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CONFLITO DE INTERESSES 

0 interesse social e o interess~ da empresa. Voto conjlitante 
e veda9iio do exercicio do direito de voto. A buso do direito 
de voto e abuso do poder de controle. 

COLOCA~AO DO TEMA 

1 . Os ilustres advogados Prof. Antonio Roberto Sampaio DOria e Dr. 
Alceu de Almeida Gonzaga solicitam nosso parecer sobre as teses juridicas 
de Direito Societcirio examinadas pelo Meritissimo Juiz de Direito da 2.~ Vara 
da Justic;a Federal de Pernambuco, nos autos da Ac;ao Ordinciria proposta 
por Carmen Barros de Castro Rezende e outros contra Aluminio S/ A - Ex
trusao e .. Laminac;ao (doravante ASA), Caixa Econ6mica Federal (CEFL Alcoa 
A.Yuminfo do Nordeste S/ A (ALCANOR) e Alcoa Aluminio S/ A (ALCOA). 
submetendo-nos, para tanto, c6pias das pec;as fundamentais do processo, desde 
a inicial ate as raz6es da apela9ao interposta pelos Autores. 

2. Cumpre-nos registrar, de inicio, que o MM. Juiz, em ::;uu minucio:;a 
e proficiente senten9a, enfrentou, ao Iongo de 60 paginas, todas as quest6es 
suscitadas pelas partes, demonstrando. de forma convincente, a improcEdencia 
da a9ao~ No 1ocante a materia de Direito Societario, S. Exa. deu-se ao tra
balho de analisar, ponto por ponte, todos os argumentos invocados pelos 
Autores, inclusive os constantes de parecer da lavra de eminente Comercia
lista, aceitando, inclusive, o desafio de abord~r a questao de acordo com o 
esquema tripartite alvitrado peio ilustre Parecerista. 

3. Segundo esse esquema, a questao assim se resumiria: l.u) a Caix« 
EconOmica Federal e o Banco do Brasil S/ A, ambas instituis:Oes ·-~~--~~!!li· 
l!_i_~~J:?.J_e_~-~~-L!!l~~y, detem, em conjunto, a maioria das ay6es votantes 
de -~· de modo a lhes assegurar, outrossim, em permanenda. :1 prepon
derancta nas elei96es da mor parte de seus administradores: 2.") na AGE 
de 10.3.81, que autorizou ASA a subscrever a96es de uma nova sociedade. 
a ALCANOR, mediante a conferencia de seu ativo, teria havido a , .. m·encia 
de abuse de direito de voto e de abuse do poder de centrale por parte de 
CEF e BB, visto que orientaram a companhia para fim estranho ao objeto 
social, obtendo vantagens para si, com prejuizo para a companhia e para 
outros acionistas; 3.0

) na medida em que as controladoras mantinham c 
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mantem posi~ao credora contra a companhia que controlam, a preocupac;ao 
com a 1iquidac;iio desses creditos norteou a deliberac;iio tomada em ASA, 
visando a constituic;iio de ALCANOR, em flagrante conflito com o interesse 
comum dos s6cios de participar do justa valor do acervo cedido a nova 
sociedade; 4.0

) par derradeiro, a alienac;ao do acervo de ASA a ALCANOR, 
da qual nao disp6e do controle, consubstanciaria a alienac;iio indireta do 
controle empresarial, sem obediSncia do "tratamento igualitB.rio", consagrado 
no art. 254 da Lei de Sociedade por Ay6es. 

PARECER• 

1 . A nosso ver, contudo, tal esquema - que envolve a analise 
progressiva: 1) do controle conjunto, 2) do abuso no exercicio do 
direito de voto e 3) da aliena9iio indireta do controle - afigura-se 
de todo inadequado para a elucida9iio dos aspectos juridicos socie
tarios da demanda, nao apenas por requerer o exame de materias de 
pouca, para niio dizer de nenhuma relevancia para o decis6rio, como, 
principalmente, por deixar em plano secundario questoes mais rele
vantes, cuja exata compreensiio e imprescindivel ao desate da de
manda. E certo que essas quest5es nao deixaram de merecer a ana
lise do Douto Magistrado; mas a metodologia empregada resultou no 

I exame t6pico e J!s§ig~matico. d.e.sses. problemas capitais, posto que 
proficiente. 

2. A inadequa9iio do esquema tripartite advem, em primeiro 
Iugar, da proposi9iio de uma 6tica para o exame da opera9iio levada 
a efeito pela AGE de 10.3.81 (eventual caracteriza9iio de aliena9iio 
indireta de controle acionario) que nao foi argiiida na inicial, nem 
sequer suscitada nas razoes de apela9iio. Isto, por certo, em virtude 
de que a simples analise da opera9iio, da qual niio resultou qualquer 
alterariio da estrutura aciontiria de ASA, afasta por complete a apli
ca9iio dos arts. 254 e ss. da Lei 6.404, que cuidam da aliena9iio do 
controle de companhia aberta. Essas normas, pela sua natureza, alcan-
9am apenas a aliena9iio do chamado controle iuridico (rectius: do 
pacote acionario do controlador); o Parecer da CVM citado em abono 
da tese examinou hip6tese absolutamente distinta, qual seja, a de 
aliena9iio indireta de controle juridico na hip6tese de venda do con
trole de holding. 

* . As teses do presente parecer foram acolhidas pelo Tribunal Federal 
de Recursos na apela<:iio civet n. 99.461-PB, sendo relator o Min. Geraldo 
Fonteles. 
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3. lgualmente e de pouca valia a configura9ao de controle con
junto CEF-BB, corretamente afastada pela decisao recorrida. A ampla 
disciplina do abuso de direito de voto, prevista no art. 115 da Lei 
6.404, e mais do que suficiente para tutelar OS minoritarios, em rela-
900 a danos que lhes possam causar qualquer acionista, controlador 
ou niio; a disciplina do abuso de poder do controlador, que supos
tamente poderia conferir uma tutela ainda mais ampla, repousa, igual
mente (para fins de elucida9iio da hip6tese, sub ;udice), nos mesmos 
pressupostos que autorizam o reconhecimento da ocorrencia de abuso 
no exercicio do direito de voto, como teremos o ensejo de demonstrar 
nas linhas subseqiientes. Tambem esta questao nao mereceu mais do 
que uma tibia referenda na inicial, embora tenha sido retomada nas 
razoes de apela9iio, e mesmo assim apenas como urn vazio adminiculo 
as 45 paginas daquele arrazoado. De outra parte, em nenhuma pas
sagem dos autos ficou comprovado que o Banco do Brasil reline os 
requisites integrativos da defini9iio de acionista controlador (arts. 
116 e 243) , pouco importando, para a lei acionaria, a isolada con
di9iio de CEF e BB como integrantes da Administra9ao Federal Indi
reta, sob comum supervisao governamental, na medida em que a lei 
exige mais para que se configure a qualifica9iio de acionista contro
lador: ·que este use'"efetivamente seu poder para dirigir as atividades 
sociais e orientar o funcionamento dos 6rgaos da companhia" (art. 
116, b). Ora, esse exercicio efetivo de poder de controle, como restou 
cumpridamente demonstrado nos autos, esta a cargo da CEF, visto 
que o BB nao tern qualquer ingerencia nas atividades sociais. 

