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Resumo

O presente artigo aborda casos de conflito de interesses e beneficio
particular dos socios em operagdes submetidas a deliberagdo as-
semblear, bem como no dmbito dos 6rgdos colegiados de fundos de
investimento. Para tanto, traz, em linhas gerais, as discussdes acerca
do conceito de interesse social, a posi¢do da doutrina patria sobre o
tema e a evolugdo da posicdo da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM). Pretende-se demonstrar que a melhor medida a ser adotada
em caso de conflito de interesses ¢ a abstengao de voto, o que impede
a eventual responsabilizag¢@o pelos prejuizos causados pelo voto e a
possivel anulag@o, a posteriori.

* Advogados do BNDES. Agradecimentos a Marcus Cardoso e a Walter Bastos Neto,
economista e advogado do BNDES, na devida ordem, pelo grande incentivo e colaboracao
a este trabalho. Este artigo ¢ de exclusiva responsabilidade dos autores, ndo refletindo,
necessariamente, a opinido do BNDES.
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Abstract

This article discusses cases of conflict of interest and private benefit
of shareholders in transactions that are submitted for deliberation in
assembly meetings and investments committees of private equity
funds. In these cases, there are discussions about the concept of
social interest, the position of Homeland doctrine on the subject and
the evolution of the position of the Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM — Securities Commission), which regulates the capital market
in Brazil. We intend to demonstrate that abstaining from voting is the
best choice in cases involving conflict of interests, since this way it
is possible to prevent potential liabilities caused by the vote of the
conflicted part and a possible cancellation, a posteriori.
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Introducao

O presente estudo visa trazer os principais contornos do tema conflito
de interesses e beneficio particular dos sdcios em operagdes submeti-
das a deliberacdo ou a ratificagdo em escrutinio assemblear, assunto
que atualmente, dado o aquecimento da economia e 0 consequente
fluxo de capitais de um mesmo investidor para varios projetos es-
truturantes de vital importancia para o pais, tem vindo a baila com
frequéncia e que esta disciplinado na Lei das Sociedades Andnimas
(Lei 6.404/76), especialmente no art. 115 e paragrafos, conforme
transcrito a seguir:

Artigo 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da
companhia; considerar-se-a abusivo o voto exercido com o fim de
causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si
ou para outrem, vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa
resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas (Redagéo
dada pela Lei n°® 10.303, de 2001).

§ 1°O acionista ndo podera votar nas deliberagdes da assembleia-geral
relativas ao laudo de avaliacdo de bens com que concorrer para a
formagédo do capital social ¢ a aprovagéo de suas contas como admi-
nistrador, nem em quaisquer outras que puderem beneficia-lo de modo
particular, ou em que tiver interesse conflitante com o da companhia.

§ 2° Se todos os subscritores forem condéminos de bem com que con-
correram para a formacgdo do capital social, poderdo aprovar o laudo,
sem prejuizo da responsabilidade de que trata o § 6° do artigo §°.

§ 3° O acionista responde pelos danos causados pelo exercicio abusivo
do direito de voto, ainda que seu voto ndo haja prevalecido.

§ 4° A deliberag@o tomada em decorréncia do voto de acionista que
tem interesse conflitante com o da companhia ¢ anulével; o acionista
respondera pelos danos causados e sera obrigado a transferir para a
companhia as vantagens que tiver auferido.
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Deve-se ter em mente que, mesmo antes da edi¢do da Lei 6.404/76
e suas alteragdes posteriores, o direito de voto dos acionistas sempre
foi regulado na legislagdo brasileira. Houve regulamentagio, além
do art. 115 da atual Lei das Sociedades Andnimas, no art. 82 do
Decreto-Lei 2.627/1940" e no art. 142 do Decreto 434/1891.2

Evolucao do conceito de interesse social

Preliminarmente, para que o tema do conflito de interesses e beneficio
particular possa ser mais bem delineado, € preciso ficar evidenciado
que, na sistematica adotada pela legislacdo patria, os acionistas devem
exercer o seu direito de voto no interesse da companhia, o que fez
com que esse tema fosse largamente estudado pelos comercialistas.
Por isso, o estudo sobre conflito de interesses e beneficio particular
possui passagem obrigatoria pela evolugdo do conceito de interes-
se societario, em especial pela analise das teorias contratualista e
institucionalista das companhias, pois ndo hd como analisar se os
interesses dos socios estdo em sintonia com o interesse da companhia
sem identificar qual ¢ esse interesse.

Em um cenario em que prevalecia o trindmio liberdade — princi-
palmente de contratar —, igualdade formal e fraternidade, bem como
o liberalismo econdmico de Adam Smith,® surgiu a teoria do contra-
tualismo. De acordo com essa teoria, a formagdo da entidade coletiva

'O acionista ndo pode votar nas deliberagdes da assembleia geral relativas ao laudo de

avaliagdo dos bens com que concorrer para a formagao do capital social, nem nas que venham
a beneficia-lo de modo particular.

2 Nao podem votar nas assembleias gerais: os administradores, para aprovarem seus balangos,
contas e inventario; os fiscais, os seus pareceres; € 0s acionistas, a avaliagdo de seus quinhdes,
ou quaisquer vantagens estipuladas nos estatutos ou contrato social.

Segundo Adam Smith, é no natural equilibrio dos egoismos que repousa a base da cooperagdo
entre os diferentes e igualmente individualistas agentes do mercado [Smith apud Barreto
(2009, p. 94)].
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baseava-se na vontade individual de seus s6cios, que, em razao de seu
interesse individual no lucro, se associavam para empreender um ne-
gbcio comum, o que era feito, exclusivamente, em razao da vantagem
de realizar um negocio coletivo em vez de um negdcio individual.

Essa visdo das sociedades como um interesse individual de seus
socios ndo era nada mais do que uma transposi¢do dos ideais do
liberalismo economico para o direito societario.

