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Capitulo VI

CONFLITO DE INTERESSES:
OPORTUNIDADE PERDIDA

1. Introdugdo; conflitc de interesses como problema e como regra. 2. 4
solucdo organizativa do problema de conflito de interesses: 2.1 Funda-
mento econdmico: a feoria da empresa, de Coase; 2.2 Fundamentagdo
Juridica: a moderna visdo organizativa da sociedade. 3. A solugiio atra-
vés de regra de conflito de interesses. 4. A posigdo secunddria atribuida
& matéria na lei de 1976. 5. A reforma da lei das sociedades por agdes e
o problema do conflito de interesses: 5.1 Auséncia de sohigbes organiza-
tivas; 5.2 Solucdes baseadas na regra de conflito. 6. Coniclusdo.

1. Introducio: conflito de interesses como problema e como regra

O tratamento do tema conflite de interesses padece de uma im-
portante ambiguidade de fundo. E importante entender que existe um
problema de conflito de interesses que néo se confunde com a regra de
conflito. O problema de conflito entre os virios interesses envolvidos
pela sociedade (socios, credores, trabalhadores, comunidade etc.) € algo
conatural a ela mesma. Como se verd ém breve &, em verdade, para mui-
tos tedricos a propria funcfo da pessoa juridica.

Ocorre que o problema de conflito de inferesses nem sempre &
resolvido através de uma regra de conflito. Alids, como a experiéncia
comparada sugere, esta nfo ¢ a mais eficaz das férmulas, s6 sendo ufili-
zada quando a forma alternativa € considerada juridica ou politicamente
invidvel. A forma alternativa e mais coerente ¢ a solugio orgnica ou
estrutural.

Por solugdo orginica ou estrutural quer-se significar a tentativa de
resolver nos drglos societarios o problema de contlito, seja através da
incorporagio no 6rgldo de todos os agentes que t&m interesse ou sofrem
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as consequéncias, ou através da criagfo de orgios independentes, néo
passiveis de ser influenciados pelos interesses conflitantes. Como se
vera, obviamente isso ndo significa eliminar totalmente a aplicagio da
regra de conflito, mas reduzir bastante sua abrangéncia.

A solugio através da regra de conflito tem um objetivo/fungdo
completamente diverso. Torma-se verdadeira regra organizadora da so-
ciedade naqueles sistemas de realidade econdmica/societiria mais con-
centrada em que & juridica e politicamente invidvel introduzir solugdes
organizativas ou paqueles sistemas fortemente contratuais que reduzem
o interesse da sociedade ao interesse do grupo de sécios.

Como se verd, o sistema brasileiro, apesar de declarar a intencio
de wtilizar o primeiro método de solugo do problema, nunca passou de
uma forma imperfeita de aplicagiio do segundo. A lei societaria, tal qual
alterada pela Lei 10.303, de 31 de outubro de 2001, mais uma vez, foi
bastante realista e nada idealista, Trouxe importantes movagdes para a
regra de conflito, perdendo totalmente a oportunidade de oferecer solu-
¢Bes organizativas para o problema.

2. Asolucdo organizativa do problema de conflito de interesses

A solugiio organizativa do problema de conflito de interesses pa-
rece sem davida ser aquela que mais tem auxiliado a boa governan¢a
corporativa. Os sistemas onde ¢ adotada sdo certamente 08 mais aptos a
resolver o problema de conflito.

Para entender seu significado e extensfio € preciso, em primeiro lu-
gar, indagar suas justificativas, tanto econdmicas quanto juridicas.

21  Fundamento econémico: a teoria da empresa, de Coase'

No campo econdmico a justificativa mais basica para a solugfio or-
ganizativa encontra-s¢ na propria concepgio de empresa ou sociedade.

1. O recurso ao fundamento econdmico justifica-se: o raciocinio econdmico &
sem divida parte importante de qualquer teoria organizativa da empresa, sobretudo
por sua capacidade de langar luz sobre os efeitos das mudangas sobre as relagtes
ccondmicas (no caso de Coase o principal interesse da teoria ¢ sem divida a iden-
tificacdo dos resultados produzidos sobre os custos de transagfio). A sua utilidade
como elemento de andlise (e ndo como determinante de objetivos) € nesse ponto
indiscutivel (para uma andlise critica da utilidade e objetivos da chamada anélise
econdmica do direito v, a 12 edigiio deste O nove direito socletario, o Paulo, Ma-
Theiros Editores, 1998, pp. 28-30),
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A concepgdio dominante de empresa no campo econdmico ¢ dada no
cléssico estudo de Coase sobre a natureza da empresa (“The nature of
the firm”).* Para o autor, a principal fungfio da empresa ¢ eliminar as
incertezas ¢ conflitos que provém das relagdes de mercado.

A empresa aparece entfio como forma de dar solugdo organizativa
aos contlitos entre os agentes econdmicos no mercado. Reduz custos de
transagfio na medida em que reduz tais conflitos, Coase para ai. Eviden-
temente que sua teoria, até por sua forte inspiragiio neoclassica, pouco
s¢ preocupa com a convergéncia para a sociedade de todos os interesses
por ela afetados.’ Mas ao ver como sentido verdadeiro do instituto da
empresa a resolugio de conflitos e ao impor que esses sejam resolvidos
internamente, sem ditvida fundamenta concepedes juridicas mais sedi-
mentadas sobre solugdes organizativas para o conflito.

2. O estudo de R. Coase, “The nature of the firm” é reconhecido como clissico
pois revolucionou a visfio predominante 3 época sobre a organizagdo econdmica.
O postulado de que o sistema econtmico € coordenado pelo mecanismo de precos
revela-se apenas uma deserigdo parcial dos fundamentos da organizagio econdmica,
“An economist thinks of the economic system as being coordinated by the price
mechanism and society becomes not an organization but an erganism. The economic
system “works itself”. This does not mean that there is no planning by individuals
(...) But this theory assumes that the direction of resources is dependent directly
on the price mechanism”, Para Coase, a organizagiio do sistema econdmico ¢ tam-
bém influenciada por uma instituigdo de primordial importéncia, a empresa. Nesse
sentida, a explicagio que reduz a.dinfmica da organizagio econdmica a0 mecanis-
mo de pregos “gives a very incomplete picture of our economic system. Within a
firm, the description does not fit at all”. Por outro lado, o determinismo tecnolégico
altado & teoria de pregos também nfo ¢ suficiente para dimensionar por completo
o fenbmeno moderno das grandes corporagfes, na medida em que explica apenas
pequena parte das relagdes, das quais & parte a empresa, no desenvolvimento de sua
atividade. Em sua obra, Coase parte de um postulado a ser negado — 0 mecanismo de
pregos como elemento primordial na organizagio ccondmica — e identifica a grande
empresa como pega-chave na organizacio da economia. Entretanto, o foco de seu
estudo nffo parece ser a elaboragiio de uma nova teoria econdmica da efnpresa, Mas a
mudanga de paradigma no estudo do fundamento da organizagio econdmica. (ct. O.
Williamson e 8. G. Winter, The nature of the firm — Origins, evolution and develop-
ment, New York/Oxford, Oxford University Press, 1993).

