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Resumo

Machado, Chantal van Brussel. Limites de atuacio do conselho fiscal.
65 p. Monografia (Graduacdo em Direito) — Pontificia Universidade

Catolica do Rio de Janeiro: Rio de Janeiro, 2017.

O presente trabalho tem por objeto o estudo da funcdo do conselho
fiscal nas companhias de modo a delimitar os limites para sua atuacéo. Para
tanto, serdo analisadas, nesta monografia, as caracteristicas essenciais das
companhias e suas consequéncias para estudo do conflito de agéncia e os

aspectos a ele relacionados.

Em seguida, o direito de fiscalizagdo serd estudado para
aprofundamento sobre uma das suas facetas, o conselho fiscal. A partir dai,
serdo expostas as caracteristicas basicas do orgdo fiscalizador e os limites

legais impostos a sua atuacao.

Serdo trazidas as hipoteses de responsabilizacdo dos conselheiros
fiscais previstas na lei e casos em que a Comissdo de Valores Mobiliarios
analisou a matéria para avaliar a adequacdo das decisdes a base legal.
Finalmente, a consequéncia do modo como a matéria vem sendo decidida

sera estudada a luz da teoria da agéncia.

Palavras-chave: Direito Societario — Sociedade Andonima — Companhia —
Conselho Fiscal — Limites de Atuacdo — Custo de Agéncia — Comissdo de

Valores Mobiliarios
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Introducéo

As sociedades an6nimas se consagraram como a forma mais
eficiente de organizacdo de grandes negdcios. Suas caracteristicas
essenciais se mostraram fundamentais para que conseguisse reunir em
apenas uma sociedade grande numero de socios, 0 que, por sua vez, foi

necessario para que se conseguisse congregar vultosa soma de capitais.

Nesse sentido, a incorporagdo dos direitos de socio em titulos de
crédito — ou de participacdo — permitiu sua livre circulacdo, tornando mais

simples e atraente o investimento em sociedades para muitas pessoas.

No entanto, sua disciplina juridica precisou ser sensivelmente
adaptada em relacdo aos demais tipos de sociedades. A reunido de grande
quantidade de socios tornou necessaria a transferéncia de algumas
competéncias da assembleia dos socios para 0s 0rgaos da administracdo da
companhia, sob pena de tornar a tomada de decisdo demasiadamente

burocrética e engessada.

Além disso, passou a ser usual a aquisicao de direitos de socio sem a
correspondente participacéo efetiva na vida social, situagdes em que 0 socio
contribui tdo somente com o capital. Isso foi possibilitado, em parte, pelo

esvaziamento das competéncias da assembleia de socios.

Em decorréncia dessas mudancas, criou-se, no ambito das companhias, o
que foi denominado por Jensen e Meckling® como conflito de agéncia, que
surge da dissociacéo entre a propriedade e a administragdo de determinado
bem e se caracteriza pela falta de alinhamento de interesses entre o
principal (aquele que toma decisdes) e o agente (titular de um interesse

sobre o qual confia no agente para ser perseguido).

LJENSEN, M. C.; W. H. MECKLING. Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and
ownership structure. Journal of Financial Economics, 3, pp305-60, 1976.



O conflito de agéncia poderia surgir, entdo, na relagdo entre
acionistas e administradores, acionistas minoritarios e controladores e,

ainda, acionistas e terceiros.

Para assegurar o bom funcionamento da companhia, tendo em vista
essa pluralidade de participantes, foi necessaria a criacdo de alguns
mecanismos de controle do agente por parte do principal. Sem prejuizo de
eventuais mecanismos convencionados pelas partes, a Lei n° 6.404/1976

(“LSA”) estabeleceu alguns pardmetros para regular essas relagdes.

Dentre esses parametros minimos, estariam inseridos os direitos
essenciais dos acionistas, que seriam aqueles destinados a protecdo
patrimonial dos acionistas. Nesse sentido, embora as companhias ainda
estejam sujeitas ao principio majoritario para a tomada da grande maioria
das decisdes, convencionou-se estabelecer alguns direitos basicos, inerentes
a propria condicdo de acionistas, 0s quais ndo poderiam ser suprimidos ou

renunciados de forma abstrata.

O direito de fiscalizacdo, por sua vez, seria 0 direito essencial que,
por exceléncia, seria aquele destinado ao controle dos agentes por parte do
principal. No entanto, no dmbito das sociedades andnimas, deve-se atentar
ao fato de que quaisquer excessos no ambito de sua regulagcdo podem tomar
grandes proporcdes, tendo em vista a possibilidade das companhias terem

grandes dimensdes.

