carvalhosa e Nel-
son Eizirik: 

"Não há incompatibilidade entre o 
dever de independência do administrador 
eleito em virtude do acordo de voto e o aca-
tamento das decisões majoritárias que os 
acionistas convenentes adotarem em reu-
nião prévia do acordo de voto em bloco. 

"Inexiste, com efeito, qualquer infrin-
gência ao § 1° do art. 154 em tal conduta. 

"Isto porque é o próprio acordo que 
deve conformar-se com o interesse social, 
consoante o § 2° do art. 118 ao prescrever 
que os 'acordos não poderão ser invocados 
para eximir o acionista de responsabilida-
de no exercício do direito de voto (art. 115) 
ou do poder de controle (arts. 116 e 
117),: ,26 

40. Tal orientação segue a linha do 
entendimento manifestado por José Luiz 
Bulhões Pedreira, pouco antes da promul-
gação da Lei 10.303. Bulhões Pedreira ar-
gumenta que, no direito brasileiro, a supre-
macia da assembléia geral e os deveres e 
responsabilidades do acionista controlador 
distinguem o funcionamento das socieda-
des anônimas brasileiras de suas equivalen-
tes em outras legislações estrangeiras. As-
sim sendo, o acionista ou bloco de acionis-
tas controladores possuiria legitimidade 
para determinar o interesse da companhia 
e, como forma de garantir a implementação 
de tal interesse, inclusive ern companhias 
controladas, instruir os membros do con-
selho de administração por ele eleitos a 
votar segundo a deliberação do grupo con-
trolador." 

41. 0 entendimento de que o acordo 
de acionistas deve respeitar o interesse da 
companhia e, portanto, pode vincular os 

26. A nova Lei das S/A, ob. cit., p. 228. 
27. José Luiz Bulhões Pedreira, Acordo de 

Acionistas sobre Controle de Grupo de Socieda-
des, ob. cit., p.241. 
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membros do conselho de administração, foi 
igualmente defendido pelo Senador José 
Agripino, relator do Projeto de Lei que re-
sultou na Lei 10.303, em resposta a emen-

das propostas por outros senadores no sen-

tido de eliminar os §§ 8'1 e 9'1 do projeto de 

B) Indelegabilidade dos poderes 
do conselho de administração 

42. Diz o art. 139 da Lei das S/A que 

"as atribuições e poderes conferidos por lei 

aos órgãos de administração não podem ser 
outorgados a outro órgão". Parece-nos me-
recer consideração o argumento de que nem 
todas as matérias objeto de deliberação pelo 
conselho de administração podem ser an-

tes objeto de determinação de voto por parte 

dos acionistas vinculados pelo acordo. 

43. Tome-se, por exemplo, o caso da 
aprovação do relatório da administração e 

das contas da diretoria. Poderia um conse-
lheiro, agindo conforme instrução dos acio-

nistas controladores, manifestar-se favora-
velmente à aprovação das contas da direto-

ria sem examiná-las? Ou caso um conse-
lheiro votasse contra a aprovação das con-

tas da diretoria, sendo tal voto contrário 
deliberação anteriormente tomada pelos 
acionistas vinculados pelo acordo, poderia 

o presidente do conselho de administração 

não computar o voto de tal conselheiro? Em 
ambos os casos, a resposta, evidentemen-

te, deve ser negativa. Cumpre, portanto, 
encontrar um critério para estabelecer oh -
mite entre as deliberações do conselho de 
administração que podem ficar subordina-
das ao acordo de acionistas e aquelas em 

que tal subordinação não seria permitida, 

na medida em que não existe uma expressa 
limitação no art. 118 da Lei das S/A acerca 

do assunto. 

44. Escrevendo em janeiro de 2001, 
Amoldo Wald enfrentou o assunto propon-

28. Parecer 987, de 2001, da Comissão de 

Constituição, Justiça e Cidadania, Dario do Se-

nado Federal, 14.9.2001, p. 21.966. 

do uma divisão das matérias de competên-

cia do conselho de administração — enu-
meradas nos nove incisos do art. 142 da Lei 
das S/A —, em matérias de competência 
privativa e não-privativa.29 Para cada um 

dos incisos do art. 142, caso houvesse uma 
ressalva de que a atribuição do conselho 
poderia estar sujeita ao disposto no estatu-

to social da companhia, tal matéria seria de 
competência não-privativa e os membros 

do conselho indicados pelos signatários do 
acordo de acionistas poderiam estar vincu-

lados A manifestação dos acionistas. Na 
ausência de tal ressalva, tratar-se-ia de ma-

téria de competência privativa do conselho 

de administração, nas quais não poderia 

haver ingerência por parte dos acionistas. 

