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PREFACIO A 42 EDICAO

Seguindo o padréio das anteriores, essa nova edigfio procura inovar.
Inovar no sentido ja definido nfio de busca por alge necessariamente
diferente do anterior, mas de resposta a problemas presentes.

Essa resposta nfio € necessariamente e nem constantemente uma
resposta pratica (ou aplicativa). Muitas vezes esti em novas ferramentas
tedricas para descrever ¢ analisar problemas praticos.

E em torno dessas duas vertentes — pritica e tedrica — que se desen-
volve a revisfio e ampliagfo dos textos para essa 42 edigdo. Na vertente
Pprética, a nova edigiio procura tratar de novas soluges existentes em
topicos diversos. A primeira delas € a que mereceu mais destaque, A
Ppositiva e surpreendente mudanga de orientagiio da CVM em matéria de
conflito de interesses mereceu um capitulo adicional intitulado *“Con-
flito de Interesses: Novas Esperangas”. Optou-se por manter intacto o
capitulo anterior (“Conflito de Interesses: a Oportunidade Perdida) que
comenta os fracassos da tentativa anterior na matéria (Lei 10.303) exa-
tamente pelo valor comparativo das duas abordagens.

Ainda em matéria aplicativa, foram estudadas e atualizadas ques-
tdes especificas como, por exemplo: (i) as novas técnicas de defesa (poi-
son pill) em matéria de alienacio de controle no Brasil e sua disfungiio
e (ii) decisGes jurisprudenciais mais recentes em matéria de desconside-
ragdo da personalidade juridica no Brasil, além de outras atualizacdes
pontuais.

Na vertente tedrica, duas foram as principais alteragdes. Em primei-
ro lugar a ampliagio do texto intitulado “Direito Empresarial Pdblico”.
Mencionados desde a primeira verso, os interesses comunitarios liga-
dos & utilizagdo de bens comuns e bens com relevincia ambiental foram
agora expressamente incorporados 4 anélise. No poderiam mesmo ser
deixados de Jade em um momento de tio dristicas incertezas sobre o
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bre os rumos da empresa a ente néo habituado e vocacionado a tal e que
sobrefudo apbs o veto presidencial 4 Lei 10.303 (que impediu as modi:
ficagbes ao artigo 161 da lei societiria), continua a ser dominado pelo
controladc:r. A superioridade da solugdo organizativa, sobretudo aquela
voltada a incluir todos os interesses envolvidos pela sociedade em sua
representacio interna, resulta evidente.

6. Conclusiio

A conclusiio sé pode ser de frustragio em relagdo 3 i
; i ¢80 as mudangas in-
tfodumdas pela Lei 10.303, de 31 de outubro de 2001, no tema eéas ani-
lise. (3 prublefna fio conflito permanece sem solugio, Em auséncia de
solugfio organizativa profimda, compativel com nossa realidade social e
econdmica, assim permanecerd sempre.

Os aportes trazidos pela Lei 10,303 em matéria de regra de conflito
culaborar.n para ¢ aumento da informagZo do minoritirio e do mercado
sobre a situagio intemna da sociedade e o comportamento de acionistas
e admu.u‘stradores, que, no entanto, continuam a nio ter 0 minimo poder
para }mhzé-_la em beneficio da propria companhia. O interesse da com-
pan}ua connnu.aré, portanto, identificado ac interesse de seu controlador,
2 no ser que Juizes efou arbitros reconhegam a existéncia da hipét&c:;
de c?nﬂuo formal na parte final do artigo 115, § 12 da Lei de 1976 (ndo
medificado na reforma de 2001).