Nesse sentido, o direito de fiscalizacdo néo pode ser ilimitado, sob
pena de tornar o modelo de administracdo das sociedades andnimas menos

eficiente, sujeitando a administragdo aos caprichos dos acionistas.

A LSA, com esse intuito, normatizou de forma minuciosa esse
direito, prevendo que s6 poderia ser exercido na forma que a lei o

permitisse. Uma dessas maneiras seria o pedido de instalagdo do conselho



fiscal, 6rgdo cuja Unica funcdo seria a fiscalizacdo da administracdo da

companhia.

A atuacédo desse o0rgdo, da mesma forma, ndo poderia ser ilimitada e,
por isso, a LSA previu um rol de competéncias restritas. O que tem se
observado na préatica, no entanto, tem sido a conivéncia com a extrapolagéo

de competéncias por parte desse 0rgao.

O objetivo deste trabalho é analisar os casos que tratam do assunto

para avaliar a adequacdo de suas decisdes ao subsidio normativo disponivel.

No primeiro capitulo se aprofundard a questdo da organizacdo das

sociedades andnimas e do conflito de agéncia.

No segundo capitulo sera discutido o direito de fiscalizagdo e sua
extensdo para, no terceiro capitulo, serem abordadas as caracteristicas

béasicas do conselho fiscal, bem como os limites legais para sua atuag&o.

Finalmente, no quarto capitulo, serdo trazidas as hipoOteses de
responsabilizagdo dos conselheiros fiscais e 0s casos em que foram
analisados o abuso por parte de membros do conselho fiscal. Por fim, serd
abordada a adequacéo das decisfes aos limites legais impostos a atuacdo do

conselho fiscal e a utilidade pratica da anélise.



Capitulo | — A estrutura da sociedade anb6nima e o

problema de agéncia
Caracteristicas das sociedades an6nimas

O advento das sociedades andnimas causou enorme impacto na
forma de organizacdo dos principais empreendimentos ao redor do mundo.
Né&o por outro motivo, Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira
definem as sociedades anonimas como um “instrumento admiravel, de
capacidade ilimitada para mobilizar capitais e congregar técnicas e

pessoas na consecucdo de um objetivo comum.” ?

A vocacdo das sociedades andnimas — ou companhias — para
congregacdo de capitais e pessoas (caracteristica tdo essencial para o
sucesso dessa forma societaria) decorre, justamente, da facilidade na
circulacdo dos seus titulos de participacdo. N&o é a toa que, dentre as
inimeras inovagdes trazidas pelas sociedades anénimas a organizacdo da
atividade econémica, aquela que mais se destaca é o fato de o seu capital
social ser dividido em *“agdes”, uma modalidade de titulo de crédito que
confere ao seu titular o status socci, ou seja, o direito de participar da

sociedade como acionista.

Dito de outra forma, as acOes representam a “corporificacdo” do
conjunto de direitos e obrigacdes que o acionista adquire em funcéo de sua
participacdo no capital social em um titulo de crédito (ou “titulo de
participagdo”, como preferem alguns autores) que, por natureza, pode ter a
sua titularidade — e, consequentemente, os direitos por ele garantidos —
livremente transferidos. Caracteristica esta que, essencialmente, permitiu a
reunido de um ndmero de sOcios muito superior aos demais tipos

societarios:

2 LAMY, Alfredo Filho e PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A Lei das S.A. 32 edicdo. Rio de
Janeiro: Renovar, 1997, p. 19. Grifos nossos.
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“A acdo é criada mediante contribuicdo que os subscritores ou socios fazem, em
dinheiro ou bens, para o capital social da companhia (ou para esse capital e
reserva de capital, se parte da contribuicdo ndo se destina a formacdo do capital
social), e a contribuicdo é irrevogavel, no sentido de que os sécios ndo tém direito
de pedir sua restituicio enquanto subsistir a companhia. Obrigados a
irrevogabilidade da contribuicdo, os socios das companhias encontraram
contrapartida natural na possibilidade de negociar, como titulo de crédito, o papel
gue recebiam como comprovante da subscricdo — a acdo. O estatuto do banco
criado por Law, na Franca, na década de 1720 — que resultou, alids, num dos mais
retumbantes escandalos da historia — consignava no artigo 32 que as agdes sao
tidas como mercadorias, ou coisas corpéreas.”?

