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Capitulo VI

CONFLITO DE INTERESSES:
OPORTUNIDADE PERDIDA

1. Introducdo: conflito de interesses como problema e como regra. 2. 4
solugdo organizativa do problema de conflito de interesses: 2.1 Funda-
mento econdmico: a teoria da empresa, de Coase; 2.2 Fi undamentagdo
Juridica: a moderna visgo organizativa da sociedade. 3. A solucdo atra-
vés de regra de conflito de interesses. 4. A posicdo secunddria atribuida
& matéria na lei de 1976. 5. A reforma da lei das sociedades por a¢des e
o problema do conflito de interesses: 5.1 Auséncia de solugdes organiza-
tivas; 5.2 Soluges baseadas na regra de conflito. 6. Concluséio.

L Introdugio: conflito de interesses como problema e como regra

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

Ocorre que o problema de conflito de interesses nem sempre &
resolvido através de uma regra de conflito. Alids, como a experiéncia
comparada sugere, esta néo é a mais eficaz das formulas, s6 sendo utili-
zada quando a forma alternativa & considerada juridica ou politicamente
invidvel. A forma alternativa e mais coerente ¢ a solugdo organica ou
estrutural.

Por solugdo organica ou estrutural quer-se significar a tentativa de
resolver nos érgdos societarios o problema de contflito, seja através da
lncorporagdo no 6rgio de todos os agentes que tém interesse ou sofrem
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as consequéncias, ou através da criagdo de orgdos independentes, nio
passiveis de ser influenciados pelos interesses conflitantes. Como se
vera, obviamente isso ndo significa eliminar totalmente a aplicacdo da
regra de conflito, mas reduzir bastante sua abrangéncia.

A solugdo através da regra de conflito tem um objetivo/fungio
completamente diverso. Torna-se verdadeira regra organizadora da so-
ciedade naqueles sistemas de realidade econOmica/societdria mais con-
centrada em que ¢ juridica e politicamente inviavel introduzir solugdes
organizativas ou naqueles sistemas fortemente contratuais que reduzem
o interesse da sociedade ao interesse do grupo de socios.

Como se vera, o sistema brasileiro, apesar de declarar a intenciio
de utilizar o primeiro método de solugdo do problema, nunca passou de
uma forma imperfeita de aplicagdo 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 inovagdes para a
regra de conflito, perdendo totalmente a oportunidade de oferecer solu-
¢des organizativas para o problema.

2. Asolucgdo organizativa do problema de conflito de interesses

A solugdo organizativa do problema de conflito de interesses pa-
rece sem duvida ser aquela que mais tem auxiliado a boa governanga
corporativa. Os sistemas onde é adotada sio certamente os mais aptos a
resolver o problema de conflito.

Para entender seu significado ¢ extensio & preciso, em primeiro lu-
gar, indagar suas justificativas, tanto econdmicas quanto juridicas.

2.1 Fundamento econdmico: a teoria da empresa, de Coase!

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

1. O recurso ao fundamento econémico Justifica-se: o raciocinio econémico ¢
sem duvida parte importante de qualquer teoria organizativa da empresa, sobretudo
por sua capacidade de langar luz sobre os efeitos das mudangas sobre as relages
econdmicas (no caso de Coase o principal interesse da teoria é sem dtvida a iden-
tificagdo dos resultados produzidos sobre os custos de transagio). A sua utilidade
como elemento de analise (¢ nfo como determinante de objetivos) ¢ nesse ponto
indiscutivel (para uma anélise critica da utilidade e objetivos da chamada analise
econdmica do direito v. a 12 edicfio deste O novo direito societdrio, S&o Paulo, Ma-

lheiros Editores, 1998, pp. 28-30).
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A concep¢do dominante de empresa no campo econémico ¢ dada no
classico estudo de Coase sobre a natureza da empresa (“The nature of
the firm”).2 Para o autor, a principal fun¢do da empresa € eliminar as
incertezas e conflitos que provém das relagdes de mercado.

A empresa aparece entio como forma de dar solug¢do organizativa
aos conflitos entre os agentes econdmicos no mercado. Reduz custos de
transacdo na medida em que reduz tais conflitos. Coase para ai. Eviden-
temente que sua teoria, até por sua forte inspiragdo neocléssica, 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 divida fundamenta concepedes juridicas mais sedi-
mentadas sobre solugdes organizativas para o conflito.

2.Oestudo de R. Coase, “The nature of the firm” & reconhecido como classico
pois revolucionou a visio predominante a época sobre a organizagio econdmica.
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A ideia da sociedade como forma de reducdo de conflito e solugdo
organizativa para redugéio de custos de fransac¢fo € muito rica e, isola-
damente considerada, uma fonte importante de sustentagdo para a ideia
organizativa.

2.2 Fundamentacio juridica: a moderna visdo organizativa
da sociedade

Por outras vias e sob inspiragio politico-ideoldgica totalmente di-
versa, a teoria societdria institucional também vislumbra na sociedade
forma de solugo de conflitos,

Para entender como e porqué, € preciso lembrar como nasceu e
evoluiu a ideia institucional, em particular a chamada passagem do ins-
titucionalismo publicista para o integracionista e como, dai, é possivel
chegar 4 concepgio Juridico-organizativa. Essa passagem foi realizada
no Capitulo IL. Aqui cumpre apenas ressaltar sua conclusio.

Segundo a moderna teoria da empresa, esta deixa de ser uma forma
de organizagdo de poder do controlador, transformando-se em uma for-
ma de integragéo e solugdo de conflitos entre fatores que podem coope-
rar (v. supra Capitulo IT).

