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X1 ENCONTRO INTERNACIONAL DO CONPEDI CHILE -
SANTIAGO

DIREITO, GOVERNANCA E NOVASTECNOLOGIASI

Apresentacao

O Grupo envolveu pesquisadores de diferentes partes do pais sobre uma tematica rica e
complexa, cujos temas mostraram-se ao final interligados.

Primeiramente a mestranda Gilmara de Jesus Azevedo Martins e a Professora Marcia Haydée
Porto de Carvalho apresentaram dois artigos. 1) Liberdade de Expresséo e Discurso Digital
na Era Digital, no qual apresentaram o resultado de pesquisa sobre projetos de lei em
tramitacdo no Congresso Nacional, envolvendo a temética; e 2) A Protecdo da Privacidade
frente a Liberdade de Expressdo na Sociedade Tecnoldgica, trazendo a preocupacdo com a
tutela da privacidade, através da fixacdo de limites a liberdade de expresséo.

Em seguida, a mestranda Quitéria Maria de Souza Rocha tratou do Acesso a Justica e as
InovagBes Tecnoldgicas Pos-Pandemia como Corolario da Efetivagdo do Principio da
Dignidade da Pessoa Humana, quando expressou ser essa uma questdo bastante problematica
dado o0 aumento geométrico das demandas sem que o sistema judicia esteja preparado para
resolvé-la.

Depois, a mestranda Priscila Machado Martins abordou o assunto Decisdes guiadas no
Capitalismo de Vigilante, afirmando que ha uma interferéncia digital na privacidade,
mitigado pela autodeterminacdo da pessoa humana.

Logo passou-se a palavra para a mestranda Isabela Moreira Nascimento Domingues que
apresentou seu artigo intitulado El Uso de las Tics para La Participacion Ciudadanay el
Control de la Corrupcion en la Administracion Publica Brasilefia, falando sobre a
importancia das tecnologias de informagdo para se prevenir e combater a corrupgéo nos
Orgéos publicos.

A Professora Maria Cristina Zainagui e 0 mestrando Diego Vinicios Soares Bonetti
expuseram a seguir o artigo Liberdade de Expressdo e Direitos da Personalidade na
Sociedade de Informagdo, quando também defenderam a necessidade de imposicdo de
restricdes a liberdade de expresséo, desta feita para assegurar direitos de personalidade na
sociedade tecnol 6gica atual, marcada pela ampliacéo crescente da informacao.



O mestrando Paulo Eduardo Alves da Silva apresentou dois artigos: 1) Limites e
Possibilidades das Ferramentas de Inteligéncia Artificial pelo Poder Judiciério e 2) Protecdo
de Dados no Brasil e na California. Ao tratar do primeiro, asseverou que é premente 0 Uso
pelo judiciario ndo apenas de programas de separacdo de acles e recursos, mas de outras
ferramentas e programas de softwear para agilizar e tornar mais efetivas suas decisdes. No
segundo momento, fez uma exposicdo comparativa do direito a protecdo de dados na
legislacdo do Estado norte-americano da Califérnia e do Brasil.

Com a palavra dada as mestrandas Fernanda Nunes Coelho Lana e Souza e Ana Maria Lima
Maciel Marque Gontijo, estas ao tratarem sobre o tema Dilema do Conflito de Interesse no
Ambito da Governanca Corporativa, esclareceram que ha sim objetivos contrapostos no
ambito da governanca das empresas e que precisam ser atacados para 0 bem dos envolvidos.

Os mestrandos Emerson Wendt e Renata Almeida da Costa abordaram o Medo e a Internet:
Risco e Inseguranca pela falta de Privacidade. Para 0s autores, vive-se uma constante falta de
seguranca pelo fato de a cada momento sermos obrigados a disponibilizar dados pessoais
para navegadores e outras empresas na internet.

O mestrando Daniel Cezar discorreu acerca do seu artigo O uso da Tecnologia para o
Cometimento de Crimes, assinalando que o aumento das san¢des penais ndo é uma medida
para enfrentar esse tipo de criminalidade, mas a exigéncia de medidas preventivas por parte
dos particulares e empresas privadas.

Logo adiante, falaram os mestrandos Roberta Catarina Giacomo e Daniel Barile da Silveira
sobre Os Deveres Juridicos do Empresario, abordando a gestdo de riscos no ambito da
responsabilidade penal pelo produto e o complience como mecanismo de protecdo do
consumidor, o qual, para os autores se encontra em situacdo de vulnerabilidade.

Finalmente, a mestranda Carla Liguori abordou Tecnologia e Direito Fundamental a Protecéo
de Dados, enfrentando a regulacdo desse direito previsto na Constituicdo por lei
infraconstitucional ja alteradainclusive por medida provisoria.

Na realidade, o GT, teve discussdes que se processaram numa emergéncia e urgéncia de
superacdo dos velhos paradigmas centrados nas formas herméticas do conhecimento por
perspectivas mais dialogais e multidisciplinares, sobretudo, pela insuficiéncia dos
instrumentos das novas tecnologias que ultrapassam a fronteira da subestimacdo do
conhecimento, mas, sobretudo, uma inclusdo parceira das novas governancas e novas
tecnologias no campo do direito como instrumento emancipatorio.






O DILEMA DO CONFLITO DE INTERESSESNO AMBITO DA GOVERNANCA
CORPORATIVA

THE DILEMMA OF CONFLICT OF INTEREST IN THE SCOPE OF CORPORATE
GOVERNANCE

Fernanda Nunes Coelho Lana E Souza
AnaMariaLimaMaciel Marques Gontijo

Resumo

Muito embora os mecanismos de governancga corporativa ndo sejam recentes remontam do
sec. XVI, variasiniciativas e avancos vem sendo realizados ao longo dos anos em se tratando
da tematica conflito de interesses, ndo s6 no ordenamento juridico brasileiro, bem como em
sistemas juridicos em diversas partes do mundo, mas ainda de carater embrionéario, sendo
ainda necessaria a adocéo de medidas mitigadoras/remediadoras para o seu combate. As boas
praticas de governanca corporativa indicam que a adogcdo de mecanismos de controle
preventivo como uma forma profilética para a prevencédo, deteccéo e remediacdo do conflito
de interesses, tem sido adotadas de forma exitosa frente a legislacdo vigente. Contudo, em
virtude de recente posicionamento da Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”) em
julgamento no processo administrativo sancionador envolvendo o conflito de interesse, em
gue adotou-se a Teoria Substancialista ou Teoria Substancial face a Teoria Formalista ou
Teoria Formal, contrariou 0os avancos até entdo obtidos e as boas préticas de governanca
corporativa e Compliance.

Palavr as-chave: Governancga corporativa, Conflito de interesses, Teoria material, Teoria
formal, Compliance

Abstract/Resumen/Résumé

Although corporate governance mechanisms are not recent, they date back to the 19th
century. XVI, several initiatives and advances have been carried out over the years when
dealing with the conflict of interest theme, not only in the Brazilian legal system, as well as
in legal systems in different parts of the world, but still of an embryonic nature, being still
necessary to adoption of mitigating/remedial measures to combat it. Good corporate
governance practices indicate that the adoption of preventive control mechanisms as a
prophylactic form for the prevention, detection and remediation of conflict of interests, has
been successfully adopted in the face of current legislation. However, due to the recent
position of the Securities and Exchange Commission ("CVM") in judgment in the
sanctioning administrative process involving the conflict of interest, in which the Substantial
Theory or Substantial Theory was adopted against the Formalist Theory or Formal Theory, it
contradicted the advances made so far and good corporate governance and compliance
practices.
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K eywor dg/Palabr as-claves/M ots-clés. Corporate governance, Conflict of interest, Material
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1- INTRODUCAO

O presente estudo propde-se pesquisar os conflitos de interesses nas sociedades
empresarias brasileiras de natureza privada, no ambito da governanga corporativa, no
relacionamento com todos os atores da governanga, e suas partes relacionadas, buscando
contribuir para sua prevengao, deteccdo e mitigacdo no ambito destas sociedades.