4. Por derradeiro, a terceira perspectiva preconizada para a 
solu9iio da demanda - abuso do direito de voto - embora funda
mental, requer a previa explicita9iio do que seja interesse social e 
qual a posi9iio deste, em nossa legisla9iio aciomlria, em confronto 
com o interesse da empresa e de sua fun9iio social. Fixada esta pre
missa, sera possivel - ai sim - aferir, com seguran9a, se houve ou 
niio abuso no exercicio do direito de voto na AGE de 10.3.81, ou 
mesmo abuso de poder do controlador, e, ainda, se CEF e BB estavam 
em situa9iio de conflito de interesses com a Companhia, naquela reu
niao de acionistas. 

E esse o plano 16gico de analise que nos propomos a desenvol
ver - o unico, alias, que se presta a lan9ar luz sobre todos os aspec
tos societarios e extra-societarios que se relacionam com a delibe
ra,ao adotada na AGE de 10.3.81. 
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Interesse social e interesse da empresa. Voto conflitante e veda9iio 
do exercicio do direito de voto 

5 . A nova lei do anonimato introduziu substanciais inova9oes 
na disciplina das sociedades por a9oes. a mais relevante das quais 
consistente na redefini9ilo de seu papel institucional. :£ de todos co
nhecida a orienta9ilo do derrogado diploma acionario de 1940: esta
tuto admiravel para a conjuntura em que foi editado, espelha as 
condi9oes economicas e sociais da realidade a que deveria servir. 
Editado para uma sociedade pre-industrial e com uma estrutura eco
nomica preponderantemente agraria, o Dec.-lei 2.627 plasmou urn 
modelo legal para as companhias de conteudo nitidamente contra
tual, para qual apenas os interesses privados, internos ou externos, 
tinham relevancia juridica. Salvo uma timida inclusiio, entre os de
veres de diligencia dos diretores, de atentar para o bern publico (art. 
116, § 7 .0), o decreto-lei derrogado posicionava-se sobranceiro em 
rela9ilo a fun9ilo social da empresa. 

Ja o legislador de 1976 teve por norte os vigentes postulados 
constitucionais pertinentes a ordem economica e social, que consa
gram, no mesmo plano da liberdade de. iniciativa (Constitui9ilo, art. 

_____ .,._ ____ ~60,-inc,..-1-),-a-~fun'lao---soeial-da-propriedade"- ··(idem; ·ine:·fV) :·Tal· 
postura explica os inumeros dispositivos inscritos na Lei 6.404, que 
real9am o papel institucional das sociedades por a9oes e a fun9ao 
social que devem desempenhar. 1 

6 _ Exemplo tipico desse novo modo de tratar a sociedade ano
nima esta no art. 116, paragrafo unico, da lei em vigor, que impoe 
ao acionista controlador o dever de usar o seu poder com o fim de 
"fazer a companhia realizaro seu objeto e c!iiiipi-ir a sua funfiio 
social" ao qual sao acrescidos, "deveres e responsabilidades para com 
Osdemais acionistas da empresa, os que ne/a trabalham para a co
munidade em que atua, cujos · direitos e interesses deve lealmente 
respeitar e a tender". A fun9ao social do poder economico, corolario 
da fun9ao social da propriedade, exterioriza-se, assim, no ambito da 
sociedade anonima, na atribui9ao de deveres e responsabilidades ao 
titular do poder economico, que e 0 acionista controlador. 2 

1. V. Alfredo Lamy Filho, "A Reforma da lei das sociedades anOni· 
mas", in RDM 7/123 ss.; e Rubens Requiiio, 11 A sociedade · anOnima como 
lnstitui9lio", in RDM 18/25 ss. 

2. A. Berte, 1'Control in Corporate Law", 58, Columbt L. Rev. 1.212, 1958. 

.y c.&~- ~ ~ .do ~~ "'-"' ~_r5 MAd.,"'--<-> 
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De acordo com essa 6tica, sao consideradas modalidades de 
· exercicio abusivo de poder aqueles atos praticados pelo acionista 

controlador, em detrimento dos demais acionistas ou dos que traba
lham na empresa (art. 117, § 1.0

, alineas a e b), da mesma forma 
que constitui abuso de poder "orientar a companhia para fim estra
nho ao objeto social ou /esivo ao interesse naciona/" (idem, alinea a) . 

7. Esse feixe de deveres e responsabilidades do acionista con
trolador nao pode ser por ele olvidado quando do exercicio do direito 
de voto nas assembleias gerais, visto que sao a ela imputados na reu
niilo assemblear e fora dela. A omissilo da norma legal atinente ao 
abuso do direito de voto nas assemb!eias a respeito da fun9ao social 
da companhia (art. 115) e explicada pelo fato de que a Lei 6.404 
trouxe para o proscenio legal essa quarta instancia societaria, o c~ 
trolador, que detem efetivamente o poder de mando na sociedade. 
No tocante ao exercicio do d~reito de yoto na assembleia (art. 115), 
a lei restringiu-se a compor os interesses _ privados dos s6cios na com
panhia, visto haver transferido para "O"reaT det;ntor'J()"'roder na SO· 

ciedade o encargo de bern faze-la desempenhar sua fun9ao social, sem 
perder de vista os interess.;;(iOs que nela trabalham, da comunidade 
em que atua e, principalmente, o interesse nacional (arts. 116 e 117). __ 

Em suma: ao adentrar ao p/enario de uma Assembteia Geral; o 1 
acionista controlador niio esta adstrito apenas iis regras de natureza 
privada contidas no art. 115; carregara consigo, tambem, os- deveres <"r-
e responsabilidades acima enunciados e i! em fun>iio desse feixe de~ 
normas que devera orientar o seu voto. 

8. 0 papel relevante reservado ao acionista controlador pela 
nova lei, bern como a supremacia do interesse da comunidade local, 
regional e nacional, na empresa, sobre o interesse da companhia e 
posta em destaque por todos os doutrinadores que ja se dedicaram 
a materia: Fabio Konder Comparato, 3 Egberto Lacerda Teixeira e 

3. 0 poder de controle na sociedade anfmima, 3.a ed., p. 297: "a har
monizayiio dos interesses internoS e externos a empr~sa, faz-se, naturalmente, 
no sentido da supremacia dos segundos sobre os primeiros, na hip6tese de 
conflito. 0 direito ao lucro ou a expansao da empresa niio e garantido 
contra os interesses da comunidade local, regional e nacional em que e1a 
se insere". 
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J. A. Tavares Guerreiro, 4 Rubens Requiiio 5 e - si parva licet com· 
ponere magna - n6s mesmos tivemos o ensejo de assinalar que, 
verbis, 0 "objetivo da sociedade anonima niio e apenas 0 interesse 
social stricto sensu, mas, igualmente, o interesse da empresa e do bern 
publico, visto que, como adverte Ascarelli, o jlr6prlo reconhecimento 
da iniciativa privada por parte do legis!ador significa que aos par· 
ticulares e atribuida a realizayiio de urn objetivo social /ato sensu, 

