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Quem deveria zelar pelo social, zela pelo particular

O conselho de administragdo € um dos 6rgaos de maior importancia na vida social, eis gue dita os rumos
dos negécios da companhia, defindo suas diretrizes fundamentais. Assim, os conselheiros de
administracéo, na qualidade de membros desse vital 6rgéo, devem sempre expressar a vontade social,
com a observancia de deveres de natureza fiduciaria, tais como os de diligéncia, lealdade e
transparéncia, além do dever de agir visando os fins e no interesse social.

Em diversas situagdes, entretanto, o que se nota é que aqueles que deveriam manifestar e zelar pelo
interesse social possuem, paralelamente, interesses particulares na deliberagéo ou operacéo, o que da
enseg o ao surgimento de conflito de interesses.

Dessaforma, tendo em vista a relevante fungdo exercida pel os conselheiros de administragéo e a
repercussao que seus atos podem gerar navida social, é fundamental que se entenda corretamente a
natureza do conflito de interesses, de acordo com aregra positivada no artigo 156 da Lei 6.404/76, poisa
partir deste entendimento poderdo ser adotadas diferentes medidas para preservar o interesse social.

Natureza do conflito de inter esses no conselho de administracdo: simula da controvérsia

A regravigente relativa ao conflito de interesses por parte dos administradores dispde ser "vedado ao
administrador intervir em qualquer operacdo social em que tiver interesse conflitante com o da
companhia, bem como na deliberacdo que a respeito tomarem os demais administradores, cumprindo-lhe
cientifica-los do seu impedimento e fazer consignar, em ata de reuni&o do conselho de administracdo ou
dadiretoria, a natureza e extensdo do seu interesse.”

Diante de tal norma, a questdo que se pde diz respeito a natureza do impedimento do administrador, se
formal ou material.

Como se verd, aprincipal diferenca entre essas duas formas de se entender o conflito de interesses reside
no momento da sua verificagdo e narestri¢céo ao direito do administrador de votar. A guestdo toda se
resume, narealidade, a umaindagacdo bem simples: o legislador estabel eceu uma hipotese de proibicéo
de voto, ou a sua preocupacdo foi com o contetido do voto do administrador?

Sobre o tema, ha divergéncias importantes na doutrina e na Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM),
ente regulador do mercado de capitais brasileiro, que, dependendo da composi¢do de seu 0rgéo
colegiado, tem apresentado entendimentos diametral mente opostos para casos semel hantes. Verifica-se,
ainda, que no ambito do Poder Judiciéario ndo hg, até o momento, uma linha de pensamento sobre o
assunto, sgja em instancias ordinarias ou superiores, mas apenas casos isolados.

A auséncia de posicionamento firme, seja na doutrina, na CVM ou no Poder Judiciario, reforcaa
importancia de estudos nessa area.

A regrado conflito de inter esses for mal
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Segundo a corrente que defende o conflito de interesses formal, minoria na doutrina, a verificagdo do
conflito deve se dar mediante aandlise "apriori” e abstrata da situacdo, ou seja, antes mesmo de o
administrador proferir seu voto em determinado conclave. Para essa corrente, ndo importa o contedido do
voto do administrador, mas sim a existéncia de possivel interesse que se sobreponha ao da sociedade.

Haverd, portanto, conflito de interesses sempre que, em potencial, o administrador demonstrar interesse
direto no negdcio ou ato, ou sgja, se ele for a contraparte da sociedade ou tiver de algumaforma
interesse maior na contraparte.

Essa corrente, que valoriza aletradalei, sustenta que o legislador estabel eceu verdadeiro impedimento
de voto para o administrador interessado, como medida cautelar para evitar eventual prejuizo a
sociedade.

Nada obstante, os formalistas n&o relacionam o impedimento de voto com a existéncia de um interesse
pessoal que necessariamente importe o0 sacrificio do interesse social. Também nédo correlacionam a
obrigacdo de ndo votar com a comprovacao de que o beneficio particular do administrador acarrete
efetivo dano paraa companhia.