De outro lado, come foi visto, a solugdo organizativa para o proble-
ma de conflito em maior grau e a solugfio através da regra de conflito em
menor grau constituern importantes elementos para a redugfio das crises
de excesso.de concentragio de poder e (falta de) confianga, que tém sido
t80 destrutivas para 0 mercado de capitais brasileiro. A sensagfio geral é
portanto, de — mais uma -- oportunidade perdida. ,

Capitulo VII

CONFLITO DE INTERESSES:
NOVAS ESPERANCAS

1. Introdugéiv: novo e antigo. 2. A recemte evolugio € as esperangas. 3.
Conclusdo: & solugdo e o mundo infantil

1. Introdugdo: 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 fricgdo entre
0 novo e o antigo.

Tema discutido desde a lei de 1976, hé trinta e cinco anos, recebeun
durante trinta e quatro da doutrina e jurisprudéncia majoritirias 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 concepgio
positivista em sua doutrina ¢ academia, sob o reinado do que se pode
chamar de nominalismo ou conceitualismo vazio.

Certos conceitos eram — e mutitos ainda sio — tidos como fundamen-
tais para a “ciéncia do direito ~sem que jamais se indague de sua fungio
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 wtilidade ou fungio jamais
perquiriam. S0 o cruzamento 16gico entre tais conceitos fazia o bom
professor e bom aluno, ainda que ndo se soubesse a0 que essa ciéncia
ensimesmada servia.

Com o confiito de interesse acontecen algo bem parecido. A doutri-
na procurava fazer uma construgo tedrica elegante e justificar porque a




i e e e T

T

120 O NOVO DIREITO SOCIETARIO

-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 I6gico encadear de conceitos. Tudo sem cuidado ou preocupagio
com os efeitos dessa regra sobre os interesses envolvidos,

O mundo pritico, mais atento aos interesses envolvidos, aprovei-
tou-_se dessa cegueira teérica da doutrina para manter durante anos a
posi¢do do acionista— e particularmente do acionista controlador — inex-
pugnével a qualquer contestagZo.

’ Nio era possivel impedir o sen voto, mesmo nos mais claros casos
de Interesse pessoal envolvido na decisdo. Por outro lado, o controle
posterior do contetido da decis3o nio era e ndo é factivel, seja pela de-
mora de uma sentenga definitiva de mérito seja pela aversdo do Judicis-
F10 em entrar no mérito das decisBes assembleares,

Essa posigdo confortivel do controlador e acomodada (para dizer
© 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 !Jroteg:ﬁo dos investidores e consequentemente mais liquidos, levou
muitas empresas a uma autocritica de suas priticas internas, que teve
sua representacio mais concreta na criagdo do Novo Mercado da Bo-
vespa,

- Ora, um mercado que se quer novo ndo & compativel com as antigas
priticas de voto em conflito. Dai porque a recente e auspiciosa mudanca
de rumo da CVM em matéria de conflito de interesses nada mais Tepre-
seflta que uma adaptagio aos novos tempos e ag novo tipo de mercado
?cwna'rm que o Brasil precisa ter. A analise dessa mudanga de posi¢do e
4s suas razges que se dedicardo os tépicos a seguir.

2. Arecente evolugio e as esperangas

Os ultimos anos assistiram a um interessante movimento de esti-
mulo, por parte da Comiss3o de Vaiores Mobitlidrios, de novos padries
d? comportamento 2o ambiente corporativo e is relagdes tuteladas pelo
direito societdrio.

Encontro o primeiro passo, ainda que timido, desta trajetéria n
apr?vagio do Parecer de Orientago 34, de 18 de agosto de 2006, acerc
dg :mpe_dimento de voto do acionista controlador nos casos de operaﬁi
¢Ges de incorporagdo e incorporagio de acdes, em que sejam afribuidd
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diferentes valores para as a¢es detidas por controladores e minoritirios
e para agbes de diferentes espécies ou classes. O reconhecimento de um
beneficio particular ao controlador nestas transagGes levou a autarquia,
& identificar hipétese de proibicdo de exercicio do direito de voto, A re- I
| ieve’mcia desse primeiro passo foi no entanto reduzida pela interpretaco
restritiva que foi dada ao artigo 115 abrangendo apenas os caso de be-f,
neficio particular (relagdo de troca desproporcional) € n3o os casos d
/interesse conflitante (previsto de forma literal no mesmo artigo i15). |