. por meio da satisfas:ao de interesses privados. Assim, por interesse 

. social ou interesse da companhia, deve-se en tender o interesse· comum 
dos s6cios, que niio colida com o interesse geral da coletividade, mas 
·com ele se harmonize. S6 assim pen san do e que podemos en tender 
a alusiio ao "interesse da empresa" e do "bern publico", feita pelo 
art. 116, § 7.', do Dec. 2.627, eo mandamento contido no art. 116, 
paragrafo unico, da Lei 6.404, que determina que o acionista con· 
trolador "deve usar o seu poder, tanto no exercicio do voto como 
fora da companhia, com o fim de fazer a companhia realizar o seu 
objeto e cumprir a sua funs:ao social", tendo em vista os "deveres 
e responsabilidades com os demais acionistas da empresa, os que nela 
trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e 
interesses deve lealmente respeitar e atender". 6 

-----4+-----a-.-rc;;:o;;;;mo lelii'lml1'.f61o-Konder C:omparaio~ b.a; na Lei 6~464/76: 
uma "clara afirmas:ao da supremacia dos interesses comunitarios e na· 
cionais, quando em conflito com o escopo lucrativo da companhia" 7 

e e dentro dessa perspectiva que deve ser examinada a conduta da 
CEF na AGE de 10.3.81. Participando do conclave como acionista 
controlador, cumpre averiguar se, no exercicio de voto, CEF usou o 

4. Das sociedades anOnimas no direito brasileiro, 1.3 ed., p. 297: " ... o 
reconhecimento da funr;iio social da companhia e, pois, da empresa que ela 
objetiva, pOe em relevo de forma especial a inspirar;iio institucional do novo 
modele de sociedade an6nima. . . como unidade de produr;iio, a empresa 
se insere no quadro econ6mico de uma nar;iio como urn veiculo de riquezas, 
mobilizando ma:terias-primas e produtos intermediaries, comprando e venden
do, prestando Servi9os, recolhendo impostos, assalariando ~mpregados, enfim. 
contribuindo para o desenvolvimento geral da comunidade". 

5. Aspectos modernos de Direito Comercial, v. 12, p. 71: "A lei imp5e 
para a maioria urn amplo e definido programa de a~ao 6tica. Extravasa sua 
recomendayao imperativa ao ambito da empresa, como institui9ao, para abran
ger todos os elementos da vida social na qual vive e atua. Nele sao abran
gidos nao s6 os acionistas, a minoria, como tambem os que nela trabalham 
e para com a comunidade em que vive. Deve respeitar e a tender os · interesses 
]egitimos da coletividade". 

6. In Comentdrios a Lei das Sociedades An6nimas, 1980, ·vol. 2.", p. 248. 
7. Cf. 0 Poder de Controle na Sociedade AnOnima, Sao Paulo, 1979, 

pp. 302-4. 

CONFLITO DE 'INTERESSE$ 15 

seu poder com o fim de fazer ASA realizar o seu objeto e cumprir 
sua finalidade social, finalidade essa, cum pre frisar, que ja determi· 
nara a assuns:iio do seu controle por CEF. 

Com efeito, esta largamente comprovado nos autos que ASA, 
antes da transferencia de seu controle acionario para CEF, se encon· 
trava em est ado .J!!fi'lliln!:Dtar; nao fosse a intervens:ao da Uniao, 
atraves de sua empresa publica CEF, inexoravelmente ASA caminha· 
ria para a falencia, ocasionando incomensuraveis prejuizos: 1) para 
seus empregados, geradora que era de 1.500 empregos diretos; 2) pa· 
ra seus dependentes, fornecedores, prestadores de · servis:os etc. e 
3) tambem para o Estado de Pernambuco, onde era uma das maiores 
contribuintes do ICM. Raz6es de natureza publica e social e que de· 
terminaram, portanto, a decisao de o Governo Federal assumir o 
controle acionario de ASA. 

10. Sucede, porem, que essa situas:ao nao poderia perdurar inde· 
finidamente como estava; a acionista controladora de CEF, que e uma 
instituis:ao financeira, adotou todas as medidas possiveis visando o 
soerguimento da empresa, para subseqiiente alienas:ao, visto que nac• 
se inscreve entre as finalidades legais da CEF ter oontrole acionario, 
ou sequer participas:iio em sociedades industriais ou 'comerciais, de 
carater permanente (Dec~lei 759/69, art. 2.' e Lei 4.595/64, art. 24, 
combinado com o art. 4.', inc. XI), sendo certo, ademais, que s6 epi· 
sodicamente podem as ipstitui96es financeiras participar do capital 
de quaisquer outras sociedades (Lei 4.595/64, art. 3.'). 

Baldados esses esfors:os, e dentro da politica de desestatizas:ao 
que veio a ser formalizada meses ap6s, CEF. propos, na AGE de 
10.3.81, uma solus:iio que propiciasse a manutens:ao da empresa, a 
vista da relevante fun9ao social desempenhada por ASA. 

11. ~. por conseguinte, em face da funs:ao social desempenha· 
da pela empresa, que deve ser examinada a argiiis:ao de ocorrencia de 
abuso de direito de voto ou de abuso do poder do contro!ador, na 
AGE de 10.3 .81. 

Abuso do direito de voto e abuso do poder de controle 

12. Se bern que haja quem identifique remotos precedentes his· 
t6ricos no direito romano e no direito intermedio, 8 a teoria do abuso 

8. L. Josserand, De l'esprit des droits et de leur re/ativite - Theorie 
dite de /'abus des droits, Paris, 1927, pp. 3 ss. 
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de direito foi elaborada, inicialmente por iniciativa pretoriana, na 
Franga, nas primeiras decadas deste seculo. Nao seria aqui, eviden
temente; o Iugar para se estender a respeito das diversas teses dos 
que a defendem, procurando dar-lhe alicerce doutrin.irio. 9 Para os 
estritos objetivos deste parecer, basta nos limitemos a fixar os seus 
elementos informadores, de aceita9ao geral. Ocorre abuso de direito, 
segundo a Concep91i0 mais generalizada, quando 0 agenfe, atuando 
dentro das prerrogativas que o ordenamento jurfdico !he concede, 
<feixa de~id_e_r•Ir_"clLnalidad~.§QCial para a qual o direito subjetivo 
foiCoilcedido .. (posto que ·;:,8· direitos sao conferidos para serem usa
des de uma forma que se afei9oe ao interesse coletivo), ou, o .que 
vern a dar no mesmo, quando o agente exerce sem qualquer interesse 
legftimo. 0 abuso do direito e, em suma, urn desvio no seu exercfcio 
regular, seja por faltar ao titular legftimo interesse para exerce-lo 
daque!e modo; seja porque a sua destinac;ao economica e social tenha 
sido frustrada. 