A justificativa para o presente trabalho pode ser referendada ndo somente pelo eterno
debate e combate ao conflito de interesses 0 ambito da governanca corporativa, que sem duvida
é merecedora de discussao, ndo obstante as boas praticas de governanca corporativa que tem
carater profilatico ou preventivo com o propdésito de prevenir, detectar, mitigar e remediar
situacGes non compliant, dentre elas, o conflito de interesses; mas em virtude da mudanca de
posicionamento da Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”) em recente julgamento
envolvendo o conflito de interesse, contrariando os avancos obtidos com relacdo a matéria e as
boas préticas de governanca corporativa e Compliance.

Em assim sendo, tem-se aqui por objetivo na confirmacdo ou ndo da hipétese se a
mudanca recente de entendimento e posicionamento da CVM, no processo administrativo
sancionador n. 19957.003175/2020-50 proferido pelo E. Relator Otto Eduardo Fonseca de
Albuquerque Lobo, atual diretor da CVM, em 16 de agosto de 2022 (marco tedrico do presente
trabalho), que deixou de aplicar a Teoria Formalista ou Teoria Formal e passou a adotar a Teoria
Substancialista ou Teoria Substancial, estd ou ndo em consonancia com a evolucdo das boas
praticas de governanca corporativa.

Serdo analisadas as teorias apresentadas por tedricos, as legislacBes nacionais e
internacionais vigentes aplicaveis e 0s mecanismos e boas praticas de governanga corporativa
que tem evoluido desde o século X VI, com vistas a prevencao, deteccao e o combate do conflito
de interesses.

O levantamento bibliogréfico inicial foi realizado por meio de pesquisa pautada em
palavras-chave como governanga corporativa, conflito de interesses, abuso do direito de voto,
e, apbs a identificacdo das principais obras, iniciou-se a revisdo bibliografica pelas obras e
julgados mais recentes e por aquelas que ja haviam sido mencionadas por outros autores em
referéncias cruzadas ou reiteradas, indicando indicios de relevancia do material para o estudo
do tema.

Apbs este levantamento bibliografico basico serd utilizado os métodos historico,
hipotético-dedutivo e empirico que permitirdo estabelecer premissas conceituais e praticas
aplicadas ao tema escolhido, para compreender a evolucdo dos mecanismos de governanca

corporativa desde o século XVI, dado que a andlise histdrica desta ultima facilitara a sua
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compreensao.

Os procedimentos técnicos que serdo utilizados contemplardo a leitura de livros,
bancos de teses, artigos, 0s bancos de teses e disserta¢cdes nacionais e estrangeiras, documentos
e relatorios nacionais e internacionais, revistas juridicas, livros fisicos e e-books (inclusive
internacionais), legislagdo nacional e internacional e a jurisprudéncia.

Torna-se aqui importante explicar que a revisdo bibliogréfica ora descrita ndo tem o
conddo comparatista, mas sim de levantamento de experiéncia de outros ordenamentos, tendo
como proposito, tdo somente encontrar e apresentar subsidios positivos ao tema proposto.

A metodologia utilizada no trabalho devera centrar-se nos principais aspectos
estabelecidos para uma pesquisa interdisciplinar, uma vez que o tema abordado envolve
aspectos voltados para a governanga corporativa, elementos societarios envolvendo as
sociedades empresarias, direito internacional, jurisprudéncias e legislacbes e orientacdes
(nacionais e estrangeiras) sobre o tema que permitirdo analisar a evolugdo dos conflitos de
interesses no ambito da governanca corporativa e as ferramentas de controle hoje existentes

para 0 seu combate.

2) CONSIDERAQOES SOBRE CONFLITO DE INTERESSES

De acordo com a I1SO 37.001/2017, o conflito de interesses ¢ ‘“situagdo onde os
negdcios, financas, familias, interesses politicos ou pessoais podem interferir no julgamento de
pessoas no exercicio das suas obrigacdes para a organizagéo.”*

Ja o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (“IBGC”)? definiu como conflito
de interesses “...quando alguém n&o é independente em relag@o a matéria em discussao e pode
influenciar ou tomar decisdes motivadas por interesses distintos daqueles da organizac¢éo.”

A Fundagao Dom Cabral (“FDC”) conceituou o conflito de interesses no item 12 da
sua Carta de Convivéncia, da seguinte forma: “Entende-se que ha conflito quando interesses
pessoais das partes relacionadas interferem no seu desempenho ou entram em conflito com os
interesses da FDC. Um conflito de interesses pode ser real, potencial e aparente, a saber: Real:
uma situacdo em que existe, de fato, um conflito de interesses com ciéncia dos envolvidos.
Potencial: uma situacdo que pode evoluir e se tornar um conflito real de interesses real.

Aparente: uma situacdo em que uma pessoa poderia concluir que uma das partes ndo agiu com

1 ABNT NBR ISO 37.001:2017: Sistema de Gestdo Antissuborno. Rio de Janeiro, 2017. ASSOCIACAO
BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS

2 INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA. Governanca Corporativa. Sdo Paulo,
Caderno, 5% ed. 2015.
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’

integridade.’

O conflito de interesses pode assim ser entendido como uma situacdo em que um
colaborador/profissional de uma determinada empresa, independente do seu cargo ou funcao,
tem interesses diversos e até contrarios aos interesses da organizacdo em uma decisdo que
devesse ser por ele tomada, ou da qual devesse participar ou ainda que poderia até influenciar.

Tem-se por conflito de interesses como uma situacdo em que uma das partes pode
auferir uma vantagem a que ndo tem direito e que resulte, ou possa resultar, prejuizos para a
empresa ou para 0s outros acionistas.

Neste contexto, o conflito de interesses acontece quando os interesses da empresa Sao
superados em face de outros interesses alheios aguela organizacdo, ou de acordo com
Dominique Schmidt®, quando o dirigente ou acionista da companhia exerce seus direitos e
poderes em confronto com 0s interesses comuns, seja para atender interesse pessoal alheio a
sociedade, seja para conferir vantagem ou prejuizo aos demais acionistas.

Vale aqui destacar primeiramente que o termo “conflito de interesses” era entendido
como uma situacdo em que um colaborador de uma empresa, independentemente do seu cargo,
tinha interesses contrarios aos da organizacdo em uma decisao que deveria ser tomada por ele,
ou que ele deveria participar ou ainda que ele poderia influenciar. Havendo assim uma clara
contradicdo dos interesses entre o colaborador, administrador e até acionista com os interesses
da empresa.

No entanto, com o passar dos anos, entendeu-se que poderia ocorrer também o conflito
de interesses quando a decisdo que fosse tomada por um colaborador poderia beneficia-lo, mas
poderia beneficiar também a organizacdo. Contudo, a decisdo tomada seria de cunho pessoal e
ndo profissional. Mas, se a decisdo tomada pelo colaborador tivesse cunho profissional e
beneficiar tanto a organizacdo quanto quem proferiu a decisdo, ndo ha o que falar em conflito
de interesses.

