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RESUMO

Objetiva-se, nesse artigo, investigar qual seria a teoria a melhor se adequar ao exercicio do
direito de voto por acionista de sociedade filiada, integrante de um grupo de sociedades de
direito. O estudo do conflito de interesses no exercicio do direito de voto, em relacdo a
sociedade andnima isolada, assume diferente dimensdo, quando estudado no contexto dos
grupos de sociedades de direito, realidade cada vez mais presente e necessaria nos mercados
internacionalmente globalizados. Conceituar o interesse social, no caso o interesse grupal,
requer analisar as diversas relaces intra e intersocietarias que se sobrepdem e interagem
mutuamente em uma estrutura de grupos de sociedades de direito. Com base na literatura
investigada a respeito das matérias sob andlise, concluiu-se que regra do conflito material de
interesses seria mais adequada aos grupos de sociedades de direito, considerando que certo grau
de sacrificios pode ser admitido sobre suas sociedades integrantes em beneficio das demais e
do objetivo grupal comum.
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CONFLICT OF INTERESTS ON THE EXERCISE OF VOTING RIGHTS IN A
CORPORATE GROUP

ABSTRACT

This paper aims to investigate which theory would better suit the voting right exercise of a
subsidiary company shareholder, which is part of a corporate group. The conflict of interests
on the exercise of voting rights, in relation to a business corporation, gains greater proportions
when studied in the corporate group context, a reality progressively and more frequently
observed in globalized international markets. Defining the social interest, a group interest in
this case, requires analysis over the diverse societal relations that overlap and interact mutually
in a corporate group structure. Based on the investigated literature concerning the analyzed
themes, we concluded that the material rule for the conflict of interests would better suit the
corporate groups, especially considering that it admits a certain degree of sacrifices in benefit
of the other companies and the common group interest.
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1 INTRODUCAO

O presente artigo tem por foco o estudo do tema do conflito de interesses no exercicio
do direito de voto em um grupo de sociedades de direito, notadamente durante a assembleia de
uma das sociedades filiadas do grupo. Em relacdo a esse voto, o acionista deveria considerar
ndo apenas a sociedade que compde, como também a orientacdo geral adotada pelo grupo no
qual aquela se encontra inserida. O estudo do conflito de interesses no ambito de grupos de
sociedade entdo assume dimensdo diversa daquela abordada pelas teorias classicamente
formuladas e aplicadas as sociedades anénimas isoladamente.

Dessa forma, uma das situagdes nas quais pode ser verificado o conflito de interesses
em uma sociedade se materializa no momento do exercicio do direito de voto pelos acionistas
em assembleia geral. Para que se possa verificar a existéncia ou ndo do referido conflito de
interesses, é necessario delimitar o que seria ou como se formaria o interesse social, a qual todos
0s acionistas devem observar quando o exercicio de seu direito de voto. Delimitado o interesse
social, este serviria de parametro para verificar se o interesse manifestado pelo acionista em seu
voto com aquele se alinha ou ndo, caso em que haveria o conflito de interesses.

A existéncia de um grupo de sociedades de direito, mais do que adicionar certo grau de
complexidade a definicdo do interesse social, nesse caso grupal, traz ao estudo a existéncia de
uma organizacdo a influenciar diretamente o tratamento conferido ao conflito de interesses.
Argumenta-se doutrinariamente, para tanto, que o interesse grupal deve prevalecer sobre as
sociedades integrantes isoladamente consideradas, de modo que o sacrificio de uma delas pelo
beneficio grupal seria aceitavel.

O estudo do conflito de interesses no ambito de grupos de sociedades de direito,
portanto, assume dimensdo diversa daquela observada nos estudos classicos sobre o tema
formulados a respeito da sociedade andnima tomada de maneira isolada. Busca-se investigar,
assim, qual alternativa a solucionar o conflito de interesses seria mais adequada ao contexto de

grupos de sociedades de direito.

2 O GRUPO DE SOCIEDADES DE DIREITO

A formacdo de grupos de sociedades ndo se trata de estrutura incomum em Nnosso

ordenamento juridico, e disp@e, inclusive, de especifica previsdo legal na lei n® 6.404/76, a
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chamada lei das sociedades anénimas (LSA). Além de sua constituicdo, o referido diploma rege
0s demais aspectos atinentes a sua existéncia e funcionamento a partir do artigo 265.

Vinculando sociedades controladas e sociedade controladora por uma convencao, a
estrutura do grupo de sociedades materializa uma demanda do mercado internacionalizado e de
complexidade crescente que marca a atualidade (GUERREIRO, 2005). Desta forma, sociedades
isoladas, e juridicamente independentes, se reuniriam organizadamente em grupos de
sociedades. Estes poderiam ser considerados como entidades unitarias sob o viés da tomada de
decisbes econdmicas: no ambito de um grupo de sociedades, as referidas decisdes deveriam se
alinhar todas as sociedades integrantes (ARAUJO, 2012).