13 . Como se ve, o conceito de abuso de direito prende-se a 
no9ao do exercfcio dos direitos e resulta de uma concep9ao dos direi
tos subjetivos que nao mais os ve como absolutes, quando podem 
ser utilizados pelos titulares como lhes aprouver, certo de que aquele 

------1-i-----.:.q=:ue-agedentrodeseu direito a nlngiio\ni prejudica (nemillem /aedit 
qui suo iure utitur). Nao se admite, na verdade, que o indivfduo 
conduza a utiliza9ao de seu direito ate o ponto de transforma-la em 
causa de prejufzo alheio. Sen do articulado na defini9ao do ius o J?rih' 
cfpio da convivencia, imp6e-se a concilia9ao entre a utiliza9ao do 
direito com o respeito a esfera jurfdica alheia. Daf a regra da relati
vidade dos direitos, encarados como prerrogativas que, por sua fun9ao 
~. 0 DireitO protege, mas que s6 OS protege quando exerCidos 
sijlliido a sua finalidade social. lmprimida uma dire9ao contrana ou 
disforme com a fun9ao e o espfrito desse direito, ocorre abuso, visto 

9. Marcel Planiol, Georges Ripert e Paul Esmein, Traite eteme1J.tilire 
de droit civil, 10.a ed., Paris, 1926, II, pp. 297 ss.; L. Jossei'and, ob. cit. e 
Travaux de L'Association Henri Capitant, Quebec, 1939, pp. 611 ss.; Karl 
Larenz, Vertrag und Unrecht, I, Hamburgo, 1936, pp. 85 ss.; L. Dubois, 
La theorie de l'abus de droit et Ia jurisprudence ad;;zinistrative, Paris, 1962, 
pp. 185 ss.; Virgilio Giorgianni, L'Abuso del Diritto nella Teoria_ della Nor-
ma Giuridica, MiHio, 1963, pp. 131 ss.; Salvatore Romano, verbete "Abuso 
del diritto", in Enciclopedia del Diritto, 1958, v. I, pp. 166 ss.; Fernando 
Augusto Cunha de sa, Abuso do Direito, Lisboa, 1973, pp. 273 ss.; Pedro 
Batista Martins, 0 Abuso do Direito e o .Ato Ilicito, Rio, 1941. pp. 181 ss.: 
Caio M8rio da Silva Pereira. "Abuso de Direito", in RF 159/106. 
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que o autor excedeu 0 limite do exercfcio regular desse direito (CC, 
art. 160, I, a contrdrio) . 

14. Assim concebido, explica-se por que o conceito de abuso 
do direito e fenomeno deste seculo. 0 seculo passado dividiu-se entre 
duas teorias claramente contrapostas, na explica9ao da natureza jurf
dica do direito subjetivo, se e que se pode sempre falar em direito 
subjetivo, quando nos referimos a serie de manifesta96es de interesse 
que o Estado ampara e garante: uma, a da vontade (a Zweckiuris
prudenz, de Jhering), e outra, a do interesse (a Interesseniurispru
denz, de Heck). Esse antagonismo aparente ·entre a teoria da von
tade e a do interesse (aparente porque, na realidade, uma abrange a 
outra) foi superado, nci seculo atual, com a corrente social ou fun
cionalista do Direito. Na realidade, jO'conceito de direito subjetivo 
implica na conjuga9ao desses dois elementos: e o interesse protegido 
que da a alguem o poder de agir, em conformidade .com o Jim eco
nomico e social que !he foi atribufd'Oj Daf dizer J osserand que "todos 
os direitos .subjetivos nao sao mais, afinal, do que direitos-funr;iio, 
que devem permanecer no plano da finalidade a que correspondem, 
sob pena de o seu titular cometer urn desvio ou abuso do direito". 10 

15 ... Notem que estamos nos referindo, genericamente, a direitos 
subjetivos, quando melhor fora falar em ~i/urTc!Tclislsubietivas, 
que abrangem varias categorias de comportamentos subjetivos prova
veis abstraiamente configurados numa ou' mais regras de direito, onde 
se destacam os direitos subjetivos stricto sensu e os poderes. Direito 
subjetivo, no sentido especffico e pr6prio do termo, s6 existe quan
do a situa9ao subjetiva implica na possibilidade de uma pretensao 
(Anspruch) , unida a exigibilidade de uma presta9ao ou de urn ato 

. de outrem. Outras vezes, nao existe propriamente urn direito subje
tivo, mas urn poder de fazer algo (Kannrecht) , como expressao de 
uma competencia ou atribui9ao conferidas a uma pessoa, privada ou 
publica, sem q1;1e exista propriamente uma pretensao e obriga9ao cor
relatas. Nesta situa9ao jurfdica nao existe uma rela9ao do tipo pre
tensao-obriga9ao, mas outra, do tipo poder-sujei9ao: trata-se. de uma 
situa9ao jurfdica caracterizada pela eminencia reconhecida a uma das 
partes ou pessoa partfcipe da rela9ao jurfdica, que !he confere a prer
rogativa de influir na esfera jurfdica alheia. Em ambas as estruturas, 
a situa9a0 subjetiva e essa possibi!idade de pretender OU fazer algo, 

JO. Ob. cit., p. 370. 
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de maneira garantida. nos limites atributivos (fum;Oes) das regras de 
direito. 11 

16. Quando alguem tern urn a pretensiio ou urn poder de fazer 
algo, amparados por normas juridicas, diz-se que tern titulo ou status 
para o ato, ou, por outras palavras, que esta legitimado para exigir 
o seu direiw ou praticar o ato pre:tendido. Assim, quando dizemos 
que o acionista de uma sociedade anonima dispoe de um status socii 
especifico, queremos significar que ele ocupa uma posiciio juridica, 
propria da qualidade de socio (Mitg/iedschaft, como dizem OS ale
maes), que se traduz num feixe de d~s e poderes, que !he con
fere a faculdade de exigir presta96es de outrem (e.g., direito ao divi
dendo) e a prerrogativa de influir na esfera juridica alheia (e.g., 
poder de voto ou poder de controle). Facu!dades e.prerrogativas essas 
outorgadas para serem exercidas, co.ncretarilente, nas circunstancias 
e segundo as func;5es genericamente previstas na regula juris. 12 

17. Assim, e dentro desses parametres que devem ser encarados 
os comandos da lei de sociedade de 1976, que determinam que "o 
acionista deve exercer o direito de voto no interesse da companhia" 

------lf+-------farr.--H-S};·e··que ''o· acionista controlador deve usar o poder com o 
fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fun9iio 
social" (art. 116, panigrafo unico). Direito subjetivo ou poder juri
dice sao, como vimos, faculdades ou prerrogativas outorgadas para 

,j/1 realiza9iio de interesses concretes, protegidos enquanto desempe-~ 
yV"" nham determinadas fun,oes economicas e sociais. Assim, 0 direito do I 

~ b>-- voto deve ser exercido no interesse da companhia; ja o poder de con- l ~ 
115" !role deve ser usado "com o fim de fazer a companhia realizar o seu f 

xY' y 7 obfeto e cumprir sua funcao social", vista que o acionista controladorJ 
' "tern deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da 