Outro passo relevante, mais ainda excessivamente cauteloso, foi
o no Parecer de Orientagfo imediatamente seguinte (35), que versou
. shbre os deveres fiducidrios de administradores, em opera¢des de fusdo,
incorporacio e incorporagio de agles envolvendo a sociedade contro-
lladora e suas controladas ou sociedades sob confrole comum. A ideia, *
de explicitar os deveres fiducirios em tais situagGes € louvdvel em vis-
ta da recomendacio de procedimento voltado a evitar favorecimentos
indevidos. A autarquia aconsetha (i) que a negociagdo das operagfes
seja feita por um comité especial independente, que deve submeter re-
comendacdes ao conselho de administragdo da companhia, ou, alterna-
tivamentel%'?j ue a operagio seja aprovada pela maforia dos acionistas
nfo controlatores] Se a primeira das hipdteses presta-se a um cumpii-
mento meramente formal, ou seja, corre-se o risco de constituigfo de
comités ligados ao controlador que legitimem operaces contestiveis, a
segunda sugere caminho interessante e bastante préximo ao reconheci-
mento do conflito de interesses formal. Ciente talvez da armadilha que
havia criado para si mesma com a primeira das hipéteses de solugdo
(a criagdo 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 (aprovagfo pela maioria dos nio
controladores). Este entendimento da CVM, como se verd abaixo, traz
esperanga aqueles que se debrugam sobre a matéria.

Em sequéncia, houve o Caso Duratex,! em que se declarou o im-
pedimento de voto por beneficio particular em decorréncia de diferenga
entre a relacfo de substituicdo de agSes de minoritdrios e do controlador
em caso de incorporagio da companhia. No caso, ndo se admitiu a jus-
tificativa de que a disparidade na relagdo de troca teria como base a uti-
lizag#o, com relagdo ao valor aplicavel aos minoritirios, do percentual
de prémio de controle previsto no artigo 254-A da lei acionéria. Con-

1. Processo RJ 2009-5811, julgado em 28.7.2009.
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.51d?rando-se o impedimento dos acionistas_beneficiados, o Colegiad

indicou quea companhia poderia convocar assembleia esp,ecial para .
preferencialistas decidissem sobre a operagéo, caso todos os acio tag
com direito a voto se encontrassem impedidos. s

Em s_etembro 2010, assisti com alegria a um avango, mais corajos
€ expressivo, A CVM retomou o antigo entendimento dc: que o conilitg
dS Interesses € causa de impedimento de exercicio do direito de voto
ndo de.ve ser apurado apenag ap6s a participagio do acionista conﬂitante
na deliberagdo assembgo caso Tractebel? indica novos rumos es ;
cxalrrfente :é relaggo enfre controladores e minoritérios, ao esclarecer p:
em situagdes t}e conflito o acionists interessado deve necessariame?lte
se abster ¢ deixar aos demais a formagfio da maioria necessiria ara .
aprovac;ét_) da mfitéria. O processo foi iniciado por consulta da plrjépri:
cognp'anlna, que questionava acerca da possibilidade de participagdo de
acionista em deliberacdo destinada a aprovar a celebragio de contrat
bilateral emn que ;Q) préprio acionista figurava como parte, especialment:
se o conselho de administragiio da companhia criasse I;m comité, for-
l_nado por uma F1aioria de administradores independentes, que i{caﬂa
lIlCI.lIIlbldO de ?egociar transacdes com partes relacionada’s Em deci-
sd0 quase uflﬁmme, o Calegiado entendeu tratar-se de hipéte'se clara de
conﬂl-to de interesses & qual se aplica o impedimento de voto previst

no artigo 1‘15, § 12, da Lei 6.404/76. Afastou-se, assim, o velhop;:mbatz
entre conflito material e conflito formal, afirmando-se a’ohri atoriedad
da abstengdo do acionista conflitante. proneace

ualAlgun's tema:s tr.atados nos votos merecem destaque, motivo pelo
q .havera referéncia especifica aos votos em que esses temas — aqui
considerados relevantes — foram tratados. !