3. Na verdade, a teoria de Coase preocupa-se em eliminar o conflito apenas
entre os agentes produtivos {basicamente produtores, fornecedores e distribuidores
e demais agentes que se relacionam na linha vertical). Mas exatamente por ser inte-
grativa oferece sustentaglio para a teoria juridica que procura ver na pessoa juridica
um feixe de interesses integrados por uma organizagdo. E, portanto, a justificativa
da integracfio de interesses (eliminago dos conflitos) e nio sua forma (criacio de

uma organizag#o) que aproximam a teoria econdmica de Coase da visfio juridica
moderna da empresa.
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A ideia da sociedade como forma de reducio de conﬂlt_o € Sollugao
organizativa para redugfio de custos de transagfo € mulio rica e, 1:.?.012‘1—
damente considerada, uma fonte importante de sustentagio para a ideia

organizativa.

2.2 Fundamentacdo juridica: a moderna visdo organizativa
da sociedade

Por outras vias ¢ sob inspiragfo politico-ideologica totalmer‘xte di-
versa, a teoria societria institucional tambeém vistumbra na sociedade
forma de solugéo de conflitos.

Para entender como ¢ porqué, é preciso lembrar como nasceu e
evoluiu a ideia institucional, em particular a chamada passa:gelm do ins-
titucionalismo publicista para o integracionista € COMO, dai, ¢ pogswel
chegar & concepgiio juridico-organizativa. Essa passagem foi realizada
no Capitulo TI, Aqui cumpre apenas ressaltar sua conclusgo,

Segundo a moderna teoria da empresa, esta deixa de ser uma forma
de organizaciio de poder do controlador, transformando-se em uma for-
ma de integragio ¢ solugfo de conflitos entre fatores que podem coope-
rar (v. supra Capitulo 1Y),

A eliminagio de custos de transagio entre capital e trabal'ho, cuws—
tos que sdo crescentemente mal solucionados pelo mercado, € flnmc;go
relevante da empresa. Demonstragio disso € o ganho em eficiéncia,
produtividade e profissionalismo advindo da solugfio paritiria (ou quase
paritiria) alema.

O mesmo se pode dizer sobre outras relag:ﬁes,.coa.no, por eXf:rfl[?lo,
aquelas com os consumidores ou mesmo com os aclonistas mmorltanoAs.

Particularmente em relagfio a esses uilimos, em panora1na§ econd-
micos que, como o brasileiro, demonstram uma f:iara incapacidade do
mercado em defender-Thes os interesses, com crises de confianca que

fazem lentamente migrar (¢ migrar para o exterior) nosso mercado bol-
sistico, uma intervencfio organizativa seria mais que bem-vinda.

3. Asolucgdo através de regra de conflito de interesses

A segunda forma possivel de solugio de problema de conflito de in-
teresses & a aplicagdio da regra de conflito. Trata-se de solug.ao em teoria
menos traumatica, pois envolve menos mudangas estruturais..
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Exatamente por isso, no entanto, ¢ extremamente dificil ser bem
implementada. A sua aplicagdo coerente requer uma clara e corajosa de-
finigéo das hipdteses de conflito,

Duas observagdes iniciais devem ser feitas sobre a aplicacio da
regra de conflito. Em primeiro lugar, representa ela indubitavelmente,
soluglo menos realista que a solugio estrutural. Parte do principio que o
conflito pode ser eliminado e bem fiscalizado, hipétese um tanto irreal.

A segunda observagio ¢ consequéncia da primeira. Assim definida,
a fungfio da regra de conflito torna-se o centro da disciplina societaria.
E desua aplicagiio que dependerd a coesfio dos s6cios em torno do obje-
tivo social. Nao é de se estranhar, portanto, que os sistemas que adotam

a concepgo contratual de sociedade coloquem a regra de conflito no
centro da disciplina societdria.*

Para bem definir uma regra de conflito assim elevada a primeira
tarefa ¢ identificar e definir as hip6teses que podem gerar riscos para a
sociedade e qual o grau de risco gerado. Isso nfo requer um retorno 3
espinhosa discussio do interesse social. A regra de conflito liga-se nessa
hipdtese muito mais ao cumprimento de um dever geral fiducidrio em
relagdo 4 geréncia ou intervengio sobre qualquer forma de gestdo do
patrimdnio de terceiros® do que o agir conforme o interesse social. De-
monstracio da inutilidade de uma discussiio centrada no interesse social

silo as sempre fracassadas tentativas de identificagfio entre a disciplina
do conflito de interesses ¢ do ato wltra vires.S

4. Para a teoria coniratualista, o interesse social é traduzido como o interesse
comum dos socios (v. I. Galgano, Diritto commerciale — Le societa, cit,, p. 155). No
sistema italiano, embora a realizagfio do interesse social possa ser identificada com o
exercicio de uma atividade econdmica (interesse social preliminar), ou como a ma-
ximizagfio da eficiéneia da empresa com vistas 4 maximizacsio dos lucros (interesse
social intermedidrio), estes nfo passam de interesses secunddrios A causa do contrato
de sociedade. O fim maior que norteia a disciplina do interesse nesse sistema & a
satisfagfo do interesse dos socios através da distribuigo de dividendos (interesse so-
cial final}. Nesse sentido, v. F. Galgano, Diritto commerciale - Le societd, cit., p. 19,

5. V. L. Enriques, /] conflito d'intevessi degli amministratori di societd per
azioni, Milano, Giuffie, 2000, p. 187,

6. Na jurisprudéncia italiana, casos de conflito de interesses envolvendo admi-
nistradores sfo frequentemente decididos com base na disciplina dos atos wfra vires.
O perigo da equiparagio das duas favtispecies é o de se chegar ao resultado paradoxal
de considerar um ato alheio ao objeto social tio somente pelo fato de configurar um
conflito de interesses, ou mesmo de considerar um ato inerente ao objeto social tio
somente por ndo responder ao interesse do administrador ou de terceiro, mesmo se
tratando do desenvalvimento de atividades incompativeis com a persecugdo do ob-
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Apesar de tudo isso, a analise empiri(':a demonstra que paradoxal-
mente a regra de conflito tem papel muitissimo pouco %‘elevante 1o regu-
lamento interno das sociedades. E a razio para essa mcqmpaltlblhdade
entre fungfio e aplicagfio ¢ simples. Constata-se que arajljhcag:ao de uma
regra de conflito de interesses em linha com © principio geral‘ dg con-
flito nos casos de gestdo de patrimdnio atheio ndo Pode ser fe%ta indis-
tintamente para quem efetivamente gere o patriménio de terceiro (con—.
trolador e administrador)’ e aquele que ndo tem esse poder (exemplo:
acionista minoritirio). Consequéncia disso € em geral 0 Qe:fslocamento
da reflexdio para os chamados deveres fiduciarios _de ad.mt{u.strado.re? e
controladores. Se gestores e ndo gestores tém posicdes Jurldlc.as_ distin-
tas € preciso impor obrigacdes especiais 20 controlador e admimstrgdqr
(gestores) — os chamados deveres ﬁduman(is —, exatamente por a mi-
nistrarem patriménio alheio. Esses deveres nfo pf)dem ol 'de\fe@ set -
postos aos demais sécios exatamente por nio gerirem patrimonio glheao.
Aqui njio se estd falando entdo propriamente de regra de conflito, mas
de dever fiducidrio.