Nesse cenario, a sociedade serviria apenas aos interesses e as
necessidades dos proprios socios. O interesse da sociedade, pessoa
juridica, coincidiria exatamente com o interesse de seu grupo de
socios, excluindo qualquer pessoa alheia ao contrato social.

Cabe ressaltar, no entanto, que os defensores da teoria contratua-
lista divergiam quanto a extensdo da nogao de interesse dos socios. A
divergéncia consistia especialmente em saber se o interesse da socie-
dade deve coincidir com o de seus socios atuais ou se deve coincidir,
ainda, com o interesse de seus socios futuros.

Nesse ponto, deve-se destacar que Franga (1993), embora enten-
da que a Lei 6.404/76 adotou um sistema dual, conciliando a teoria
contratual com a institucionalista,* expde cinco correntes sobre o
tema, quais sejam:

1) o interesse comum como interesse dos socios atuais e futuros a eficién-
cia da empresa social;

2) o interesse comum como interesse dos socios atuais a eficiéncia da
empresa social;

4 Conforme sera abordado adiante, ndo ha consenso na doutrina e na jurisprudéncia acerca de
qual teoria foi adotada pelo ordenamento juridico brasileiro, embora haja um entendimento
majoritario de que o interesse social ndo deve ser visto como interesse individual de cada
acionista. Fato ¢ que, diante da evolugdo da fungdo social do contrato, pode-se dizer que
houve uma aproximacdo das teorias mencionadas.
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3) o interesse comum como interesse dos socios a eficiéncia da empresa
e a distribuigdo de dividendos;

4) o interesse comum dos socios como conceito relativo; e

5) o interesse comum dos so6cios como qualquer relagdo de solidariedade
entre interesses individuais.

A teoria contratualista comegou a perder for¢a com o surgimento
do positivismo socioldgico,’ que se contrapds ao individualismo, ao
defender que o individuo ndo era um ser livre e autodeterminado,
mas um ser dependente ¢ que s6 sobrevivia em razdo da solida-
riedade social [Hespanha apud Barreto (2009, p. 100)]. O indivi-
dualismo entrou em colapso no inicio do século XX, em especial
apo6s a crise de 1929, propiciando o cenario ideal para o fortale-
cimento da teoria do institucionalismo, sobre a qual ndo se pode
deixar de citar Salomao Filho (2002, p. 11): “A crise de 1929 e
os anos de chumbo que se seguiram demonstraram varias coisas.
Para o capitalismo, a insuficiéncia do modelo individualista; para
o direito societario, a insuficiéncia do modelo contratualista.”

Nessa ultima teoria, o interesse da companhia ultrapassa o interesse
individual dos acionistas, abrangendo também o interesse dos trabalha-
dores, dos credores, da comunidade e do proprio Estado. Tais interesses
sdo tdo ou mais importantes quanto o de seus acionistas ¢ podem ser
considerados o verdadeiro escopo da sociedade. Nesse cendrio, a titulo
de exemplo, pode-se dizer que a distribuigio de dividendos encontra-se
em segundo plano em relagdo ao reinvestimento dos lucros.

5 Positivismo ¢ uma doutrina filoséfica, socioldgica e politica. Surgiu como desenvolvi-
mento socioldgico do Iluminismo, das crises social e moral do fim da Idade Média e
do nascimento da sociedade industrial — processos que tiveram como grande marco a
Revolugdo Francesa (1789-1799). Em linhas gerais, propde a existéncia humana valores
completamente humanos, afastando radicalmente a teologia e a metafisica (embora as in-
corporando em uma filosofia da historia). Assim, o positivismo associa uma interpretagdo
das ciéncias e uma classificagdo do conhecimento a uma ética humana radical, desenvolvida
na segunda fase da carreira de Auguste Comte. Texto extraido do sitio virtual da Wikipedia
(http://www.wikipedia.org/).
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Em suma, na corrente institucionalista, o interesse da sociedade, ao
contrario do defendido pelos contratualistas, nao se limita aos intereses
dos socios, mas abrange, ainda, o interesse de todos os stakeholders.

Deve-se observar que, hodiernamente, diante da ascensao da fungio
social dos contratos, as sociedades, em especial as sociedades anoni-
mas de capital aberto, ndo podem mais ser vistas como um instrumento
para alcangar interesses exclusivos de seus acionistas, mas sim como
uma entidade aglutinadora do interesse: (i) de seus socios, que buscam
o retorno financeiro, qual seja, o lucro; (ii) de seus administradores,
que almejam permanecer no exercicio do cargo, obter maiores remu-
neracdes, bem como alcangar o sucesso e o reconhecimento; (iii) dos
seus credores, que buscam receber o pagamento de seus créditos ¢ a
continuidade de um cliente; (iv) da comunidade em que a sociedade
atua, que ¢ atingida, por exemplo, pela geragdo de empregos ¢ pela
forma como a companhia trata 0 meio ambiente; e (v) do Estado, que
recebe os tributos oriundos da atividade empresarial.

Por ultimo, deve-se destacar a licdo de Julio Barreto, que, diante da
boa-fé, principalmente a de cunho objetivo,® do equilibrio econémico
financeiro e da fung¢fo social dos contratos, defende que houve um
retorno da teoria contratual, sem contudo admitir que o interesse social
¢ o interesse individual de cada sécio, pois ndo ha mais a concepgao
individualista do contrato como instrumento a ser utilizado no inte-
resse exclusivo de seus contratantes, mas sim, de que € instrumento
que deve refletir os valores coletivos:

6 Cabe, nesse ponto, distinguir a boa-fé subjetiva da objetiva. “A boa-fé subjetiva diz respeito
ao conhecimento ou a ignorancia da pessoa relativamente a certos fatos, sendo levada em
consideracdo pelo direito, para fins especificos da situa¢do regulada. Serve a prote¢do daquele
que tem a consciéncia de estar agindo conforme o direito, apesar de ser outra realidade.” Por
outro lado, a boa-f¢ objetiva “constitui um modelo juridico, na medida em que se reveste de
variadas formas. Nao ¢ possivel catalogar a priori as hipoteses em que ela pode configurar-se,
porque se trata de uma norma cujo conteudo ndo pode ser rigidamente fixado, dependendo
sempre das concretas circunstancias” [Gongalves (2004)].
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A socializagdo de todo o direito, incluidos ai seus ramos mais tradi-
cionalmente refratarios a ideia, casos do direito civil e do direito em-
presarial, resultou no reconhecimento de que todos os seus institutos
apenas tém razdo de ser se benéficos para a coletividade. (...)

