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Michele Gonsales: O conflito deinteresses sob 0 aspecto material

Nas sociedades de capitais, também chamadas de Sociedades Anénimas, o exercicio do direito de voto
no ambito das assembleias gerais das companhias representa, de um lado, a busca pela uniformizagéo
dos direitos entre 0s acionistas e, de outro, a possibilidade de obtencéo de mais lucro, auferindo
beneficios particulares. A obtencdo de lucro é, namaior parte das vezes, afinalidade de um acionista ao
investir seu capital em uma empresa, rentabilizando seus investimentos.

O artigo 115, caput e seu parégrafo 1° daLei 6.404/76 trazem a lume o principio do interesse social,
segundo o qual o voto do acionista deve estar em consonancia com os interesses da companhia.

Em vista disso, Modesto Carvalhosa[ 1] conceitua o interesse social como a “ transcendéncia dos
interesses individuais de cada acionista por um interesse comum atodos, definido no objetivo
empresarial da companhia e nosfins sociais’, qual sgja, a prosperidade, representada pela continua
criacdo de valor.

O interesse social, deste modo, deve cumprir sua funcéo social, respeitando os interesses individuais e
comuns dos acionistas (minoritarios e majoritarios), dos trabal hadores, da comunidade na qual a
companhia exerce sua atividade econdmica, congregando esses interesses a manutencéo da empresa
como unidade produtiva.

Nessa seara, 0 interesse social ird nortear a atividade econdémica das companhias, incluindo-se o
exercicio do direito de voto esposado no artigo 115 dalei, o qual deve ser utilizado paraa“formacéo da
vontade da companhia’[2].

Nalicao de Ascarelli[3]:

O voto é concedido ao socio para atutela de seu interesse como sOcio; encontra a sua justificacéo e
seu limite na comunhdo de interesses, porgue — prossegue o0 mestre italiano — € so no limite de
Seu interesse como sOcio gque os acionistas sdo (até com sacrificio de seu interesse extra-social
frente ao interesse social) sujeitos a deliberacéo damaioria.

Nesse prisma, o artigo 115 elenca as hipoteses de vedag&o do exercicio do direito de voto nas
deliberacbes da assembleia geral, dentre as quais se inclui a hipotese em que 0 acionistativer posi¢cao
antagonica aos interesses da companhia, caso em que 0 Sseu voto conflitante podera ser desconsiderado.

E ainda, sendo constatado o dano, o acionista fica obrigado a restituir a companhia as vantagens
indevidas que tiver auferido em decorréncia do voto proferido.

Assim, o conflito de interesses pode ser analisado sob a 6tica formal, quando verificado, a priori, nos
casos em que o interesse conflitante possa ser facilmente detectado, anteriormente ao proferimento do
voto pelo acionista. Trata-se de interpretacéo do dispositivo legal de forma semantica.

Por outro lado, pode o conflito de interesses também ser examinado sob a 6tica material, quando
verificado a posteriori, isto é, apds o acionista proferir seu voto na deliberacdo assemblear. 1sso pois,
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para os adeptos dessa forma de andlise, o legislador ndo pode prever, de antemao, todas as hipdteses que
configurem conflito de interesses de forma a esgotar as possibilidades de situagbes em que o interesse
individual do acionista esteja em posi¢do antagbnica ao interesse da companhia. Os doutrinadores
patrios, em sua maioria, acompanhados de Erasmo Valaddo Azevedo Novaes e Alfredo Sergio
Lazzareschi Neto, defendem arevisdo do exercicio do voto posterior a deliberacéo na assembleia,
verificando se hg, de fato, incompatibilidade entre os interesses do acionista e da companhia, 0 que pode
ser apenas feito com a analise do mérito, o que nos parece ser estrategicamente mais acertado,
considerando a consecucéo do objeto das companhias.

O voto proferido pelo diretor Luiz Antonio Sampaio Campos convergiu com esse entendimento no
julgamento do colegiado da CVM no |ARJ 2002/1153 em 6/11/2002:

O conflito dever ser substancia (e ndo apenas formal) efetivo e inconciliavel. Seria aquele conflito
de interesse que ndo permitiria a convergéncia ou conciliagdo, mas que, para o atendimento do
interesse de uma das partes, necessariamente se exigiria o sacrificio da outra parte. Para se alcancar
um interesse, ter-se-iainvariavelmente que prejudicar o outro. Em outras palavras, para que se
caracterize o conflito de interesses mencionado nalei, tal duplicidade deve implicar
obrigatoriamente um choque de interesses entre o interesse social e 0 do acionista de modo que um
ndo poderia prevalecer sem o sacrificio do outro[4].

A distin¢éo entre o conflito formal e o conflito material de interesses, ndo obstante ser um tema sempre
em discussao e com diversos pontos de vista e reflexos distintos, foi bem explorada pela Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) ao julgar o Processo Administrativo RJ 2009-13179, “Caso Tractabel”,
onde entendeu que a GDF Suez Energy Latin America Participacfes (GDF), na qualidade de acionistae
controladora da Tractabel Energia S.A. (Tractabel), estariaimpedida, em virtude de conflito de
interesses, de votar na assembleia geral da Tractabel que deliberasse sobre a aquisicdo, pela Tractabel,
das agbes da Suez Energia Renovavel (SER) detidas pela GDF. Nesse julgamento, a CVM entendeu, em
sintese, que um contrato entre a companhia e um acionista trara consigo sempre e necessariamente uma
situacdo de conflito, presumindo-se que o acionista restard impedido, a priori, de votar na assembleia
geral que delibere sobre o contrato em que séo parte[5].