A eliminagdo de custos de transagdo entre capital e trabalho, cus-
tos que sdo crescentemente mal solucionados pelo mercado, é fungio
relevante da empresa. Demonstragdo disso é o ganho em eficiéncia,
produtividade e profissionalismo advindo da solugio paritéria (ou quase
paritdria) alem3.

O mesmo se pode dizer sobre outras relagdes, como, por exemplo,
aquelas com os consumidores ou mesmo com 0s acionistas minoritérios.

Particularmente em relagao a esses Gltimos, em panoramas econo-
micos que, como o brasileiro, demonstram uma clara incapacidade do
‘mercado em defender-lhes os interesses, com crises de confianga que
fazem lentamente migrar (e migrar para o exterior) nosso mercado bol-
sistico, uma intervencio organizativa seria mais que bem-vinda.

3. Asolugio através de regra de conflito de interesses

A segunda forma possivel de solugdo de problema de conflito de in-
teresses ¢ a aplicagdo da regra de conflito. Trata-se de solugdo em teoria
menos traumatica, pois envolve menos mudangas estruturais.
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centro da disciplina societdria,

sz%rg berp definir uma regra de conflito assim elevada a primeira
tar§ a € identificar e definjr as hipéteses que podem gerar riscog para a
sociedade e qual o grau de risco gerado. Isso nio requer um retorno 3

4. Para a Feoria Contratualista, o interesge social é traduzido €omo o interes
comum fio§ soctos (v. F. Galgano, Diritto commerciale - Le societs, cit 155) I\?e
snsten}g italiano, embora a realizagio do interesse social possa ser id’enti.t’ilc)e.xda co' o
eger.cwl? de uma gtividade ¢condmica (interesse social preliminar), ou como a rrnna0
x1mlzq¢ao da eﬁ/cn'énma da empresa com vistas a maximizagio dos iucros (inter .
social Intermedidrio), estes ndo passam de interesses secundarios 4 causa do cont:Zfz
de ‘socxczdade: O fim maior que norteia a disciplina do interesse nesse Sistema &
satisfagdo do mteressc; dos sécios através da distribuigdo de dividendos (interesse soii

5.V.L Enriques, 17 conflito d’i ] 2 7
. S V.L 3 tnteressi degli amminisy [ di societg
azioni, Milano, Giuffre, 2000, p. 187. ? Hretort disocietd per
st 3 Na Junisprudéncia italiana, casos de conflito de interesses envolvendo admi-
o a orfisa sdo {'requer}temente decididos com base na disciplina dos atos u/trg vires
dellzrﬁiode equnpa{agal?1 das duas Jattispecies é o de se chegar ao resultado paradoxai
Tar um ato alheio ao objeto social tio somente pelo f

. : to de confi

conflito de interesses, oy mesmo d i incrent ocial tin
3 € considerar um ato inerente 20 obj ial t§

1 : jeto social tio
tsr(:fr;ilcllte gor nio requnder ao mte;esse do administrador ou de terceiro, mesmo se
0 do desenvolvimento de atividades incompativeis com a persecugdo do ob-
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Apesar de tudo isso, a andlise empirica demonstra que paradoxal-
mente a regra de conflito tem papel muitissimo pouco relevante no regu-
lamento interno das sociedades. E a razio para essa incompatibilidade
entre fungdo e aplicagdo é simples. Constata-se que a aplicagio de uma
regra de conflito de interesses em linha com o principio geral de con-
flito nos casos de gestio de patriménio alheio ndo pode ser feita indis-
tintamente para quem efetivamente gere o patriménio de terceiro (con-
trolador e administrador)’ e aquele que ndo tem esse poder (exemplo:
acionista minoritério). Consequéncia disso € em geral o deslocamento
da reflexdo para os chamados deveres fiducidrios de administradores e
controladores. Se gestores e nio gestores t€m posigdes juridicas distin-
tas € preciso impor obrigacdes especiais ao controlador ¢ administrador
(gestores) — os chamados deveres fiducidrios —, exatamente por admi-
nistrarem patriménio alheio. Esses deveres nio podem ou devem ser im-
postos aos demais sécios exatamente por ndo gerirem patriménio alheio.
Aqui ndo se est4 falando entio propriamente de regra de conflito, mas
de dever fiducidrio.

O problema ¢é que tal solugdo, ainda que correta, representa verda-
deira capitis diminutio da regra de conflito, que acaba se transformando
em uma regra fraca, exatamente por entender-se que o problema sera
resolvido via imposigio de deveres fiducidrios.® E a realidade exige exa-
tamente o contrario. A discrepancia entre posigdo juridica e fitica dos
vérios integrantes da pessoa juridica (controladores ¢ administradores de
um lado e acionistas minoritarios de outro) impde que a regra de conflito
nao adote um critério de minimis de incidéncia. O que se diz é nada mais

que o obvio.
Aregra deve ser elaborada visando a impedir a conduta conflitiva
daquele que mais pode lesar a sociedade e nio daquele que nio pode

jeto social. Nesse sentido, v. L. Enriques, Il conflitto d'interessi degli amministratori
di societa per azioni, cit., pp. 453 e ss.