O problema ¢ que tal solugio, aind'fl que correta, representa verdg
deira capitis diminutio da regra de conflito, que acaba se transformaﬁ 0
em uma regra fraca, exatamente por entender-se que 0 problema sera

resolvido via imposigéo de deveres fiduciarios.® E a ‘1'eathlade exige exa-
tamente o contrario. A discrepdncia entre posigdo jurldu;a'e fatica dos
vérios integrantes da pessoa juridica (controladores e administradores .de
um lado e acionistas minoritarios de outro) impde que a reg'ra,de conﬂlt.o
niio adote um critério de minimis de incidéncia. O que se diz ¢ nada mais

que o Gbvio, . -
A regra deve ser elaborada visando a impedir a conduta C(inﬂltwa
daquele que mais pode lesar a sociedade e nfo daquele que nfio pode

jeto. social, Nesse sentido, v. L. Enriques, 1 conflitto d'interessi degli amministratori
i societd per azioni, cit., pp. 453 e ss. N
! SOC’;. Eidmissivel para esses fins a identificagtio entre controladq' e admm{;stra—
dor. dada a estrutura societiria brasileira, que submete u}ternamenite o segundo e;o
prir,neiro. Cabe ainda ressaltar gue a identiﬁcag_ﬁq da fungfio de gestao do pitrtrponoc;
social nos dois casos levou a lei acionaria brasileira, em seu_al_'tlgo 11.7, .§«3—’ a-mrlpS o
os mesmos deveres ¢ responsabilidades a controlador e admmlstrad()} es: “o (?010?.315 2
controlador que exerce cargo de administrador ou fiscal tem fambém os deve
\ abilidades proprios do cargo”™. . _
wspmif Nesse senﬁdolf a lei acionaria brasileira, ao csilal?eiecer regras 9r1(-‘>ntad0.ras
das relagties entre administradores e companhia e alsglmﬂlm‘stradoi‘gs ; acx}s;ifi: gg-
poe aos gestores do patriménio social deveres de diligéneia, lealdade ¢ cio.
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fazé—lq. O direito societario deve entfio ser regido por um principio geral
de proibigdo a comportamentos conflitivos e ndo por uma série degsco-
nec.tada e a;?rm'ci_piolégica de deveres fiducidrios. Esses tltimos, muito
Ef:{l)s. que principios em si, sdo critérios para aplicagiio da regra de con-

Des_sa.conclusﬁo 6bvia, a que, como se vera, nfo chegou o legisla-
d'or brasileiro, decorrem consequéncias aplicativas importantes Ag i
c1pa1'dfelas pode ser assim formulada: se a regra de conflito te.m 5;;2;
em si ¢ eptﬁo a partir dela que deve ser controlado o comportamento
de adfnn?lstradores ¢ acionistas. Evitam-se assim as infindaveis e com
frequéncia infrutiferas discussdes sobre o interesse social.?

A tradicional classificagio entre hipdteses de conflito de interesse
fgrmal e material deve entlo ser revisitada.!® Néo para ser negada, mas
sim para ser transformada em diferenga entre situagdes em gue se x:eriﬁ—
ca forte petigo de comportamento incorreto ¢ situagfes em que isso nio
ocorre’. A diferenca ndo ¢ apenas seméantica. Implica deslocar a questio
da anahse. ¢ comparagdo do ato e sua relacfio com o interesse social
para a verificagfio da situagdo e dos deveres minimos de cuidado de ad
ministradores e controladores. Retorna-se, como dito acima ortanto—
a0s dfaveres de cuidado e fiducidrios ndo como disciplina subs,tilt)utiv d J
conflito de interesse, mas como critério para sua apuracdo. -

’Na prin?eira hipétese de conflito, que de ora em diante denominar-
-se-4 pOt?HClal ou formal, nfio é, portanto, necessario sequer indagar de
lesa(z ao 1ntere§se social ou 4 sociedade. Exatamente como nos casos da
gestdo ou administracio de negdcios de terceiros em geral havera confli-
to formal toda vez que a priori o agente tiver interesse direto no ne aci
ou ato. Como interesse direto deve-se entender toda aquela hjpétesge enz

. cogff mciz(;;gc? :;‘tilfgltsrra?u; orvazor prin‘_:ipal da discussfio do interesse social estd
T e Orglos societdrios (dai a sua importinci
solugdo estrutural) e no direciona ivi o, < nilo s st
mento geral da atividade social, e ndo n ibili
. . 3 s . a -
dade de controle de cada ato societario individualmente consideifado possbil
plina :[21 Egz% ?t?(r)ngp'clfltura é létillizada por A, Gambino no classico artigo “La disci-
1 interesse del socio”, in Rivista di Divitto Co ]
r de . mmerciale I, 196
ilz.sizil;;?é ij{ dtoutuna brasxlielra tem se preferido, para interpretar o artigo 115 dga
, adotar a nomenclatura proibi¢io de voto e conflito de i
portanto o termo conflito de interesses identifi < ipotoses ds conite
. tificado apenas as hipé i
de inferesses material (v. a r i " it e intosaac, oo popto
- arespeito L. G. Ledes, “Conflito de interesses”, i
: . X Sses
:eg:lct?gzcer es sobre sociedades anénimas, Sao Paulo, Ed. RT, 1989 P 25 r]-::)Eni:;ar;?g
vy . iy > . ’
sen ;;:0 e com boa resenha_ das opiniBes doutrinarias, E. Valadio Franga, Conflito
eresses nas assembleias de S.A., S3o Paulo, Malheiros Editores, 1993 p 91)‘
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que o gestor for direta contraparte ou de qualquer forma tiver interesse
maior na contraparte da sociedade, Outra caracteristica necesséria do
conflito de interesse como principio geral é que se aplica apenas aos ges-
tores (administradores ¢ controladores}) e ndo aqueles que ndo t€m esse
mesmo poder.!! Essa ¢, como se ver, uma das principais contradicdes
da legislagiio societéria brasileira (em especial de seu art. 115) e também
um dos principais motivos da incoeréncia de sua aplicagfo.

O conflito de interesses substancial ou atual deve ao inverso ser
aplicado de maneira uniforme para todos 0s sdcios e administradores.
T a regra geral de conflito que na verdade se reduz a um ctitério de
culpa. E intéressante notar que o critério ndo ¢ mais o de culpa in con-
creto do antigo administrador de negéeios romano. O critério é agora de
uma culpa in abstrato identificada com uma razoabilidade de mercado.
Entende-se que as transacdes de mercado (desde que esse mercado seja
competitivo e nfio monopolizado) fornecem critério muito mais seguro
para apuragfio da razoabilidade da transacao (até porque nio € frequen-
te a hipotese em que hi comportamentos anteriores do administrador
obrando em seu proprio negoeio).! Assim, como critérios de apuragio

11. E interessante notar que esses dois requisitos estiio presentes na doutrina
americana em uma obra que, em linha com o pragmatismo anglo-saxfo (muitas ve-
zes criticavel), propbie uma visdo eminentemente pratica do problema do conflito (v.
nesse sentido R. Clark, Corporate law, New York, Aspen Law and Business, 1986,
v 147}