BAILLY. Joél Moret* em seu artigo “Definicdo de Conflito de Interesses”, tradugio
livre de “Définir les Conflits Dintéréts”, fez uma analise do conflito de interesses no ambiente
publico, no direito privado, na funcdo julgadora do magistrado e na atuacdo do advogado, e
conceituou o conflito de interesses de forma bem ampla, sem vinculagdo a qualquer area ou
segmento:

... “sdo situacdes em que uma pessoa responsavel em uma empresa possui um interesse
pessoal diferente da organizacéo e deixa de agir, ou suspeita-se que nao ira agir com

8 SCHIMIDT, Dominique. Les Conflits d”intérésts dans la société anonyme.Paris, Joly, 2004.
4 Palestrante em Direito Privado - Universidade de Lyon CE.R.CRI.D — UMR CNRS 51 e Universidade Jean
Monnet de Saint Etienne.
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lealdade ou imparcialidade para com esse interesse, mas agira com o objetivo de
beneficiar-se desta acdo ou omissdo para o seu proprio interesse ou interesse alheio,
em detrimento a organizacéo.”

E essencial aqui ressaltar que a caracterizagdo do conflito de interesses se da quando
0 beneficio ocorre em relacdo aos interesses extraprofissionais, ou seja, aqueles interesses vdo
para além dos interesses profissionais daquele individuo. Ou ainda, quando o agente, autor ou
participa de uma decisdo, tem um interesse pessoal e extraprofissional que pode leva-lo a ndo
decidir de acordo com o melhor interesse da empresa.

Logo, houve um alargamento do conceito de conflito de interesses, sendo que
atualmente, o conflito de interesses € formado pelo agente, aquele que pode tomar a decisao ou
ndo, participar ou ser capaz de influenciar a decisdo tomada. Somado ao interesse pessoal
extraprofissional, a decisdo tomada poderd ser tanto de ordem patrimonial quanto
extrapatrimonial, podendo beneficiar o agente ou outra pessoa por ele desejada. Acrescido do
nexo causal formado entre o agente ou a sua participagdo ou influéncia na tomada de deciséo e
o efeito do ato praticado.

Ressalte-se, contudo, que o efeito deste ato praticado poderéa ser: i) prejuizo, perda ou
beneficio menor que o possivel para a organizacdo, do outro lado, ganho ou beneficio
extraprofissional para o agente;(ii) ganho ou beneficio para a empresa, e para o agente ganho
ou beneficio extraprofissional;(iii) ganho ou beneficio para a organizagdo, com perda, prejuizo
ou beneficio menor que possivel para o interesse extrapatrimonial do agente.

Caso inexista, todavia, nexo causal entre a acdo do agente e o efeito da decisdo tomada,
ou do ato praticado, ndo ha o que falar em conflito de interesses.

Vale também destacar a diferencga existente entre conflito de interesses potencial e
conflito de interesses real. O conflito de interesses potencial ocorre quando 0 agente possui
poderes formais ou ndo, para tomar uma decisdo em nome da empresa e tem também um
interesse extraprofissional, podendo ser beneficiado ou prejudicado com esta decisdo tomada.
No entanto, ndo toma e ndo participa da tomada de decisdo para que consolide o conflito de
interesses; mas, pode futuramente participar desta tomada de decisdo. J& o conflito real,
acontece quando o agente efetivamente profere ou proferiu a decisdo, participa ou participou
da decisdo, influéncia ou influenciou a decisdo tomada.

De acordo com o referido voto, entendeu-se por conflito de interesses “...quando o
interesse particular do acionista for colidente, antagénico, contrério e exercido em detrimento
ao interesse social e ndo apenas diferente ao da companhia”. Foram também citados

caracteristicas e outros conceitos de conflito de interesses:

“...o conflito de interesse apresenta as seguintes caracteristicas: (i) a existéncia de uma
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situacdo oposta ou antagbnica, objetiva e real entre os interesses do socios e da
sociedade; (ii) a existéncia de um nexo de causalidade entre o interesse extra-social
ou privado do sécio em prejuizo do interesse social; (iii) o interesse extra-social ou
particular do acionista ser proprio ou de terceiro; (iv) a natureza patrimonial do
interesse do s6cio em conflito; e (V) a irrelevancia da intencdo do sécio de causar dano
a empresa e mesmo de seu conhecimento da existéncia de um conflito pessoal com a
companhia. (BATALLER, Carmen Alborch El derecho de voto del accionista
(supuestos especiales). Madrid Editorial Tecnos. 1977. pp. 262/264). José Luiz
Bulhdes Pedreira, um dos coautores do anteprojeto da LSA, pontua que "interesse
conflitante significa interesse oposto, contrario, incompativel ou colidente. N&o ¢
apenas interesse diferente ou distinto, que pode ser, inclusive, coincidente com o da
companhia, ou complementar a este: é valido o voto proferido pelo acionista no
interesse da companhia, ainda que na deliberagdo tenha outro interesse préprio,
distinto do da companhia, desde que ndo seja com este conflitante” (Parecer elaborado
no &mbito do Inquérito Administrativo CVM RJ n® 2002/1153. V. FRANCA, Erasmo
Valladdo Azevedo e Novaes. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdémico e
Financeiro, 2002, v. 128, p. 231)”.

Na sequéncia, mencionou-se as Teorias Formalista e Materialista de conflito de
interesses, e a oscilacdo do entendimento da CVM nos altimos 20 anos, o que significa dizer
que, ora prevalecia a Teoria Formalista, e ora prevalecia a Teoria Materialista e ainda ora
prevalecia a aplicacdo de ambas as teorias.

De acordo com a Teoria Materialista, resumidamente, ndo é possivel presumir um
vicio de vontade do acionista, face ao argumento da necessidade de verificagdo do voto, se
proferido em contrariedade ao interesse social ou ndo, sendo assim € necessario o seu controle
a posteriori®, ou seja, realizado apds proferimento do voto.

No que diz respeito a Teoria Formalista também em apertada sintese, o acionista em
situacdo de conflito de interesses esta impedido, em controle prévio, de votar em virtude de um
interesse extrassocial que macularia a sua vontade e, por conseguinte, 0 seu voto® Trata-se
assim, da adocdo de controle preventivo, ou seja, de carater profilatico, presumindo-se uma
avaliacdo ou controle do conflito de interesses de forma prévia ao proferimento do voto, com
vistas a evitar a tomada de decisdo em conflito de interesses.

No referido processo administrativo sancionador, aplicou-se a Teoria Materialista de
conflito de interesses, tomando-se por base uma analise historica e sistematica da Lei n. 6.404
de 15 de dezembro de 1976 (“Lei das Sociedades por Ac¢des”).

Neste caso, ndo serdo aplicadas medidas de controle a priori (para prevencgéo e
deteccdo do conflito de interesses), pois presume-se que a decisdo tomada atende os interesses

sociais, eliminando, desta forma, o controle prévio que poderia, desde ja, estancar eventual

5 Compartilham desta Teoria Luiz Leonardo Cantidiano, Luiz Antdnio Sampaio Campos, Wladimir Castelo
Brando Castro, Eli Loria e Gustavo Gonzalez.

6 Compartilham desta Teoria os Diretores Alexsandro Broedel Lopes, Norma Parente, Otavio Yazbek, Marcos
Barbosa Pinto, Luciana Dias, Pablo Renteria, Roberto Tadeu Antunes Fernandes, Gustavo Borba, Henrique
Machado bem como Presidentes Maria Helena Santana, Leonardo Gomes Pereira e Marcelo Barbosa
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efeito da tomada de decisdo em conflito de interesses dentre outras consequéncias danosas para
outros acionistas e para a préopria sociedade.