)I 
ll. F. Santoro-Passarelli, Dotrina Generali del Diritto Civile, Napoles, 

1964;..J?_P. 70 ss. .. . 
+ c._g) A aplica~ao do. conceito ·de status a particiPa9ao social, que relnonta 

a G. P. Chironi, in Riv. Dir. Com., 1912, II, p. 959, recebeu a sua consagra9ao 
na Italia. com T .. Ascare11i, Appunti di Diritto. Commerciale, II, CatAnia, 
Roma, 1931, pp. 92 ss., que a divulgou, sendo hoje adotada pelas obras mais 
modernas (cf. V. Buonocore, Le- Situazioni Soggettive dell'Azionista, Porn· 
p6ia, 1960, pp. 215 ss.). 0 conceito juridico 'de status e a sua aplica~ao. no 
direito societcirio encontra correspondencia na literatura germanica, cf. Karl 
larenz, Allgemeiner Teil des Deutschen Biirgerlischen Rechts, Munique. 1967, 
§ 16,- Ill, "a" e "b". Cuidamos do assunto em nosso Do Direito do Acionista 
ao Dividendo. Sao Paulo, 1969, pp. 256 ss. 
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empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade em que 
atua, cujos direitos e interesses deve Iealmente respeitar e atender 
(art. 116, paragrafo unico). 

Tanto isso e verdade que. na configurac;iio do abuso do direito 
de veto e do abuso do poder de controle, o legislador trabalhou e 
estabeleceu as hip6teses t6picas, vendo-as sob o prisma das diades 
voto-interesse da companhia e controle-interesse da empresa. Segundo 
a lei, considerar·se-a abusive "o voto exercido com o fim de causar 
dana a companhia oU"aautros acionistas, ou de obter, para si ou 

. para outrem, vantagem a que nao faz jus e de que resulte, ou possa 
~ resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas" (art. 

fl157. Par outre !ado, segundo a lei, sao modalidades de exercicio 
· 'al;ii;ivo de poder de centrale, dentre outras, "orientar a companhia 

( para fim estranho ao interesse nacional, ou leva-!a a favorecer outra 
~ sociedade, brasileira ou estrangeira, em prejuizo dos acionistas mino

ritarios nos Iueras ou no acervo da companhia, ou da economia na
cional" ~7/§ 1.0

, a). 

18. A muitos, ainda ancorados numa visao contratual e politi
camente asseptica da sociedade anonima, espanta essa vincula9iio do 
int<:resse .. publico ao· direito das sociedades par a96es. No direito 
alemao, onde, de resto, se inspirou o legislador de 1976, e a perspec
tiva institucionalista ha muito esta consagrada, e. vastissima a biblio
grafia sabre o tema, conforme se constata em W. R. Schluep, Mitbes
timmung? Bemerkungen zum Verhiiltnis von Aktiengesellschaft, Unter
nehmen und Offentlichen Interessen. 13 Desnecessario, porem, fazer 
referencias ao direito alienigena. Basta a afirma9iio contida na Expo- ,;,JV: lfM-' ' 
si9iio de Motives do projeto convertido na lei do anonimato: "ocorre ~,_;..,.__, 
que a empresa, sobretudo na escala que !he impoe a economia mo-~ zv-:. .. o • 
derna, tem poder e importancia social de tal maneira relevantes na ~ ''~ 
comunidade, que os que dirigem devem assumir a primeira cena na 
vida economica, seja para fruir do justa reconhecimento pelos berie-
ficios que geram, Seja para responder pelos agravos a que dao causa. 
( ... ) 0 principia basico adotado pe!o projeto, e que constitui o 
padrao para apreciar o comportamento do acionista controlador, e o 
de que 0 exercicio do poder economico s6 e legitime para fazer a com-
panhia realizar o seu objeto e cumprir sua fun9iio social, enquanto 
respeita e atende lealmente aos direitos e interesses de todos aqueles 

13. In "'Lebendiges Aktienrecht. Festgabe zum 70. Geburtstag von W. 
F. BUrgi", Zurique, 1971, p. 322. 
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vinculados a empresa - os que nela trabalham, os acionistas minori· 
tarios, os investidores do mercado e os membros da comunidade em 
que atua". 14 

19. Nessa ordem de ideias, a lei firma a regra geral de que o 
voto deve ser exercido sempre e excluSivamente no interesse da com· 
panhia, nao sendo esse "iiileresse, por suposio; redutivel a qualquer 
interesse dos s6cios, mas sim, unicamente, ao interesse comum dos 
s6cios, voltados a realiza9iio do escopo social. ~ 6bvio, tambem, que, 
wrrespondendo 0 interesse da sociedade ao interesse comum de todos 
os s6cios, enquanto membros da coletividade social, cumpre advertir 
que esse interesse social nao se confunde com a somatoria dos inte· 
resses dos s6cios uti singuli, oriundos de sua qualidade de socio. Cabe, 
pais, distinguir 0 interesse comum dos s6cios uti socii da serie de 
interesses dos socios uti individui sed socii. Assim sendo, ao exercer 
o direito de voto, o S6cio niio podeperseguir a nenhum. interesse 
particular, senao ao seu interesse de s6cio uti socius, que se considera 
coincidente com o interesse social. Dai ja havermos frisado alhures 
que, "nesse sentido, pode·se dizer que, embora o veto seja livre, o 
acionista eslti obrigado a perseguir o interesse social. Pais se e certo 

1 · gue o socio .!>JJSC§_!J~_sQci~cla9e .. satJsfa~~P .c!e. um interesse .proprio, 
· nao e menos certo que esse interesse pessoal de modo algum pode ser 

satisfeito em detrimento da sociedade, senao justamente. pela satis· 
fa980 do interesse social comum a todos os acionistas, vista que, sem 
essa convergencia dCis interesses individuais dos s6cios em urn Unico 
interesse comum, nao se poderia falar em sociedade". 15 

20. Ao !ado desse interesse da companhia, que se traduz no 
interesse comum que tern os acionistas, controladores e nao-contro· 
!adores, na realiza9iio do escopo social, ha interesses extra-acionarios 
que residem na empresa ("objeto da companhia", art. 2.0

), conside· 
rada esta de interesse para a "economia nacional" (art. 117, § 1.0

, 

a) e que desempenha uma fun('iio social junto aos "que nela tra, 

~- Exposi9iio de motivos n. 196, de 24.6.·76, cap. X, se9ao IV. 
@ Cf. nOsso Comentarios a Lei das Sociedades AnOnimas, ob. cit., 

p. 246. Sobre o conreito de interesse social, cf. A. Ignoli, "L'interesse so· 
ciale",_ in Riv. della Societil, 1958, pp. 736 ss.; P. G. Jaeg!!r, "L'interesse 
sociale", Milao, 1964; T. Ascarelli, "Interesse sociale e interesse comum nel 
voto", in Studi in tema di societa, Milao, 1952, pp. 163 ss. Sobre os 'voirios 
significados do interesse social na doutrina alema, ver G. ZOllner, Die Schran· 
ken mitgliedschajlicher Stimmrechtsmacht bei den privatrechtlichen, Perso· 
nenverbiinden, Munique-Berlim, 1963, pp. 18 ss. 
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balham" e a "comunidade em que atua" (art. 116, pan!grafo unico) 0 