Conforme assinala Modesto Carvalhosa, principal defensor dessa corrente, o fundamento da norma ndo
consiste no pressuposto de que o administrador pretenderia votar e contratar contra o interesse social,
mas sim no fato de que "néo pode 0 administrador que sera parte contratual formar a vontade da outra
parte, que é ou serd a companhia."[!l Ou seja, ndo pode 0 administrador estar nas duas pontas da
negociacdo, pois, nesse caso, 0 administrador ndo estaria em condig¢des de ser absolutamente imparcial
na busca pelo atendimento do interesse social. 1sso porgue as partes antagonicas da contratacdo se
confundiriam na mesma pessoa, configurando o que o direito norte-americano define como "self-dealing
transaction”.

O administrador interessado deve, nessas situagoes, portanto, cientificar o impedimento aos seus pares,
fazer consignar, em ata de reuni&o do conselho, a natureza e extensdo do seu interesse e smplesmente
abster-se de votar. Ndo ha espaco, pois, para que o administrador sequer delibere, segundo a corrente
formal.

Dessa forma, ndo ha que se perquirir se o voto do administrador efetivamente privilegiaria o seu
interesse pessoa em detrimento do interesse da sociedade ou ndo. Em outras palavras, a consequéncia da
infracdo a proibicdo de voto €, para a corrente formal, a anulagéo da deliberacdo, ainda que o interesse
social tenha, ao final, preponderado.

A 42 Turmado Superior Tribunal de Justica, ao julgar o recurso especial 156.076-PR, de relatoria do
ministro Ruy Rosado de Aguiar, acolheu ainterpretacdo formal do conflito de interesse, tendo decidido
gue este decorre "da simpl es existéncia de prestacdes contrapostas, contratual mente gjustadas’ [ii],
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No plano da CVM, a defesa da corrente formal se deu no julgamento do Processo CVM RJ 2004/5494,
guando se entendeu haver conflito de interesses em operacdo de permuta de agbes do controle de duas
sociedades, aqual foi aprovada com o voto de um administrador que também era controlador de uma das
sociedades e, que, assim, era um dos principais beneficiérios da operacéo.

O Colegiado da CVM, naguela ocasido, concluiu que o conflito de interesses "€ presumido, isto €,
independe da andlise do caso concreto a sua aplicagéo, restando os administradores da companhia
impedidos de participar de qualquer tratativa ou deliberaco referente a uma determinada operacdo em
que figure como contraparte da companhia ou pela qual seja beneficiado, independentemente se esta a se
perseguir o interesse social ou no." [ii]

No mesmo sentido foi o posicionamento daguele 6rgéo no julgamento do Inquérito Administrativo n°
2001/4977.1V]

A regrado conflito de interesses material

Apesar dos precedentes da CVM, acima citados, a doutrina francamente majoritaria € no sentido de que
a natureza do conflito de interesses € material, ou sgja, como questéo de fato, ele deve ser analisado,
casuisticamente, apds a prolacéo do voto pelo administrador.

O conflito, portanto, se confirmard quando, apds a andlise do voto do administrador, concluir-se que o
interesse extra-social que o conduziu € estridente, colidente, efetivo, inconcilidvel com o interesse social.
Isto &, para o atendimento do interesse de uma das partes necessariamente devera haver o efetivo
sacrificio do interesse da outra. N&o basta que haja apenas um duplo interesse por parte do
administrador, como defende a corrente formal.

Nesse sentido, J. X. Carvalho de Mendonca afirma que "muitas vezes é dificil precisar os interesses
opostos entre 0 administrador e a sociedade. SO a apreciacéo do caso concreto oferece a justa solucdo” N
. Trajano de Miranda Valverde, da mesmaforma, sustenta que "a existéncia ou ndo de interesses opostos
é uma quest3o de fato, a ser, portanto, apreciada e julgada em cada caso."[Vi]

Ratificando essas ligdes, um dos co-autores do anteprojeto da Lei 6.404/76, José Luiz Bulhdes Pedreira,
ensina que "interesse conflitante significa interesse oposto, contrario, incompativel ou colidente. Néo é
apenas interesse diferente, ou distinto, que pode ser, inclusive, coincidente com o da companhia, ou
complementar a este"[Vill.