7. E admissivel para esses fins a identificacdo entre controlador ¢ administra-
dor, dada a estrutura societaria brasileira, que submete internamente o segundo ao
primeiro. Cabe ainda ressaltar que a identificagdo da fungio de gestéo do patriménio
social nos dois casos levou a lei aciondria brasileira, em seu artigo 117,83 a impor
05 mesmos deveres ¢ responsabilidades a controlador e administradores: “o acionista
controlador que exerce cargo de administrador ou fiscal tem também os deveres e
responsabilidades préprios do cargo”,

8. Nesse sentido, a lei aciondria brasileira, ao estabelecer regras orientadoras
das relagSes entre administradores e companhia e administradores e acionistas, im-
pde aos gestores do patriménio social deveres de diligéncia, lealdade € informagfio.
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ducidrios. Esses ultimos, muito

mais que principios em $i, 40 critério para aplicag¢do da regra de con-

flito.

A tradicional classiﬁcacﬁo entre hj
formal e material deve en

10. S wiili
olina dgl f;:?] ir;;);n;nit;l;t:ra é gtmmdg por A. Gambino no cligsico artigo “La disci-
PD. 371 ¢ 55. Na ot gsse‘l c?l $0C10”, in Rivistg g Diritto Commerciale I, 1969,
o societén'z; adotar g pers ;aSII €ira tem Se preferido, para interpretar o artigo 115 da
portante o te’rm o conttin s NiClatura pro¥b1¢5(.) devoto e conflito de interesses, sendo
de interesecs m © Interesses identificado apenas-as hipéteses de conflito
atertal (v. a respeito [, ;. Ledes, “Conflito de interesses” in Estudos
seei:(tzirdecer es Sobre sociedades andnimas, $3o Paulo, Eq, RT, 1989, p 25:no mesmo
e into € com boa‘resenha. das opinjges doutrinarias, E, Valladdo Franga, Conflito
eresses nas assembleias de 84, Sio 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 necessiria do
conflito de interesse como principio geral é que se aplica apenas aos ges-
tores (administradores e controladores) e nio aqueles que ndo tém esse
mesmo poder.' Essa é, como se ver4, uma das principais contradi¢des
da legislago societaria brasileira (em especial de seu art. | 15) e também
um dos principais motivos da incoeréncia de sua aplicagio.

O conflito de interesses substancial ou atual deve ao inverso ser
aplicado de maneira uniforme para todos os s6cios e administradores.
Ea regra geral de conflito que na verdade se reduz a um critério de
culpa. E interessante notar que o critério nfo € mais o de culpa in con-
creto do antigo administrador de negdcios romano. O critério & agora de
uma culpa in abstrato identificada com uma razoabilidade de mercado.
Entende-se que as transagbes de mercado (desde que esse mercado seja
competitivo e ndo monopolizado) fornecem critério muito mais seguro
para apura¢do da razoabilidade da transagdo (até porque nio é frequen-
te a hipdtese em que ha comportamentos anteriores do administrador
obrando em seu préprio negocio)."? Assim, como critérios de apuragio

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

12. A evolugdo do conceito na doutrina privilegia a analise da culpa sob o
ponto de vista abstrato. Enquanto no direito romano contrapunham-se os conceitos

resses), a doutrina elevou o conceito de culpa a um principio Juridico abstrato (v.
R. von Jhering, Etudes complémentaires de ['esprit du droit romain — De la faute
en droit privé, Paris, Editor A. Marescq, Ainé, 1880, pp-. 54 e 55). Nesse sentido, o

Gonceito de culpa (Verschuldung) contrapde-se ao de diligéncia, representativo da
conduta esperada do bonus pater familias (v. B. Windscheid, Diritto delle Pandette,

nistradores: “O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas
fungées, o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na
administragdo dos seus proprios negéeios”.

e ——
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$40 geralmente merncionadas operagdes anteriores da propria sociedade
Ou operagdes semelhantes no mercado"? (critérios evidentes de apura¢io
de culpa in absgrar, segundo padrdes de mercado — sdo estes de resto os
Critérios previstos 1o artigo 156, § 19 da lei societdria brasileira).

4. A posicay Secunddria atribuida i matéria na lei de 1976

Para compreender o significado e extensio da regra de conflito na
lei societaria brasileira ¢ preciso entender seus fundamentos economi-
Cos.

Como 4 se afirmou no item 2.3 do Capitulo 11, para onde reme-
temos o leitor, g Jj aciondria tinha objetivos muito especificos, tendo
0 legislador buscado incentivar a grande empresa'* de duas maneiras
diversas: com auxilio 4 concentragdo empresarial e, em segundo lugar,
facilitando 4 capitalizagio das empresas através do mercado acionario,
Em consequéncia, tornou-se necessario criar regras que permitissem
proteger os investidores contra 0 arbitrio dos sécios controladores, pro-
curando-se criar ym sistema de protecdo das minorias acionarias, ba-
seado, entre outrag coisas, na institucionalizagdo dos poderes e deveres
do sécio Controlador e dos administradores. Manifestagido dessa tendén-
cia € o artigo 116, paragrafo unico, que estabelece deveres genéricos
Para o acionjsty controlador com relagdo aos demais acionistas da em-
Presa, aos trabathadores e 4 comunidade em que atua. Sobre a utilidade
desse tipo de declaracio genérica, que nio encontra tradugdo em regras
organizativag, existem muitas dividas. Pode-se questionar se nio acaba
servindo, comg ocorreu na Alemanha, para justificar atuagdes dos acio-
nistas majoritarios e seug fepresentantes no interesse proprio, em nome
de um mal definiqo interesse social. s

Sob essa inspiragdo nio é de se estranhar a posi¢o que a regra de
conflito assyme na lei. De um lado ndo ha qualquer solugio organizativa

declaragio de principios.