A esse segundo p6lo de interesses devem obediencia aqueles a quem 
cabe conduzir os destines da companhia: os administradores e o 
acionista controlador. Assim, disp6e o art. 154 da Lei 6.404 que "o 
administrador deve exercer as atribui96es que a lei e o estatuto !he 
conferem para lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas 
as exigencias do bern publico e da fun9iio social da Empresa", e o 
art. 116, paragrafo unico, determina que "o acionista controlador 
deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu 

/objeto e cumprir sua fun('ao social". A nova lei das sociedades por 
, a96es ~a, portanto, a orienta<;iio do chamado "direito da empresa 

\ acionaria" tRecht der Aktienunternehmung), consagrada na Alema· 
nha, que encara a lei do anonimato como instrumento de tute!adii 
empresa, na tnedida em que a sociedade anonima e uma tecnica de 
organiza9ao empresarial, nao !he atribuindo propriamente urn inte· 
reSSeiSOlado, como na teoria da "empresa em si" '(Unternehmen an 
sic h), mas reconhecendo, na propria empresa, urn a "composiyao dos 
interessesdas varias pessoas gue deJa participam" (Schutz des Unter· 
nehmens in Sinne eines Ausgleichs aller beteiiigten Interessen). 16 

., ·-21-. Assim, quando o acionista controlador adentra nos recintos "/ 
de uma assemb!eia geral, e vota, niio exerce o seu direito ou poder ) , 
exclusivamente no interesse social, como qualquer acionista. , mas ani· ( '"f 
mado pelo bin6mio interesse social-interesse da empresa, usando o ) 
seu poder· de controle (que, no caso, se manifestou atraves do voto) 
"com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir 
sua fun9ao social". Seria, por certo, urn contra~senso se, ao votar, 
despisse dos deveres e responsab'lidades que a lei !he imp6s por fruir · 
da condi9ao de controlador. Ocorrendo porem conflito entre urn. e ? 
outro, por certo devem prevalecer os interesses comunitarios e na· 
cionais, no seu exercicio do direito de vote. 1' ·-·-·--" 

22. Vejamos, agora, a hip6tese de jato que nos foi submetida 
a exame. ASA foi constituida em 3.4.67, com projeto aprovado 
pela SUDENE para capta<;iio de recursos oriundos de incentives fis·. 
cais, come,ando a opera<;ao somente em 1972. Desde a sua consti· 

!6. Cf. P. G. jaeger, ob. cit., p. 58 e J. Paillasseau, La Societe Ano
nyme, technique d'organisation de !'enterprise, Paris, 1967. 

17. V. Giuseppe Senna, o Cap. IV sobre o elemento teleol6gico no voto 
in II voto nella Assembleia della Societa per Azioni, Mil8o, 1961, pp. 345 ss. 
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tui~iio a empresa vinha se debatendo com serias dificuldades tecnico
-financeiras. Entre 1973 e 1974, contraiu vultosos emprestimos ban
caries, firmando, em 23. 12. 75, escritura publica de confissiio de 
dfvida e renegocia~iio de compromissos niio satisfeitos com o Banco 
do Brasil S/ A e outras institui96es financeiras. BB era, a epoca, cre
dor de Cr$ 39.022.008,94 e mais US$ 29.745.000. CEF era tambem, 
na ocasiiio, credora de Cr$ 67.682.420,90. Em dezembro de 1975, 
ASA devia Cr$ 151.704.829,84 e mais US$ 36.345.000. No balan~o 
relative ao exercfcio fin do em 31 . 12.77, ASA apresentou urn passivo 
circulante de Cr$ 8.785.185.000,00, enquanto o ativo circulante era 
de Cr$ 2.240.772.000,00. Devia ASA, de emprestimos comerciais, 
Cr$ 7.557.466.000,00. Some-se a essas responsabilidades o fato de 
que a empresa estava em debito com a Receita Federal, sem recursos 
para desembara~ar materia-prima e com a industria desativada. Foi 
nessa deploravel conjuntura economica, quase as vesperas da falencia, 
que CEF, por determina~iio do Governo Federal, houve por bern 
adquirir, por contrato firmado em 2. 1 . 78, o controle da ASA. 

23. A situa~iio pre-falimentar de ASA traria, como conseqiien
cia, exatamente a opera~iio ASA-ALCANOR, alguns anos depois. A 

, AGE de 10. 3__,l!J_.~~_t:~_a!i;"Qu.Para .c;bancelar .uma opera~iio . .,-- .a cons-
1. titui~ao, merce a conferencia do estabelecimento industrial de ASA, 

de uma nova sociedade, denominada ALCANOR, em sociedade com 
ALCOA - que propiciaria, mediante a associayiio com urn grupo de 
elevado nivel de know-how (ALCOA), a recupera~iio do empreendi
mento, com vista a preservarfio da empresa. Raz6es de variada natu
reza preconizavam essa postura. A manutenyao do parque industrial 
da empresa asseguraria: a) a continuidade na absor9iio de uma for9a 
de trabalho de 1.500 operarios; b) beneficiaria importante regiiio do 
Nordeste (PE), onde se encontra o complexo operacional de ASA, 
onde era uma das maiores contribuintes do ICM local; c) daria en
sejo a que os credores em geral recuperassem seus cabedais, sendo 
de imediato liquidadas as dividas junto a outros credores que niio as 
BB e CEF, as quais seriam, como o foram, consolidadas, para paga
mentos em prazos mais dilatados e viaveis dentro da nova situa9iio 
da empresa. Por certo, o voto do acionista controlador, tendo em 
vista o preceito legal que determina deva ele usar o poder de co
mando com o fim de "fazer a companhia realizar o seu objeto e 
cumprir sua fun~ao social", e em se conside.rando que a ele, con~ 
trolador, pesam deveres e responsabilidades para com "os que nela 
trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e 
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interesses deve lealmente respeitar e atender" (art. 116, paragrafo 
unico) , niio poderia ser de outra forma do que foi. Tanto mais que 
niio foram descurados os "deveres e responsabilidades para com os 
demais acionistas da empresa", vis to que os acionistas, que) advirta
-se, nunca auferiram qualquer rendimento, teriam doravantc perspec
tivas de passar a perceber, dentro de medio prazo, seus dividendos 
anuais, sem falar que assegurou-se consist8ncia as a~Oes que, at~ 