Com respeito ao art. 115 da Lei das Sociedades por Acdes, o Parecer n. 34 da Comissao
de Valores Mobiliarios’ concluiu, ndo obstante as questdes envolvendo o impedimento do
direito de voto, que poderd haver conflito de interesses também nas questdes abrandendo
beneficio particular em operacdes de incorporacao de acdes em que sejam atribuidos diferentes
valores para acdes de emissdo da(s) companhia(s) envolvida(s) na operacdo, conforme sua
espécie, classe e titularidade.

O paragrafo 4° deste mesmo artigo estabeleceu a possibilidade de anular deliberacéo
tomada em face de voto de acionista que tenha interesse conflitante com a companhia. E no
paragrafo 1° do Art. 117 deste mesmo normativo, fixou a responsabilidade do acionista
controlador pelos danos causados pela pratica de atos com abuso de poder.

A consequéncia da materializacdo do conflito de interesses é a violacdo do dever de
lealdade presentes também na legislacdo brasileira nos art. 155 da Lei das Sociedades por
Acdes, que estabeleceu alguns dos deveres e vedacgdes ao administrador, como o dever de ndo
se usurpar das oportunidades surgidas no @mbito da organizacao, incluindo o dever de sigilo e
o dever de informar®,

COMPARATO. Fabio Uchoa; organizador da obra Lei das Sociedades Anbénimas
Comentada, no capitulo em que trata sobre Abuso de Direito de Voto e conflito de interesses,
de autoria de CHAMPINHO; Sérgio® defende que a Lei das Sociedades por Ac¢des estabeleceu,
ainda que de forma genérica, o dever de verificar o préprio mérito da decisdo da Assembleia
Geral, e de aferir se ha interesses contrapostos aos interesses da empresa ou nao, sendo possivel
detectar o real conflito de interesses existente, no proprio voto proferido pelo acionista
potencialmente conflitado. Pois, nesta ocasido podera ser verificado nos termos do voto
proferido se houve ou ndo desvio de finalidade ou sobreposi¢do dos interesses da sociedade,
ndo obstante a possibilidade de manifestacdo prévia do acionista conflitado, mediante a sua
autodeclaragdo, ficando assim proibido de proferir o seu voto e caso venha a proferi-lo podera
ser considerado nulo, caracterizando assim um conflito de interesses de natureza formal. Ha

também algumas situacdes em que o voto proferido pelo acionista conflitado serd nulo como

7 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Parecer n. 34, 18, agosto 2006. Relator Otto Eduardo Fonseca de
Albuquerque Lobo. (https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/pareceres-orientacao/) Acessado em 22/08/2022

8 Art.157 paragrafos 1. Item (e) e 4°. da Lei das Sociedades por Acdes.

® COELHO, Fabio Ulhoa; FRAZAO, Ana; MENEZES, Mauricio Moreira; CASTRO, Rodrigo R. Monteiro;
CAMPINHO, Sérgio. Lei das Sociedades An6nimas Comentada. la Edi¢do. Editora Forense, 2021.
(https://integrada.minhabiblioteca.com.br/reader/books/9786559640683/epubcfi/6/2[%3Bvnd.vst.idref%3Dhtml
0]1/4/2/2%4051:2) Acessado em 26/08/2022
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nas hipoteses relativas ao laudo de avaliacdo de bens, em que o acionista concorre para a
formacéo do capital social, na aprovacdo das contas do acionista como administrador judicial,
dentre outras.

Cabe aqui evidenciar que a Lei das Sociedades por A¢Oes coibiu os administradores,
sejam eles conselheiros ou diretores agirem em conflito de interesses de acordo com o Art. 156.

Outra situacdo que pode gerar conflito de interesses, diz respeito a possibilidade de
determinada sociedade ser acionista de outra e se fazer presente também no ambito do conselho
de administracdo, por meio de representantes. Pois, poderdo existir situacbes em que tais
representantes nomeados por estas sociedades ao agirem no ambito do conselho de
administracdo da sociedade coligada ou controlada, poderdo ter interesses conflitantes com os
interesses da propria acionista controladora ou até mesmo contra os interesses da propria
coligada ou controlada.

Por sua vez, a Lei n.10.406, de 10 de janeiro de 2002, que instituiu o novo Codigo
Civil, no seu art. 1010 paragrafo 3°, quando tratou das sociedades simples, imp6s ao sécio a
obrigacdo de indenizar, caso tenha havido alguma deliberacdo em interesses contrarios aos da
sociedade, e que tenha sido aprovado em decorréncia do seu voto. Neste caso, 0 sOCio cujas
decisdes envolvam qualquer interesse pessoal e contrastante com o social, devera ser afastado
da tomada de decisdo por estar conflitado, sujeitando-se a indenizar a sociedade por perdas e
danos.

Da mesma forma, o paragrafo unico do art. 1.017, ainda do Cédigo Civil, disp0s sobre
a possibilidade de aplicacéo de sangdes para 0 administrador ndo sécio, que age em conflito de
interesses para seu proprio beneficio ou em beneficio de terceiros, com interesses contrarios ao
da prépria sociedade. Neste caso, foi expressamente vedado a este administrador o exercicio de
quaisquer operagdes em seu nome por conta da pessoa juridica, sob pena de ressarcir a
sociedade. Em resumo, ndo podem o0s sOcios, acionistas administradores e seus liderados,
incorrerem em conflitos de interesses em relacéo a sociedade.

Destaca-se aqui que, a Lei n. 31/2014 de 03 de dezembro de 2014%°, que alterou a Lei
das Sociedades de Capital na Espanha (“Lei Espanhola”), estabeleceu em relagdo ao direito do
voto dos acionistas em Assembleia Geral, um tratamento juridico especifico para os conflitos
de interesses, fixando clausula especifica que proibe o direito de voto nos casos mais graves de
conflito de interesses, na apuragdo da presuncéo de violagdo do interesse social, e nos casos

especificos de resolucédo societaria que tenha sido implementada face a um voto decisivo de um

10 ESPANHA. Lei 31, de 03 de dezembro de 2014. Lei das Sociedades de Capital.
(https:/iwww.boe.es/eli/es/1/2014/12/03/31) acessado em 14/03/2022.
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acionista conflitado.

No que diz respeito ao conselho de administracéo, a referida Lei Espanhola atribuiu
ao conselho de forma mais precisa, deveres de diligéncia, lealdade e o cumprimento de
procedimentos que devem ser seguidos em caso de conflito de interesses.

No seu art.190, tratou especificamente do conflito de interesses, ocasido em que vedou
ao socio o exercicio do direito de voto em conflito de interesses em determinadas deliberacdes,
tais como: (i) na autorizacdo para transferéncia de acdes ou participacfes sujeitas a constricdo
judicial; (ii) na prestacdo de qualquer tipo de assisténcia financeira e garantias em favor de
determinado sécio; (iii) na isencdo de uma obrigacdo ou na concessdo de um direito a um
determinado sécio; (iv) na exclusdo do préprio socio da sociedade; e (v) na isencdo das
obrigacdes dos deveres de lealdade.

O art. 229 determinou o dever do administrador de evitar situacfes de conflitos de
interesses nos termos da alinea a) do art. 228, devendo-se, para tanto, este administrador: (i) se
abster de: realizar operagGes com a sociedade, exceto operagdes normais para os clientes e de
pouca importancia; (ii) utilizar o nome da empresa ou invocar a sua qualidade de administradora
para influenciar indevidamente o desempenho das operacgdes privadas; (iii) fazer uso dos ativos
corporativos, para fins privados; (iv) aproveitar das oportunidades de negdcios da empresa; (V)
obter vantagens ou remuneracao de terceiros que ndo a sociedade, exceto em caso de cortesia;
(vi) exercer atividades por conta propria ou alheia gque envolvam concorréncia efetiva, atual ou
potencial com a sociedade, ou que por qualquer outra forma coloque em conflito permanente
com a sociedade. E ao final, estabeleceu que situacdes de conflitos de interesse deverdo ser
informadas em relatério especifico.