Sem a incorporagéo da agdo em titulo de credito, a transferéncia da
qualidade de socio seria feita como o0 é nas sociedades limitadas, ou seja,
mediante cessdo e alteracdo do contrato social. Sendo esse o caso, as
transferéncias viriam carregadas de todos os riscos advindos da cessao de
crédito e seriam muito mais onerosas e burocraticas na medida em que

necessitariam da averbacao no contrato social.

Diante da sua vocagéo para movimentar vultuosas quantias de capital
e congregar um numero elevado de investidores com diferentes intengGes e
interesses em relacdo as suas atividades, as sociedades an6nimas foram
estruturadas de forma a dissociar a propriedade e a administracdo da

companhia.

Nesse sentido, ao contrario do que ocorre nos demais tipos
societarios, nas sociedades anonimas as decisdes a respeito da sua
“economia interna” ndo sdo deixadas a livre discricionariedade dos seus
fundadores ou acionistas, visto que 0s 0Orgdos sociais previstos em lei
possuem poderes-funcdes proprios, indelegaveis e inconfundiveis®. Afinal
de contas, ndo seria razoavel exigir que todas as decisdes a serem tomadas
no ambito da vida social — inclusive as mais corriqueiras — dependessem da
reunido da vontade de todos os socios da companhia, sob pena de tornar a

administracdo impossivel.

3 LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José Luiz Bulhges. Conceito, objeto social e
classes. In: LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (coord). Direito
das Companhias. 22 edi¢do. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 53 e 54.

4 COMPARATO, Fabio Konder e SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle nas S.A. 42
ed. Rio de Janeiro: Forense, 2005. p.16.
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Assim, as competéncias dos 6rgdos da administragdo nas companhias
foram consideravelmente aumentadas quando em comparacdo com a
competéncia dos orgdos administrativos de outros tipos societarios. Nessa
linha, a LSA organiza as companhias através da divisdo dos poderes e
competéncias dentre os seguintes orgaos: (i) a assembleia geral; (ii) o

conselho de administracéo; (iii) a diretoria; e (iv) o conselho fiscal.

A assembleia geral é o 6rgao formado pela reunido dos acionistas da
companhia e as decisdes dela emanadas séo qualificadas como decisdes de
ultima instancia, ou seja, a assembleia seria 0 6rgéo supremo da companhia.
Segundo o art. 121 da LSA, a assembleia geral “tem poderes para decidir
todos os negocios relativos ao objeto da companhia e tomar as resolucoes
que julgar convenientes a sua defesa e desenvolvimento”. Embora as
competéncias dos orgdos administrativos da companhia sejam bem amplas,
0 art. 122 da LSA® trata das matérias sobre as quais apenas a assembleia

poderéa deliberar a respeito.

O conselho de administracéo, por sua vez, € um orgéao de deliberacdo
colegiada cujos membros sdo eleitos pela assembleia geral para cumprir

todas as funcdes dispostas no art. 142 da LSA®. Importante lembrar que é

5 Art. 122. Compete privativamente a assembleia geral:

| - reformar o estatuto social;

Il - eleger ou destituir, a qualquer tempo, os administradores e fiscais da companhia, ressalvado o
disposto no inciso Il do art. 142;

Il - tomar, anualmente, as contas dos administradores e deliberar sobre as demonstragdes
financeiras por eles apresentadas;

IV - autorizar a emissdo de debéntures, ressalvado o disposto nos §§ 1°, 20 e 4° do art. 59;

V - suspender o exercicio dos direitos do acionista (art. 120);

VI - deliberar sobre a avaliagcdo de bens com que o acionista concorrer para a formacéo do capital
social;

VII - autorizar a emissdo de partes beneficiéarias;

VIII - deliberar sobre transformagdo, fusdo, incorporacdo e cisdo da companhia, sua dissolugdo e
liquidacdo, eleger e destituir liquidantes e julgar-lhes as contas; e

IX - autorizar os administradores a confessar faléncia e pedir concordata.

6 Art. 142. Compete ao conselho de administracéo:

| - fixar a orientacdo geral dos negécios da companhizg;

Il - eleger e destituir os diretores da companhia e fixar-lhes as atribuicGes, observado o que a
respeito dispuser o estatuto;

111 - fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e papéis da companhia,
solicitar informagdes sobre contratos celebrados ou em via de celebragéo, e quaisquer outros atos;
IV - convocar a assembléia-geral quando julgar conveniente, ou no caso do artigo 132;

V - manifestar-se sobre o relatorio da administracdo e as contas da diretoria;
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um 6rgéo subordinado & assembleia geral e, por isso, deve exercer todas as

suas competéncias de modo compativel com suas orientacoes.