entiio, tinham urn valor _gra_t_icamente nulo no mercado (de resto, 
fossem esses interesses coliden!es;-p-reviileceffamos··iilwresses coleti
vos da empresa sobre o interesse social, posto que este s6 se realiza 
quando afei9oados aqueles). A esses fatos que, trazidos aos autos 
pelos RR, niio foram, ao que se sabe, contestados, niio pode o pare
cerista ficar evidentemente alheio, sob. pena de cogitar no vacuo. Ora, 
assim agindo, inegavel que CEF, na qualidade de acionista controla
dora, exerceu o seu direito de voto e usou do seu poder determi
nante dentro das funroes sociais segundo as quais foram concebidos 
aquele direito e aquele poder, polarizados no sentido da realizayiio 
do interesse social que nao colida com o interesse geral da coletivi- · 
dade, niio havendo falar, na hip6tese, de maneira concreta (e o 
Direito s6 pode ser encarado no seu processo de concre9iio de fato; 
valor-e·norma)·;·em abuso de direito ou de poder. Foram, portanto, 
esgrimidos com visivel solercia esses conceitos, visto que, pelo relata 1 
que consta dos autos, e dentro da perspectiva aberta pela Lei 6.404, ! 
CEF niio praticou nenhum dos atos que o art. 115 reputa como abu- i 
sivos no exercicio do direito de voto, nem ·dos atos que o art. 117, I 
§ 1.0

, reputa como modalidades de exercicio abusivo do poder de/.1 
controle. · 

Conflito de interesses 

24. Sendo CEF. credora de ASA, ao mesmo tempo que acionista 
controladora, e argiiido que essa circunstancia, de per si, qualifica 
a ocorrencia de voto conflitante na deliberayiio tomada pela AGE de 
10.3.81, nos termos dos §§ 1.0 e 4.• do art. 115, da Lei 6.404, o 
que a inquinaria de nulidade. Pois prescreve o art. 115, caput, .da 
lei citada, que "o acionista deve exercer o direito de voto no interesse 
da companhia", entendendo-se o interesse da companhia, como disse
mos, niio como somat6ria dos interesses partiCiil'ateS dos s6cios, ou 
como 1iiteresseaul6nonioae-svTi\CuTado aos"'rueresses-<foss6do~, mas 
como o interesse comum dos s6cios enquanto tais, norteados no sen-

"·-~--~~-""'-·--""-····-· ~ ··••••'-"• • '~~---_,r_-"_"'~---
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tido da realiza~iio do objeto social. Ocorre, destarte, a figura do ·voto 
conflitual quando o acionista exerce o seu poder de voto, orientan
do-o no seu interesse particular, nao como s6cio, mas como pessoa, 
com sacriffcio do interesse socia1. 

25. Nesta altura pergunta-se: essa configura9iio dQ. interesse 
conflitante e dada a reves de urn crit(rio puramente €_mal,_ como a 
significar a posi9ao das partes contrastagtes (na especte, CEF e cre
Cfora-de!\.S.A ·e tambem_sua acionista controladora), ou e determinada 
par urn .ex11111.e filbsta;,ciCil, devendo ser apreciada em cada caso con
creto a(efetiv:j\c~illliti.!Q;idade? No imperio' do Dec::lei2~627/40,'e~ - ------- ~,----- ·' 

esc61io-ao·art. 95, Valverde encarava a existencia ou nao de interesse 
contrario ou oposto como uma questao de fato, devendo ser apre
ciada casuisticamente. 18 Na esteira alias de Carvalho de Mendon~a 
que, citando Bing, dizia que e dificil estabelecer uma regra absoluta 
para aferir se se trata de interesses conflitantes, repudiando, de qual• 
quer sorte, urn criteria meramente formai, como a significar a posi~ao 
das partes contrastantes, que de resto existe em todo neg6cio bila
teral ou sinalagmatico. 0 art. 115 da Lei 6.404 procura dar solu~ao 
a essa questao, inspirando-se no direito europeu, especialmente na 

1. lei de sociedade p.Q.U.~.5.es •.. alema .. (.§_243.). e no. C6digo. Ch•il- italiano-l - . 
(art. 2.373). 

26. A A.ktiengesetz, de 6. 7. 65, preceitua no.§ 243, incs. 1 e 2: 
" 1.

0
) Uma decisao da ·asseinbleia gera] pode ser am:nada por a9a0 

judicial, funda!\,a em viola9iio da lei e do estatuto. 2.0 ) A anula9iio 
pede tambem esteiar-se no fate de urn acionista tentar obter, pelo 

_ exercicio do seu direito de veto, para si ou para terceiros, vantagens 
particulares em detrimento da sociedade ou de outros acionistas, e a 
decis'io e idonea a oervir a esse escopo. Esta regra nao se aplica, 
quando a decisiio concede aos outros acionistas uma compensa9iio 
adequada". Ja o C6digo Civil italiano preceitua: '"0 direito de voto 
nao pode ser exercido pelo s6cio nas delibera9oes em que ele tern, 
por conta propria ou de terceiro, urn interesse em conflito com o da 
sociedade. ·Em caso de inobservancia da disposi9_iio do paragrafo pre
cedente, a delibera9ao, toda vez que possa causar dana ii sociedade, 
e impugnavel consoante o art. 2.377, se, sem o voto dos s6cios que 
deveriam abster-se da vota9ao, nao se teria alcan9ado a necessaria 
maioria" (art. 2 373). 

18. Sociedade por A~·Oes, II. n, 629, p, 315. 
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27. Segundo a '\ei alemii\ o conflito de interesses constitui urn 
vicio das resolu9oes_ de assembleia geral e se configura quando o 
acionista, no exercicio do voto, rocura privilegiar o interesse pes
~oal, l!!_~_ceaobten9iio~de:_vantagens parttcu ares on ervortez e), 
em detrimento do interesse social ou de outros acionistas. A seguir, 
no § tf5. ao tratar da legitimidade para proper a a9iio anulat6ria, 
a atribui a todo acionista que se encontra no caso do § 243, inc. 2. 
Assim discipliilando, niio se pode, na lei a]emii, presumir a conflituo
sidade de interesses, rom base em criterios formais: quando se afir
ma a colidencia de dais interesses contrapostos do s6cio e da socie
dade e porque se apurou, no caso concreto, uma efetiva conflituosi
dade, com a ocorrencia de dano a· companhia ou aos s6cios, raziio 
pela qual se reconhece ao J udiciario, numa a9iio anulat6ria, compe
tencia para examq do mtito da delibera9iio assemblear. 19 0 art. 2.373 
do C6digo Civil 'talian exprime a mesma ideia, embora com dic9iio 
distinta; mas como fala em "veda9ao de voto" (divieto di voto) e 
"conflito de·· interesses", a doutrina e a jurisprudencia peninsulares 
elaboraram uma distin9iio entre os dais conceitos, com pressupostos 
diversos e com d~tintas conseqiiencias Iegais. No caso de vedaciio 
de voto, haveria uma incompatibilidade formal entre os interesses 
do ... acionista. e da.sociedade, como ocorre, em certas hip6teses tipicas, 
nas delibera9oes da assemblt!ia geral relativas ii aprova9iio de laude 
de avalia9ao de bens com aue o acionista votante concorre para a 
forma9iio do capital social, ou a aprova9iio de su~s contas como admi
nistrador. Da infringencia dessa absten9iio de voto, decorreria a ££!!_· 
sequentia juris da nulidade, dado que o s6cio, nas hip6teses previs
tas, Eerde a pr6pria/e'iftimidade para votar. J a no caso de conflito 
de interesses cabe uma indaga9ao relahvamente ao merito da incom
patibilidade entre o exercicio ao voto com a materia ·submetida a 
delibera9iio da assembleia geral, de onde deva ser encarado casuisti
camente, para- efeito da sua anulat;iio. 20 - -