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

l4.Cr, Exposicio de Motivos 196, de 24.6.1976, do Ministro da Fazenda, em
particular ng, 4 €35, b, in Didrio do Congresso Nacional, Segdo 1, Suplemento ao n.
85, de 7.8.1976.

15. Para uma critica da lei com respeito aos interesses dos acionistas minorits-
rios v. M. Carvalhosa, A nova lei, 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. Isgo tem gerado intimeras
controversias doutringrias a respeito da aplicagdo do artigo 115, § 12 da
lei. Duvidas nio h4 sobre as primeiras duas hipdteses do dispositive,

Sobre a ultima hipétese, no entanto, paira forte discussio doutri-
naria a respeito de sua caracterizagdo como conflito de interesse formal
ou material. ' E note-se que essa ¢ a hipétese mais importante, pois ¢
nela exatamente que se formula o principio geral de conflito repetido,

administradores).!?

O grande problema ¢, ainda aqui, o recurso 4 expressdo “interesse
conflitante com o da comparnhia”. Mal definido e mal estabelecido es-
truturalmente como € ¢ interesse social, uma tal mengio s6 reforca po-
si¢des jurisprudenciais tendencialmente avessas a intervir nos negoécios
sociais. 8

16. Parte da doutrina classifica a hipétese do artigo 115, § 12, como conflito

postas € razio suficiente para a suspensido do exercicio de voto. Nesse sentido, v. M.
Carvalhosa, Comentdarios a Jei de sociedades andnimas, vol. 2, S4o Paulo, Saraiva,
1997, pp. 410 e 411. Por outro lado, h4 a indagacio se existiria, no dispositivo legal,
uma efetiva violagio a acarretar a nulidade do voto per se ou se a sangio legal de
anulagdo somente seria aplicada na presenca de conflito material de interesses, v,
Valladio Franga, Conflito de interesses nas assembleias de S.4., cit,, p. 92. Este
questionamento serve 3 parte da doutrina que considera necessdria a avaliagio de
conflito de interesses n concreto, nio bastando sua mer previsio formal: “cabe
indagacfio relativamente a0 mérito da incompatibilidade entre o exercicio a0 votg

‘quando se trata de uma das situagdes de
conflito aberto de interesses, relacionadas no § 12do art. | 15”, pois “trata-se, afinal,
de mera aplicagdo do principio remo iudex in causa propria”, v. E. K. Comparato,
“Controle conjunto, abuso no exercicio do voto aciondrio e alienaggo direta de con-
trole empresarial”, in Direjro empresarial: estudos ¢ Pareceres, Sdo Paulo, Saraiva,
1995, p. 91.

17. Como ja visto anteriormente, o principio geral de conflito de interesses &
aplicdvel a todos os gestores de patriménio alheio, : .

18: Tais posicdes baseiam-se exatamente na impossibilidade de defini¢io 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 partic‘:ulgr f:ontldo
na mesma terceira hipotese e consequentemente sobre. o principio geral
de conflito (e nfio sobre a defini¢dio de interesse somgl) para eptenfic?r
que se trata de hipdtese de conflito formal e nﬁ.o material, Os. dois crité-
rios acima especificados (maior interesse particular que social e poder
efetivo de gestiio) estdo presentes. .

O mesmo raciocinio pode-se fazer em relag;a”?o a0 conﬂitg material.
Como hipétese geral de conflito deve estar' sujeito a culpa} m.abstraéo
sob padrdes de mercado supradefmifio (v. item 3) o que ¢, diga-se de
passagem, fato com previsdo pelo artigo 156, § 12 da lei. o

Conclui-se, portanto, que falta a lei, de um lgdo, concretizagio es-
trutural do conceito institucional de interesse spc1a1 para obter uma boa
solu¢@o organizativa para o problema de cqnﬂlto de interesses e, de ou-
tro, formulagao clara do principio de conﬂltg pgrf ter uma boa solugio
via regra de conflito. Como se ver, a contribui¢io da Lei 10.303 para
ambas as solugBes deixou a desejar.

3. Areforma da lei das sociedades por acées
€ 0 problema do conflito de interesses

Pode-se afirmar, sem medo de errar, que a ultima refortpa da }el
societdria trouxe uma série de melhorias indiretas para o conflito de in-
teresses, deixando, porém, de abordar diretamente a questdo.

A razdo esta na génese da propria Lei 10.303 e de seu prOJetg.
A ideia foi evidentemente dar impulso ao combalido mercado de capi-
tais brasileiro. A tramitagdo do projeto demonstrou, no entanto, que essa
determinago ndo era forte o suficiente para alterar as estruturas internas
da sociedade e tampouco as regras basicas de desenvolvimento de suas
atividades.

O conceito de cooperagio, tio insito a ideia de asgoc’iggﬁo ¢ (_ie so-
ciedade, claramente ainda ndo penetrou no espi.rito societario brasileiro.
Forgas de pressdo e grupos de interesses impediram mais uma vez qual-
quer concessdo a esse principio.

periores manifestam alinhamento a interpretagio dada pela doutrma.z‘i matéria, que
considera o interesse da companhia como o interesse comum dos acionistas abstra-
tamente considerados (uti socii) e ndo como a.somatc’)na de mteress‘es md1~v1c}ua’1§.de
cada acionista (uti singuli), ou mesmo como interesses .e§ttanhqs a relag:aoﬂ Juridica
societdria (v. RT 615/162, ¢ TISP, 18.11.1996, in N, Eizirik; Sociedades-anénimas —
Jurisprudéncia, Rio de Janeiro, Renovar, 1998, p--175).
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5.1 Auséncia de solugées organizativas

A maior demonstragdo disso ¢ a forma timida através da qual os
interesses conflitantes foram internalizados nas companbhias.