Conforme pode se ver, a citada Lei da Espanha avancou em termos de governanca
corporativa fixando mais alguns pontos em que podera ocorrer conflito de interesses em uma
sociedade de capital, além do abuso de direito de voto estabelecido pela Lei das Sociedades por
Ac0es brasileira j& aqui comentado; estabelecendo a obrigatoriedade do relato de ocorréncias
de conflitos de interesses em relatorio especifico. Ressalte-se aqui que estas situagGes
envolvendo conflito de interesses, também foram objeto de discussdo na Franca®®.

Em sintese, ndo obstante a Lei das Sociedades por Ac¢des ter aplicado em parte do Art.
115 a Teoria Formalista, ou seja, impedindo o proferimento do voto a priori, em conflito de

interesses, ndo abarcou e/ou coibiu outras tantas as situacdes em que o conflito de interesses

11 SCHIMIDT. Dominique, Les Conflits d”intérésts dans la société anonyme. Paris. Joly, 2004.
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pode surgir. Como, por exemplo o conflito de interesses entre as partes interessadas*® aqui
também chamada de relacionadas ou Stakeholders em operacdes entre as sociedades, nas
fusbes, aquisicdes; no recebimento de vantagens indevidas por parte do acionista controlador,
dentre outras.

E forgoso, portanto, concluir que apesar da existéncia de dispositivos legais tanto na
Lei das Sociedades por AcBes, quanto no Codigo Civil de 2022 que coibem algumas praticas
de conflitos de interesses em algumas situacfes, ndo estdo contempladas todas as hipoteses de
conflitos de interesses que poderdo ocorrer no &mbito da governanga corporativa. Muito embora
em outras partes do mundo, como na Espanha, avancos significativos foram normatizados em
termos de governanga corporativa com o objetivo de coibir o conflito de interesses.

Para tanto, sera necessario ndo s6 a conscientizacdo dos socios/acionistas, da alta
lideranca, dos executivos, dos colaboradores, dos Stakeholders para prevenir e evitar a
ocorréncia de conflitos de interesses; bem como a adogdo das boas préaticas de governanga
corporativa e iniciativas de autorregulamentacdo para implementar controles e mecanismos
eficazes capazes de prevenir, detectar e tratar a ocorréncia dos conflitos de interesses.

Os principios e modelos de governanca e até financas corporativas desenvolveram com
0 passar do tempo juntamente com a evolucdo do capitalismo e do mercado de capitais com 0
proposito de diminuir a relagdo conflituosa entre os acionistas e gestores gerados no &mbito da
governanca corporativa.

Segundo alguns doutrinadores, a governanga corporativa teve inicio nas companhias
de navegacdo de capital aberto do século XVI, que tiveram o proposito de conferir maior
transparéncia aos investidores e parceiros de negdcios e disseminar esta transparéncia para 0s
outros tipos de organizacgéo.

Com o surgimento destas companhias, foi identificada a ocorréncia da primeira fraude,
pois a frota de embarcacdes destas companhias pertencia a diferentes sécios, contudo nas
primeiras viagens realizadas, algumas destas embarcac¢des foram consideradas “naufragadas”.
As informacdes, no entanto, ndo foram claras e nem transparentes com relagéo as causas e 0s
locais onde ocorreram estes naufragios, sendo acionado assim o seguro, sem a certeza e
convicgdo por parte de varios dos socios destas companhias acerca destes sinistros. Tal fato
acarretou o descontentamento e a desconfianca dos sécios minoritarios, sobretudo, em razéo da

auséncia de transparéncia de informacGes, criando-se assim a necessidade de se dar maior

12 SOUZA, Fernanda Nunes Coelho e, Compliance: conceito, abrangéncia e caracteristicas. Revista Dom Total.
20109. (https://domtotal.com/noticia/1341478/2019/03/compliance-conceito-abrangencia-e-caracteristicas/)
(Acessado em 23/08/2022)
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clareza as operag0es realizadas por estas companhias para evitar a fraude.

O termo “governanca corporativa” ¢ relativamente novo no mundo empresarial, pois
surgiu em meados dos anos 80, muito embora seus conceitos, principios e propositos ja vinham
sendo aplicados desde o inicio do século XX. Sua origem ocidental é fruto do capitalismo, e
apareceu como uma solucdo para os problemas decorrentes da evolucédo capitalista, sobretudo
em relacdo aos fatos historicos ocorridos entres os seculos XV1 e XX. Dentre 0s mais relevantes
e diretamente ligado aos aspectos econdmicos, destaca-se alem do surgimento das companhias
de navegacéo acima citado, a guinada da doutrina liberal, que buscou fugir do intervencionismo
estatal que até entdo era predominante.

Ressalte-se neste contexto, a obra de Adam Smith em 1776, The Weath of Nations,
que sustentou a importancia de cada pessoa ser livre para atingir seu objetivo econdmico, e ao
atingi-lo, passa a contribuir para o desenvolvimento da sociedade. Logo, a livre iniciativa deve
ser incentivada pelo Estado, devendo constituir um dos principios essenciais da ordem
econdmica’®. Registre-se que naquela época, anteriormente & Revolucéo Industrial, as empresas
em sua grande maioria eram pequenas e fechadas, e a propriedade encontrava-se nas maos de
familias ou individuos. Empresa grandes, com propriedades dispersas, eram a exce¢do, como a
Companhia das indias Orientais.

Mas foi com a Revolucdo Industrial ocorrida entre os Séc. XVIII e XIX, e com 0
surgimento de novas tecnologias e das escalas de producdo em série, foi demonstrada a
importancia do capital como importante fator de producéo, fomentando a criacdo de grandes
corporacg0es e reafirmando a sua contribuicdo para a sociedade. As grandes corporacfes da
época realizavam suas atividades com capital prdprio, e passaram a abrir 0 seu capital para
outros acionistas e investidores, percorrendo um processo de dispersdo de capital e de mudanca
de controle; acarretando assim um desmembramento entre a propriedade e o controle,
instaurando-se assim o Conflito de Agéncia.

J& em 1932, Berle e Means, levantaram esta teméatica na sua obra The Modern
Corporation and Private Property, atentaram que na maioria das vezes, "a propriedade é tdo
amplamente dispersa que o controle operacional pode ser mantido apenas com uma participacao

minoritaria”, seus fundamentos basearam na estrutura das empresas existentes naquela época,

13 SMITH, Adam. Riqueza das Nagbes apud GONZALEZ, Roberto S. 2012. (Disponivel em:
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/reader/books/9788599519424/pageid/57Minha Biblioteca) - Faculdades
Milton Campos. (acessado em 30/08/2022)
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trazendo a discussdo do conflito de interesses para 0s seus executivos e proprietarios, tornando-
se assim conhecida como Teoria da Agéncial®.

Esta Teoria traz a baia a premissa de que as pessoas que estdo dentro das corporacfes
ndo necessariamente agem visando o melhor para os investidores e acionistas ou até para as
préprias organizacGes. Ademais, por traz de grande parte das grandes empresas, existem
herdeiros e que na maioria das vezes, ndo possuem interesse e aptiddo para as funcdes gerenciais
e para o desenvolvimento dos negdécios. Este fato resultou na dissociacé@o da propriedade, que
era detida pelos fundadores da sociedade, com a gestdo desta organizacao.