12. A evolugiio do conceito na doutrina privilegia a anélise da culpa sob o
ponto de vista abstrato. Enquanto no direito romano contrapunham-se 08 CONCEItos
de culpa i abstrafo e culpa in concreto (a culpa como fato dependente de uma
situagdio individual e varidvel, em que se confronta a atuagdo do agente nfio a um
modelo abstrato, mas s suas atitudes anteriores relativas as suas coisas ou inte-
resses), a doutrina elevou o conceito de culpa a um principio juridico abstrata (v.
R. von Jhering, Etudes complémentaires de Uesprif du droif romain — De la faute
en droit privé, Paris, Editor A. Marescq, Ainé, 1880, pp. 54 € 55). Nesse sentido, o

conceito de culpa (Verschuldung) contrapde-se ao de diligéncia, representativo da
conduta esperada do bonus pafer familias (v. B. Windscheid, Diritto delle Pandette,
vol. TI, Torino, UTET, 1925, pp. 65 a 69). A mudangs de paradigma representada
pela adogio de modelos justifica-sc pela necessaria concretizagfio da norma absirata
de conduta. A adaptagio do modelo abstrato de conduta ao tempo e & natureza da
atividade permite a correta correlaciio entre modelo e conduta do agente para fins de
aplicagiio da norma especifica (v. A, Azara e E. Bula, Novissimo Digesto ifaliano,
32 ed., Torino, UTET, 1958, p. 598). Tai concepgdo foi claramente adotada pela lei
aciondria hrasileira no seu artigo 153 em relagfio ao dever de diligéneia dos admi-
nistradores: “O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas
fungbes, o cuidado e diligéneia que todo homem ativo ¢ probe costuma empregar na
administragdo dos seus proprios negécios”. Cr
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sdo geralmente mencionadas operagdes anteriores da propria sociedade
ou operagdes semelhantes no mercado' (critérios evidentes de apuragio
de culpa in abstrato segundo padries de mercado — so estes de resto os
critérios previstos no artigo 156, § 12 da lei societaria brasileira).

4. A posicio secunddria atribuida & matéria na lei de 1976

Para compreender o significado e extensao da regra de conflito na
lei societéria brasileira ¢ preciso entender seus fundamentos econdmi-
COS.

Como ja se afirmou no item 2.3 do Capitulo 11, para onde reme-
temos o leitor, a lei aciondria tinha objetivos muito especificos, tendo
0 legisfador buscado incentivar a grande empresa™ de duas maneiras
din:rsas: com o auxilio & concentragio empresarial e, em segundo lugar,
facilitando a capitalizagio das empresas através do mercado acionario,
Em consequéncia, tornou-se necessério criar regras que permitissem
proteger os investidores contra o arbitrio dos sécios controladores, pro-
curando-se criar um sistema de protecfio das minorias aciondrias, ba-
seado, entre outras coisas, na institucionalizacio dos poderes e deveres
dlo sdcio controfador e dos administradores. Manifestacio dessa tendén-
cia € o artigo 116, paragrafo tnico, que estabelece deveres genéricos
para o acionista controlador com relagio aos demais acionistas da em-
presa, aos trabalhadores € 4 comunidade em que atua. Sobre a utilidade
desse tipo de declaragdio genérica, que n3o encontra tradugfio em regras
organizativas, existem muitas davidas, Pode-se questionar se ndo acaba
servindo, como ocorreu na Alemanha, para justificar atuacdes dos acio-
nistas majoritarios e seus representantes no interesse préprio, em nome
de um mal definido interesse social.!’

Sob essa inspiragio nfo ¢ de se estranhar a posicio que a regra de
conflito assume na lei. De um lado ndio h4 qualquer solucio organizativa
ou estrutural que permita dar vazio ao feixe de interesses envolvidos
pela sociedade. O artigo 116 parégrafo tnico da lei permanece uma mera
declaragfio de principios.

13. Cf. R. Clark, Corporate law, cit., p. 147.

. 14, Cf. Exposigﬁp de Motivos 196, de 24.6.1976, do Ministro da Fazenda, em
particular ns. 4 e 5, b, in Didrio do Congresso Nacional, Secdo [, Suplemento ao n.
85, de 7.8.1976.

13, Para uma critica da lei com respeito aos interesses dos acionistas minoriti-
1108 v. M, Carvalhosa, 4 nova Jei, cit.,, pp. 113 e ss.
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De outro, a regra de conflito deixa de estabelecer critério claro so-
bre qual das formas de conflito a ser aplicada. Isso tem gerado indmeras
controvérsias doutrindrias a respeito da aplicagfio do artigo 115, § 12 da
lei, Diividas ndo ha sobre as primeiras duas hipdteses do dispositivo,

Sobre a ltima hipdtese, no entanto, paira forte discussio doutri-
naria a respeito de sua caracterizagio como conflito de interesse formal
ou material.'® E note-se que essa € a hipotese mais importante, pois é
nela exatamente que se formula o principio geral de conflito repetido,
de resto, corretamente no artigo 156 da lei (conflito de interesses dos
administradores)."?

O grande problema é, ainda aqui, o recurso & expresso “interesse
conflitante com o da companhia”, Mal definido e mal estabelecido es-
truturalmente como € o interesse social, uma tal mencéo s6 reforca po-
si¢des jurisprudenciais tendencialmente avessas a intervir nos negocios
sociais.!®

16. Parte da doutrina classifica a hipdtese do artigo 115, § 12, como conflito
formal, no sentido de que ndo poderia o acionista concorrer para a formagio da
vontade expressa em deliberag@io assemblear relativa “ao laudo de avaliagfo de bens
com gque concorrer para a formacio do capital social ¢ 4 aprovagiio de suas contas
como administrador”. A participagéo do acionista em duas posicées juridicas contra-
postas é razio suficiente para a suspenso do exercicio de voto. Nesse sentido, v. M.
Carvalhosa, Comentdrios & lei de sociedades andnimas, vol. 2, Sdo Paulo, Saraiva,
1997, pp. 410 e 411, Por cutro lado, hi a indagaclo se existiria, no dispositivo legal,
uma efetiva violagio a acarretar a nulidade do voto per se ou se a sancio legal de
anulagio somente seria aplicada na presenca de conflito material de interesses, v.
Valladdo Franga, Conflito de interesses nas assembleias de S.A., cit., p. 92. Este
questionamento serve a parte da doutrina que considera necesséria a avaliacio de
conflito de interesses in comcreto, ndo bastando sua mera previsdio formal: “cabe
indagagao relativamente ac mérito da incompatibilidade entre o exercicio ao voto
com a matéria submetida 4 deliberagio da assembleia geral, de onde deva ser en-
carado casuisticamente, para efeito de sua anuiagdo”, v. L. G. Ledes, “Conflito de
interesses”, in Estudos e pareceres sobre sociedades andnima, cit., p. 25. Por fim, ha
terceira posiciio no sentido de que embora o conflito de interesses deva ser apurado
c4as0 a caso, permanece a proibigio do vofo “quando se trata de uma das situagBes de
conflito aberto de interesses, relacionadas no § 12 do art. 1157, pois “trata-se, afinal,
de mera aplicagdo do principio nemo iudex in causa propria”, v. F. K. Comparato,
“Controle conjunto, abuso no exercicio do voto acionério e alienagfo direta de con-
trole empresarial”, in Direito empresarial: estudos e pareceres, SHo Paulo, Saraiva,
1995, p. 91.

17. Como ja visto anteriormente, o principio geral de conflito de interesses é
aplicavel a todos os gestores de patrimdnio alheio.

18. Tais posi¢bes basetam-se exatamente na impossibilidade de defini¢ao ju-
dicial do interesse da companhia. As decisdes proferidas por nossos Tribunais Su-
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Basta centrar as atengdes sobre o termo beneficio particular contido
na mesma terceira hipdtese e consequentemente sobre o principio geral
de conflito (e nfo sobre a definicio de interesse social) para entender
que se trata de hipdtese de conflito formal e ndo material. Os dois crité-
rios acima especificados (maior interesse particular que social e poder
efetivo de gestiio) estfo presentes.