A diretoria € 0 orgdo responsavel pela representagdo da sociedade,
sendo obrigatorio em todas as companhias. Os poderes de gestdo dos

diretores se circunscrevem a atividade interna da companhia.

O conselho fiscal, que se discutird com maior profundidade mais
adiante, é responsavel pela funcdo sindicante, ou seja, aos seus membros
cabe “fiscalizar os atos dos administradores sob o0 aspecto da sua
conformidade com a lei e o estatuto social, mas néo pode se imiscuir, direta

ou indiretamente, nos atos de gestdo””’.

A segregacdo das competéncias e a menor relevancia do sécio na
conducéo das atividades das companhias permitiu que aqueles investidores
a quem néo interessa participar ativamente da administracdo da vida social
pudessem adquirir participacdo sem serem obrigados a assumir qualquer

ingeréncia sobre a condugédo dos negdcios sociais.

A partir dai, pode-se vislumbrar com mais clareza dois tipos de
investidores. O primeiro tipo, aquele que chamamos de *“especulador”,
adquire participacdo societaria sem a intencdo de efetivamente fazer parte
daquele negocio, mas apenas com 0 objetivo de vende-la na primeira
oportunidade em que julgar conveniente de modo a auferir lucro na
operagdo. Esse tipo de investidor é essencial para 0 mercado, pois séo eles

que conferem maior liquidez aos titulos.

VI - manifestar-se previamente sobre atos ou contratos, quando o estatuto assim o exigir;

VII - deliberar, quando autorizado pelo estatuto, sobre a emissdo de acbes ou de bdnus de
subscricéo;

VIII — autorizar, se o estatuto ndo dispuser em contrario, a alienagdo de bens do ativo ndo
circulante, a constituicdo de Onus reais e a prestagdo de garantias a obrigacGes de terceiros;

IX - escolher e destituir os auditores independentes, se houver.

7 LAMY FILHO, Alfredo. Conselho fiscal. In: LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA,
José Luiz Bulhdes (coord). Direito das Companhias. 22 edi¢do. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p.
922.
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O segundo tipo € aquele que adquire participagdo na sociedade com a
intencdo de manté-la e de participar da vida social, de modo a tentar
contribuir para o sucesso da atividade. Esse tipo costuma ser denominado

“investidor-empresario”.

A convivéncia entre esses dois tipos de acionistas pode ser fato
gerador de conflitos no ambito da companhia. Como destrinchado melhor
na proxima secédo, os diferentes objetivos por tras do investimento podem
fazer surgir diferentes preferéncias na conducéo dos negocios. Por exemplo,
0 investidor-especulador geralmente serda mais favoravel a distribuicdo da
totalidade dos lucros aos acionistas, enquanto o empresario pode preferir

utilizar os recursos para investir na atividade social.

Pode-se perceber, desse modo, que a organizagdo da unidade
produtiva em forma de companhia trouxe consigo varias inovagdes e tornou
necessaria regulamentacdo propria das relagbes entre os 6rgdos sociais e

entre 0s proprios acionistas.
A teoria da agéncia

Assim como na vida em sociedade, a estrutura da companhia segue o
movimento da especializagdo de funcbes e, por isso, necessita de
instrumentos juridicos para colaboracdo entre pessoas. Como explica Julio
Barreto, cada vez mais tem-se concluido que a forma mais eficiente de
conducdo de negdcios passa pela representacdo de interesses por pessoas
que ndo aquelas titulares desses:

“Ha& muito a convivéncia em sociedade demanda a utilizagdo de instrumentos

juridicos que permitam a colaboragdo entre distintas pessoas, titulares de

interesses cuja eficiente circulagdo constitui um dos objetivos da ordem juridica.

Nem sempre € possivel ou conveniente que o titular de determinado interesse, a

ser negociado com terceiro, esteja presente no momento do ato de disposigdo e
manifeste sua aquiescéncia valida em relacdo ao negécio. Ao reveés, variadas — e
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cada vez em maior nimero — sdo as situacdes em que a disposi¢do de um bem
n&o pode ser levada a efetivo por seu titular.”®

Esse processo de especializagdo de funcbes na companhia implicou
na delegacdo de fungdes. Desse modo, cada “pega” da companhia possui
uma fungéo fundamental e todas as pecas devem se encaixar e funcionar de

forma a perseguir o objeto social da melhor forma possivel.