De um lado, a participagdo dos trabalhadores nos érgios de admi-
nistragdo das companhias, estimulados pela Constituigao (art. 7 inciso
XI) e de td0 bons resultados em outras jurisdigdes, ! foi introduzido de

de crises coletivas (v. K. J. Hopt, “Labor representation on corporate 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 coparticipagdo germanica tem sido criticada por literatura de forte viés
neoclassico. Estudos de corporate governance norte-americanos €numeram quatro
caracteristicas negativas dos 6rgios de representacdo: grande tamanho (enquanto
seriam desejaveis Orgdos compostos de namero reduzido de representantes, com
subcomités especializados); encontros pouco frequentes; pequeno fluxo de infor-
magdes e altos indices de conflitos de interesses. As principais consequéncias desse
conjunto de fatores seriam a vagarosidade e burocratizagio das decisges € aumento
de custos para a empresa. Aliada a tradigsio concentracionista das empresas alem3s,

aciondrio alemo (para major detalhamento, v. M. J. Roe, “German codetermination
and German securities markets”, in Columbia Journal of European Law 5, 1999, pp.
199-202 € 209-211). Esse tipo de critica, de forte viés neocldssico, claramente subes-
tima o valor da cooperagdo capital-trabalho na eficiéncia empresarial, e na criagio de
uma estrutura administrativa profissional erm uma realidade econdmica concentrada
(onde o controlador tem poder incontrastével), como € o caso da realidade alem3 e
brasileira. Nesse sentido é interessante observar a avaliagfo fortemente positiva feita
por Comissio de Professores que realizam a avaliagdo dos efeitos da Mitbestimmung
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forma apenas propositiva no artigo 140, paragrafo tnico, da L’61 10.303
em relag@o ao Conselho de Administragio (“o estatuto podera pr;zt;r a
participagio no conselho de representantes dos empregados, esco i ct)s
por voto destes, em eleigdo direta, organizada lz’ela empresa em conjunto
com as entidades sindicais que os representam”™). .

De outro, a prote¢do dos minoritarios, bandeira eterna das legxsl(z;—
¢Oes societdrias brasileiras, continua a ser tratada como pma fo;ma e
prote¢do de um interesse externo a sociedade. Os beneficios criados em
matéria de extensdo do prego pago pelo controle (o art. 254-A, caput,
prevé “a alienacdo, direta ou indireta, do controle de gompanhla lab‘erta
somente poderd ser contratada sob a condigio, suspensiva ou r'e§o~ut1(\i/a,
de que o adquirente se obrigue a fazer oferta pub1.1ca c.ie a'lquIanO nai
agdes com direito a voto de propriedade dos ,d§ma1§ ac10n1stz(1)s a ‘:o -
panhia, de modo a lhes assegurar o preco minimo 1gua1 a 80% (OL fn
por cento) do valor pago por agio com direito a tho, 1?tegrante do 030
de controle”) e mesmo a possibilidade de partllcxpagao no conselho de
administragio sé fazem confirmar essa tendéncia. o

A primeira, por deixar claro que a tinica al.temativa para o rnmorltg-
rio no momento da aquisigdo do controle ¢ deixar a sociedade. A possi-
bilidade de controle de seus rumos e dos objetivos do novo controlador
fica entdo completamente afastada.

De outro, € indiscutivel que as regras sobrfz particip_agéo no Eon—
selho permitem no maximo uma maior oporulln?dade.dﬁa informagéio e
ndo de efetiva coparticipagiio nas decisdes sociais mais }mpo?tantes (v.
art. 141, §§ 42 a 82). Alias, como se vera adiante, .crlar.n: isso sm,dnovas
hipdteses de conflito de interesses por parte dos mm(’)rl.tarlos, que ‘evte'rri
ser agora abordados. E o que se fara abaixo no subtopico relativo a afir
magao da regra de conflito.

5.2 Solugbes baseadas na regra de conflito

As regras acima mencionadas, que permitem a p'c1.rt1c1p‘ag:ﬁo dos
minoritdrios no Conselho de Administragdo da companhia, criaram um
problema a mais de conflito.

E impossivel através da regra societaria proibir o concorre‘:nt,e de
adquirir participagdo na companhia. E vidvel, np gntant~o, nessa hlpotese
como em outras, proteger o Conselho de Admmlstrag:ag do conﬂ}to' e
interesses. Para tanto, o § 32 do artigo 147 da lei societdria, em seu inciso
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1, impede a participagdo no Conselho de Administragio de administra-
dores de empresa concorrente. O referido dispositivo faz s6 referéncia a

ta controlador do concorrente deve em tudo e por tudo ser assemelhada
a do concorrente, até por for¢a do inciso IT do mesmo paragrafo.

Esta dltima regra (inciso II), que prevé a impossibilidade de eleicdo
do conselheiro que “tiver interesse conflitante com o da companbhia”,
alids, é a mais criticivel da Lej 10.303 em matéria de conflito de interes-

A situagdo de conflito (no caso, material) de interesse s pode ser
apurada com uma competente, e corajosa, investigacio da situagdo e,
como visto acima, tratando-se de direito material, do comportamento

culposo ou ndo do administrador.