Dai porque, renovada por ordem constitucional de cunho solidarista
e, por esta razdo, informada pelos novos principios, dentre os quais
se destaca o da fun¢do social, recobra a teoria contratual o seu antigo
posto no direito societario, substituindo com vantagens o instituciona-
lismo na explicacdo do ato constitutivo da sociedade do seu interesse.

Defende o autor, portanto, que, diante da concep¢ao social do con-
trato, a teoria contratualista ndo exclui do interesse social o interesse
da coletividade, como previsto em sua origem, e pode ser compatibi-
lizada com o art. 116, paragrafo unico, da Lei 6.404/76, que dispoe:

Paragrafo tinico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim
de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungéo social,
e tem deveres ¢ responsabilidades para com os demais acionistas da
empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade em que atua,
cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender.

O autor utiliza ainda, como argumento favoravel a ado¢do da teo-
ria contratualista, o fato de que a Lei das Sociedades Anonimas traz
inumeros dispositivos que “inequivocamente lhe conferiam carater
contratual”,” tais como o art. 82 ¢ o art. 87, paragrafo segundo, ambos
denotando a ideia de um pacto social.

Todavia, apos amplos debates sobre o tema e diversas transfor-
magdes de pensamento, em fung¢do, especialmente, de constatagdes
empiricas, a doutrina atingiu um minimo consenso com relagao ao

7O autor cita a titulo de exemplo o art. 82, que trata do dever de informagéo de todos os
potenciais interessados na constituigéo por subscri¢do publica de a¢des, o art. 87, paragrafo
segundo, que exige o quorum de unanimidade para altera¢do do projeto de estatuto social,
os art. 137, 223, paragrafo quarto, 230, 236, paragrafo tinico, 264, paragrafo terceiro, e 270,
paragrafo unico, todos relativos ao direito de retirada dos acionistas.
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que se entende por “interesse social”, sendo certo que ele ndo ¢ o
resultado da “somatoria dos interesses individuais de cada acionista,
mas a transcendéncia desses mesmos interesses por um interesse
comum a todos”.®

Apos essa breve analise das teorias do interesse da sociedade,
tangencial ao tema, mas de extrema relevancia para sua exata com-
preensdo, passa-se a abordar os casos de beneficio particular e con-
flito de interesses entre os acionistas e a companhia e a forma como
esses conflitos sdo tratados pela lei, pela doutrina e pela Comissio
de Valores Mobiliarios (CVM).

Apesar do grau minimo de consenso atingido pela doutrina na
definicdo de “interesse social”, € certo que, ao colocar em pratica tal
conceito para definir quando se ddo as situagdes de conflito de inte-
resses, os doutrinadores acabam por divergir, formando duas grandes
correntes de pensamento: a do conflito material — na qual o conflito
de interesses deve ser analisado de acordo com as circunstancias,
posteriormente a decisdo assemblear —, ¢ a do conflito formal — na
qual o conflito de interesses, por ser potencial, deve ser avaliado
anteriormente a realizacdo da assembleia.

Atualmente, a CVM segue essa ultima tendéncia, embora tenha
revisto sua posi¢do em diversos julgados ao longo dos ultimos
anos.’ O presente estudo, com base nas informag¢des nele destacadas,
procurara demonstrar que esse entendimento mais recente da CVM
deve ser observado nas deliberagdes das sociedades andnimas,
inclusive das companhias fechadas, bem como nas operagdes sujeitas
ao escrutinio em o6rgdos colegiados de fundos de investimentos.

Modesto Carvalhosa aduz que “o interesse social ndo ¢, pois, a somatoria dos interesses
individuais de cada acionista, mas a transcendéncia desses mesmos interesses por um interesse
comum a todos, definido no objetivo empresarial especifico da companhia e nos fins sociais
que sdo comuns a todas elas (...)".

?  Inquérito Administrativo CVM TA-RJ2002/1153, Inquérito Administrativo CVM TA/RJ
2001/4977 e Inquérito Administrativo CVM TA-RJ2009/13179.
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Disposicoes legais sobre o conflito de interesses e
beneficio particular

Feitas essas consideragdes, passa-se a analise das disposi¢des legais
supramencionadas. A primeira hipotese do caput do art. 115 diz
respeito ao voto abusivo que ocorre quando exercido com o fim de
causar dano a companhia ou aos outros acionistas. Esse prejuizo
pode ser real ou potencial, nos dizeres de Erasmo Valladdo Azevedo
e Novaes Franga. J& a segunda hipotese prevista no caput do art. 115
alude a obtencdo de vantagem indevida, que, para Fabio Comparato,
se caracteriza quando essa vantagem nao esta de acordo com a justa
distribuicdo de direitos entre os acionistas, o que viola o principio da
igualdade. O prejuizo ndo seria a intengdo do voto, embora o conflitado
assuma o risco de produzi-lo.

Ja no tocante ao disposto no paragrafo primeiro do art. 115,
pode-se dizer que as duas primeiras hipoteses taxativas de proibicao
do direito de voto — quais sejam, deliberagdes da assembleia
geral relativas ao laudo de avaliacdo de bens aportados para a
formacao do capital social e referentes a aprovagdo das contas do
administrador-acionista — devem ser analisadas ex ante factum, ou
seja, anteriormente a deliberagdo da assembleia. Destarte, resta
pacifico na doutrina o entendimento de que essas duas hipdteses
configuram conflito formal, pois impedem a manifestagdo de voto
antes da deliberacdo, estando objetivamente tipificadas.