Com este afastamento dos fundadores, muitas vezes face a inaptiddo dos herdeiros
para o exercicio da funcdo de gestor, ocorreu uma busca junto ao mercado, de especialistas que
pudessem dar continuidade aos seus negocios com apetite empresarial e talento, para prover o0s
investidores e acionistas do retorno financeiro por eles almejado. Portanto, o surgimento do
conflito de interesses foi decorrente do descolamento do controle da propriedade e da sua gestédo

nas empresas modernas:

“..A separacdo entre propriedade e controle produz uma condicdo em que 0s
interesses do proprietario e do administrador final podem, e muitas vezes o fazem,
divergir, e onde muitas das restri¢des que anteriormente operavam para limitar o uso
do poder desaparecem... (Berle e Means, 1932, p 6)”*°

Foi assim demonstrado que poderia haver uma perda de controle em razdo da dispersao
da propriedade da empresa devido a pulverizacdo da propriedade da empresa e a escassez de
riqueza. Diante deste cendrio, surgiu a possibilidade de haver um enriquecimento dos
administradores para agir em nome préprio e ndo em nome ou de acordo com 0s proprietarios
ou acionistas. Este fato acarretou uma dissocia¢do ou um divorcio da gestdo da sociedade com
a sua propriedade.

Dentro desta nova perspectiva, 0s acionistas se tornaram neste cenario outorgantes, ao
passar a fungdo de gestdo para especialistas contratados, entdo denominados “outorgados”, que
passaram a dominar 0s negocios com maestria. Esta relacdo entre acionistas e outorgados foi
denominada como “relagdo de agéncia”.

No entanto, os outorgados, dentro deste novo contexto empresarial, também passaram
a possuir interesses proprios e procuraram a todo custo maximiza-los, e por outro lado, 0s

outorgantes passaram a priorizar decisdes que maximizariam a sua riqueza, instaurando-se

14 OKIMURA, Rodrigo Takashi. Estrutura de propriedade, Governanca Corporativa, Valor e desempenho das
empresas no Brasil. Universidade de S&o Paulo. Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade, 2003.
15 Tradugdo livre de: “The separation of ownership from control produces a condition where the interests of owner
and of ultimate manager may, and often do, diverge, and where many of the checks which formerly operated to
limit the use of power disappear. ” (Berle e Means, 1932, p 6)”
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entdo, entre outorgantes e outorgados, conflito de interesses opostos, configurando-se, 0 que €
chamado até os dias de hoje como teoria de agéncia ou conflito de agéncia ou aqui também
chamado de conflito de interesse.

Contudo, a formalizacdo deste conflito de agéncia foi apresentada de forma mais
abrangente nos axiomas de Klein (a existéncia do contrato completo) e Jensen-Mecking (a
inexisténcia do agente perfeito), que definiram uma relacdo de agéncia como um contrato onde
uma ou mais pessoas emprega(m) (“‘agente”) e uma outra pessoa (“agente contratado”) trabalha
para realizar algum servico em seu favor, envolvendo a delegagédo de funcéo e autoridade para
0 exercicio desta atividade, abrindo assim espaco para a existéncia de incongruéncias entre o
comportamento principal desejado pelo proprietario e o efetivamente apresentado pelo agente
contratado. O controle deste problema de agéncia passou a gerar custos para as empresas, € a
solucédo apresentada seria a estruturacdo de contratos perfeitos entre o agente outorgante e o
agente outorgado. No entanto, segundo Klein, estes contratos ndo existem, uma vez que ndo foi
possivel a partir da década de 80, abranger todas as ocorréncias possiveis e previsiveis e as
respostas as mudancas no ambiente de negdécios, razdo pela qual os conflitos de interesses
estardo presentes sempre e em todos o0s niveis hierarquicos das empresas, além de estarem
presentes também nas relagdes com as partes relacionadas (fornecedores, clientes, credores e
empregados). Sendo assim necessario para a minimizacdo destes conflitos, a separacdo ou
segregacdo de funcdes nestas organizacdes.

Para Jensen-Mecking, foi demonstrada a auséncia de alinhamento entre o0s interesses
dos gestores e dos acionistas em decorréncia dos interesses préprios deste gestor, que se
sobrepde aos interesses de terceiros, mesmo em razdo das condic@es hierarquicas para a tomada
de decisdes. A prépria condicdo do ser humano conduz o homem para atitudes voltadas muito
mais para as suas proprias preferéncias, para seus proprios objetivos, do que para os objetivos
ou interesses alheios.

Neste cendrio surge a “governanca Corporativa” ou naquela época, “mecanismos de
governanga corporativa”, como instrumentos capazes de diminuir os conflitos de interesses
relacionados a gestdo do capital e a descentralizacdo dos controles; bem como na adocdo de
mecanismos que forcassem os administradores (ndo acionistas) a proteger os interesses dos
acionistas.

Nos Estados Unidos da América (“EUA”) entre agosto de 1914 e abril de 1917, as
exportagdes cresceram fruto do acimulo da maior parte do dinheiro vindo do comércio com 0s
aliados. Assim, enquanto a guerra resultava em enormes prejuizos para os paises da Europa, 0s

EUA prosperavam, pois estavam em uma situacdo melhor para suprir as demandas por
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armamentos e por alimentos. Neste mesmo periodo, as exportagdes do pais cresceram duas
vezes mais, acumulando a maior parte do dinheiro vindo do comércio com os aliados. Este
crescimento aliado as novas oportunidades de negocios, tornaram os EUA a primeira poténcia
mundial, onde os investidores na busca de ganhos rapidos, passaram a investir recursos em
acoes de empresas norte-americanas.

No entanto, esta prosperidade estava fragilizada em razdo da desregulamentacdo do
crédito e com indicativos de que a economia estava em declinio, somado ao aumento de
investimentos sem a correspondéncia com o aumento de producdo, ocasionando ficticia
expansdo de crédito, e por conseguinte, uma crise econdmica conhecida como o Crash de 1929
ou Crise de 1929.

Esta Crise acabou com a supremacia dos EUA face aos paises da Europa, que a esta
altura vinham acumulando enormes prejuizos em razdo da 1* Guerra Mundial. Para combaté-
la, 0 governo norte-americano implementou a politica do “New Deal” (Novo Acordo),
procurando reestabelecer toda a economia americana. Em 1933, o Congresso Norte Americano
aprovou a Lei Glass Steagall'® que se baseou em duas medidas fundamentais: a de estabelecer
uma rigida regulacdo prudencial, que proibia a constituicdo dos bancos universais (que exercia
atividades de investimentos e atividades comerciais); e a formagdo de uma rede de seguranca,
que assegurasse 0s depdsitos efetuados nas instituicGes bancarias e que impedisse ameacas a
estabilidade do sistema financeiro.

Na época, a atividade bancéaria era considerada improépria, pois havia um envolvimento
excessivo do banco comercial com o banco de investimentos no mercado de acdes, tendo sido
esta também uma das principais causas do Crash financeiro; pois acreditava-se que o0s bancos
comerciais assumiam muito risco com o dinheiro dos depositantes.

A partir dai, novos conceitos, principios, analise de processos e novas abordagens
surgiram no ambito das organizagdes, que contribuiram sobremaneira para a evolugdo néo so
do capitalismo, mas também para o desenvolvimento do mundo corporativo e dos mecanismos
de governanca corporativa na esfera das empresas e instituicoes.

Durante todo este processo, as forcas de gestdo se modificaram em razdo de um
mercado que se tornou cada vez mais exigente, os proprietarios das empresas passaram a contar
com executivos mais especializados para substitui-los, alterando assim a estrutura de poder
nestas empresas. Em decorréncia dessa substituicdo, o objetivo principal das empresas que era

maximizacao do lucro, deu lugar a um novo propdsito, ao de satisfazer os interesses proprios

16 https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/glass-steagall-act/) Acessado em
04/08/2022
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dos gestores destas organizacdes.