Na verdade, essa regra cria uma grave incongruéncia na lei. A refe-
rida regra ndo é capaz de garantir qualquer poder para o minoritirio, ja
que consagrado o critério material e afastado o formal serg praticamente
impossivel afastar o representante do controlador de qualquer decisdo
importante, incluindo as hipdteses em que o conflito formal ¢ evidente.

Finalmente, ainda entre as modificagdes que podem indiretamente
influenciar a regra de conflito, procura o artigo 163, IV, criar nova com-
peténcia para o Conselho Fiscal. Além de auditor interno das contas,

portanto, um Conselho Fiscal hibrido, capaz de influir sobre as contas e
méritos das decisdes. Ocorre que naquele ha poder de definir o mérito e,
portanto, o interesse social. No Conselho Fiscal brasileiro a utilizagdo do

'termo interesse social é diibia. Nio ha, 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 interpretagiio construtiva que pode ser dada i referida norma é no
sentido de consentir em uma contribui¢do do Conselho Fiscal e para a

que ora se impde. Esse tipo de solucdo, ainda que imperiosa no caso, &
sensivelmente inferior 4 organizativa. Acaba-se confiando g decisdo so-



S

118 0 NOVO DIREITO SOCIETARIO

bre os rumos da empresa a ente néio habituado e vocacionado.a tale que,
sobretudo apos o veto presidencial 4 Lei 10.303 (que impedlp as modi-
ficagdes ao artigo 161 da lei societaria), continua a ser dominado pelo
controlador. A superioridade da solugfo organizativa, sobretudo aquela
voltada a incluir todos os interesses envolvidos pela sociedade em sua
representagdo interna, resulta evidente.

6. Conclusio

A conclusio s6 pode ser de frustragdo em relagio as mudangas in-
troduzidas pela Lei 10.303, de 31 de outubro de 2001, no tema Aem'ana-
lise. O problema do conflito permanece sem solugio. Err} auséncia de
solugfio 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 informag#o do minoritario e do ngergado
sobre a situagdo interna da sociedade ¢ o comportamento de gcmmstas
e administradores, que, no entanto, continuam a nio ter o minimo poder
para utiliza-la em beneficio da propria companhia. O interesse da com-
panhia continuara, portanto, identificado ao interesse de se}l contrple}dor,
a ndo ser que juizes e/ou arbitros reconhegam a existénc‘la da h1pote~se
de conflito formal na parte final do artigo 115, § 12 da Lei de 1976 (ndo
modificado na reforma de 2001).

De outro lado, como foi visto, a solugdo organizativa para o p.roble-
ma de conflito em maior grau e a solugio através daregra de conﬂ1t0.em
menor grau constituem importantes elementos para a redugio daf crises
de excesso de concentragio de poder ¢ (falta de) confianga, que tém SIdf)
tdo destrutivas para 0 mercado de capitais brasileiro. A sensagdio geral €,
portanto, de ~ mais uma — oportunidade perdida.

Capitulo VII

CONFLITO DE INTERESSES:
NOVAS ESPERANCAS

1. Introducdo: novo e antigo. 2. A recente evolugdo e as esperangas. 3.
Conclusdo: a solucdo e 0 mundo infantil.

L. Introdugdo: novo 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 € o antigo.

Tema discutido desde a lei de 1976, ha trinta e cinco anos, recebeu
durante trinta e quatro da doutrina e Jurisprudéncia majoritarias 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 e academia, sob o reinado do que se pode
chamar de nominalismo ou conceitualismo vazio,

Certos conceitos eram — e muitos ainda s&0 —tidos como fundamen-

tais para a “ciéncia do direito — sem que jamais se indague de sua funcio

ou dos interesses que sdo por eles protegidos (ou desprotegidos)”. A con-
sequéncia era e é um direito dos doutos, cheios de si ao indagar e exigir
de alunos o conhecimento de conceitos cuja utilidade ou fungdo jamais
perquiriam. S6 o cruzamento logico entre tais conceitos fazia o bom
professor € bom aluno, ainda que nio se soubesse ao que essa ciéncia
ensimesmada servia.

Com o contflito de interesse aconteceu algo bem parecido. A doutri-
na procurava fazer uma construgio teérica elegante e justificar porque a



120 0 NOVO DIREITO SOCIETARIO

disciplina da lei deveria ser entendida dessa ou daque'tla lpaneira. 0 fies‘~
cumprimento do texto expresso da lei (art. 115) era justificado em m‘El—
mista e 10gico encadear de conceitos. Tudo sem cuidado ou preocupagio
com os efeitos dessa regra sobre os 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 contestagéo.

Nio era possivel impedir o seu voto, mesmo nos mais claros casos
de interesse pessoal envolvido na decisdo. Por outro lado, _O controle
posterior do contetido da decisdo ndo era e ndo € factivel, seja pelg (%
mora de uma sentenca definitiva de mérito seja pela aversdo do Judicia-
rio em entrar no mérito das decisdes assembleares.

Essa posigo confortdvel do controlador e acomodada (para_ dizer
o 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 consiste‘:ntc?s em matéria
de prote¢do dos investidores e consequentement‘e mais liquidos, levou
muitas empresas a uma autocritica de suas praticas internas, que teve
sua representagdo mais concreta na criacdo do Novo Mercado da Bo-
vespa.

Ora, um mercado que se quer novo ndo é compativel' com as antigas
praticas de voto em conflito. Dai porque a recente e auspiciosa qludanga
de rumo da CVM em matéria de conflito de interesses nada mais repre-
senta que uma adaptagio aos nOVOs tempos € ao novo tipo de me.rc~ado
aciondrio que o Brasil precisa ter. A analise dessg mudanga de posi¢io e
as suas razfes que se dedicardo os topicos a seguir.