0 t?n}ﬁo Diretor Marcos Barbosa Pinto, relator do caso sustentou
seu posicionamento com base em diferentes tépicos dentré eles a in-
c?n.lpatlblhdade da tese do conflito substancial com c; texto da lei acio-
haria € as vantagens econdmicas decorrente da aplicagiio da regra de
mpedlm?nto. Em primeiro lugar, indicou-se haver nitido antagonism
entre o dispositivo aplicavel (“o acionista nio poderé votar™) § a ideio
de queo conflito deve ser apurado a posteriori, ou seja, apds a manifc:
tagdo de voto pelo acionista, sendo certo que este posicionamento faria
letra morta da lei na medida em que igualaria a hipétese de conflito

2. Processo RF2009-13179, julgado em 9.9.2010,
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(art. 115, § 18) ao abuso de voto (art. 115, capuf). Da mesma forma,
argumentou que a alegagio de que o conflito depende da existéncia de
interesses irreconcilifveis e, portanto, apurdveis apos o exercicio do

* yyoto, nio pode ser admitida, pois, se assim fosse, casos nitidos de con-

flito, como o voto acerca da avaliagio de bens contribuidos a0 capital,
ndo precisariam envolver impedimento do interessado sempre que a
avaliagiio fosse correta e, assim, beneficiasse ambas as partes. Ainda
em interpretago ao dispositivo legal, o Diretor ressaltou que as sangGes
legalmente previstas ao exercicio de voto conflitante ndo favorecem a
teoria do conflito material. Por um lado, a anulabilidade € o remédio
juridico usual para vicios de deliberagbes societdrias e, por outro, nio
faria sentido determinar a devolugiio das vantagens obtidas pelo acio-
nista em conflito caso se considerasse legal o prévio exercicio de seu
voto. Enfatizou, também, que a interpretagdo pelo cenilito substancial
autoriza exatamente a circunstincia que a lei buscou evitar, qual seja,
a criagiio de risco de prejuizos sociais pela atuagdo do acionista em be-
neficio proprio. Sobre este aspecto, o voto corretamente observou que
este risco é ainda maior no Brasil, local em que o Poder Judiciério nfo
se encontra, em geral, preparado para lidar com questdes societérias, as
quais demandam julgamento acentuadamente célere. Também por esie
motivo, é imprescindivel a proibigio de voto em casos de conflito de
interesses.

Argumentos econdmicos intuitivos também foram utilizados para
embasar a manifestagio do mesmo Diretor. Para refutar a alegagdo de
que o impedimento de voto levaria & perda de oportunidades empre-
sariais pela companhia, lembrou que operages valiosas submetidas &
assembleia ndo seriam vetadas caso fossem benéficas a companhia e, in-
diretamente, aos rainoritirios, simplesmente pelo fato de contarem com
o controlador como contraparte. Sob a mesma l6gica, aregra de vedacdo
do exercicio do voto, a0 invés de afastar negociagBes eficientes, pro-
moveria a eficiéncia econdmica,? evitando que o controlador aprovasse
negdcios -- estes sim, nitidamente ineficientes — que Ihe seriam vantajo-

3. A utilizago do termo eficiéncia & decorréncia ainda, em minha opinido, da
enorme pressio que exerce a ciéneia econdmica tradicional ¢ de seus conceitos sobre
o mercado. O termo € amplo demais e despido de significado juridico definido. Me-
thor seria ter simplesmente feito referéncia a decisBes contrérias ou ndo ao interesse
da companhia, pois nesse caso a identificacio do interesse social ndo exige passeios
tedricos, mas a simples negagdo do interesse pessoal do acionista.
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$0S em prejuizo 4 companhia ou 20 menos em termos que setiam a ela
menos favordveis. Tema de extrema importincia também foi abordado
no voto do Diretor. Cuida-se do prejuizo a0 mercado de capitais que
decorre da auséncia de punigdo aos controladores que atuam de forma
a expropriar acionistas minoritdrios. A auséncia de devida protecio a
investidores promove um mercade menos robusto, menores niveis de
investimento e, consequentemente, menor desenvolvimento nacional.
Por fim, a experiéneia do direito comparado foi corretamente lembrada
para indicar que em diversos locais, como no Reino Unido e nos Estados
Unidos, controladores de companhias listadas ndo podem exercer o dj-
I reito de voto nas situagdes em que detenham interesse.