A existéncia de uma convencdo, a constituir formalmente o grupo de sociedade de
direito e reger internamente as relacdes entre as sociedades integrantes, entdo diferencia essa
estrutura daquela marcada pelos grupos de fato. O modelo brasileiro tem, desta forma, base
convencional, de modo que requer a celebracdo de uma convencao a reger o comando de grupo
exercido pela sociedade controladora sobre as sociedades agrupadas. A distin¢do entre grupos
de fato e grupos de direito seria um elemento central, e também fator a aproximar o sistema
brasileiro daquele adotado pelo ordenamento aleméo. (GUERREIRO, 2005)

Considerando esta distin¢do, tem-se no grupo de direito a possibilidade de sacrificio de
uma sociedade integrante a favor de outra, nos termos da convencdo celebrada (COMPARATO,
2014). Esse posicionamento se alinha a previsdo do artigo 276 da LSA, o qual expressamente
autoriza a “subordinagdo dos interesses de uma sociedade aos de outra”. A proibicdo de se
favorecer uma sociedade em detrimento veiculada pela regra artigo 245 da LSA, direcionada
aos administradores, teria aplicacao restrita aos grupos de fato, portanto. (GUERREIRO, 2005)

O grupo de direito, considerado em seu todo, poderia ser entdo considerado como uma
sociedade, a qual, embora ndo disponha de personalidade juridica ou de patriménio préprio —
as sociedades integrantes conservam sua personalidade juridica (ARAUJO, 2012) —, é
aparelhada de administracdo propria, conforme preveem os artigos 272 e seguintes da LSA
(GUERREIRO, 2005). Uma caracteristica propria dos grupos de sociedade de direito esta,
assim, em sua direcdo econdmica unitaria, determinada pela sociedade-mae (ou sociedade
controladora) por instrucdes vinculantes, as quais todas as sociedades agrupadas devem se
alinhar (OLIVEIRA, 2016).

Funcionando todo o grupo de sociedades de direito como se uma Unica sociedade fosse,
todas as sociedades que o integram devem atuar de modo alinhado a um mesmo objetivo, a um

direcionamento econdmico unitario, & administracdo grupal. Prevalece, assim, o interesse
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grupal sobre todos os interesses sociais das sociedades agrupadas isoladamente consideradas.
Aos administradores das sociedades filiadas, entéo dispde o artigo 273 da LSA o dever de
seguirem as instrucdes expedidas pelos administradores do grupo, dentro dos limites legais e
da convencéo de grupo, bem como com observancia ao disposto nos estatutos sociais.

Aos poderes de dire¢do da sociedade controladora, dentro do grupo, haveria também os
limites impostos pelo dever de lealdade, o qual teria origem na propria integracdo das
sociedades em grupo. Existindo um grupo de sociedades de direito, surgiriam entre as
sociedades integrantes deveres de lealdade multilaterais, com varios deveres interconectados.
A existéncia de tais deveres entre as sociedades do grupo se relaciona com o fato de cada
sociedade se encontrar em posi¢do peculiar e especial em relacdo as demais, todas integrantes
de um mesmo grupo. (OLIVEIRA, 2016)

Ainda, tendo em mente a especial posi¢do de influéncia da sociedade-mée em relagédo
as demais, sobretudo seu poder de influéncia sobre o grupo, seus deveres de lealdade seriam
mais intensos que aqueles atribuidos as sociedades filiadas. Esse fator se alinha a especial
protecdo e cautela necessarios sobre o poder da sociedade-mée quando considerado que sua
abrangéncia ndo se limita as sociedades filiadas, como também alcanca seus acionistas
isoladamente considerados, bem como possiveis terceiros a se relacionar com as sociedades do
grupo. (OLIVEIRA, 2016)

Aponta Warde Jr. (2012), contudo, que o desafio enfrentado pelos grupos de sociedades
ndo € o de encontrar regras e solucdes para o tema da responsabilidade grupal. A meta estaria
na concrecao do sistema de grupos, o qual influenciaria diretamente no grau de fiabilidade dos
mercados, sobretudo de capitais. Um dos temas cuja adequada regéncia seria essencial para a
mencionada concrecdo do sistema de grupos é o da disciplina juridica do controle societario,
sua transferéncia e a protecdo aos direitos dos acionistas minoritarios, area em que, segundo o
autor, ainda falha a legislacdo brasileira pertinente.