O mesmo raciocinio pode-se fazer em relacfo ao conflito material.
Como hipdtese geral de conflito deve estar sujeito a culpa in abstrato
sob padrdes de mercado supradefinido {v. item 3) o que &, diga-se de
passagem, fato com previsfo pelo artigo 156, § 12 da lei.

Conclui-se, portanto, que falta A lei, de um lado, concretizagfio es-
trutural do conceito institucional de interesse social para obter uma boa
solucéo organizativa para o problema de conflito de interesses e, de ou-
tro, formulagfo clara do principio de conflito para ter uma boa solugio
via regra de conflito. Como se verd, a contribuigio da Lei 10.303 para
ambas as solugdes deixou a desejar.

5. Avreforma da lei das sociedades por acdes
e o problema do conflito de interesses

Pode-se afirmar, sem medo de errar, que a uitima reforma da lei
societaria trouxe uma série de melhorias indiretas para o conflito de in-
teresses, deixando, porém, de abordar diretamente a questdo.

A razio estd na génese da propria Lei 10303 e de seu projeto.
A ideia foi evidentemente dar impulso ao combalido mercado de capi-
tais brasileiro. A tramita¢@o do projeto demonstrou, no entanto, que essa
determinagfio nfio era forte o suficiente para alterar as estruturas internas
da sociedade e tampouco as regras basicas de desenvolvimento de suas
atividades.

O conceito de cooperagfo, tio fnsito & ideia de associagio e de so-
ciedade, claramente ainda nfio penetrou no espirito societdrio brasileiro.
Fotgas de pressfio e grupos de interesses impediram mais uma vez qual-
quer concessio a esse principio.

periores manifestam alinhamento a interpretagéo dada pela doutrina 4 matéria, que
considera o interesse da companhia como o interesse comum dos acionistas abstra-
tamente considerados (ufi socii) e nfio como a somatdria de interesses individuais de
cada acionista (ufi singuli), ou mesmo como interesses estranhos 4 relagio juridica
societdria (v. RT 615/162, e TISP, 18.11.1996, in N. Eizirik, Sociedades andnimas —
Jurisprudéncia, Rio de Janeiro, Renovar, 1998, p. 175).
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3.1 Auséncia de solugdes ovganizativas

A maior demonstragfio disso € a forma timida através da qual os
interesses conflitantes foram internalizados nas companhias.

De um lado, a participagiic dos trabalhadores nos orgios de admi-
nistragdo das companhias, estimufados pela Constituigio {art. 79, inciso
XT) e de tdo bons resultados em cutras jurisdiges,!® foi introduzido de

19. A incorporacio, no direito alemfo, do institato da Mitbestimmung (coges-
tdo) foi precedida de largo debate nas cortes alems nos anos 70. Entretanto, sua
atual aceitagfio revelaria apenas que as empresas e trabalhadores teriam aprendido
como viver sob sua disciplina. Dentre os aspectos negativos do instituto, o problema
do conflito de interesses é considerado dos mais sérios, pois, se em teoria represen-
tantes de acionistas ¢ de trabalhadores possuem os mesmos direitos ¢ obrigagdes,
na prética os conflitos de interesses suscitados, particularmente os que envolveriam
representantes dos trabalhadores, permaneceriam sem solugio. Dos efeitos positivos
da Mithestimmung pata a empresa, a redugfo de greves e sua utilizaciocomo siste-
ma de alarme prévio de eclos8o de conflitos sociais contribuiriam no gerenciamento
de crises coletivas (v. K. I. Hopt, “Labor representation on corporaie boards: im-
pacts and problems for corporate governance and economic integration in Europe”,
cit., pp. 203-214). E importante notar que no plano das consequéncias econdmico-
-juridicas, a coparticipagio germéanica tem sido criticada por literatura de forte viés
neoclassico. Estudos de corporate governance norte-americanos enumeram quatro
caracterfsticas negativas dos 6rgdos de representagfio: grande tamanho (enguanto
seriam desejavels orgfos compostos de nimero reduzido de representamtes, com
subcomités especializados); encontros pouco frequentes; pequeno fluxo de infor-
magdes ¢ altos indices de conflitos de interesses. As principais consequéneias desse
conjunto de fatores seriam a vagarosidade ¢ burocratiza¢o das decistes e aumento
de custos para a empresa. Aliada 4 tradicfio concentracionista das empresas alemis,
o sistema de cogestfio administrativa seria também causa da fragilidade do mercado
aciondrio alemfo (para maior detalhamento, v. M. J. Roe, “German codetermination
and German securities markets”, in Columbia Journal of European Law 5, 1999, pp.
199-202 e 209-211). Esse tipo de critica, de forte viés neoclassico, claramente subes-
tita o valor da cooperagiio capital-trabalho na eficiéncia empresarial, e na criagio de
uma estrutura administrativa profissional em uma realidade econdmica concentrada
(onde o controlador tem poder incontrastdvel), como ¢ o caso da realidade alemi e
brasileira. Nesse sentido ¢ interessante observar a avaliagio fortemente positiva feita
por Comissfo de Professores que realizam a avaliacio dos efeitos da Mithestimmmg
para ¢ governo alemdo. Entre as principais vantagens mencionadas destacam-se: os
efeitos positivos para a eficiéncia das empresas decorrentes da cooperago capital-
-trabatho (Produltivitit der Kooperation) e a introdug8o de formas de gestdo nfo
hierdrquicas e baseadas em constantes fluxos de informag8o. A conclusfio € que “Die
zZukiinftige Entwickhung der Mitbestimmung muss dem Leirhild einer kooperativen,
dezentralisierten, beteiligungsorientierfen und informationsintensiven Unterneh-
menskuitur verpflichtet sein” (v. Bericht der Kommission Mitbestimmung, Bonn,
entregue em 19 de maio de 1998, realizada por um grupe de Professores coordenado
por W. Streeck, Max-Planck-Institut fiir Gesellschafisforschung).
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forma apenas propositiva no artigo 140, paragrafo unico, da Lei 10.303
em relacfio ao Conselho de Administrago (“‘o estatuto poderd prever a
participaciio no conselho de representantes dos empregados, escothidos
por voto destes, em eleigdo direta, organizada pela empresa em conjunto
com as entidades sindicais que os representam”).

De outro, a protegio dos minoritarios, bandeira eterna das legisla-
¢des societarias brasileiras, continua a ser tratada como uma forma de
protegio de um interesse externo a sociedade. Os beneficios criados em
matéria de extensdio do prego pago pelo controle (o art. 254-A, caput,
prevé “a alienagdo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta
somente poderd ser contratada sob a condi¢fo, suspensiva ou resolutiva,
de que o adquirente se obrigue a fazer oferta publica de aquisi¢lio das
agbes com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da com-
panhia, de modo a lhes assegurar o prego minimo igual a 80% (oitenta
por cento) do valor pago por agdo com direito a voto, integrante do bloco
de controle”) e mesmo a possibilidade de participagio no conselho de
administracio sO fazem confirmar essa tendéncia.

A primeira, por deixar claro que a Unica alternativa para o minorita-
rio no momento da aquisi¢do do controle é deixar a sociedade. A possi-
bilidade de controle de seus rumos e dos objetivos do novo controlador
fica entfio completamente afastada.