Diante desta nova realidade corporativa restaram evidenciadas as tendéncias e
consequéncias da dispersdao da propriedade e separacdo do controle da propriedade com a
gestdo, juntamente com a nova era industrial e tecnoldgica que ja despontava.

Ressalte-se aqui que diferentemente dos EUA onde had uma massa de pulverizagdo do
capital nas empresas e institui¢cdes, na Europa 0 mesmo néo acontece.

No entanto, no final da década de 70, temas como corrupgdo, lideranca e
responsabilidades corporativas passaram a ser largamente debatidos em todo mundo. A
empresa considerada boa passou a ser ndo somente aquela que aufere lucros e rentabilidade
para os investidores, mas também aquela em propicia um ambiente satisfatorio sob o ponto de
vista ético e moral propiciando o desenvolvimento e aprimoramento de conhecimentos dos
colaboradores, boas oportunidades de carreiras e de negocios para também para os clientes,
fornecedores, trazendo ainda receitas para os Estados.

Em 2006, Tirole afirmou que a questdo principal que envolve o conflito de interesses
é a responsabilidade institucional em termos de governanca corporativa. Em sua obra The
Theory of Corporate Finance sugeriu 02 (duas) medidas para eliminar o conflito de agéncia,
que sdo: (i) os incentivos aos executivos €; (i) 0 monitoramento.

Contudo, estes mecanismos de governanga corporativa implementados com o passar
dos anos, ndo se mostraram eficientes, principalmente quando se tratava de organizacfes em
que papeis e fungdes se acumulavam em um unico 6rgdo da governangca ou em uma unica
pessoa, e até mesmo em instituicdes que possuiam um conselho de administracao.

Grande polémica, por exemplo, ainda decorre com relagdo a cumulacéo de cargos do
presidente do conselho de administracdo com o presidente executivo da organizacdo. Pois esta
cumulacéo de cargos fortalece o papel do presidente do conselho de administracdo, criando um
controle decisério maior. As boas praticas de governanca corporativa, no entanto, trataram de
manifestar-se contrariamente a esta pratica, uma vez que ha um latente conflito de interesses na
tomada de decisdo, uma vez que o conselho de administracdo, embora seja um 6rgédo
eminentemente deliberativo, tem o papel de representar os interesses dos acionistas, que por
sua vez, requerem a maximizacdo de lucros. Ao passo que a diretoria executiva, representada
por seu presidente, devera executar as deliberacdes tomadas no ambito do conselho de
administracdo para cumprir o objeto social da empresa, observando-se as melhores praticas de
governanca corporativa ainda os anseios da sociedade.

A criacdo dos 6rgdos de administracdo na Lei das Sociedades por A¢bes com as

competéncias expressamente definidas por lei, como o conselho de administracdo e a diretoria
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dentre outros 6rgdos de governanga, como conselho fiscal e a auditoria; tiveram o papel de
buscar resolver alguns dos conflitos de interesses existentes no ambito da governanca

corporativa.

3) CONSIDERACOES SOBRE GOVERNANCA CORPORATIVA

A governanga corporativa €, portanto, “o sistema pelo qual cada Organizagéo ¢ dirigida
e promove o relacionamento entre seus atores: socios, conselho de administracédo, diretoria
executiva, Orgaos de fiscalizagdo e controle e demais Interessadas; e que tem como principios
ou pilares: (i) a Equidade trata do tratamento justo e igual de todos os socios a todas as partes
relacionadas, tomando-se por base seus direitos, deveres, necessidades, interesses e
expectativas; (ii) a transparéncia é oferta das informacGes a todas as partes relacionadas,
sobretudo aquelas que impactam os negécios e envolvem resultados, oportunidades e riscos;
(iii) a prestacdo de contas responsavel que diz respeito ao dever de todos os agentes da
governanca administradores, socios, conselho fiscal, conselho de administracdo, auditoria,
dentre outros de prestar as contas de modo claro, assertivo, inequivoco, observando-se as
melhores praticas de contabilidade, assumindo todas as consequéncias seja por acdo ou
omissédo, exercendo seus papeis com responsabilidade e diligéncia; e o (iv) Compliance.

Pode ser entendida também como um “...conjunto de valores, principios, propositos,
papéis, regras e processos que rege o sistema de poder e 0s mecanismos de gestdo das empresas,
que abrange: os propositos dos acionistas empreendedores; o sistema de relagcbes entre os
acionistas; o conselho; a direcdo e os demais publicos estratégicos; a maximizacdo da riqueza
dos acionistas; minimizando oportunismos conflitantes com esse fim; estrutura consultiva,
deliberativa e de comando; processo de formulacédo e execucdo da estratégia; sistema de gestdo,
controle e de aferi¢do de resultados; sistema de informacdes relevantes aos publicos estratégicos;
os padr@es de atendimento aos direitos dos publicos estratégicos; sistemas guardides de ativos
tangiveis e intangiveis.”*’(Grifamos)

Em sentido amplo, “¢ o conjunto de préaticas, principios e agdes capazes de favorecer
um clima de transparéncia das atividades da organizacdo, minimizando a assimetria de
informacgdes, contribuindo, deste modo, para a mitigagdo do conflito de agéncia”®®. Sugere-se

neste conceito que o modelo de governancga corporativa adotado pelas empresas, dependa, na

1T RIBEIRO, Henrique César Melo. Corporate Governance versus corporate governance: na internacional review:
uma andlise comparativa da producdo académica do tema governanga corporativa. Revista Contemporanea de
Contabilidade. Universidade Federal de Santa Catarina, 2014.

18 Mesmo autor da referéncia 17.
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sua grande maioria do ambiente institucional no qual aquela organizacao esta inserida.

Também de acordo com 1SO 37.000:2021'° que trata de Diretrizes e Orientacdes de
governanca nas organizacoes, definiu a governanga corporativa nas empresas como “Sistema
pelo qual uma organizacéo é dirigida, supervisionada e responsabilizada para alcancar o seu
objetivo definido. Em sua esséncia, isso inclui: a) definir e comprometer-se com o prop6sito
organizacional e os valores organizacionais; c) direcionar e engajar a estratégia de geracéo de
valor; d) zelar para que a organizacdo funcione e se comporte de acordo com as expectativas
estabelecidas pelo 6rgdo de administracéo;...”

Estas diretrizes fixaram ainda que o corpo diretivo da empresa devera ter a
competéncia necessaria para cumprir o seu papel sendo formado por pessoas que tenham:
competéncia; diversidade e inclusdo; independéncia de pensamento e acdo; capacidade,
probidade e compromisso. Devendo, contudo, atuar sempre coletivamente.

Portanto, é de responsabilidade da governancga corporativa o estabelecimento das bases
para 0 cumprimento do propdésito da organizacao de forma ética e responsavel, observando-se
as expectativas das partes relacionadas, cujo resultado deverd desencadear no desempenho
efetivo, na administracéo responsavel e no comportamento ético.

A corporacdo deverd aplicar estes principios de governanca corporativa e implementar
praticas e condutas éticas e integras, examinando-se sempre o propésito e valores
organizacionais, o0 ambiente legal e regulatorio, natural, econébmico, as expectativas das partes
interessadas, as caracteristicas da organizagdo (tipo organizacional, estrutura, tamanho,
interdependéncias, complexidade e cultura) para se ter uma boa governanca.