Socorre atese ora analisada a definicéo de conflito dada pel os |éxicos Aurélio Buarque De Holanda
Ferreira, Antonio Houaiss e Mauro de Salles Villar, para quem, respectivamente, conflito significa
"choque, embate, peleja’ Vil e "convergéncia de direitos antagdnicos de dois ou maisindividuos, que
obriga a que nenhum deles tenha exercicio pleno ou exerca gozo exclusivo do direito do qual se arroga
titular: coliséo de direitos’[1X].
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A corrente material defende, ainda, que aregra do conflito de interesses formal seriainsuficiente para
identificac8o de todos os possiveis casos de interesses conflitantes, haja vista que ela circunscreveria as
hipdteses de conflito aquelas em que o administrador contratasse com a sociedade, quando, na verdade,
pode-se verificar conflitos de interesses mesmo quando ndo ha qualquer relacéo contratual entre
administrador e sociedade. Além disso, a regra do conflito de interesses formal seria muito rigorosa, pois
acabaria por impedir arealizagdo de operagdes vantajosas para a sociedade, pelo smplesfato de a outra
parte contratante ser o administrador ou pessoa de seu interesse.

Concluem, assim, os defensores da corrente material que o legislador teria proibido, cautelarmente, o
administrador de votar. Mas se este entender que néo se encontra em situacéo de conflito e votar, dever-
se-aanalisar o modo como votou, o contelildo do voto, e se, efetivamente, tiver havido sacrificio do
interesse social, a deliberac8o devera ser anulada, hgja vista que o ato ilicito, para essa corrente, consiste
em votar contra o interesse social e ndo em votar tendo um interesse extra-social.

A 42 Turmado e. Superior Tribunal de Justica, que, como visto anteriormente, no julgamento do recurso
especia 156.076-PR, havia adotado ainterpretacao formal do conflito de interesses, ao julgar o recurso
especial 131.300-RSI¥, entendeu gue a existéncia do conflito so é concretizada quando os interesses
extra-social e socia sdo efetivamente colidentes. Note-se que, no julgado, foi analisada hipotese de
conflito de interesses por parte de acionista e ndo por parte de administrador de sociedade anénima.

No ambito da CVM, também preval eceu a tese da natureza material do conflito de interesses, no
julgamento do Inquérito Administrativo CVM RJ 2002/1153, quando se entendeu que ndo tinha o
condéo de configurar conflito de interesses o simples fato de os acionistas votantes deterem participacéo
acionéria direta e indireta nas duas partes do contrato em questéo. O voto condutor do julgado menciona
o principio da presuncdo de boa-fé do acionista, que poderia ser afastado pelo exame meramente formal
e aparente do conflito de interesses.

Ainda em resposta a corrente formal, afirmou-se que a presuncao "iuris et deiuri" do conflito de
interesses exigiria a previsao clara de hipoteses especificas, 0 que ndo teriasido feito pelale vigente.
Assim, sustentou-se que quando ha nalei merareferéncia genérica e subjetiva, aandliseinicial do
conflito deve se dar primeiramente pelo acionistainteressado, porquanto so ele tem condigdes, naquele
momento, de avaliar a situagdo e somente ele sabe o teor do voto que proferi ralx]

O Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, ao analisar o recurso interposto dessa Ultima
deciséo, entendeu gque o conflito de interesses pode e deve ser verificado pelo proprio administrador
("rectius’, acionista) antes de proferir o seu voto, e, em sendo constatada a sua existéncia, o exercicio do
voto é vedado "apriori”. Se, porém, o administrador ("rectius’, acionista) entender que ndo ha conflito
de interesses, ele podera votar, e o contelido do seu voto sera objeto de andlise posteriormente.[Xii]

. Muito embora tenha havido, em sua esséncia, um direcionamento formal da referida deciséo, pode-se
verificar uma certainfluéncia material, porquanto se admitiu a andlise posterior do proprio contetido do
voto do acionista.
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Solucéo intermediaria: necessidade de temperamento

Na busca por uma solucéo conciliatéria entre a profusdo de interesses existentes na sociedade andnima, a
opcao deve ser por uma alternativa média, nem so voltada para uma solucéo formalista pura, nem apenas
para uma solucéo casuisticaradical.