De outro, & indiscutivel que as regras sobre participagiio no con-
setho permitem no méaximo uma maior oportunidade de informagdo e
ndo de efetiva coparticipagiio nas decisdes sociais mais importantes (v.
art. 141, §§ 4° a 89). Alids, como se vera adiante, criam, isso sim, novas
hipdteses de conflito de interesses por parte dos minoritdrios, que devem
set agora abordados. E o que se fard abaixo no subtépico relativo  afir-
macio da regra de contlito.

5.2 Solugdes baseadas na regra de conflito

As regras acima mencionadas, que permitem a participagio dos
minoritarios no Conselho de Administragfio da companhia, criaram um
problema a mais de conflito.

E impossivel através da regra societaria proibir o concorrente de
adquirir participagdo na companhia. E vidvel, no entanto, nessa hipétese
como em outras, proteger o Consetho de Administragdo do conflito de
interesses. Para tanto, o § 3¢ do artigo 147 da lei societaria, em seu inciso
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I, impede a participacdio no Consetho de Administracio de administra-
dores de empresa concorrente, O referido dispositivo faz s6 referéncia a
cargos ocupados sem concorrentes. Evidentemente a posi¢o de acionis-
ta controlador do concorrente deve em tudo ¢ por tudo ser assemelhada
a do concorrente, até por forga do inciso IT do mesmo paragrafo.

Esta filtima regra (inciso II), que prevé a impossibilidade de elei¢gio
do conselheiro que “tiver interesse conflitante com o da companhia®,
alids, € a mais criticavel da Lei 10.303 em matéria de conflito de interes-
se. Reaviva para o Conselho de Administracdo as incertezas implicitas
no artigo 115, caput, da lei societaria.

A situagdo de conflito (no caso, material) de interesse s6 pode ser
apurada com uma competente, e corajosa, investigacdo da situaciio e,
como visto acima, tratando-se de direito material, do comportamento
culposo ou ndo do administrador,

Na verdade, essa regra cria uma grave incongruéneia na lei, A refe-
rida regra nfo ¢ capaz de garantir qualquer poder para o minoritario, j4
que consagrado o critério material e afastado o formal serd praticamente
impossivel afastar o representante do controlador de qualquer decisfio
importante, incluindo as hipoteses em que o conflito formal & evidente.

Sua situagdo permanece, portanto, a de um acionista completamen-
te alheio aos negdcios e & formacdo da vontade social, um acionista mi-
noritario externo.

Finalmente, ainda entre as modifica¢des que podem indiretamente
influenciar a regra de conflito, procura o artigo 163, IV, criar nova com-
peténcia para o Conselho Fiscal. Além de audifor interno das contas,
passa a ser encarregado do cumprimento do interesse social. Passa a ser,
portanto, um Conselho Fiscal hibrido, capaz de influir sobre as contas e
mérifos das decisdes. Ocorre que naquele ha poder de definir o mérito ¢,
portanto, o interesse social. No Conselho Fiscal brasileiro a utilizacio do
termo interesse social € dubia. N&o h4, como visto (supra, item 3), forma
conveniente de defini-lo, e, ainda que fosse possivel, esta ndo poderia ou
deveria dar-se no Conselho Fiscal.

A interpretagfio construtiva que pode ser dada a referida norma é no
sentido de consentir em uma contribuigdio do Consetho Fiscal e para a
imterpretagdio do interesse social. Tal interpretagiio deverd fomecer sub-
sidios a uma definigfio arbitral ou judicial do interesse social, solugio
que ora se impde. Esse tipo de solugfo, ainda que imperiosa no caso, &
sensivelmente inferior & organizativa. Acaba-se confiando a deciséio so-
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bre os rumos da empresa a ente nfo habituado e vocacionado a tal € que,
sobretudo apds o veto presidencial a Lei 10.303 (que impediu as modi-
ficagOes ao artigo 161 da lei societéria), continua a ser dominado pelo
controlador. A superioridade da solugfo organizativa, sobretudo aquela
voltada a incluir todos os interesses envolvidos pela sociedade em sua
representacdo interna, resulia evidente.

6. Conclusdo

A conclusfio 56 pode ser de frustragio em relagfio 4s mudangas in-
troduzidas pela Lei 10.303, de 31 de outubro de 2001, no tema em ana-
lise. O problema do conflito permanece sem solugdo. Em auséncia de
solucdio organizativa profunda, compativel com nossa realidade social e
econdmica, assim permanecera sempre.

Os aportes trazidos pela Lei 10.303 em matéria de regra de conflito
colaboram para o aumento da informagéio do minoritirio ¢ do mercado
sobre a sitnagfio interna da sociedade ¢ o comportamento de acionistas
e administradores, que, no entanto, continuam a no ter o minimo poder
para utiliza-la em beneficio da pr6pria companhia. O interesse da com-
panhia continuara, portanto, identificado ao interesse de seu controlador,
a ndo ser que juizes efou arbitros reconhecam a existéncia da hipotese
de conflito formal na parte final do artigo 115, § 1° da Lei de 1976 (ndo
modificado na reforma de 2001).

De outro lado, como fof visto, a solugio organizativa para o proble-
ma de conflito em major grau e a solucio através da regra de conflito em
menor grau constituem importantes elementos para a reducéio das crises
de excesso de concentracio de poder e (falta de) confianga, que t€m sido
tdo destrutivas para o mercado de capitais brasileiro. A sensa¢io geral ¢,
portanto, de — mais uma — oportunidade perdida.

Capitulo VI

CONFLITO DE INTERESSES:
NOVAS ESPERANCAS

1. Imtrodugdo: novo e antigo. 2. A recente evolugdo e as esperancas. 3.
Conclusdo: a solugdo e o mundo infantil,

1. Introduncdio: nove e antigo

Talvez de todos os temas abordados nesse livro, o do conflito de
interesses seja o que traz em si, de maneira mais evidente, a friccfio entre
0 nove ¢ o antigo,

Tema discutido desde a lei de 1976, ha trinta e cinco anos, recebeu
durante trinta e quatro da doutrina ¢ jurisprudéncia majoritdrias um tra-
tamento do passado.

Explico-me. O direito como um todo viveu durante muitos anos
(e ainda vive), em consequéncia da absoluta prevaléncia da concepgiio
positivista em sua doutrina ¢ academia, sob o reinado do que se pode
chamar de nominalismo ou concettualismo vazio.

Certos conceitos eram — e muitos ainda sfo — tidos como fundamen-
tais para a “ciéneia do direito — sem que jamais se indague de sua fungfo
ou dos interesses que sio por eles protegidos (ou desprotegidos)”, A con-
sequéncia era e ¢ um direito dos doutos, cheios de si ao indagar e exigir
de alunos o conhecimento de conceitos cuja utilidade ou fungo jamais
perquiriam. SO o cruzamento légico entre tais conceitos fazia o bom
professor € bom aluno, ainda que n#o se soubesse ao que essa ciéneia
ensimesmada servia.

Com o conflito de interesse aconteceu algo bem parecido. A doutri-
na procurava fazer uma construgfio tedrica elegante e justificar perque a
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disciplina da lei deveria ser entendida dessa ou daquela maneira. O des-
cumprimento do texto expresso da lei (art. 115) era justificado em inti-
mista e logico encadear de conceitos. Tudo sem cuidado ou preocupacgio
com os efeitos dessa regra sobre s interesses envolvidos,

O mundo pratico, mais atento aos interesses envolvidos, aprovei-
tou-se dessa cegueira tedrica da doutrina para manter durante anos a
posi¢io do acionista — e particularmente do acionista controlador — inex-
pugnavel a qualquer contestagfo.