Após a promulgação da Lei 10.303, seme-

lhante entendimento foi proposto por João 

Laudo de Camargo e Maria Isabel Bocater." 

45. Entendemos, com a devida vênia, 

que tal distinção não resolve a questão de 

forma apropriada. Inicialmente, porque a 

regra começa com uma importante exceção, 

na medida em que, pelo critério proposto, 

o poder de eleger os membros da diretoria 

seria de competência privativa do conse-

lho de administração, quando, na verdade, 
reconhece-se, sem muito questionamento, 
atualmente, a possibilidade de os acionis-

tas integrantes do bloco de controle deter-

minarem a composição da diretoria da com-
panhia. Adicionalmente, pelo critério aci-

ma proposto, outras atribuições inerentes 

ao exercício do poder de controle, como, 

por exemplo, fixar a orientação geral dos 

negócios da companhia, não poderiam ser 

exercidas pelos acionistas controladores 

mas apenas por seus representantes no con-

selho. 

46. Dois outros critérios parecem-nos 

mais apropriados para determinar as maté-

29. Cf. Amoldo Wald, "A evolução do re-

gime legal do conselho de administração, os acor-

dos de acionistas e os impedimentos dos conse-

lheiros decorrentes de conflitos de interesses", 

Revista de Direito Bancário, do Mercado de Ca-

pitais e da Arbitragem 11/20. 
30. Ob. cit., p. 400. 



ATUALIDADES 103 

rias nas quais os membros do conselho de computar qualquer voto proferido pelos 
administração indicados por signatários do conselheiros. 
acordo de acionistas estariam obrigados a 
observar as determinações dos acionistas, 
e o presidente do conselho estaria obriga-
do a não computar os votos proferidos em 
desacordo com tal orientação. 0 primeiro 
critério seria determinar quais matérias de 
competência do conselho de administração 
seriam, na verdade, inerentes ao exercício 
do poder de controle. 0 segundo critério 
seria classificar as matérias de competên-
cia do conselho de administração em 
deliberativas, fiscalizatórias e administra-
tivas, sendo que apenas com relação As 
matérias de natureza deliberativa os mem-
bros do conselho de administração ficari-
am vinculados As determinações dos acio-
nistas signatários do acordo. 

47. 0 resultado, em ambos os casos, 
seria semelhante, em nossa opinião. Enten-
demos que as seguintes matérias enumera-
das no art. 142 da Lei das S/A possuem 
natureza deliberativa e são inerentes ao 
exercício do poder de controle por parte dos 
signatários de um acordo de acionistas: fi-
xar a orientação geral dos negócios da com-
panhia (inc. I); eleger e destituir os direto-
res (inc. II); manifestar-se previamente so-
bre atos ou contratos (inc. VI); deliberar 
sobre a emissão de ações (inc. VII); autori-
zar a alienação de bens do ativo, a consti-
tuição de ônus reais e a prestação de garan-
tias a terceiros (inc. VIII); e eleger e desti-
tuir os auditores independentes (inc. IX). 

48. As demais matérias do art. 142 da 
Lei das S/A, por sua vez, possuiriam natu-
reza fiscalizatória ou administrativa e não 
seriam inerentes ao exercício do poder de 
controle: fiscalizar a gestão dos diretores 
(inc. III); convocar a assembléia geral (inc. 
IV); e manifestar-se sobre o relatório da 
administração e contas da diretoria (inc. V). 
Em tais matérias, os membros do conselho 
de administração eleitos por indicação dos 
signatários do acordo de acionistas não es-
tariam vinculados a votar conforme o dis-
posto no acordo, e o presidente do conse-
lho de administração não poderia deixar de 

C) Responsabilidade civil 
dos administradores 

49. Diz o art. 158 da Lei das S/A que 
o administrador responde civilmente pelos 
prejuízos que causar em dois casos: (i) 
quando, agindo dentro de suas atribuições 
e poderes, proceder com culpa ou dolo; ou 
(ii) quando proceder com violação da lei 
ou do estatuto. 