H& uma boa governanga corporativa, ainda segundo a 1SO 37.000:2021 quando a
tomada de decisdo no ambito da empresa esta pautada no ethos, na cultura, nas normas, praticas
comportamentos estruturas e processos da organizacao, propiciando a perenidade da empresa e
o0 atendimento as expectativas dos Stakeholders, dando, por conseguinte maior confiabilidade
nas decisdes da organizagéao.

Registre-se, outrossim, que o conflito de interesses podera incorrer também nas mais
diversas situacdes no seio da empresa, como, por exemplo, no relacionamento entre o0s
colaboradores e gestores, diretoria executiva e conselho de administracdo (se houver); a
deliberacdo por um administrador de determinada matéria no exercicio da sua atividade
profissional que esta relacionado a um membro de sua familia, como a contratacdo, promogéo,

recebimento de aumentos, vantagens etc., dentre outras.

19 FDIS 37.000:2021 (E). Governance of organizations, Guidance. Final Draft. 2021.
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Outra questdo emblematica, fora da Assembleia de Acionistas, Conselho de
Administracdo e até da Diretoria, diz respeito ao conflito de interesses decorrente da contratacao
de um fornecedor, ou seja, no relacionamento com parte relacionada (membro da familia,
relacionamento afetivo, lagos de amizade etc.), cujo critério da escolha, venha a recair sobre o
agente da organizagédo conflitado, ou a indicacdo para a contratacdo parta de ente do poder
publico ou de outra empresa que venha a ter algum relacionamento com esta sociedade.

E também possivel ocorrer a materializacdo de conflito de interesses entre a
organizacdo e um de seus clientes, que de alguma forma, premia o agente daquela organizacao
em razdo de uma decisao que lhe seja favoravel, como através da oferta ou pagamento de cursos,
presentes, pagamento de despesas promocionais dentre outros.

Com relagdo ao voto proferido no ambito da CVM, a adocao pura e simples da Teoria
Materialista na tomada de decisdo ainda que dentro da Assembleia de Acionistas visando os
interesses sociais poderd ocultar e mascarar a tomada de decisé@o, face a auséncia de um controle
prévio. Em outros contextos da governanga corporativa 0 mesmo poderd ocorrer com a
justificativa do atingimento dos fins sociais, caminhando no sentido oposto ndo sé quanto ao
alargamento do conceito de conflito de interesses bem como ao proprio art. 115 da Lei das
Sociedades por Ac¢oes ja aqui comentado.

Com intuito de tentar resolver algumas destas questdes ndo amparadas por lei no
ambito das sociedades brasileiras, o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (“IBGC”)
estabeleceu e consolidou diretrizes e recomendagfes de melhores praticas em governanca
corporativa para prevenir os conflitos de interesses, sugerindo, por exemplo, a contratacdo de
conselheiros independentes para representar o acionista no conselho de administracédo da
coligada ou controlada, evitando-se assim as situagGes que envolvam conflitos de interesses
mencionadas acima. Bem como, a elaboracdo de um Regimento Interno, com a finalidade de
dirimir e normatizar as responsabilidades, as atribuicdes e as regras claras para o bom
funcionamento do conselho de administracdo, bem como o estabelecimento de comités de
assessoramento ao conselho de administracéo, dentre outras diretrizes. °

Vale sempre ressaltar que o0s interesses sociais da sociedade juntamente com a ética e
a integridade deverdo pautar todas as decisdes tomadas no seio da organizacdo, ndo sé apenas
pelos seus acionistas, bem como por todos os demais agentes da governanga corporativa;
observando-se os dispositivos legais e na sua auséncia, as regras de boas praticas de governanca

corporativa e Compliance, através da adogdo de mecanismos autorregulamentadores capazes

20 INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA. Codigo de Melhores Préticas de
Governanca Corporativa. Sdo Paulo, Caderno, 5% ed. 2018.
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de garantir a ética e integridade na tomada de decis@es, tais como a adogdo de controles para a

deteccdo, prevencdo e remediacao dos conflitos de interesses.

4) CONCLUSAO

Conforme foi até aqui demonstrado, pode-se dizer que a origem e a evolugdo da

governanca corporativa coincidem com o nascimento do conflito de interesses. No entanto, com
a propria evolucdo e desenvolvimento da governanca corporativa e da regulamentacdo das
formas de constituicdo dos mais diversos tipos de sociedade, especificamente, no ordenamento
juridico brasileiro; o conflito de interesses se mostrou também presente nas mais diversas
relacdes, envolvendo outros agentes da governanca corporativa, tais como: a diretoria
executiva, partes interessadas, conselho de administracao, colaboradores, dentre outros.
Neste sentido, o tema conflito de interesses encontra-se presente na administracdo das
sociedades, ndo obstante as ferramentas existentes para mitigar as decisdes tomadas em conflito
de interesses, tanto na Lei das Sociedades por Ac¢des quanto no Cédigo Civil de 2002, que nédo
foram suficientes para o seu combate.

A adocéo da Teoria Formalista, ndo obstante as criticas proferidas no referido voto,
vai de encontro com alargamento do conceito de conflito de interesses aqui externalizados no
item A) e com a evolugdo das boas préaticas de governanga corporativa que indicam um caminho
diverso do adotado na CVM na recente decisdo comentada.

Acrescente-se também neste contexto que a adocdo de boas préaticas de governanga
corporativa aliadas ao Compliance apresentam ferramentas de controle que auxiliam na
prevencdo, deteccdo e remediacdo do conflito de interesses no ambito da governanca
corporativa.

Na Espanha, a Lei n. 31/2014 de 03 de dezembro de 20142%, que alterou a Lei das
Sociedades de Capital teve como objetivo melhorar a governanca corporativa das sociedades
espanholas, dada a importancia que a governanga corporativa adquiriu nos ultimos anos nas
empresas e instituicdes privadas, transpondo a sua funcao original que era apenas para resolver
os conflitos de agéncia. Dessa maneira, buscou-se resolver também conflitos de interesses no
ambito do conselho de administracdo, nas questdes relacionadas a remuneragdo e na
profissionalizacdo de administradores e executivos; reforcando ainda mais a importancia da
governancga corporativa como uma boa pratica empresarial, como um elemento essencial para

a geracdo de valor da empresa, melhoria da eficacia econémica da organizacao e o reforco da

2l ESPANHA. Lei 31, de 03 de dezembro de 2014. Lei das Sociedades de Capital.
(https:/iwww.boe.es/eli/es/1/2014/12/03/31) acessado em 14/03/2022.
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confianga dos investidores.

Noutro giro, a Organizagao de Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico (“OCDE”)
ja em 1999 em um trabalho pioneiro desenvolvido um ano apds a sua criagdo, condensou em
um documento os Principios da Governanga Corporativa, tradugdo nossa de, “Principles of
Corporate Governanca”, que foram revistos posteriormente remodelados e sintetizados em
2004, ressaltando a necessidade de se criar regras claras para a separacao entre a propriedade e
a gestdo causadora do conflito de agéncia, de forma a reduzir os seus custos. Mais adiante, no
triénio 2008-2010, foram novamente remodelados de forma a aperfeicoar a estrutura juridica e
regulatoria de cada pais.

Conclui-se, por derradeiro, que normas e dispositivos nacionais e internacionais,
adocdo de boas praticas de governanca corporativa e mecanismos de integridade, configuram-
se ferramentas de carater profilatico, que ndo obstante ao ordenamento juridico de cada pais,
possibilitam o estabelecimento de um controle a priori na tomada de decisdo, evitando-se assim
uma decisdo conflitada. A adocdo da Teoria Materialista nas relagGes entre os acionistas, pode
indicar um retrocesso na prevencao, deteccao e remediagdo do conflito de interesses no ambito

da governanca corporativa.
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