A regra de conflito de interesses deve ser vista ndo apenas como uma regra estatica, isolada dentro do
sistema. A discussdo em torno dela ndo pode limitar-se, cegamente, a0 momento em que o conflito deve
ser verificado e as consequiéncias dai resultantes. Cumpre deslocar o foco da questéo. A sobreditaregra
deve, assim, ser lida aluz de todas as demais normas previstas na Lei 6.404/76 e no ordenamento
juridico como um todo, notadamente os valores e principios constitucionais, para, ai sim, identificar o
critério para sua apuracao.

N&o se pode esquecer, neste contexto, a realidade histérica em que se desenvolveu a mencionada L ei
6.404/76 e o propoésito a que ela se destinou. Conforme o Segundo Plano Nacional de Desenvolvimento
(I1 PND), aprovado pela Lei 6.151/74, que concebeu a estratégia para o desenvolvimento do pais para os
anos de 1975 a 1979, dentre as metas a serem alcangadas, estava o fortalecimento da empresa nacional
para competir com as empresas estrangeiras. Esse objetivo somente seria al cangado se fosse facilitada a
concentraczo do poder dentro das novas sociedades anénimasXiiil.

O contraponto imperioso, todavia, que devia ser contemplado pela nova e modernaLei das Sociedades
Anbénimas, eraa protecdo das minorias acionarias, o que somente poderia ser alcancado mediante a
criacéo de deveres de eticidade e freios impostos aos controladores e administradores. Assim, aLe n°
6.404/76 devia conter normas de hatureza cogente, que impedissem os controladores e administradores
de atender seus interesses egoisticos pessoais em detrimento dos interesses dos demais agentes da
sociedade.

Nesse contexto, a regra do conflito de interesses previstanaLei n° 6.404/76 deve ser interpretada aluz
dos principios axiol 6gicos consagrados na Constitui¢cdo Federal, de modo a promover valores como o da
moralidade, solidariedade, boa-fé, dignidade da pessoa humana, os direitos sociais e ajustica
distributiva, & qual deve submeter-se ainiciativa econdémica privada.

E importante, neste passo, lembrar que o legislador impds aos administradores, em linhas gerais, deveres
essenciais de eticidade, como os deveres de transparéncia, de lealdade, de diligéncia e de atuar no
interesse da companhia e de acordo com seus fins, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da fungdo
social da empresa, sendo-lhe defeso faltar com seus deveres ainda que seja para defesa dos interesses dos
gue o elegeram.
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Dentro desse quadro, observou, com propriedade, Calixto Saloméo Filho, acerca do conflito de
interesses, que "implica deslocar a questéo da analise e comparacéo do ato e suarelacéo com o interesse
social paraa verificagcdo da situagcdo e dos deveres minimos de cuidado de administradores e
controladores. Retorna-se, como dito acima, portanto, aos deveres de cuidado e fiduciarios ndo como
disciplina substitutiva do conflito de interesses, mas como critério para sua apuraco."[XV]

Dessaforma, atradicional classificagcéo entre conflito de interesses formal e material deve ser
"transformada em diferenca entre situacdes em que se verifique forte perigo de comportamento incorreto
e situacdes em que isso n&o ocorra."[XV]

Assim, em havendo risco de inobservancia pelo conselheiro dos seus deveres fundamentais, deve aele
ser imposto o impedimento de voto, "apriori”. Esse impedimento de participar da deliberacéo € amplo,
abrangendo também a proibi¢éo de "opinar, sugerir ou sob qualquer formainfluenciar a deliberagéo dos
rgaos da administracio da companhia."[XVi]