2. Arecente evolugdo e as esperangas

Os Gltimos anos assistiram a um interessante movimento de esti-
mulo, por parte da Comissdo de Valores Mobiliarios, de novos padrdes
de comportamento ao ambiente corporativo € as relagdes tuteladas pelo
direito societario.

Encontro o primeiro passo, ainda que timido, de;sta trajetoria na
aprovagdo do Parecer de Orientagio 34, de 18 de agosto de 2006, acerca
do impedimento de voto do acionista controlador nos casos de. opera-
¢Oes de incorporagdo e incorporagéo de agdes, em que sejam atribuidos
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diferentes valores para as agdes detidas por controladores e minoritarios
¢ para agdes de diferentes espécies ou classes. O reconhecimento de um
beneficio particular ao controlador nestas transagdes levou a autarquia
a identificar hipétese de proibigdo 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 (relagio 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 Orientagio imediatamente seguinte (35), que versou
sobre os deveres fiducidrios de administradores, em operagdes de fusio,
incorporagdo e incorporagio de agdes envolvendo a sociedade contro-
ladora e suas controladas ou sociedades sob controle comum. A ideia
de explicitar os deveres fiducidrios em tais situagdes € louvével em vis-
ta da recomendagdo de procedimento voltado a evitar favorecimentos
indevidos. A autarquia aconselha (i) que a negociagdo das operagdes
seja feita por um comité especial independente, que deve submeter re-
comendagdes ao conselho de administra¢do da companhia, ou, alterna-
tivamente, (ii) que a operagio seja aprovada pela maioria dos acionistas
ndo controladores. Se a primeira das hipoteses presta-se a um cumpri-
mento meramente formal, ou seja, corre-se o risco de constituicdo de
comités ligados ao controlador que legitimem operagdes contestaveis, 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 hip6teses de solugio
(a criagdo do comité poderia servir para legitimar opera¢3es realizadas
em conflito) o recente entendimento do colegiado da CVM foi no sen-
tido de impor o segundo dos requisitos (aprovagio pela maioria dos nio
controladores). Este entendimento da CVM, como se vera abaixo, traz
esperanga aqueles que se debrucam sobre a matéria.

Em sequéncia, houve o Caso Duratex,! em que se declarou o im-
pedimento de voto por beneficio particular em decorréncia de diferenca
entre a relagdo de substituigio de agdes de minoritdrios e do controlador
em caso de incorporagdo da companhia. No caso, ndo se admitiu a jus-
tificativa de que a disparidade na relagdo de troca teria como base a uti-
lizagdo, com relagdo ao valor aplicavel aos minoritarios, do percentual
de prémio de controle previsto no artigo 254-A da lei aciondria. Con-

1. Processo RJ 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 operag@o, caso todos os acionistas
com direito a voto se encontrassem impedidos.

Em setembro 2010, assisti com alegria a um avango, mais €Orajoso
e expressivo. A CVM retomou o antigo entendimento de que o conflito
de interesses é causa de impedimento de exercicio do direito de voto e
ndo deve ser apurado apenas ap0s a participagio do acionista conflitante
na deliberagdo assemblear. O caso Tractebel® indica novos rumos espe-
cialmente a relagdo entre controladores e minoritérios, ao esclarecer que
em situagdes de conflito o acionista interessado deve necessariamente
se abster e deixar aos demais a formagio da maioria necesséria para a
aprovagdo da matéria. O processo foi iniciado por consulta da propria
companhia, que questionava acerca da possibilidade de participagio de
acionista em deliberag@o destinada a aprovar a celebragio de contrato
bilateral em que o proprio acionista figurava como parte, especialmente
se o conselho de administragdo da companhia criasse um comité, for-
mado por uma maioria de administradores independentes, que ficaria
incumbido de negociar transagdes com partes relacionadas. Em deci-
$d0 quase uninime, o Colegiado entendeu tratar-se de hipétese clara de
conflito de interesses 4 qual se aplica o impedimento de voto previsto
no artigo 115, § 19, da Lei 6.404/76. Afastou-se, assim, o velho embate
entre conflito material e conflito formal, afirmando-se a obrigatoriedade
da absten¢do do acionista conflitante.

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

O entdo 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 aplicagio da regra de
impedimento. Em primeiro lugar, indicou-se haver nitido antagonismo
entre o dispositivo aplicavel (“o acionista ndo poder4 votar”) e a ideia
de que o conflito deve ser apurado a posteriori, ou seja, apos a manifes-
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 RJ 2009-13179, julgado em 9.9.2010.
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(art. 115, § 1) ao abuso de voto (art. 115, capuf). Da mesma forma,
argumentou que a alegago de que o conflito depende da existéncia de
interesses irreconcilidveis e, portanto, apuraveis apds o exercicio do
voto, ndo pode ser admitida, pois, se assim fosse, casos nitidos de con-
flito, como o voto acerca da avaliagiio de bens contribuidos ao capital,
ndo precisariam envolver impedimento do interessado sempre que a
avaliagdio fosse correta e, assim, beneficiasse ambas as partes. Ainda
em interpretago ao dispositivo legal, o Diretor ressaltou que as sangdes
legalmente previstas ao exercicio de voto conflitante nio favorecem a
teoria do conflito material. Por um lado, a anulabilidade € o remédio
Juridico usual para vicios de deliberagdes societarias e, por outro, nio
faria sentido determinar a devolugdo das vantagens obtidas pelo acio-
nista em conflito caso se considerasse legal o prévio exercicio de seu
voto. Enfatizou, também, que a interpretagdo pelo conflito substancial
autoriza exatamente a circunstancia que a lei buscou evitar, qual seja,
a criago de risco de prejuizos sociais pela atuagio do acionista em be-
neficio préprio. Sobre este aspecto, o voto corretamente observou que
este risco € ainda maior no Brasil, local em que o Poder Judicidrio ndo
Se encontra, em geral, preparado para lidar com questdes societdrias, as
quais demandam julgamento acentuadamente célere. Também por este
motivo, ¢ imprescindivel a proibi¢io de voto em casos de conflito de
interesses.