A complexidade acentuada do estudo de grupos de sociedades se relaciona as
sobreposicOes das relagbes formadas entre acionistas, acionistas e sociedades, e quanto as
sociedades entre si. Envolve, portanto, relagdes intrassocietarias e também intersocietarias,
formando uma “hiperestrutural grupal” a refletir, em maior escala, as diversas relagdes
formadas entre acionista e sociedade. A identificagdo dos problemas que poderiam emergir
dessa estrutura seria acentuada nos grupos de sociedades de fato. Nos grupos de sociedades de
direito, essas relagfes de controle e de coligacdo se encontram predeterminadas

contratualmente pela convencéo firmada. (WARDE JR, 2012)
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Com esses desafios e peculiaridades sob consideracdo, identificam-se os elementos
basilares ao estudo do interesse social, e, subsequentemente, do conflito de interesses, no
ambito de um grupo de sociedades de direito. Especialmente considerando o alinhamento ou
ndo ao interesse grupal quando do exercicio do direito de voto pelos acionistas das sociedades

filiadas, passa-se ao estudo do conflito de interesses e dos elementos por esse estudo implicados.

3 O INTERESSE SOCIAL E O CONFLITO DE INTERESSES

O estudo do conflito de interesses no &mbito de um grupo de sociedades de direito é ora
feito com o apoio de teorias j& classicamente formuladas acerca do tema, tendo em vista o
contexto de uma sociedade andnima. As referidas teorias oferecem as bases essenciais para o
estudo do interesse social e, consequentemente, para as formas de concepcdo do conflito de
interesses. Sua adaptagéo ao contexto de grupos de sociedades de direito requer que se opte por
aquela que privilegie as peculiaridades desse tipo de organizagéo.

Para tanto, inicia-se pela exposi¢do das teorias classicas, entdo compreendendo-se o que
seria 0 interesse social, almejando uma aplicacdo adequada ao contexto de grupos de sociedades
de direito. Por fim, buscou-se delinear aquela que melhor se adequaria a resolugéo do conflito
de interesses no exercicio do direito de voto em assembleia de sociedade filiada a um grupo de

sociedades.

3.1 Teorias classicas e o interesse social

As teorias cléssicas sobre o conflito de interesses se voltam ao desafio de definir como
se daria, e em que momento, o conflito entre o interesse manifestado pelo acionista em seu voto
e o interesse social no &mbito de uma sociedade andnima. Assim, o estudo do conflito de
interesses requer uma andlise prévia e um estudo sobre o interesse social.

Definir o que seria o interesse de uma sociedade anonima, o chamado interesse social,
exige abordar diversas teorias doutrinarias construidas com o intuito de precisar como se daria
sua formacao. Em seu estudo, o corpo de acionistas da sociedade é relevante, bem como a forma
com que é concebida e considerada a relacdo entre eles, e perante a propria pessoa juridica.
Ainda, o papel da sociedade andnima no contexto social e econémico em que se insere também

séo fatores a influenciar a formacéao do interesse social.
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Iniciando pelas teorias classicas, tem-se a dualidade entre o posicionamento
contratualista e o institucionalista. Muito embora tenham sido elaboradas em contexto
econémico e social profundamente diverso do atual, conservam o mérito de formularem as
bases do estudo do interesse social.

Segundo a corrente contratualista, tem-se como ponto central o entendimento de que o
interesse social seria equivalente, coincidente com a soma dos interesses de cada um dos
acionistas, seu interesse comum. A sociedade anénima seria entdo concebida como uma relagéo
contratual entre seus acionistas. (FRANCA, 2014)

H4&, contudo, distingBes e nuances sobre o que se entende por interesses dos sOcios
(SALOMAO FILHO, 2006). Inevitavelmente, a esfera de interesses de um individuo que
compde uma sociedade andnima ndo se restringe a ela, abarcando, por exemplo, interesses
relativos a sua vida privada e pessoal. Por essas raz0es, é necessario precisar que apenas o
interesse do sdcio enquanto socio, deve ser considerado na definicdo do interesse social:
somente os interesses decorrentes do status socii sdo relevantes. (FRANCA, 2014)

Quanto a definicdo do que precisamente seria o0 corpo de socios para fins de
identificacdo do interesse social, tem-se a discussao sobre se deveriam ser considerados apenas
0s membros atuais de uma sociedade ou se potenciais membros futuros deveriam também ser
equacionados. Em relacdo aos mencionados sdcios futuros, seria necessario definir também
qual seria seu interesse enquanto sécios: discutiu-se se seu interesse comum seria pela eficiéncia
da sociedade, a distribuicdo de lucros, ou uma solidariedade entre seus interesses individuais.
(FRANCA, 2014)

Fundamentando-se em doutrina italiana, principalmente em Jaeger, contudo, alerta
Franca (2014) para as implicacdes dessas defini¢cGes contratualistas. A titulo de exemplo tem-
se a virtual impossibilidade de conflito entre um acionista e o interesse social. Ainda, menciona-
se a aproximacdo aos preceitos institucionalistas ao se afirmar a existéncia de um interesse
social especifico e imutavel independentemente do corpo de acionistas, atual ou futuro,
tornando irrelevante a figura a qual o referido interesse € atribuido.