Como, ao menos na teoria, todos tém o mesmo objetivo — 0 sucesso
da companhia — a delegacdo de funcbes ndo deveria ser problematica. Na
verdade, conforme exposto, a divisdo de fungdes seria o0 modo mais

eficiente de conduzir a empresa.

Nesse contexto se insere a teoria da agéncia. Tal teoria se baseia na
relacdo entre o agente, aquele que toma decisdes, e o principal, titular de
um interesse sobre o qual confia no agente para ser perseguido. A relagdo
entre tais personagens pode ser assim definida:

“De acordo com Jensen e Meckling (1976), a relagdo entre principal e o agente

pode ser definida como ‘um contrato no qual uma ou mais pessoas (0 principal)

empregam outra pessoa (0 agente) para desempenhar alguma tarefa a seu favor,
envolvendo delegac&o de autoridade para a tomada de decisio pelo agente’.””

A teoria da agéncia considera que no ambito da relagdo entre agente
e principal ha racionalidade limitada e oportunismos dos individuos, isto &,
em razdo da assimetria de informacdes e da consequente dificuldade de
avaliacdo das acOes do agente por parte do principal, cria-se um facilitador
para 0 agente perseguir seus proprios interesses ao invés dos interesses do
principal. O risco dessa tomada de decisdo é denominado risco moral.
Conforme ensina Alexandre Couto Silva:

“A dificuldade central ocorre devido ao fato de o agente ter em regra geral
melhores informacgdes que o principal no que tange a fatos importantes. Por essa

8 BARRETO, Julio. O conflito de interesses entre a companhia e seus administradores. Rio de
Janeiro: Renovar, 2009, p. 17.

9 PILGER, Marcia Ester Castro Pilger e TIMM, Luciano Benetti. Da arbitragem como ferramenta
de gestdo empresarial: investigacdo empirica nas empresas do Rio Grande do Sul. Revista de
Arbitragem e Mediacdo: Volume 41/2014, p. 175 a 203.
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razdo, ndo pode o principal afirmar que a atuacdo do agente foi precisamente a
prometida, o que pode fazer com que a atuacio do agente seja oportunista.” 1°

Para correcdo dessas imperfeicdes, 0s autores consideram que deve
haver um contrato completo e perfeito entre agente e principal:

“O foco da literatura sobre a problematica principal-agente determina a

necessidade de elaboracdo de um contrato ideal entre os dois atores, sopesando

comportamento versus resultado. Nesse relacionamento (principal/agente), é

esperado que ocorram conflitos de objetivos e de mensuracdo de resultados, ja

que o0 agente € mais avesso a riscos, pela dificuldade em diversificar seu emprego,

enquanto que o principal prefere diversificar seus investimentos, mesmo
assumindo riscos momentaneos (EISENHARD, 1989).

Esse contrato deveria ser completo, no entanto, muitas contingéncias sédo
dificeis de serem descritas e previstas, e, dada a ocorréncia de eventos
inesperados, nem todos os contratos podem ser cumpridos (JENSEN,
2001).”(grifos nossos) **

Segundo a teoria, 0 problema de agéncia seria aquele decorrente de
um desvio na acdo do agente, ou seja, uma acdo que ndo foi tomada no

melhor interesse do principal.

Tal desvio ocorre quando 0 agente possui outro interesse, geralmente
proprio, contrastante com o interesse do principal. Nas sociedades
andnimas, os conflitos de interesses podem surgir da relacdo entre
(i) acionistas e administradores, (ii) acionistas controladores? e

minoritérios e, também, (iii) acionistas e terceiros.

No primeiro caso, o conflito de interesses surge da dissociacdo entre

propriedade e controle:

10 SILVA, Alexandre Couto. Conflito de interesses: problemas de agéncia. In: SILVA, Alexandre
Couto (coord.). Direito Societario: estudos sobre a lei das sociedades por acdes. Sdo Paulo
Saraiva, 2013, p. 20.

1 PILGER, Marcia Ester Castro Pilger e TIMM, Luciano Benetti. Da arbitragem como
ferramenta de gestdo empresarial: investigacdo empirica nas empresas do Rio Grande do Sul.
Revista de Arbitragem e Mediagdo: Volume 41/2014, p. 175 a 203. Grifos nossos.