Nesse sentido, a divergéncia encontra-se na parte final do dispo-
sitivo, que dispde que o acionista ndo pode exercer o direito de voto
em quaisquer outras deliberacdes que puderem beneficia-lo de modo
particular, ou em que tiver interesse conflitante com o da companbhia.
De fato, ha quem defenda que a caracterizagdo desse conflito se da no
aspecto material, em que deve haver, concretamente, contraposi¢ao de
interesses efetiva e inconciliavel. Dessa forma, a verificagao do con-
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flito somente poderia ser feita, segundo Franga (1993), com o exame
do conteudo da deliberagdo, uma vez que “o interesse contrario ¢ uma
questdo de fato, a ser, pois, apreciada em cada caso”.

Quanto a hipotese de beneficio particular, Fabio Konder Comparato
aduz que também ha proibicdo de direito de voto em decorréncia do
mesmo principio de que ninguém deve ser autorizado a julgar em
causa propria, o que submeteria ao regime juridico das duas primei-
ras hipoteses do mesmo dispositivo legal. Cabe mencionar que o
Decreto-Lei 2.627 de 1940 ja tratava da matéria. Segundo Trajano
de Miranda Valverde, autor do anteprojeto do referido decreto-lei, a
norma ndo fala em beneficio ou vantagem indevidos, mas sim em
interesses licitos que representam recompensa por servigos prestados
pelo acionista a companhia. Nesse sentido, leciona Thelma Garcia e
Souza, explanando que o caput do art. 115, quando traz a expressio
“a que ndo faz jus”, trata da vantagem indevida e ndo de beneficios
perfeitamente licitos, sendo que, na primeira hipétese, a consequéncia
sera considerar o voto como abusivo, distinta, portanto, do comando
legal do paragrafo primeiro. Isto é, entender que a hipotese descrita
no paragrafo primeiro, especialmente o conflito de interesses, que sera
mais bem delineado nos tdpicos seguintes, ¢ o beneficio particular,
deve ter o mesmo tratamento consagrado no caput desse dispositivo,
sendo mera repeticdo do comando imediatamente anterior, ¢ uma
afronta fatal ao principio basilar do direito segundo o qual a lei ndo
possui disposi¢des ¢ palavras intteis, bem como uma ofensa a boa
técnica legislativa, em que paragrafos necessariamente sdo divisdes
de um artigo e devem completar o sentido ou abrir exce¢des a norma
contemplada no caput do artigo. O conflito, portanto, seria formal
nessas hipoteses.

Por sua vez, a tltima hipotese, referente ao interesse conflitante,
assim como a do beneficio particular, também causa divergéncias.
Valverde analisa que o conflito ndo pode ser formal, devendo ser
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examinado caso a caso. Ja Calixto Salomao Filho explana que, com
a adogfo do critério formal de conflito de interesses, haveria uma
ajuda ao ambiente cooperativo, evitando-se uma decisdo prejudicial
a sociedade [Comparato ¢ Salomao Filho (2005)]. Dessa forma,
somente seria necessario que o acionista tivesse duplo interesse com
relacdo ao negdcio submetido a deliberagcdo assemblear. Nesse sentido,
¢ indubitavel que o conflito estara evidenciado sempre que o acionista
tiver um interesse proprio na matéria objeto de votagdo, o que aconte-
cera necessariamente quando ele configurar, direta ou indiretamente,
como contraparte da companhia no negdcio submetido ao escrutinio
em questao.

Muitos sao os argumentos dos autores que defendem o conflito
material. Aduz-se que a proibicéo do direito de voto vem sendo cada
vez mais restringida pela crescente concentragdo empresarial através
dos grupos econdomicos. Além disso, invoca-se o art. 117, paragrafo
primeiro, f, da Lei das Sociedades Anénimas,'” que preveé a responsa-
bilidade do controlador por danos causados por atos praticados com
abuso de poder, entre os quais contratar com a companhia em con-
di¢des de favorecimento ou nio equitativas, de modo que, com base
em uma interpretacdo a contrariu sensu, seria forgoso acreditar que
a lei autorizou o controlador a contratar negocios com a companhia,
sendo esse fato incompativel com a ideia de estabelecer a verificagdo
de conflito formalmente.

Ha, ainda, quem se utilize do direito comparado para presumir que

o paragrafo primeiro do art. 115 seria hipdtese de proibigédo de voto,
enquanto somente o paragrafo quarto trataria do conflito de interesses.

10" Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com
abuso de poder.
§ 1° Sdo modalidades de exercicio abusivo de poder:
f) contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de sociedade na qual
tenha interesse, em condi¢des de favorecimento ou ndo equitativas;

350 Revista do BNDES 35, junho 20m



A lei inglesa considera que o voto do acionista ¢ um direito que
deve ser exercido no seu proprio interesse (cf. Gower, Principles of
modern company, p. 522), [embora sem violar o interesse geral da
companhia, isto &, “for the benefit of the company as a whole”. Ja o
art. 2.373 do Codigo Civil Italiano estabelece que:

O direito de voto ndo pode ser exercido por sdcio em deliberagdo em
que tenha por conta prdpria ou de terceiros um interesse em conflito
com a sociedade. Em caso de inobservancia dessa disposi¢do que
possa acarretar dano a sociedade, é impugnavel, observado o art. 2.377
se sem o voto do sécio que deveria abster-se da vota¢do ndo se teria
formado a maioria necessaria.