Nio era possivel impedir o seu voto, mesmo nos mais claros casos
de interesse pessoal envolvido na decisfo. Por outro lado, o controle
posterior do conteido da decis@o nfo era e ndo & factivel, seja pela de-
mora de uma sentenca definitiva de mérito seja pela aversdo do Judicia-
rio em entrar no mérito das decistes assembleares,

Essa posigéio confortdvel do controlador ¢ acomodada (para dizer
0 minimo) da doutrina comegou a ser abalada com a grande crise do
mercado de capitais brasileiro do inicio do ano 2000. A fuga em massa
de empresas brasileiras para mercados mais consistentes em matéria
de protegfio dos investidores ¢ consequentemente mais liquidos, levou
muitas empresas a uma autocritica de suas praticas internas, que teve

sua representa¢dio mais concreta na criacio do Novo Mercado da Bo-
vespa,

Ora, um mercado que se quer novo nfio é compativel com as antigas
praticas de voto em conflito. Dai porque a recente e auspiciosa mudanga
de rumo da CVM em matéria de conflito de interesses nada mais repre-

“senta que uma adaptagdo aos novos tempos e ao novo tipo de mercado
{:I.Ci()né.l‘io que o Brasil precisa ter. A analise dessa mudanca de posigio e
as suas razles que se dedicarfio os topicos a seguir.

2. Arecente evolucdo e as esperancas

Os Ultimos anos assistiram a um interessante movimento de esti-
mulo, por parte da Comissédo de Valores Mobiligrios, de novos padrdes
de comportamento ao ambiente corporativo ¢ as relagdes tuteladas pelo
direito societdrio.

Encontro o primeiro passo, ainda que timido, desta trajet6ria na
aprovago do Parecer de Orientagfio 34, de 18 de agosto de 2006, acerca
do impedimento de voto do acionista controlador nos casos de opera-
¢Bes de incorporagiio e incorporagio de ages, em que sejam atribuidos
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diferentes valores para as ag0es detidas por controladores ¢ minoritarios
e para acdes de diferentes espécies ou classes, O reconhecimento de um
beneficio particular ao controlador nestas transagdes levou a autarquia
a identificar hipétese de proibigio de exercicio do direito de voto, A re-
levancia desse primeiro passo foi no entanto reduzida pela interpretagio
restritiva que foi dada ao artigo 115 abrangendo apenas os caso de be-
neficio particular (relagdo de troca desproporcional) e ndo os casos de
interesse conflitante (previsto de forma literal no mesmo artigo 115).

Outro passo relevante, mais ainda excessivamente cauteloso, foi
dado no Parecer de Orientagdo imediatamente seguinte (35), que versou
sobre os deveres fiduciarios de adminisiradores, em operagdes de fusio,
incorporacdio e incorporagdo de agdes envolvendo a sociedade contro-
ladora e suas controladas ou sociedades sob controle comum. A ideia
de explicitar os deveres fiducidrios em tais situages € louvavel em vis-
ta da recomendacfio de procedimento voltado a evitar favorecimentos
indevidos. A autarquia aconselha (i) que a negociagio das operagles
seja feita por um comité especial independente, que deve submeter re-
comendacdes ao conselho de administragio da companhia, ou, alterna-
tivamente, (ii) que a opera¢o seja aprovada pela maioria dos acionistas
ndo controladores. Se a primeira das hipdteses presta-se a um cumpri-
mento meramente formal, ou seja, corre-se o risco de constituigiio de
comités ligados ao controlador que legitimem operages contestiveis, a
segunda sugere caminho interessante e bastante proximo ao reconheci-
mento do conflito de interesses formal, Ciente talvez da armadilha que
havia criado para si mesma com a primeira das hipdteses de solugio
(a criagiio do comité poderia servir para legitimar operagdes realizadas
em conflito) o recente entendimento do colegiado da CVM foi no sen-
tido de impor o segundo dos requisitos (aprovagio pela maioria dos néio
controladores). Este entendimento da CVM, como se verd abaixo, iraz
esperanga aqueles que se debrugam sobre a matéria.

Em sequéncia, houve o Caso Duratex,' em que se declaron o im-
pedimento de voto por beneficio particular em decorréncia de diferenca
entre a relacio de substitniciio de agdes de minoritarios e do controlador
em caso de incorporagiio da companhia. No caso, ndo se admitiu a jus-
tificativa de que a disparidade na relagdo de troca teria como base a uti-
lizago, com relagio ao valor aplicivel aos minoritdrios, do percentual
de prémio de controle previsto no artigo 254-A da lei acionaria, Con-

1. Processo RT 2009-5811, julgado em 28.7.2009.
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siderando-se o impedimento dos acionistas beneficiados, o Colegiado
indicou que a companhia poderia convocar assembleia especial para que
preferencialistas decidissem sobre a operagfo, caso todos os acionistas
com direito a voto se encontrassem impedidos.

Em setembro 2010, assisti com alegria a um avango, mais corajoso
€ expressivo. A CVM retomou o antigo entendimento de que o conflito
de interesses ¢ causa de impedimento de exercicio do direito de voto e
ndo deve ser apurado apenas apds a participagéo do acionista conflitante
na deliberagio assemblear. O caso Tractebel? indica novos rumos espe-
cialmente 4 relagfio entre controladores e minoritari 08, 40 esclarecer que
em situagdes de conflito o acionista inferessado deve necessariamente
se abster e deixar aos demais a formagio da maioria necessaria para a
aprovacdo da matéria. O processo foi iniciado por consulta da propria
companhia, que questionava acerca da possibilidade de participagfo de
acionista em deliberacio destinada a aprovar a celebragio de contrato
bilateral em que o préprio acionista figurava como parte, especialmente
s¢ o conselho de administragio da companhia criasse um comité, for-
mado por uma maioria de administradores independentes, que ficaria
incumbido de negociar transa¢des com partes relacionadas. Em deci-
sdo quase unénime, o Colegiado entendeu tratar-se de hipétese clara de
conflito de interesses & qual se aplica o impedimento de voto previsto
no artigo 115, § 12, da Lei 6.404/76. Afastou-se, assim, o velho embate
entre conflito material ¢ conflito formal, affrmando-se a obrigatoriedade
da absten¢ao do acionista conflitante. h

. Alguns temas tratados nos votos merecem destaque, motivo pelo
qual haver referéncia especifica aos votos em que esses temas — aqui
considerados relevantes — foram tratados.