Nesse diapasdo, a teoria institucionalista se apresenta a definir o interesse social como
expressao de vontade propria da sociedade, o que, para Gierke, atribuiria realidade ao fenémeno
associativo, razdo pela qual essa teoria é denominada também de realista (SALOMAO FILHO,
2014).

Concebida como institui¢do, a sociedade teria sua existéncia juridica independente do

conjunto de acionistas que a componha ou venha a compor, dotada de 6rgdos necessarios para
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0 cumprimento de suas finalidades, com manifestacbes de vontade produzidas a partir da
atuacdo de seus membros. Supera-se, assim, o conceito de interesse social limitado a esfera
delimitada pelo interesse comum dos sdcios, pelo conjunto de seus interesses, em relacdo ao
qual o interesse social seria superior. (FRANCA, 2014)

Com base nessa teoria, justifica-se a atribuicdo de personalidade a um fenémeno
associativo, 0 que ndo se restringe mais aos seres humanos. O processo de formacgdo dessa
vontade prépria da sociedade, a definicdo do interesse social ndo mais se concebe em termos e
medidas do corpo de membros que a constitua (SALOMAO FILHO, 2014).

A conceituacdo de interesse social deve observar, ainda, o contexto atual de
desenvolvimento e globalizacdo econémica, o que influencia a prépria concepcdo do que
representa a sociedade anénima.

Nesse aspecto, contribui a analise econdmica do direito para seu entendimento.
Considerando as diferentes operacGes econdmicas realizadas em mercado, Coase (1937)
ressalta que seu equilibrio e fluxo é ditado pelo mecanismo autossuficiente de precos, de modo
gue a sociedade passa a funcionar coordenadamente como um organismo. Justamente as trocas
e transacdes realizadas livremente em mercado entre os diferentes agentes econdmicos ditariam
0S pregos e custos de cada operacao.

A organizacao, dentro de uma empresa, de todas a operagdes necessarias ao desempenho
de uma atividade, portanto, eliminaria o custo de sua realizacdo em livre mercado. Em lugar de
sua complexa estrutura, haveria uma coordenacdo central das operacbes pelo empreendedor,
superando 0 mecanismo de precos e minimizando os custos por eles impostos mediante o
obstaculo de identificar quais 0s precgos relevantes para cada transacdo. (COASE, 1937)

O ndmero de contratos cuja celebracdo é necessaria para a realizacdo da atividade da
empresa é reduzido, eliminando-se aqueles atinentes a opera¢cdes agora organizadas em sua
estrutura interna, ndo mais em mercado (ALCHIAN; DEMSETZ, 1972). A empresa entdo
poderia ser concebida como um “feixe de contratos™ a organizar sua atividade. (COASE, 1937)

A partir da perspectiva econdmica apresentada, tem-se, diferentemente das teorias
classicas supramencionadas, que o interesse social ndo poderia ser definido em termos fixos. A
esfera, a amplitude dos interesses, internos e externos, envolvidos para a definicdo de um
interesse atribuivel a sociedade anénima é mais diversa do que as teorias classicas poderiam
abarcar.

Nesse contexto, é imprescindivel referirmo-nos também a teoria do contrato plurilateral

de Ascarelli (1999), cuja funcdo econdmica seria de organizacdo, uma vez que o0 contrato de

R. Curso Dir. UNIFOR-MG, Formiga, v. 11, n. 2, p. 21-36, jul./dez. 2020



28
SATO, C. Y. Conflito de interesses no exercicio do direito de voto em um grupo de sociedades de direito.

sociedade é uma subespécie dos contratos plurilaterais. Como contrato-organizagdo, a
sociedade nédo se destinaria ao cumprimento de diferentes interesses orientados a uma mesma
finalidade: haveria um interesse societario, social, proprio, destacado e independente do
interesse individual dos membros da sociedade. (SALOMAO FILHO, 2014)

Para a adequada definicao desse interesse social, portanto, seria necessario definir quais
interesses sdo passiveis ou ndo de interiorizagdo pela estrutura da sociedade. Conformar-se-ia,
assim, uma “nogdo procedimental da sociedade e do interesse social” (SALOMAO FILHO,
2014).

Salienta Salomé&o Filho (2014), ainda, que ndo ha, na LSA, a previsdo de um critério
tedrico definido para a correta distingdo entre os interesses potencialmente interiorizaveis. Seria
entdo necessario analisar, empiricamente, cada um dos interesses e sua relacdo com os
societarios. Mesmo assim, haveria elementos comuns a definir um possivel critério de
internalizagéo, pela teoria da cooperacao.

A referida teoria parte do pressuposto de que, para comporem a mesma estrutura
societaria, é necessario que os interesses sejam organizados de modo a eliminar possiveis
conflitos. Para possibilitar a cooperacdo entre eles, trés requisitos precisariam ser verificados:
haver apenas uma pequena quantidade, acesso a informagdes suficientes e continuidade da
relagio (SALOMAO FILHO, 2014). A sociedade andnima entdo seria caracterizada como uma
organizacdo (contrato-organizacdo) a operar a internalizacdo de interesses e a solucdo do
conflito entre eles.