Nesse sentido, grande parte da doutrina italiana entende que o
interesse em conflito deve ter um sentido restrito ou, nos dizeres de
Santagata, “una relazione de incompatibilita assoluta” e néo relacio-
nado a outros interesses em potencial ou em tese. Dessa forma, Lamy
Filho (2007), em parecer sobre o tema, afirma que o mesmo deve ser
entendido no direito brasileiro.

Em defesa da corrente material, argumenta-se que a lei deixou ao
alvitre do caso concreto a caracterizacdo do conflito de interesses.
Assim, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franga entende que, se
0 acionista vota sacrificando o interesse social, seu voto sera nulo,
devendo a deliberagdo ser considerada anulavel se esse voto foi
decisivo para a obtengdo do quorum de aprovagdo. De outra ponta,
alguns autores explicitam que o paragrafo quarto do art. 115 fala em
voto anulavel, traduzindo-se, nesse sentido, em uma verificacido a
posteriori do conflito de interesses. Tal argumentagdo foi rebatida,
com propriedade, por um dos diretores da CVM por ocasido do jul-
gamento do processo administrativo 13.179/09, que sera a seguir co-
mentado, uma vez que, se esse raciocinio fosse correto, até mesmo as
hipdteses de laudo de avaliago e contas de administrador, constantes
no inicio do paragrafo primeiro do art. 115 da Lei 6.404/76, seriam
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de conflito material, o que ninguém se atreve a sustentar, conforme
acima ja destacado.

Outro argumento bastante replicado na doutrina que defende que
as hipoteses descritas na parte final do art. 115, paragrafo primeiro,
sdo de cunho material e ndo formal reside no fato de que este tltimo
critério pressupde a ma-f¢ dos acionistas, uma vez que, ao concluir
que um acionista esta de antemao sempre impedido de votar, estaria,
antecipadamente, concluindo que a sua intengo seria de votar contra
os interesses da companhia. Tal hermenéutica ganhou azo inclusive no
ambito da CVM, por ocasido do Processo Administrativo sancionador
CVM TA/RJ2001/4977, oportunidade em que o diretor Luiz Antonio
de Sampaio Campos assim se pronunciou:

A presuncdo a priori é algo, a meu ver, muito violento e assistematico
dentro do regime do anonimato, pois afasta a presuncdo de boa-fé, que
me parece ser a presun¢do geral e mais tolhe um direito fundamental
do acionista ordinario que ¢ o direito de voto, no pressuposto de que
ele ndo teria como resistir a tentagdo. Dito de outra forma, estar-se-ia
a expropriar o direito de voto do acionista no pressuposto de que ele
poderia vir a prejudicar a companhia mediante o seu exercicio, em vir-
tude de um aparente conflito de interesse. Haveria a presungo de que
o0 acionista perpetraria uma ilegalidade acaso fosse licito que proferisse
o0 seu voto, numa espécie de consagracdo da fraqueza humana. Prefiro,
em situagdes genéricas, entender que as pessoas cumprem a lei, que ndo
se deixam trair por seus sentimentos egoisticos, porque, como disse, a
boa-fé ¢ a regra igualmente o cumprimento da lei e a inocéncia. Ora, se
isto ndo fosse verdade, talvez fosse melhor ndo haver sociedade, pois a
confianga ¢ algo fundamental nas relagdes societarias, até mesmo nas
companhias abertas, pois ninguém, em sa consciéncia, gostaria de ser
socio de alguém em que ndo confia, principalmente se este alguém for
o acionista controlador. Parece-me, assim, evidente a distor¢do, pois a
presunc¢do de hoje e sempre é que as pessoas cumprem a lei.
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No entanto, como bem salienta Wilson Koslowski,!! a lei quis
presumir justamente a ma-fé do acionista, afastando-se dos ideais
de Rousseau do “bom selvagem”,'> o que, por certo, ndo constitui
novidade, tendo em vista que até magistrados e advogados (de quem
se esperam sempre condutas transparentes e de boa-fé) possuem hipod-
teses de impedimento de atuagdo previstas na legislagio brasileira.'

Resumindo o tema em questdo, Thelma Garcia e Souza aduz que
as duas primeiras hipdteses do paragrafo primeiro do art. 115 se
subsumem ao principio de que ndo se pode decidir em causa propria,
conforme ja comentado. Na terceira hipotese, referente a hipotese
de beneficio particular, partindo-se do pressuposto de que se trata de
vantagem licita, haveria, na vedagdo de voto, o espirito do mesmo
principio, face a clara suspei¢do do acionista em decidir a concessao
de um beneficio a si mesmo. Em relagdo a ultima hipotese, referente
ao interesse conflitante, que sustenta maiores divergéncias, a inter-
pretagdo literal do dispositivo ja levaria a conclusdo de que também
se trata de conflito formal, visto que a norma dispde sobre proibicao
do exercicio de voto. Nao seria racional, sob pena de inviabilizar o
objetivo do dispositivo, imaginar uma proibi¢do apds a pratica do
ato proibido. Além disso, a disciplina legal dos grupos societarios
ndo se configuraria como incompativel com a disciplina do conflito
de interesses. De fato, o art. 276 da Lei das Sociedades Andonimas'*
constitui uma exceg¢ao a regra geral, sendo certo que excecdes devem

Disponivel em: <http://cristinagutierrez.pro.br/variedades/artigos/varid_art14.doc>.

IS}

Rosseau afirmava que os problemas do homem decorriam dos males que a sociedade havia
criado e ndo existiam no estado selvagem.

13 Conforme art. 134 do Cédigo de Processo Civil e art. 30 do Estatuto da Ordem dos Advogados
do Brasil — Lei 8.906/94

Artigo 276. A combinagdo de recursos e esforgos, a subordinagdo dos interesses de uma
sociedade aos de outra, ou do grupo, e a participagdo em custos, receitas ou resultados de
atividades ou empreendimentos somente poderfio ser opostos aos socios minoritarios das
sociedades filiadas nos termos da convengdo do grupo.