O entfio Diretor Marcos Barbosa Pinto, relator do caso, sustentou
seu posicionamento com base em diferentes topicos, dentre eles a in-
compatibilidade da tese do conflito substancial com o texto da lei acio-
naria e as vantagens econdmicas decorrente da aplicacdo da regra de
impedimento. Em primeiro tugar, indicou-se haver nitido antagonismo
entre o dispositivo aplicavel (“o acionista nio poderd votar™) e a ideia
de que o conflito deve ser apurado a posteriori, ou seja, apds a manifes-
tagio de voto pelo acionista, sendo certo que este posicionamento faria
letra morta da lei na medida em que igualaria a hipotese de conflito

2. Processo RJ 2009-13179, julgada em 9.9.2019,
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{(art. 115, § 1°) ao abuso de voto {(art. 115, capuf). Da mes‘maﬁ fo.rma,
argumentou que a alegacfo de que o conflito depende da ex1ste{1n?1a de
interesses Irreconcilidgveis ¢, portanto, apuraveis apos o exercicio do
voto, nfo pode ser admitida, pois, se assim fosse, casos nitidos de c‘on-
flito, como o voto acerca da avaliacio de bens contribuidos ao capital,
ndo precisariam envolver impedimento do interessado sempre que a
avaliacBo fosse correta e, assim, beneficiasse ambas as partes, Au:da
em interpretagio ao dispositivo legal, o Diretor ressaltou que as sanges
legalmente previstas ao exercicio de voto conﬂitantc? néo favorecefn.a
teoria do conflito material. Por um lado, a anulabilidade € o remédio
juridico usual para vicios de deliberages societdrias e, por outro, n‘ﬁo
faria sentido determinar a devolugfio das vantagens obtidas pelo acio-
nista em conflito caso se considerasse legal o prévio exercicio de seu
voto. Enfatizou, também, que a interpretacdio pelo conflito substancala.l
autoriza exatamente a circunstincia que a lei buscou evitar, qual seja,
a criagio de risco de prejuizos sociais pela atuag@o do acionista em be-
neficio préprio. Sobre este aspecto, o voto cortetamente obsel"vqu que
este risco € ainda maior no Brasil, local em que o Poder Judimérllo ndo
se encontra, em geral, preparado para lidar com questdes soeiete’mas, as
quais demandam julgamento acentuadamente célere. Também por este
motivo, é imprescindivel a proibig8o de voto em casos de conflito de
interesses.

Argumentos econdmicos intuitivos também foram utilizados para
embasar a manifesta¢io do mesmo Diretor. Para refutar a alegacfo de
que o impedimento de voto levaria a perda de op(?rtunidades empre-
sariais pela companhia, lembrou que operagBes valiosas subme.tlda\? a
assembleia nfo seriam vetadas caso fossem benéficas 4 companhia ¢, in-
diretamente, aos minoritarios, simplesmente pelo fato de contarem com
o0 controlador como contraparte. Sob a mesma logica, a regra de vedagfio
do exercicio do voto, ao invés de afastar negociacdes eficientes, pro-
moveria a eficiéneia econdmica,’ evitando que o controlador aprovasse
negdéelos — estes sim, nitidamente ineficientes — que lhe seriam vantajo-

3, A utilizacdo do termo eficiéncia é decorrén(.:iz} ainda, em minha o;?mlﬁo, da
enorme pressdo que exerce a ciéneia econdmica tra(-ilm.ona] e dle seus conceitos sobre
omercado. O termo é amplo demais ¢ despido de mgmﬁcadfo :]urldlccldeﬁnlido. Me-
Thor seria ter simplesmente feito referéncia a deci§6es contrarlz.ls ou n&o ao interesse
da companhia, pois nesse caso a identificago do interesse _soc;al nfio exige passeios
tedricos, mas a simples negaco do interesse pessoal do acionista.
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80s em prejuizo & companhia ou a0 menos em termos que seriam a ela
menos favordveis, Tema de extrema importéncia também foi abordado
no voto do Diretor. Cuida-se do prejuizo ao mercado de capitais que
decorre da auséncia de puniciio aos controladores que atuam de forma
a exproptiar acionistas minoritérios. A auséncia de devida protecio a
investidores promove um mercado menos robusto, menores niveis de
investimento e, cousequeniemente, menor desenvolvimento nacional,
Por fim, a experiéncia do direito comparado foi corretamente lembrada
para indicar que em diversos locais, como no Reino Unido e nos Estados
Unidos, controladores de companhias listadas nio podem exercer o di-
reito de voto nas situacées em que detenham interesse.

Da mesma forma, parece interessante mencionar alguns dos assun-
tos abordados pelo Diretor Otavio Yazbek. Apods cuidar do debate histd-
tico travado na Italia acerca da interpretagdo do dispositivo de conflito
de interesses, o artigo 115 da lei aciondria brasileira foi analisado para
demonstrar que nio se pode confundir as figuras do voto abusivo e do
conflito, sendo imperioso reconhecer as diferengas entre as regras 14 e
i previstas. Aponta ser incorreto imaginar que o § 1° do artigo 115
faria previsio de hipéteses tio distintas, aplicando a vedag#io a algumas
¢ a mera determinagio de voto conforme o interesse social ao caso de
conflito, sem proceder a qualquer qualificagdo. O voto, ademais, refuta
o argumento de que o impedimento representaria afronta a0 direito sub-
Jetivo de voto atribuido aos acionistas, Quanto ao tema, afirma-se cor-
retamente que o direito dé voto nio pode ser tratado como fundamental
e absoluto (ou seja nio passivel de qualquer limitacdo), devendo o seu
exercicio observar limitagses legalmente previstas, dentre elas; a de se
abster em caso de interesse conflitante com o da companhia. No que
fange ao acionista controlador, o Diretor destacou, ainda, o caréter da
regra, que age de forma a prevenir prejuizos causados por agente dotado
de posicio privilegiada em relaglio & companhia ou favorecido por assi-
metrias informacionais. Ao final, concluiu que a celebragiio de contratos
com o controlador, tal qual no caso, constitui um dos classicos casos de
conflito de interesses a ser lidado mediante o impedimento do exercicio
do direito de voto do interessado.

Os termos da consulta da Tractebel e a sua decisdo demonstram que
o clogidvel movimento verificado no ambito da CVM e acima descrito
inaugura novos fiindamentos nio apends para os ¢asos especificamente
tratados nos normativos e decises. E de se esperar que CVM mantenha-
-s¢ firme nessa corajosa linha.
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3. Conclusio: a solucio ¢ o mundo infantil

Solugdes juridicas parecem mais simples e naturais quando desen-
capadas da — muitas vezes infitil -- vestimenta tedrica e formuladas em

termos simples. .

E o caso do conflito de interesses e de sua ap‘licagzﬁo no s.en.tldo fo’r—
mal, como proibigo de voto, sentido no qual o sistema brasileiro, apos
25 anos de cegueira, parece mover-se. lndependentem’ente de toda a jus-
tificativa pratica e tedrica discutida acima, a ver‘dade équese trata,'naja
mais nada menos, de uma regra de contetido ético basico a ser aplicada
no mundo empresarial ou fora dele.

A contraprova disso tive ha pouco tempo, em uma conversa com
meu filho de 8 anos. Por acaso, viu um texto meu em que fglavel de’cgn-
flito de interesses, com aquele desagradavel linguajar tedrico tio tipico
do direito, e perguntou-me o que significava. '

Ciente de minha pouca clareza, pensei em um exemplo para ex.ph—
car-me. Perguntei a ele como se comportaria se quisesse vender um 11vr.0
ou objeto qualquer seu para sua classe na escolae a classei fosse se reunir
para deliberar sobre o assunto. Indaguei se gostaria ou néio de participar
da deliberagio. '

A resposta veio pronta: — De jeito nenhum. Eu me envergonharia.

Toda a construgio tedrica feita a favor ou contra o recophecimento
da proibigio de voto perderia utilidade se o m~und’0 ‘empresanal ;pt.an;;s e
simplesmente, sem floreios, adotasse os pad.roes éticos do mundo infan-
til e sentisse vergonha de situagdes de conflito.