Tal posicionamento, entdo, reconhece a existéncia de diferentes interesses
interdependentes a compor o interesse societario, ndo limitado ao conjunto dos interesses dos
acionistas. A titulo de exemplo, os interesses de consumidores, trabalhadores e investidores
também seriam contemplados, com a peculiaridade da comunhdo de interesses operada na
sociedade ser orientada a uma finalidade, um escopo comum, social.

As teorias construidas para a definicdo do interesse social, no ambito societario,
sustentam a tarefa de sua execucdo pratica como ardua e desafiadora. Mesmo assim, trata-se de
um caminho que precisa ser desbravado.

N&do é possivel, previamente, determinar qual a magnitude dos interesses a serem
internalizados e considerados pela sociedade andnima na formagé&o de seu interesse social, resta
a saida de, procedimentalmente, identificar na situacao sob analise qual o interesse pertinente a
ser internalizado e construir ferramentas que garantam que a constituicdo do interesse social

néo seja viciada.
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Nesse contexto assumem grande relevancia os estudos acerca do interesse social nas
sociedades andnimas. Os referidos estudos fornecem elementos basilares para o estudo

interesse social e sua compreensdo em outras formas de organizacéo societaria.

3.2 A doutrina Rozenblum e o interesse grupal

A definicdo do que seria um interesse grupal parte das consideracfes a respeito da
estrutura e complexidade que caracterizam um grupo de sociedades de direito, como acima
abordado. Para tanto, tem-se a doutrina Rozemblum como a base do direito societario de grupos
de sociedades na Franga, a expor seus elementos basilares (GERNER-BEUERLE, 2010).

Por mais que um grupo ndo disponha de personalidade juridica ou de patrimonio
préprio, sua existéncia e funcionamento tém implicacGes juridicas, tendo em vista que, em
realidade, observa-se certa interdependéncia entre as sociedades que constituem um grupo de
sociedades. Além disso, as sociedades integrantes do grupo partilhariam interesses em comum.
(ARAUJO, 2012)

Haveria, assim, um interesse grupal, cuja observancia seria executada por todas as
sociedades agrupadas. A despeito dos estudos classicos formulados sobre as sociedades
andnimas e as formas pelas quais o interesse social poderia ser concebido em seu ambito, a
jurisprudéncia criminal francesa se atribui o mérito de fornecer elementos especificos para a
definicdo de um interesse grupal. Assim se originou a chamada doutrina Rozenblum.

O debate se baseou em artigos do codigo comercial francés, no qual além de previsdes
especificas de tipos penais concernentes as sociedades limitadas, havia previsdes de tipos penais
relativos a sociedade andnima. O interesse social surge como um dos componentes do elemento
material do tipo, juntamente com o uso dos bens sociais em contrariedade ao referido interesse,
havendo ainda o elemento intencional, consubstanciado em dolo geral e dolo especial.
(WINDBICHLER, 2000; ARAUJO, 2012)

Algumas hipodteses que se caracterizariam como violadoras do interesse social, de
acordo com julgamentos especificos realizados pelas cortes francesas, incluem: (i) o uso do
patrimdnio social pode ser contrario ao interesse social mesmo quando ndo implicar
empobrecimento efetivo da sociedade, é suficiente que o referido uso tenha levado a um risco
anormal a sociedade, (ii) o uso de bens de uma sociedade contraria o interesse social sempre
que tiver um objetivo ilicito, (iii) presumem-se feitas em interesse social as retiradas ocultas

realizadas por dirigentes de uma sociedade, cabendo a eles provar o contrario, que os fundos
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foram empregados no interesse social, (iv) ndo se configuraria como uso abusivo dos bens
sociais 0 pagamento de comissao ao genro do ministro de comércio exterior, por faturas falsas,
com a finalidade de reducéo dos débitos da sociedade perante o tesouro plblico. (ARAUJO,
2012)

Os holofotes entdo se concentraram sobre o funcionamento interno dos grupos de
sociedades, especialmente em relacdo a legitimidade das transferéncias patrimoniais realizadas
entre as sociedades integrantes sob a direcdo da sociedade controladora. Ha mais de cinquenta
anos a jurisprudéncia criminal francesa estaria a se preocupar em solucionar o possivel embate
entre o interesse grupal e o interesse social da sociedade prejudicada pelo chamado uso abusivo
de bens sociais no ambito de um grupo de sociedades. (WINDBICHLER, 2000; ARAUJO,
2012)