28 .. As expressoes - abuse do direito e conflito de interesses -
que estiio na epigrafe que encima o a~, sao havidas como refe-

19. V. Herzfelder, "La protection de Ia societe anonyme centre des abus 
de vote en cas de conflite d'interets en droit allemand", in Rev. trim. droit 
com.,r/§8, pp. 285 ss. · 

20 V., no tocante a doutrina, A. Gambino, "La disciplina del con
flitto i interessi del socio", in Riv. Dir. Com., 1969, I, pp. 371 ss.; no 
tocante a jurisprudencia, cf. A. Mazzoni, "La tutela delle minoranze delle 
SPA", in I Grandi problemi della SPA nelle legislazione vigenti, vaL 5-H, 
p. 1.097. 
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rencias a ~os distintos e aut6nomos, tais como sao concebidos 
no direito europeu. J5or outro !ado, pela leitura do art. 115, §§ 1.' e 
4.', se infere que a lei brasileira adota a distins:ao feita pe]a doutrina 
e jurisprudencia italianas entre vedas:ao de yoto e conflito de inte
r~, com pressupostos distintos e distintas conseqiiencias juridicas. 
Havera vedariio de voto em duas hip6teses tipicas: voto do acionista 
em assembleia geral que: a) aprovar o laudo de avalias:ao de bens 
com que concorrer para a formas:ao do capital social, e b) apro
var as suas contas como administrador. Nessas duas hip6teses, a sus
pensao do exercicio do direito de voto depende de fqtores objetivos, 
legalmente tipificados, e que dizem respeito a urn controle. ex anteae 
legitimidade, com base em precisos indicios formais, donde a conse
qiiencia da nulidade. Havera, por sua vez, conflito de interesses em 
todas as demais hip6teses em que for apurada ele!iva conflituosidade, 
expressa em uma vantagem experimentada pelo acionista "de modo 
particular" (a lei brasileira, como se .ve, repete a locus:ao da lei ale
rna). A conflituosidade devera ser apreciada em cada caso concreto, 
conforme as circunstancias. Dai por que disp6e o § 4.', subseqiiente, 
que "a deliberas:ao tomada em decorrencia do voto do acionista que 
tern interesse conflitante com o da companhia e gnulavel", respon
dendo o acionista "pelo~danou:aus_ad()s", sengo __ ':Pb.riga(!o_.a_trans~ 
ferir a companhia as vantagens que tiver auferido". 

29. Vejamos agora o caso sub examine. Conforme se verifica 
da analise acima procedida, a posiyao de acionista controladora e de 
credora da companhia (ASA), ocupada por CEF, nao a configura 
em conflito formal de interesses, nos termos da lei em vigor, ja que 
somente nas duas hip6teses tipificadas permite a lei a qualificas;ao, 
a priori, de relas:ao de incompatibilidade. Ademais, a doutrina alie
nigena, de onde o legis!ador brasileiro hauriu os conceitos em paula, 
nega possa ser aplicada, por analogia, a disciplina do divieto di voto 
a hip6teses nao previstas em lei, dado o carater excepciona!. 21 Cabe, 
assim, determinar, com base em dados tecnico-economicos, o inte
resse social objetivo na operas:ao indigitada, e apurar, no ambito dos 
multiplos interesses que legitimamente concorreram para a manifes
tayao do voto de CEF, possivel existencia de interesses pessoais, con
flitantes com o interesse da companhia, que o teriam beneficiado · "de 
modo particular". Ora, CEF e credora de ASA, mas, da operas:ao 
aprovada pela AGE de 1981, nao !he adveio o pagamento de seus 

21. A. Gambino. ob. cit., nota 39. p. 378. 
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creditos. Esse pagamento s6 ocorrera, via ASA, na medida em que J /;·~ 
ALCANOR distribuir lucros iiquela. Por certo, esses lucros nao be- ~ \Y 
neficiara:o apenas CEF, mas todos os acionistas, inclusive os Autores . .J 

30. Na realidade, GEF ~mi!LQ_£;_ouJJ9le_.d.e...ASA..apena~.p.ara. 
preservar_~ __ <;:!Jlpresa, .. dada a relevancia de sua funs:ao social; CEF 
n1rct<niiii.presaria industrial, dai ter procurado uma solus:ao de mer
cado que resultasse em lucros, para que estes pudessem acobertar, 
no futuro, os seus creditos. Nesse sentido, esse interesse, Ionge de ser 
conflitante, e coincidente com o interesse de ASA, e tambem com os 
de seus acionistas. Destaque-se, alias, que, no caso, nao ha falar pro
priamente em interesses formalmente antagonicos entre CEF e ASA: 
a deliberayao da assembleia de ASA autorizou-a a subscrever ayoes 
de ALCANOR, mediante conferencia de bens de seu ativo. Ora, a 
CEF nao e acionista de ALCANOR, e, portanto, niio contratou essa 
participayao direta ou indiretamente com ASA. Com efeito, na ope
ras:ao em tela, nem CEF nem BB figuraram como contrapartes de 
ASA; as contrapartes destas foram os demais s6cios de ALCANOR, 
estes sim com interesses especiais, visando a obter urn melhor preyo pe
los bens conferidos por ASA na constituis:ao de ALCANOR. Onde J 
reside, entao, o conflito de interesses? 

CONCLUSAO 

1. Esclarecidos esses pontes, desaba, como urn fant8stico castelo de 
cart as, o esquema tripartite desenvolvido pelos Auto res para a elucidayao 
dos aspectos societ8rios da demanda, construido com talento pelo parecerista 
mas espancado pelo MM. Juiz a quo. A absoluta improcedencia de uma eventual 
caracterizay3o de a1ienagao indireta de controle acion8rio, que, de resto, nao foi, 
como advertimos, argUida na inicial, nem sequer suscitada nas raz5es de 
apelagao, se evidencia na simples am1lise da operayao, da qual nao resultou 
qualquer alterayao da estrutura de ASA, o que afasta, por complete, a 
aplicayao dos arts. 254 ss. da Lei 6.404, que cuidam da alienay8.o do cen
trale de companhia aberta. Demonstrado que nlio houve, na esp6cie, abuse 
no exercicio do direito do voto, nem abuse do poder de controle por parte 
de CEF e BB, ou sequer voto conflitante por estes proferido, desnecess8rio 
prosseguir na critica do Ultimo passe do esquema de raciocinio desenvolvido 
pelos Autores, em atmosfera rarefeita, com absolute desprezo pelos fatos. 

Silo Paulo, 25 de julho de 1985. 