Chegarse facilmente a essa conclusdo pela andlise do proprio artigo 156 da Lei 6.404/76, que € claro ao
estabel ecer que, havendo o conflito de interesses, o administrador estéa impedido de votar na respectiva
deliberacdo. E o paragrafo primeiro, confirmando aregra do "caput”, deixa evidente que a hipétese |la
prevista— celebracdo de contrato entre administrador e sociedade — € daguelas contempladas pela
regrageral, pois preceitua que o contrato, "ainda que observado o disposto neste artigo”, ou sgja, ainda
gue o administrador interessado se abstenha de votar, deve conter bases equiitativas.

O raciocinio acima, contudo, ndo deriva apenas de interpretacdo puramente gramatical dalei, mas
também, e principalmente, da constatacéo de que aformacéo da vontade social é realizada pelo proprio
administrador, que tem deveres importantes para com a companhia. E ele, portanto, que, como membro
integrante de um dos 6rgéos da sociedade e parte de uma relacéo eminentemente fiduciaria, exteriorizaa
vontade social. Assim, a conduta que se espera do administrador € a representacéo, leal, diligente e
transparente, dos interesses da sociedade na hegociagao das condic¢des do contrato que ela vier a celebrar
ou de qualquer outra operacdo societaria que vier arealizar, buscando sempre as melhores condicdes
para a companhia.

Dessaforma, tal como defende a corrente formal antes analisada, ndo pode agquele que representa 0s
interesses de uma das partes, fixa a orientagéo geral dos seus negocios e negocia as melhores condicoes
possiveis para €la, a0 mesmo tempo, ser ou ter interesse direto na outra parte contratante ou auferir
beneficios decorrentes da contratacéo ou operacdo em pauta, eis que lhe faltara a necesséria isencéo.
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Outrando foi aconclusdo da CVM, no julgamento do jareferido Inquérito Administrativo CVM RJ
2004/5494. No caso, tal autarquia entendeu, inicialmente, que ndo se pode tracar um paralelo entre a
regrado "caput"do artigo 156 da Lei 6.404/76 e ado 81° do artigo 115 damesmaLei (que tratado
conflito de interesses do acionista), a qual, paraa maioria da doutrina, € a Unica hipotese em que a
violacdo do interesse da companhia ndo deve ser presumida, e ssim analisada "a posteriori”. Esse
raciocinio, segundo o referido julgado, ndo poderia ser aplicado aos casos que envolvem conflito de
interesse do administrador, pois a conduta esperada do acionista e a conduta esperada do administrador
sdo inteiramente distintas. De fato, diferentemente do que compete aos acionistas, cabe aos
administradores negociar as condigdes de um contrato que a companhiavai celebrar, de formaque a
existéncia de qualquer interesse paralelo poderainfluenciar as proprias bases do negocio. Assim, no
precedente, a CVM concluiu que havendo duplainsercao do administrador em determinada operacao,
ele deve abster-se de intervir nas respectivas negociagoes em nome de uma das partes, em virtude do
proprio critério de independéncia que se deve exigir do administrador.[XViil

Nessa ordem de idéias, parece acertado sustentar, com Fabio Konder Comparato e Calixto Saloméo
Filho, que ocorreraimpedimento de voto sempre que "o conflito de interesses transpareca ‘apriori’ da
propria estrutura da relagéo ou negocio sobre que se vai deliberar, como, por exemplo, um contrato
bilateral entre acompanhiae o acionista’XViiil ("rectius’, administrador).