No Processo Administrativo CVM TA/RJ2002/1153, julgado em 6/11/2002, todavia, a CVM julgou de
formadiversa. Nesse caso, verificou-se a possibilidade de a Previ e a Sistel, na qualidade de acionistas
daTele Norte Leste Participagbes S.A. (TNLP), votarem na assembleia geral da TNLP que aprovou a
celebracdo de um contrato entre a Telemar Participagdes S.A., controladorada TNLP, e as
concessionarias controladas pela TNLP. Assim, a CVM mudou seu posicionamento quanto afinalidade
do artigo 115, paragrafo 1° da Lei 6.404/76, passando a interpreta-la como hipétese de conflito material

de interesses[6].

A andlise materia do conflito de interesses privilegia o disposto na Lei das Sociedades Anénimas,
notadamente em seu parégrafo 1°, artigo 115, bem como auxilia a eficiéncia econdmica das estratégias
regulatdrias para estabelecer se ha ou ndo conflito de interesses. Ademais, sempre havera a possibilidade
de acesso ao Poder Judiciério no sentido de buscar arevisdo datransacéo.

Desse modo, a verificac8o a posteriori assegura que as companhias ndo paralisem suas deliberacoes
considerando de antem&o que ha conflito de interesses, devendo ser analisado, no caso concreto e apos
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proferido o voto, se efetivamente ha colisio entre os interesses do acionista e os interesses da companhia.

Com o advento daLel 12.846/2013 (Lei Anticorrupcéo) e o Decreto 8.420/2015, acentuou-se a
preocupacdo das companhias em estar em conformidade com as lel's, regulamentos internos e externos,
bem como com principios corporativos que garantam a transparéncia na conducdo dos negocios.

Nessa esteira, a governanca corporativa e seus modelos, 0s quais se traduzem em um sistema de préticas
gue auxilia na melhoria da qualidade e transparéncia da gestéo empresarial, dentre os quais se destacam
o Novo Mercado, passaram a receber mais atencéo, colaborando diretamente para que, seguindo os seus
principios basilares — (i) transparéncia: divulgacéo de informagdes necessarias as partes; (ii) equidade:
tratamento justo entre todos 0s socios; (iii) prestacdo de contas. deveres e responsabilidades dos agentes
da sociedade; (iv) responsabilidade corporativa: respeitar e zelar pela sociedade, seus valores e sua
funcdo social[ 7] —, os acionistas exercam o direito de voto vislumbrando o interesse da companhia, em
consonancia com afungdo social daempresa.

A governanca corporativa consiste, segundo o Cédigo das Melhores Préticas de Governanca
Corporativa, do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), “no sistema pelo qual as
organizacdes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo o relacionamento entre
proprietarios, conselho de administracdo, diretoria e 6rgéos de controle”’[8], sendo um de seus propositos
“contribuir para o desempenho sustentével das organizacdes e influenciar os agentes de nossa sociedade
no sentido de maior transparéncia, justica e responsabilidade’[9].

Nesse sentido, os programas de integridade das companhias possuem relacdo direta e intrinseca com as
préticas de governanca corporativa, inclusive ao refletirem nas politicas da empresa, os seus valores no
codigo de conduta, nas politicas e controles internos etc., vez que os programas de integridade visam que
as companhias atuem com ética, transparéncia e integridade corporativa.

Os programas de compliance das companhias, ao focarem a prevencdo, deteccdo e tratamento de desvios
ou inconformidades que, porventura, ocorram na gestéo dos negdcios, devem, também, incorporar as
boas préaticas da governanca corporativa, o que certamente auxiliara na deteccdo de eventuais conflitos
de interesses existentes nas deliberacdes dos acionistas, como orientando e conduzindo, com maior
clareza, os acionistas, administradores, gestores, conselheiros e demais interessados acerca das situagdes
nas quais os interesses dos acionistas possam colidir com os da companhia.

Dessa forma, a crescente preocupacao das companhias no gerenciamento de riscos e em estar em “
compliance” com alegislacéo e regulamentos, bem como o avango dindmico dalegislacéo societéria,
demonstra diretamente a evolucéo das boas praticas de governanca corporativa no Brasil, que, mesmo
tardia em comparag&o a outros paises, revela o interesse, ainda que preambular, das companhias, 6rgéos
regul adores e mesmo acionistas e administradores em conduzir os negdcios das companhias de forma a
atender ndo somente as leis societarias, mas também promover a cultura organizacional que estimule
condutas éticas, transparentes e em conformidade com as leis.

Nesse contexto, a interpretacéo e aplicacdo do conflito de interesses sob 0 aspecto material, contido no
parégrafo 1° do artigo 115 da Lei das Sociedades Andnimas, se encaixa com maestria, de modo que a
companhia, além de cumprir seu objeto, sua funcéo social, bem como resguardar sua reputacdo, acaba
por maximizar os lucros a serem distribuidos entre o0s socios, analisando, caso a caso, se efetivamente
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resta presente o conflito de interesses entre o acionista e a companhia ao exercer aguele o direito de voto
nas deliberacbes das assembleias gerais.
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