=
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ser interpretadas restritivamente e ndo podem ser ampliadas para
situagdes que ndo estdo nelas previstas. Da mesma forma, o critério
formal ndo se mostra incompativel com o art. 117, paragrafo pri-
meiro, f, pois a lei ndo impede o exercicio de voto. “O que a lei ndo
autoriza € que figurando no polo oposto da relagdo contratual, em
situacdo contraposta a da sociedade, o acionista vote em deliberagio
relativa aquele contrato, representando ambas as partes” [Garcia e
Souza (2005, p. 78)].

Cabe relatar que tais consideragdes sobre conflito de interesses
podem ser utilizadas no d&mbito dos fundos de investimentos, pois
esse ponto especifico ndo possui regulamentagido propria. Por ana-
logia, s@o utilizadas as disposi¢des estabelecidas na Lei das Socie-
dades Anonimas. Em hipdteses assim, em que ha uma lacuna legal,
aplica-se, segundo Rodrigues (2007, p. 21), o principio condensado
no “adagio ubi eadem ratio, idem jus, isto é, onde houver a mesma
razdo, o mesmo deve ser o direito”. De fato, a analogia ¢é fonte formal
de direito utilizada para a integracdo deste quando néo ha disposi¢@o
normativa que regule a matéria, fato chamado, pela doutrina, de ano-
mia. A analogia deve ser utilizada, portanto, quando houver lacuna
na lei, consistindo, segundo Pereira (2005, p. 72):

(...) no processo 16gico pelo qual o aplicador do direito estende o precei-
to legal aos casos ndo diretamente compreendidos em seu dispositivo.
Pesquisa a vontade da lei, para leva-la as hipoteses que a literalidade
de seu texto ndo havia mencionado. Para que tenha cabimento, ¢ ne-
cessario se verifique uma omissdo, um vazio no texto legal, pois que se
este é abrangente do caso de espécie focalizado far-se-a meramente a
aplicagdo textual; e, ainda, que a hipotese guarde relagdo de semelhanga
com aquela que o legislador imediatamente previu.

Além disso, cabe ainda ressaltar que a Lei de Introdugdo do Co-
digo Civil, no seu art. 4°, determina que, nos casos em que a lei for
omissa, o juiz devera decidir com base na analogia, nos costumes ¢
nos principios gerais de direito.
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A posicao da Comissao de Valores Mobiliarios

A CVM ja mudou seu entendimento quanto ao tema ao longo dos
ultimos anos, conforme se demonstrara a seguir.

No Inquérito Administrativo CVM TA-RJ2002/1153, para confi-
gurar o conflito de interesses, o presidente dessa autarquia a época,
Luiz Leonardo Cantidiano, sustentou que o voto do acionista deve
ser antagonico ao interesse da companhia,'® sendo vencida a diretora
Norma Parente, que ja defendia o critério formal, aduzindo que basta
a existéncia de duplo interesse.!®

Paradigmatico € o voto de Luiz Antonio de Sampaio Campos, no
Inquérito Administrativo CVM TA/RJ 2001/4977:

Isso tudo serve para demonstrar que o conceito de beneficio particular
esta ligado diretamente ao conceito de igualdade entre os acionistas, ou
seja, tudo aquilo que dé tratamento aos acionistas — enquanto acionistas,
¢ bom que se frise — diferente do que esta geralmente disponivel aos
demais acionistas pode representar uma vantagem ou um beneficio par-
ticular. Rompida esta igualdade, poderia haver um beneficio particular.

Em 16 de dezembro de 2004, no julgamento do processo
RJ2004/5494, relativo a recurso contra a decisdo da Superintendéncia
de Relagdes com Empresas, o colegiado da CVM apreciou a alienago
do controle da Companhia de Bebidas da América via permuta de
acdes com a Interbrew S.A. No caso, alguns acionistas argumentaram

15 “Olhando a parte final do § 1°, por outro lado, verifica-se que se a deliberagdo ndo puder
beneficiar o acionista de modo particular e/ou se o seu interesse estiver sintonizado com o
interesse da companhia ele estara admitido a votar. Ele podera votar”.

16 “Alei optou por liminarmente proibir o voto. Permitir o voto, para depois questionar-se sobre
a existéncia de dano ou mesmo se havia ou ndo conflito de interesses s6 tumultuaria a vida
da sociedade, com as incertezas que podem advir de discussdes judiciais, que dependem
de provas complexas e que terminam gerando incertezas quanto aos seus rumos. (...) Nao
precisa o interesse ser divergente ou oposto ou que haja vantagem para um e prejuizo para
o outro.”
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que os controladores da Ambev ndo poderiam ter participado
da deliberacdo para aprovar a incorporacdo da Labatt Brewing
Canada Holding Ltda., pois persistiria obrigacdo da Ambeyv, perante
a Interbrew, de votar favoravelmente na referida deliberagdo. O
diretor Wladimir Castelo Branco Castro entendeu pelo conflito
material, sendo vencedor, enquanto a diretora Norma Parente
continuou a defender o conflito formal.

Atualmente, contudo, a interpretagdo dada pela CVM ao disposto
no art. 115, paragrafo primeiro, da Lei 6.404/76, especialmente a sua
parte final, é no sentido diametralmente oposto ao entendimento até
entdo consagrado. Cabe destacar, portanto, a decisdo proferida no
ambito do Processo CVM 13.179/09, que tinha como partes interes-
sadas a Tractebel Energia S.A. e sua controladora, GDF Suez Energy
Latin America Participagdes Ltda.:

CONSULTA SOBRE O IMPEDIMENTO DE VOTO DO ACIONISTA
CONTROLADOR NA ASSEMBLEIA QUE DELIBERAR SOBRE
TRANSACAO COM PARTE RELACIONADA A COMPANHIA —
TRACTEBEL ENERGIA S.A.—PROC. RJ2009/13179 Reg. n° 7190/10,
Relator: DAB

(..)