- Da mesma forma, parece interessante mencionar alguns dos assun-
¥ tos abordados pelo Diretor Otavio Yazbek. Apés cuidar do debate histo-
rico travado na Itdlia acerca da interpretagdo do dispositivo de conflito
de interesses, o artigo 115 da lei acionria brasileira foi analisado para
demonstrar que nfio se pode confundir as figuras do voto abusivo e do
conflito, sendo imperioso reconhecer as diferengas entre as regrasla e
¢4 previstas. Aponta ser incorreto imaginar que o § 12 do artigo 115
faria previsdo de hipéteses tio distintas, aplicando a vedagio a algumas
€ a mera determinagfio de voto conforme o interesse social 20 caso de
conflifo, sem proceder a qualquer qualificacdo. O voto, ademais, refuta
0 argumento de que o impedimento representaria affonta ao direito sub-
Jetivo de voto atribuido aos acionistas, Quanto ao tema, afirma-se cor-
retamente que o direito de voto nfio pode ser tratado como fundamental
€ absoluto (ou seja ndo passivel de qualquer limitagdo), devendo o sey
exercicio observar limitagges legalmente previstas, dentre elas, a de se
abster em caso de interesse conflitante com 0 da companhia. No que
tange ao acionista controlador, o Diretor destacou, ainda, o carater da
regra, que age de forma a prevenir prejuizos causados por agente dotado
de posigio privilegiada em relagdo 4 companhia ou favorecido por assi-
metrias informacionais. Ao final, concluju que a celebraco de contratos
com o centrolador, tal qual no caso, constitui um dos cldssicos casos de
conflito de interesses a ser lidade mediante o impedimento do exercicio
do direito de voto do interessado.

Os termos da consuita da Tractebel e a sua decisdo demonstram que
o elogidvel movimento verificado no Ambito da CVM e acima descrito
inaugura novos fundamentos ngo apenas para os casos especificamente
tratados nos normativos e decisdes. E de se esperar que CVM mantenha-
-se firme nessa corajosa linha,

i
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3. Conclusdo: a solugio e o mundo infantil

Soluges juridicas parecem mais simples ¢ nat_urais quando desen-
capadas da — muitas vezes initil — vestimenta tedrica e formuladas em

termos simples, . .

E o caso do conflito de interesses e de sua ap.hcagﬁo no s:en.udo fo'r-
mal, como proibigfo de voto, sentide no qual o sistema brasﬂelgo, a.pOf
25 anos de cegueira, parece mover-se._Independentem.ente detodaa j;;a
tificativa pratica e tedrica discutida acima, a vc'er‘dade € quese t:ratai.nada
mais nada menos, de uma regra de conteddo ético basico a ser aplic
no mundo empresarial ou fora dele.

A contraprova disso tive ha pouce tempo, em uma converza com
meu fitho de 8 anos. Por acaso, viu um texto meu em que’f?lava e con-
flito de interesses, com aquele desagradavel linguajar teérico tdo tipico
do direito, e perguntou-me o que significava. .

Ciente de minha pouca clareza, pensei em um exemplo para e;c.ph-
car-me. Perguntei a ele como se comportaria se quisesse vender um ivro
ou objeto qualquer seu para sua classe na escolae fxc]asse fosse se r_et_m;i
para deliberar sobre o assunto. Indaguei se gostaria ou nio de particip
da deliberagfo. y

A resposta veio pronta: — De jeito nenhum. Eu me envergo ‘ aria.
Toda a construgio tedrica feifa a favor ou contra o recor}hecunento
da proibigdo de voto perderia utilidade se 0 m_und?.empresanal ;p;lllfaasn ?
simplesmente, sem floreios, adotasse os pad.roes éticos do mundo
til e sentisse vergonha de situagGes de conflito.