Um julgamento especifico pela corte de cassacao francesa, o affaire Rozenblum, viria a
nomear a doutrina subsequentemente construida, afirmando-se a existéncia de um interesse
grupal, o qual deveria ser equilibrado com os interesses sociais das demais sociedades
integrantes do grupo, individualmente consideradas. O mencionado caso tem por centro a figura
do Sr. Rozenblum, que detinha participacdo em sociedades atuantes em ramos variados de
atividades, nas quais também era dirigente de fato. (WINDBICHLER, 2000; ARAUJO, 2012)

Utilizando-se de seu poder e de sua posic¢do, o Sr. Rozenblum realizou a transferéncia
de importantes ativos entre as sociedades, beneficiando algumas delas em detrimento de outras,
todas elas de ramos distintos de atividades. Essas acdes lhe renderam sua condenacéo inicial
pelo uso abusivo dos bens sociais. Na corte de apelacdo de Paris, o carater abusivo foi mais
uma vez reforcado sobre as operacdes realizadas, nas quais o intuito era garantir a sobrevivéncia
de algumas sociedades em detrimento de outras, ressaltando-se a artificialidade da existéncia
do grupo de sociedades. (ARAUJO, 2012)

Diante de julgamentos desfavoraveis, o Sr. Rozenblum entdo recorreu a corte de
cassacdo, a qual rejeitou seu recurso, ndo admitindo o carater exoneratorio do grupo de
sociedades. Para tanto, justificou-se que essa exoneracao somente seria possivel se verificados
dois elementos essenciais. O primeiro deles exige que a operacao sob analise tenha ocorrido no
ambito de um grupo real, no qual o direcionamento financeiro € claramente apontado pela
sociedade controladora, havendo objetivos comuns aos quais as filiais se alinhariam. Todos
esses caracteres pontuariam de modo preciso que um grupo de sociedades, alem de uma forma
de organizacao e estrutura juridica, se trata de uma realidade econémica dindmica com objetivos
claros. (ARAUJO, 2012)
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Em relacdo ao segundo elemento, analisa propriamente a operacdo sob andlise e
investigacdo acerca da existéncia de abuso. Esta deve observar dois limites: (i) havendo o
beneficio de uma sociedade do grupo em detrimento de outra, esta devera receber algum tipo
de contrapartida adequada, ndo podendo ser meramente simbolica ou diferida em excesso no
tempo, de modo que o equilibrio de compromissos e obriga¢des mutuamente assumidos pelas
sociedades do grupo ndo se rompa; (ii) a sociedade prejudicada ndo pode ser sacrificada de
maneira extrema e apta a atingir sua situacdo financeira de modo irremediavel.
(WINDBICHLER, 2000; ARAUJO, 2012)

Desta forma, considerando os apontamentos feitos no julgamento do affaire Rozenblum,
tem-se o entendimento de que é possivel conciliar o interesse grupal com o interesse social de
cada uma das sociedades filiadas isoladamente consideradas e de seus acionistas. Reconhece-
se que as sociedades integrantes de um mesmo grupo se encontram, sobretudo financeiramente,
sujeitas a varias relacbes matuas de interdependéncia. Desta forma, na hipdtese de uma das
sociedades se encontrar em situacdo financeira mais favoravel que as demais, admite-se o
manejo de recursos entre elas sem a necessidade de observancia dos padrdes estritos de
mercado. Assim, ndo havera abuso do uso de bens sociais sempre que observados os limites
acima apontados. (ARAUJO, 2012)

A afirmacéo de um interesse grupal equilibrado feita pela doutrina Rozenblum permite
0 entendimento dos elementos internos de um grupo a atingir a independéncia e a integridade
das sociedades integrantes. Assim, a existéncia de um direcionamento uno a ser seguido por
todo o0 grupo, a separacdo entre as sociedades ndo pode ser totalmente mitigada, de modo que
o sacrificio de uma delas em beneficio de outra ndo pode comprometer sua saude financeira e
existéncia irremediavelmente.

Com essas consideracdes acerca do interesse grupal, passa-se ao estudo das teorias
classicas sobre o estudo de interesses com o qual aquele conceito sera conjugado. Buscar-se-a,
partindo desses estudos, delinear qual seria a teoria a melhor se enquadrar ao contexto do grupo
de sociedades de direito e suas particularidades.

3.3 Teorias classicas sobre o conflito de interesses

Especificamente sobre o conflito de interesses, ja foram também formuladas teorias
sobre as possiveis formas pelas quais ele poderia ser solucionado no ambito de uma sociedade

anbnima. Cumpre-se expd-las para identificarmos seus elementos essenciais e, assim,
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compreender qual delas melhor se enquadraria ao contexto do voto exercido por um acionista
de sociedade filiada a um grupo de direito.