50. Entendemos que o conselheiro não 
pode ser responsabilizado civilmente quan-
do, no cumprimento das instruções legiti-
mamente recebidas dos acionistas controla-
dores, estiver agindo dentro de suas atri-
buições e poderes, salvo em caso de culpa 
ou dolo. Pode-se, no entanto, questionar 
qual seria a responsabilidade do conselhei-
ro em se tratando de matérias de compe-
tência exclusiva do conselho de adminis-
tração, conforme um dos critérios acima 
propostos, como, por exemplo, manifestar-
se sobre as contas da diretoria. Neste caso, 
se um conselheiro votar simplesmente se-
guindo a orientação do acionista, sem um 
exame próprio da documentação pertinen-
te, poder-se-ia argumentar que o conselhei-
ro estaria agindo dentro de suas atribuições 
e poderes, mas de forma negligente e, por-
tanto, com culpa. 

51. Parece-nos ainda que, em qualquer 
caso, a observância A orientação dos acio-
nistas não pode autorizar o membro do con-
selho de administração a proceder com vi-
olação da lei ou do estatuto. Assim sendo, 
entendemos que o membro do conselho de 
administração poderia ser responsabiliza-
do caso, seguindo orientação dos acionis-
tas que o elegeram, viesse a aprovar uma 
resolução que resultasse em algum ato ile-
gal ou contrário ao estatuto que resultasse 
em dano para a companhia, aos acionistas 
ou a terceiros. 

52. Outra situação, menos óbvia, diz 
respeito ao dever legal dos conselheiros de 
agir no interesse da companhia como um 
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todo, conforme disposto no art. 154 da Lei 

das S/A. Conforme vimos acima, o acio-

nista controlador, em principio, possuiria 
legitimidade para determinar o interesse da 
companhia. Não obstante, pode-se argu-

mentar que o conselheiro poderia deixar de 
cumprir uma determinação dos acionistas 
controladores quando esta fosse manifes-

tamente contrária ao interesse da compa-

nhia, como forma de evitar ser responsabi-

lizado pessoalmente pela violação do art. 

154 da Lei das S/A.' 

53. 0 § 2Q do art. 118 da Lei das S/A 
determina que os acionistas não podem in-

vocar o acordo de acionistas para eximir-

se da responsabilidade no exercício do di-

reito de voto ou do poder de controle. Tal 
dispositivo legal não faz menção à respon-
sabilidade dos administradores, não tendo 

sido alterado pela Lei 10.303. Não nos pa-

rece, no entanto, que a ausência de uma 
referência expressa aos membros do con-

selho de administração no § 2" do art. 118 

da Lei das S/A possa ser interpretada como 
possibilidade de que os administradores 

invoquem o acordo de acionistas para exi-

mir-se de sua responsabilidade decorrente 

do art. 158 da Lei das S/A. 

54. Vale notar, finalmente, que o fato 

de um conselheiro não votar, ou votar con-
trariamente à orientação que entenda ser 

ilegal ou manifestamente contrária ao inte-

resse da companhia, não significa que tal 

deliberação não venha a ser aprovada na 

reunido do conselho, uma vez que o presi-

dente do conselho pode desconsiderar o 

voto que, segundo sua opinião, tenha sido 

proferido em violação ao acordo, e um con-

selheiro representante dos outros acionis-

31. Na mesma linha de raciocínio, embora 

antes da Lei 10.303, Bulhões Pedreira disse que 

"o administrador que esta convicto de que a or-

dem não atende 4 conveniência ou ao interesse da 

companhia, e não consegue convencer o acionista 

controlador da sua opinião, pode deixar de cum-

pri-la, sem prejuízo do poder do acionista 

controlador de destituf-lo" (Acordo de Acionistas 

sobre Controle de Grupo de Sociedades, ob. cit., 

p. 235). 

tas signatários do acordo pode suprir o voto 

não proferido ou não computado. Caberá, 

então, ao acionista que se sentir prejudica-

do, discutir judicialmente a legalidade da 
deliberação tomada. 

D) Exeqiiibilidade dos acordos 
de acionistas 

55. As alterações feitas A Lei das S/A 

reforçaram de modo significativo a exeqiii-

bilidade dos acordos de acionistas, na me-

dida em que permitem a solução de deter-

minadas controvérsias no âmbito da pró-

pria assembléia geral de acionistas, pelo 

presidente da assembléia, ou na reunido do 

conselho de administração, pelo presidente 

do conselho. 

56. Para este fim, conforme acima exa-

minado, o legislador concedeu ao presiden-

te da assembléia geral e ao presidente do 

conselho de administração poderes para, no 

curso da própria assembléia geral ou reu-

nido do conselho: (i) determinar se os vo-

tos proferidos pelos integrantes do bloco 

de controle ou pelos conselheiros por estes 

indicados estão de acordo com o disposto 

no acordo de acionistas, (ii) não computar 

os votos que entenderem contrários ao dis-

posto no acordo de acionistas e (iii) aceitar 

o voto proferido por um signatário do acor-

do de acionistas ou conselheiro por ele in-

dicado em substituição ao voto do acionis-

ta ou conselheiro ausente, que se absteve 

ou que teve seu voto não computado. 