Por forga do disposto no § 1° do artigo 115 da Lei n°® 6.404/76, a
acionista controladora da Tractebel Energia S.A. estaria impedida de
exercer o direito de voto na assembleia que deliberar sobre a celebra-
¢do de contrato bilateral em que ela, ou sociedade por ele controlada,
figure como contraparte;

Nessa hipdtese, mesmo com a criagdo de comité especial independente,
constituido nos termos descritos na Consulta, o acionista controlador
da Tractebel Energia S.A. estaria impedido de exercer o direito de
voto, em virtude do disposto no § 1° do artigo 115 da Lei n® 6.404/76.

O voto do relator do referido processo administrativo, assim como
de outros diretores da CVM, destaca ainda que, independentemente
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das discussdes doutrinarias aqui levantadas, é certo que uma
matéria submetida ao escrutinio assemblear serd necessariamente
aprovada pelos acionistas ndo conflitados se, de fato, se tratar
de uma boa proposta para a companhia. Dessa forma, somente se
perderia com a absteng¢@o do conflitado o préprio interesse particular
desse mesmo acionista conflitado.

Destarte, como se pode verificar na decis@o acima, ficou claro o
entendimento da autarquia reguladora do mercado de capitais de que
o critério mais adequado para averiguagdo do conflito de interesses ¢
o formal. Tal decisdo da CVM foi lastreada, entre outros argumentos,
pela tese de um de seus diretores, que, ao proferir seu voto na reunido
do colegiado que tratou de beneficio particular em matéria sujeita a
deliberacéo assemblear, sustentou a ideia de que os agentes econd-
micos respondem a incentivos economicos, de modo que, no caso
de operagdes com partes relacionadas, ¢ prudente, como determinou
a Lei 6.404/76, que o exercicio do direito de voto pelo interessado
seja impedido, dado o risco de essa pessoa se desviar do interesse
social, isto é, do interesse comum, ai compreendido nos termos ja
destacados no presente estudo.

Outro argumento da corrente de que o art. 115, paragrafo primeiro,
da Lei 6.404/76 subsumisse aos contornos do conflito formal, o qual
também foi destacado em votos no Processo CVM 13.179/09, é o
de que, caso se adote, como pretendido por alguns defensores do
conflito de interesses pela otica material, o entendimento de que
haveria interesses conflitantes exclusivamente quando o interesse da
companhia fosse inconcilidvel com o do acionista, a letra da lei estaria
morta, uma vez que seriam rarissimos os casos em que tais interesses
fossem inconciliaveis, sendo certo, como ja ressaltado acima, que
a lei, por principio, ndo possui disposi¢des e palavras inuteis. Até
mesmo por isso, € inadmissivel entender que, apesar de o dispositivo
em comento expressamente trazer a locug@o “o acionista ndo podera
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votar”, estaria o acionista autorizado a participar da deliberacdo
assemblear e s posteriormente seria verificado se os seus interesses
eram contrarios ao interesse social.

Por ocasido da mesma reunido que decidiu o processo adminis-
trativo em tela, um dos diretores da CVM sustentou, com proprie-
dade, que se os responsaveis pela deliberagdo da matéria possuem
conjuntos informacionais diversos acerca das realidades econdmicas
das contrapartes do negocio sujeito ao escrutinio assemblear, dois
problemas podem dai decorrer: selecio adversa e risco moral. Por
iss0, a restri¢do do direito de voto seria um dos mecanismos para a
quebra da assimetria de informagdes e o alinhamento de interesses.

No entanto, cabe ressaltar que, no seu voto, o relator do Processo
CVM 13.179/09 citauma terceira corrente, defendida por Comparato,
em que o conflito de interesses pode ser verificado tanto a priori, nos
casos em que possa ser facilmente evidenciado, quanto a posteriori,
nas situagdes em que ndo transpareca de maneira reluzente. Dessa
maneira, o relator dispde que sua posicio pode ser enquadrada como
uma evolucdo da corrente formal, ou mesmo na referida corrente
intermediaria de Comparato.'’

Conclusao

Como se pode observar, a norma em epigrafe comporta diversas inter-
pretagdes, de modo que, para o bom desenvolvimento do mercado de
capitais e para que o fluxo de capitais continue intenso, possibilitando
a efetivag@o de projetos estruturantes de vital importancia para o pais,

17 “Se essa opinido corresponde a uma terceira corrente sobre o assunto ou se seria apenas
um aperfeicoamento da corrente formal, trata-se de um questionamento interessante.
Meu entendimento é que essa visdo esta alinhada com alguns debates encontrados
internacionalmente e encontra embasamento em pensamentos de alguns importantes
doutrinadores, aqui citados.”
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deve-se adotar o critério mais objetivo possivel. Esse critério, por
certo, ¢ o formal. Ademais, esse critério é o que mais se coaduna com
os principios da governanca corporativa, que busca a transparéncia e
a equidade [Garcia e Souza (2005)]. O Cddigo das Melhores Praticas
de Governanga Corporativa, estabelecido pelo Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC), define a caracterizagdo do conflito
de interesses quando “alguém nfo ¢é independente em relagdo a ma-
téria em discussdo e pode influenciar ou tomar decisdes motivadas
por interesses distintos daqueles da organizagdo. Essa pessoa deve
manifestar, tempestivamente, seu conflito de interesses ou interesse
particular. Caso ndo o faca, outra pessoa podera manifestar o confli-
to.” Nesse sentido, o cddigo afirma ainda que, “tdo logo identificado
conflito de interesses em relacdo a um tema especifico, a pessoa
envolvida deve afastar-se, inclusive fisicamente, das discussdes e
delibera¢des, sem descuidar dos deveres legais do administrador. O
afastamento temporario deve ser registrado em ata”.'®

E bem verdade que a questdo em tela ventila problemas de inter-
pretagdo atinentes as proprias normas juridicas em sentido geral, visto
que estas estdo restringidas, segundo Adeodato (2007), pelo préprio
“abismo gnoseologico” inerente a elas. De fato, sendo as normas
compostas por linguagem, haveria uma quebra de consenso da reali-
dade para todos os individuos. Isso porque a realidade nunca pode ser
descrita exatamente através da linguagem, tendo em vista que esta €
sempre limitada e ambigua. Dessa forma, ao emitir uma mensagem,
o individuo faz sua interpretacdo da realidade e a traduz por meio da
linguagem. Por outro lado, o individuo que recebe a mensagem por
meio da linguagem também faz outra interpretagcdo, de modo que o
codigo utilizado se distancia cada vez mais da verdadeira realidade
ao chegar ao destinatario final.