H& muito se debate sobre o tema do conflito de interesses no exercicio do direito de voto
nas sociedades an6énimas, sobretudo considerando as possiveis interpretacdes do artigo 115,
81°, da LSA formuladas pela doutrina, bem como abordadas em julgamentos da Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM). De modo geral, procurou-se definir em que momento seria
possivel identificar o conflito entre o interesse manifestado pelo acionista em seu voto e o
interesse social, se antes de proferido o voto ou apenas apds verificados prejuizos dele
decorrentes efetivamente sofridos pela sociedade.

Duas principais teorias foram formuladas: a do conflito material de interesses e a do
conflito formal de interesses. Segundo a teoria do conflito material de interesses, a eventual
nulidade do voto proferido em conflito somente poderia ser verificada apds sua realizacdo. Seria
necessario, ainda, a comprovacao do efetivo dano sofrido pela sociedade e originado pelo voto
proferido. (FRANCA, 2014)

A proibicdo de voto existente no artigo 115, 81° da LSA seria, assim, apenas
acautelatdria. O conflito existiria apenas com a efetiva contrariedade ao interesse social, como
interesse comum, uti socii, de todos os acionistas, pelo voto abusivo. Esse entendimento estaria
alinhado por aquele representado pela autoriza¢do do artigo 117, alinea f, da LSA a autorizar a
contratacdo entre sociedade e controlador, que comportaria controle ex post. (FRANCA, 2014)

Segundo a teoria do conflito formal de interesses, por outro lado, o artigo 115, §1°, da
LSA trataria de impedimento de voto. Todo acionista que se encontrar em situacdo de potencial
conflito de interesses deveria se abster de exercer seu direito de voto, uma vez que o conflito
seria verificavel ex ante, antes mesmo de proferido o voto, e dispensaria a comprovacao de
quaisquer danos efetivos a sociedade decorrentes do referido voto.

A teoria formal contribuiria para a formacdo de um ambiente societario mais
cooperativo, uma vez que se beneficiaria de preceitos da moderna teoria dos jogos. A
cooperacdo e o comportamento dos individuos estariam diretamente relacionados, e 0 jogo seria
caracterizado por dois elementos principais: a reputacéo dos agentes e o tipo de integragéo. O
primeiro elemento definiria o grau de confianca que os demais agentes poderiam depositar em
determinado individuo. O tipo de integragéo se relaciona com os resultados da interacdo entre
0s agentes: se de soma zero, por exemplo, as perdas de um seriam a correspondéncia exata dos
ganhos de outro. (SALOMAO FILHO, 2014)
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Desta forma, a conduta individualista de um agente em detrimento dos demais
estimularia outros agentes a adotarem comportamento igualmente individualista, de modo
semelhante ao dilema dos prisioneiros (AXELROD, 1980). Em cenarios de soma diferente de
zero, é possivel o beneficio a um agente especifico ndo resultar em perdas a outro, propiciando
e tornando mais provavel o comportamento cooperativo.

Sobre esse cenério, a regra formal do conflito de interesses influenciaria os dois
elementos a determinar o grau de cooperacdo dos agentes. Na medida em que todos os
acionistas que se encontrarem em posicao de potencial conflito com o interesse social seriam
impedidos de votar, a regra impediria a formagéo de comportamento individualista por eles,
estimulando maior cooperacgdo. Além disso, uma situacdo em que os beneficios auferidos pelos
acionistas seriam custeados em exata medida pelos prejuizos a sociedade tornar-se-ia uma
situacdo de soma diferente de zero com a maior cooperacdo. (SALOMAO FILHO, 2014)

A regra formal do conflito de interesses beneficiaria, ainda, a observancia ao préprio
dispositivo legal correspondente, que resta inaplicado quando seguida a interpretacéo diversa.
Recorrer-se a caracterizacdo do conflito apenas apds proferido o voto e efetivamente verificado
0 dano, conforme preceitua a teoria material do conflito de interesses, encontra Sérios
obstaculos na anulacdo da assembleia em que proferido o voto e dos atos a ela subsequentes. A
mencionada sancdo tumultuaria o funcionamento de uma sociedade e prejudicaria suas
atividades, o que acabaria levando a inaplicacdo pratica do dispositivo. (SALOMAO FILHO,
2014)

Com essas ponderacdes acerca das teorias classicas a se debrucarem sobre o tema do
conflito de interesses, cumpre-se reconhecer que sua formulagdo se baseou no contexto das
sociedades anénimas isoladamente consideradas, ainda que agentes externos tenham sido
sopesados nos estudos. A andlise de qual das teorias melhor se adaptaria ao contexto dos grupos
de sociedades de direito, sobretudo quando do exercicio do direito de voto pelos acionistas em
uma sociedade filiada, requer a ponderacdo das exposicGes anteriores acerca do interesse
grupal.