Contudo, muitas vezes, o conflito de interesses se revela de forma camuflada, ndo evidente, o que
dificultaaimposicdo, "apriori”, pelos demais administradores, aquele administrador interessado, da
regra de impedimento de voto. E comum que o interesse conflitante ndo envolva a celebracio de um
contrato bilateral, em que o administrador seja a contraparte direta da sociedade. Pode ocorrer que, em
alguma operagao social, o administrador tenha interesse indireto e ndo aparente na contraparte da
sociedade, sgja por receber algum beneficio pessoal em troca de seu voto, sgja por ser socio, ainda que
indireto e longinquo, da contraparte. Em muitos desses casos, o conflito sb se exteriorizara para os
demais administradores, apos 0 exame do contelido da deliberacéo.

N&o ha duvidas, porém, que a situacdo de conflito de interesses existe e € precedente a deliberacéo. A
questdo, contudo, é que esse conflito sO serevela, "apriori”, internamente, para o proprio administrador.
Sua verificacdo pelas demais pessoas é que, muitas vezes, sO sera possivel "a posteriori”.

Nem por isso, todavia, deixa de existir para o administrador interessado o impedimento de voto. Nada
obstante, se 0 administrador interessado ndo observar tal comando de ndo votar, € preciso temperar a
regrado conflito formal de interesses, para se admitir que, nesses casos, 0 conflito sgja verificado "a
posteriori”.
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Assim, havendo afronta a regra clara de conduta prevista no artigo 156 da Lel 6.404/76, dever-se-a
apurar, "a posteriori" e casuisticamente, com base no conteido do voto, se ao votar, o administrador
privilegiou seu interesse pessoal, violando 0s seus deveres béasicos de conduta. Em outras palavras, na
prética se permitird que o administrador vote e, posteriormente, se analisara 0 modo pelo qual votou,
para se concluir pela sua atuagdo ou ndo no interesse da sociedade e de acordo com seus fins.

Se constatada a preferéncia pelo interesse pessoal do administrador com prejuizo para a sociedade, a
deliberacéo devera ser anulada. Caso, porém, ndo seja privilegiado o interesse extra-social em
detrimento do interesse social, a deliberacdo devera prevalecer, pois ndo se anula o negdcio ndo danoso,
de acordo com aregra do paragrafo segundo do art. 156 da Lei 6.404/76.

Esclareca-se, por fim, que o Colegiado da CVM, ao julgar o Processo n® RJ 2007/3453, decidiu que por
interesse extra-social, pessoal do administrador, deve se entender apenas 0 seu interesse proprio na
negociacdo, seja direto ou indireto.’XX] O sentido do voto conflituoso do administrador deve ter por
escopo, assim, areversado de algum beneficio para ele proprio, ainda que seja o favorecimento de
sociedade da qual ele participa como socio ou o mero recebimento de um bbnus pela contraparte da
companhia. A simples participacéo do administrador como empregado na contraparte da companhia,
portanto, ndo configura conflito de interesses paraa CVM.

Conclusao

Diante das consideracOes feitas anteriormente, conclui-se que aregra do conflito de interesses ndo pode
ser lida apenas sob 0 seu aspecto formal, sob penade virar letra morta, umavez que, nesse caso, hdo tera
0 condéo de abranger inUmeras situagcdes de conflito de interesses, deixando de proteger, muitas vezes, o
interesse da propria sociedade.

A melhor interpretacdo da regra positivada no artigo 156 da Lei 6.404/76 é aquela que estabel ece
proibicdo cautelar de voto, nos casos em que ha forte e evidente perigo de comportamento incorreto, e
gue permite o voto, mas analisa, "a posteriori”, o seu conteido, se o receio de violacdo pelo
administrador de seus deveres fiduciarios ndo é manifesto desde logo.

Assim, em uma e em outra situagdo, se houver deliberacéo com a participagéo do administrador
interessado, seu contelldo somente seré passivel de anulacéo se houver concreto e efetivo dano a
companhia, poisisso decorre da |6gica da preservacdo do ato ndo lesivo. Nesse caso, ainda, 0 comando
do paragrafo segundo do art. 156 da Lei n° 6.404/76 determina que o administrador transfira paraa
sociedade as vantagens que tiver auferido do negdcio contratado em conflito de interesses.
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