18 Disponivel em: <http://www.ibgc.org.br/CodigoMelhoresPraticas.aspx>.
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Nesse contexto, a hermenéutica juridica, ai entendida como a cién-
cia que traz os elementos necessarios para que se busquem o sentido e
o alcance das normas, teceu alguns métodos interpretativos para tentar
amenizar o abismo gnoseoldgico. Um desses métodos é explanado
por Maximiliano apud Garcia e Souza (2005), que sustenta que cabe
ao intérprete perquirir a vontade da lei, indagando-se ndo somente o
que ela quis, mas também o que ela quereria diante do cenario social
e econdmico da época de sua aplicagao.

Na esteira dessas reflexdes, andou bem a discussdo publica do
anteprojeto da Lei 6.404/76:

Ao tentar definir o que deveria entender por abuso de direito de voto,
bem como o comportamento do administrador ou do fiscal, o Projeto
adotou standards geralmente aceitos na doutrina (art. 115) — mas com
prudéncia de deixar campo suficiente para que as praticas comerciais,
e a jurisprudéncia, ao longo do tempo, e em contato com as hipote-
ses, possam construir uma soluc@o definitiva [Lamy Filho e Bulhdes
Pedreira (1996, p. 213)].

Aponta-se, portanto, o critério formal como o que esta mais conso-
ante com as evolugdes econdmicas no pais nos ultimos anos, em que se
impde o respeito aos minoritarios e a0 bem comum, fazendo com que
a empresa cumpra sua fungo social. Dessa forma, a letra da lei deve
ser interpretada de acordo com o atual ambiente socioecondmico, ja
que, como destacado acima, compete ao intérprete verificar a vontade
da lei, levando em consideragdo o contexto social ¢ econdmico da
época da aplicacdo da norma.

Nesse diapasio, cabe citar o ensinamento de Carvalhosa (2009, p. 322):
Agiu bem, portanto, o legislador de 1976 ao explicitar, na lei vigente,
a proibi¢ao do voto formalmente conflitante do acionista. (...) A lei

de 1976 ¢ clara em proibir que o acionista vote, seja nas hipdteses
especificas de conflito de interesse que enuncia, seja residualmente,
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em qualquer momento no qual, sob outras modalidades, configurar-se
essa situagdo.

Cabe salientar, ainda, os ensinamentos do mestre Ascarelli
(1945, p. 376):

Por sua vez, o voto ¢ concedido ao acionista para a tutela do seu
interesse como socio e partindo da premissa de dever, a orientagdo
da sociedade, ser aquela determinada pela maioria dos sdcios. Dai os
limites do direito de voto nas hipdteses em que o deveria, com seu voto,
concorrer para julgar a sua propria atividade individual ou, quando se
achar em conflito de interesses com a sociedade.

E imperativo ressaltar, outrossim, as consequéncias danosas que
podem advir da adogdo erronea de um critério de avaliacdo do conflito
de interesses, pois o paragrafo quarto do art. 115 estabelece que o voto
proferido em interesse conflitante com o da companhia é anulavel e o
acionista responde pelos danos causados, transferindo, também, para
a companhia as vantagens que tiver auferido.

Conforme mencionado alhures, tais consideragdes podem ser
utilizadas no dmbito dos fundos de investimento, pois nao ha
uma regulamentacéo propria da matéria. Sendo assim, mesmo nas
matérias sujeitas a deliberagdo de drgdos colegiados de fundos de
investimentos, recomenda-se, nos termos sustentados pela CVM
para as sociedades anonimas, que deve existir proibi¢do do voto
daquele que tenha conflito de interesses ou possa se beneficiar de
modo particular com a aprovagio da matéria submetida ao escrutinio
assemblear, vedagdo essa que deveria subsistir mesmo na hipdtese de
a deliberacdo tratar de beneficios perfeitamente licitos, coincidentes
com os interesses dos demais.

Diante do risco concreto apresentado pela falta de interpretagio
undnime do dispositivo em tela pela doutrina e pela CVM (embora esta
esteja, no estagio atual, aparentemente seguindo a tendéncia do con-
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flito formal) e para que exista o bom desenvolvimento do mercado de
capitais, com a consequente captagao da poupanga popular, ¢ de suma
importancia que investidores institucionais e acionistas controladores
se abstenham em votacdes em que haja potencial conflito de interesses
ou estejam como contraparte do negdcio sujeito a deliberagdo. Como
ja destacado, além de mitigar o risco de a deliberacdo ser considerada
nula pelos 6rgéos reguladores ou, até¢ mesmo, pelo Poder Judiciario,
a absteng¢ao representa um ponto de melhor pratica de governanga
corporativa, objetivo a ser sempre perseguido por investidores insti-
tucionais, de forma a proteger o minoritario no ambito das sociedades
anonimas e, também, nos fundos de investimentos. Esse ultimo ponto
foi citado até na ultima supramencionada decisdo da CVM sobre o
assunto como um acompanhamento do mercado de capitais de paises
desenvolvidos, como os Estados Unidos: “(...) the UK shares with the
U.S. a judicial tradition of accepting minority shareholder approval
as the most reliable method of screening conflicted transactions with
controlling shareholders” [Kraakman (2009, p. 168)].
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