3.4 Adequacéo ao contexto de grupos de sociedades de direito

Em uma sociedade integrante de um grupo de direito, o acionista, quando exercer seu
direito de voto em assembleia, deve observar ndo apenas o interesse social como também o

interesse grupal. Todas as sociedades do grupo partilhariam de um objetivo comum, e a
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interdependéncia entre elas leva a formac&o de situagbes peculiares. Desta forma, é possivel
que uma das sociedades filiadas se encontre em posi¢do mais favoravel que as demais perante
0 mercado, e que a sociedade controladora opte por manejar tais recursos, Como acima exposto.

Todos esses elementos precisam ser ponderados pelos acionistas em seu voto, como se
a sociedade de cujas agOes sdo titulares fosse apenas mais uma parte integrante de uma grande
sociedade, representada pelo grupo de sociedades de direito. Nela, as relagdes entre acionistas
e sociedades sdo sobrepostas e desdobradas, com maior grau de complexidade.

Assim, nem sempre 0 voto de um acionista de sociedade filiada a contrariar o interesse
social sera abusivo, na medida em que é possivel que seu alinhamento ao interesse grupal
termine por mitigar ou, de certa forma, contrariar o interesse social imediato. A realidade dos
grupos de sociedades de direito abrange situacdes de sacrificio de uma sociedade filiada a favor
de outra como meios necessarios para que o objetivo comum e grupal seja alcancado, desde que
observados alguns limites.

Além disso, a propria formacdo do interesse grupal deve manter certo equilibrio em
relacdo aos interesses sociais das sociedades filiadas isoladamente consideradas. Nao se admite,
mesmo em grupos de direito, a aniquilacdo ou o comprometimento irremediavel da existéncia
e do funcionamento de uma sociedade integrante a favor das demais. Mesmo nessas situacoes
grupais, os acionistas da sociedade sacrificada devem ser protegidos, de modo que o interesse
grupal, ndo podera implicar em mitigacdo total do interesse social das sociedades filiadas.

O estudo do conflito de interesses no ambito de uma sociedade filiada integrante de um
grupo de sociedades de direito entdo difere daquele realizado com a sociedade andénima como
unidade de estudo. No primeiro caso, tem-se 0 grupo como ambiente imediato no qual se insere
a sociedade estudada, enquanto no segundo a unidade de estudo esta inserida no mercado de
modo imediato. A gama de interesses a serem considerados é diversa, bem como o tratamento
legal da LSA as duas situacdes.

A concluséo pela teoria do conflito formal de interesses formulada para as sociedades
andnimas isoladas entdo ndo necessariamente se aplica ao contexto dos grupos de sociedades
de direito. Nestas, a teoria do conflito material de interesses se alinha aos sacrificios permitidos
entres as sociedades e aos limites impostos aos danos decorrentes para que se identifique a
existéncia de um interesse grupal legitimo a sustentar um carater exoneratorio a conduta.

De qualquer forma, as teorias classicas ainda precisam ser abordadas para que se

compreendam os elementos basilares do estudo do conflito de interesses e do interesse social e
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para que se esclarecam as devidas distin¢Ges entre um contexto de sociedade isolada e o

contexto grupal.

4 CONCLUSOES

Com o presente trabalho, buscou-se investigar como se construiria um tratamento ao
conflito de interesses ao contexto de grupos de sociedades de direito, considerando, sobretudo,
0 exercicio do direito de voto pelos acionistas de sociedades filiadas. Para tanto, iniciou-se o
estudo a partir das teorias classicas j& formuladas sobre os assuntos envolvidos, pontuando 0s
elementos basilares formulados sobre as sociedades andnimas isoladamente, mas que poderiam
ser aplicados ao contexto dos grupos, tendo em mente o atendimento as suas peculiaridades.

Considerando ndo apenas o atendimento das finalidades de constituicdo de um grupo de
sociedades de direito, a preservacdo das sociedades filiadas, como também a constitui¢do de
um ambiente societario mais cooperativo, chegou-se a conclusfes distintas para a sociedade
andnima isolada e para o grupo de sociedades de direito. A existéncia deste Gltimo mitigaria o
rigor com o qual o interesse social de uma sociedade filiada deve ser observado por seus
acionistas, tendo em vista a existéncia de um interesse grupal que se sobreporia a ele.

A regra do conflito material de interesses seria mais adequada aos grupos de sociedades
de direito, considerando que certo grau de sacrificios pode ser admitido sobre suas sociedades
integrantes em beneficio das demais e do objetivo grupal comum. A dimenséo de estudo com
base em grupos de sociedades estaria, ainda, além do considerado quando da formulacdo das
teorias cléssicas para as sociedades an6nimas. Mas o mérito dos elementos ja classicamente
identificados oferecem um caminho iniciado para estudos mais profundos.

Né&o se pretendeu esgotar o0 assunto, reconhecendo-se também as limitacbes da presente
pesquisa e a necessidade de acesso a dados concretos para conclusdes mais completas e
profundas. Mesmo assim, espera-se ter contribuido ao debate e ao fomento de novos estudos

sobre o tema.
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