Argumentos econdmicos intuitivos também foram utilizados para
embasar a manifestagio do mesmo Diretor. Para refutar a alegacio de
que o impedimento de voto levaria a perda de oportunidades empre-
sariais pela companhia, lembrou que operagdes valiosas submetidas a
assembleia néo seriam vetadas caso fossem benéficas a companhia e, in-
diretamente, aos minoritarios, simplesmente pelo fato de contarem com
o controlador como contraparte. Sob a mesma l6gica, a regra de vedagfio
do exercicio do voto, ao invés de afastar negociagdes eficientes, pro-
moveria a eficiéncia econémica,’ evitando que o controlador aprovasse
negocios — estes sim, nitidamente ineficientes — que lhe seriam vantajo-

3. A utilizagdo do termo eficiéncia é decorréncia ainda, em minha opinifio, da
enorme pressdo que exerce a ciéneia econdmica tradicional e de seus conceitos sobre
0 mercado. O termo ¢ amplo demais ¢ despido de significado juridico definido. Me-
Ihor seria ter simplesmente feito referéncia a decisBes contrarias ou ndo ao interesse
da companhia, pois nesse caso a identificagfo do interesse social ado exige passeios
tedricos, mas a simples negacdo do interesse pessoal do acionista. - -
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S0s em prejuizo & companhia ou ao menos em termos que seriam a ela
menos favoraveis. Tema de extrema importancia também foi abordado
no voto do Diretor. Cuida-se do prejuizo ao mercado de capitais que
decorre da auséncia de puni¢io aos controladores que atuam de forma
a expropriar acionistas minoritirios. A auséncia de devida protegio a
investidores promove um mercado menos robusto, menores niveis de
investimento e, consequentemente, 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 ndo podem exercer o di-
reito de voto nas situagdes em que detenham interesse.

Da mesma forma, parece interessante mencionar alguns dos assun-
tos abordados pelo Diretor Otavio Yazbek. Ap6s cuidar do debate histo-
rico travado na Itilia acerca da interpretacdo do dispositivo de conflito
de interesses, o artigo 115 da lej 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 la e
ca previstas. Aponta ser incorreto imaginar que o § 1° do artigo 115
faria previsio de hipéteses tio distintas, aplicando a vedagio a algumas
¢ a mera determinagfo de voto conforme o interesse social a0 caso de
conflito, sem proceder a qualquer qualificagdo. O voto, ademais, refuta
0 argumento de que o impedimento representaria afronta ao direito sub-
Jetivo de voto atribuido aos acionistas. Quanto ao tema, afirma-se cor-
retamente que o direito de voto nio pode ser tratado como fundamenta]
e absoluto (ou seja ndo passivel de qualquer limitag¢go), devendo o sey
exercicio observar limitagBes legalmente previstas, dentre elas, a de se
abster em caso de interesse conflitante com o da companhia. No que
tange ao acionista controlador, o Diretor destacou, ainda, o cardter da
Tegra, que age de forma a prevenir prejuizos causados por agente dotado
de posicio privilegiada em relagdo & companhia ou favorecido por assi-
metrias informacionais. Ao final, concluiu que a celebragio de contratos
com o controlador, tal qual no ¢aso, constitui um dos cléssicos 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 asua decisdo demonstram que
o elogidvel movimento verificado no dmbito da CVM e acima descrito
inaugura novos fundamentos ndo apenas para os casos especificamente
tratados nos normativos ¢ decisges. £ de se esperar que CVM mantenha-
-s¢ firme nessa corajosa linha.
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3. Conclusio: a solucio e o mundo infantil

Solug3es juridicas parecem mais simples e naturais quando desen-
capadas da — muitas vezes injti] — vestimenta teérica ¢ formuladas em
termos simples.

E o caso do conflito de interesses e de sua aplica¢do no sentido for-
mal, como proibi¢io de voto, sentido no qual o sistema brasileiro, apos
25 anos de cegueira, parece mover-se. Independentemente de toda a Jjus-
tificativa prética e teérica discutida acima, a verdade é que se trata, nada
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 falava de con-
flito de interesses, com aquele desagradével linguajar tedrico tio tipico
do direito, e perguntou-me o que significava,

Ciente de minha pouca clareza, pensei em um exemplo para expli-
car-me. Perguntei a ele como se comportaria se quisesse vender um livro
ou objeto qualquer seu para suaclasse na escola e a classe fosse se reunir
para deliberar sobre o assunto. [ndaguei se gostaria ou ndo de participar
da deliberagio.

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

Toda a construgiio tedrica feita a favor ou contra o reconhecimento
da proibigio de voto perderia utilidade se 0 mundo empresarial apenas e
simplesmente, sem floreios, adotasse os padrdes éticos do mundo infan-
til e sentisse vergonha de situagdes de conflito.