57. Tais alterações não eliminam a 

possibilidade de revisão de eventuais con-

trovérsias pelo Poder Judiciário, que sem-

pre terá a última palavra acerca da legali-

dade das deliberações tomadas e dos pro-

cedimentos adotados nas assembléias ou 

reuniões do conselho. No entanto, perce-

be-se a grande vantagem detida por aquele 

acionista ou grupo de acionistas dentro do 

bloco de controle que tiverem o poder de 

determinar a indicação do presidente da 

assembléia geral ou do conselho de admi-

nistração da companhia. 
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58. Assim sendo, como forma de efe-
tivamente partilhar o controle da compa-
nhia, parece-nos ser do interesse dos acio-
nistas que possuam participação minoritária 
no bloco de controle estabelecer, no acor-
do de acionistas, mecanismos que lhes per-
mitam participar de forma ativa do proces-
so de escolha do presidente de assembléia 
e do conselho de administração, como, por 
exemplo, a utilização de quórum qualifica-
do, direito de veto, listas tríplices etc. 

PARTE IV — Conclusões 
e considerações práticas 

59. A vinculação dos membros do con-
selho de administração As decisões toma-
das pelos acionistas em conformidade com 
o acordo de acionistas, ainda que questio-
nável sob a ótica das boas práticas de gover-
nança corporativa, não infringe o disposto 
no art. 154 e seu § V' da Lei das S/A, na 
medida em que reconhece-se aos acionis-
tas controladores o poder de determinar o 
interesse da companhia. 

60. Não obstante, o poder de determi-
nar o interesse da companhia não é abso-
luto. Se as determinações dos acionistas 
controladores forem contrárias A lei ou ao 
estatuto ou manifestamente contrárias ao 
interesse da companhia, os membros do 
conselho de administração eleitos pelos 
acionistas controladores podem e, em nos-
sa opinião, devem deixar de observar tais 
determinações, inclusive como forma de 
proteger-se de eventual responsabilidade 
pessoal. 

61. Os membros do conselho de ad-
ministração eleitos em conformidade com 
o acordo de acionistas devem observar as 
determinações dos acionistas signatários do 
acordo no que diz respeito As matérias 
deliberativas e inerentes ao exercício do 
poder de controle da companhia. Entende-
mos, no entanto, que os membros do con-
selho de administração não estão obriga-
dos a observar as determinações dos acio-
nistas participantes do acordo no que diz 

respeito As matérias de natureza fiscali-
zat6ria e administrativa que não sejam ine-
rentes ao exercício do poder de controle, 
sobre as quais o presidente do conselho de 
administração não pode deixar de compu-
tar quaisquer votos proferidos pelos con-
selheiros. 

62. A função de presidente da assem-
bléia geral ou do conselho de administra-
ção passa a ter uma maior importância após 
a Lei 10.303, pois caberá a estes indivídu-
os o poder de determinar se um voto foi ou 
não proferido com violação ao disposto no 
acordo de acionistas e, caso o tenha sido, 
não computar o referido voto. Conseqüen-
temente, os acionistas com menor número 
de ações dentre do bloco de controle de-
vem negociar a forma de preenchimento de 
tais posições antes da assinatura do acor-
do, de modo a evitar que apenas o acionis-
ta com maior número de ações possa acu-
mular sempre tais posições. 

63. Os acionistas devem tentar incluir 
no acordo de acionistas uma cláusula pre-
vendo expressamente a possibilidade de 
utilização do mandato legal criado pelo § 
92 do art. 118 não apenas nos casos de au-
sência ou abstenção mas, também, no caso 
de voto efetivamente proferido por um dos 
signatários do acordo mas contrário ao dis-
posto no acordo de acionistas, como forma 
de evitar discussões posteriores acerca da 
interpretação de tal dispositivo legal. 

64. Independentemente da orientação 
que a Comissão de Valores Mobiliários 
venha a dar sobre o assunto, entendemos 
que as alterações ao art. 118 da Lei das S/ 
A contribuiram de forma positiva para dar 
maior eficácia e segurança jurídica aos 
acordos de acionistas, os quais constituem 
importantes instrumentos de proteção a in-
vestidores estratégicos com participações 
minoritárias, bem como instrumentos ne-
cessários ao bom funcionamento de com-
panhias sem um único acionista contro-
lador. 

São Paulo, setembro de 2002. 
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