12 Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de
pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que:

a) € titular de direitos de socio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas
deliberactes da assembléia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia;
e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos
orgdos da companhia.
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“Segundo Berle e Means: ‘A separacdo da propriedade e do controle acarretam
uma situacdo em que os interesses do proprietario e do administrador podem
divergir, o que geralmente ocorre, e em que as varias formas utilizadas
anteriorgr;ente para limitar o uso do poder desaparecem’ (1932, p. 7, traducéo
nossa).’

O segundo caso surge (i) da prevaléncia do principio majoritario nas
companhias e (ii) da convivéncia entre os dois tipos de investidores
(empresario e especulador). Quando a companhia possui um acionista
controlador!*, pode-se observar esse tipo de conflito em diversas situacdes:

“Ha& um potencial conflito de interesses entre 0s acionistas minoritarios e o0s

gestores da empresa (controladores e administradores). Os minoritarios

usualmente priorizam o retorno do capital investido, seja sob a forma de

dividendos, seja sob a forma de ganhos de capital. Ja os controladores e

administradores podem ter outros interesses: (i) manter suas posicdes de

comando; (ii) aumentar suas remuneracoes; (iii) utilizar os lucros unicamente

para 0 autofinanciamento da empresa, visando a alienacdo futura do controle; e

(iv) obter outras formas de beneficios, que podem ocorrer quando a companhia

integra um grupo societario, por meio de contratos de fornecimento, assisténcia
técnica, empréstimos entre as companhias, etc.” **

Essas situagOes devem ser tratadas de forma muito delicada, de modo
a preservar o principio majoritario sem, no entanto, transforma-lo em
instrumento de abuso societario. Nessa disciplina, torna-se especialmente
importante o conceito de interesse social, tema que ndo nos alongaremos

aqui, vez que seria suficiente para a elaboragdo de um trabalho inteiro.

Por ultimo, temos o conflito entre o0s acionistas e terceiros
contratantes, que pode surgir das mais diversas situagdes. Um exemplo
seria 0 conflito entre acionistas e credores da companhia, a quem mais

interessa ter seu crédito adimplido do que a saude financeira da companhia.

13 RAMALHO, Carolina Cardoso. Companhias com controle difuso e pulverizado e o conflito de
agéncia a luz do direito brasileiro. Revista de Direito Privado: Volume 54/2014, p. 153 a 176.

14 Esse ainda é um caso muito relevante para o mercado de capitais brasileiro, uma vez que a
dispersdo acionaria ainda é bastante timida.

15 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada: artigos 80 a 137. 22 edicdo. S&o Paulo: Quartier
Latin, 2015, p. 139.
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Os custos de agéncia

Conforme exposto, ndo é possivel que se imagine um contrato entre
agente e principal completo ou mesmo um agente perfeito. Nesse contexto,
inserem-se 0s custos de agéncia, que sdo aqueles utilizados para corrigir as
imperfeicOes da agéncia. Podemos classifica-los em quatro categorias:

“Os custos de agéncia, foco dos estudos de governanga corporativa, estdo

inseridos nos custos internos da organizacdo, que devem ser menores que oS

custos de transagdo, sintetizados por Jensen e Meckling (1976) como a soma de:

(a) custos de criacéo e estruturacdo de contratos entre o principal e o agente;

(b) gastos de monitoramento das atividades do agente pelo principal; (c) gastos

promovidos pelo préprio agente para mostrar ao principal que seus atos nao

serdo prejudiciais a ele; e (d) perdas residuais, decorrentes da diminuicdo da
rigueza do principal por divergéncias entre as decisdes do agente e as

decisbes que maximizariam a riqueza do principal (SILVEIRA, 2010, p.
35).1116

E importante cuidar para que haja um equilibrio na regulacdo da
matéria de forma a tornar o contrato de agéncia mais transparente sem
torna-lo ineficiente. Sendo assim, a repressao de abusos, COmo exposto no
trecho acima, é eficaz apenas se for menos custosa que o objetivo final

sendo perseguido.

Segundo Alexandre Couto Silval’, “a estratégia legal para reducédo
dos custos decorrentes da agéncia pode se dividir em dois tipos: estratégias
regulatorias e estratégias de governo™. As primeiras seriam uma forma de
reprimir diretamente a atuacdo do agente através de normas que regulam a
relacdo entre ele e o principal e as segundas seriam aquelas atraves das

quais se busca facilitar o controle da atuag&o do agente pelo principal.

O diploma legal procura, entéo, desenvolver “condi¢bes para a

convivéncia de acionistas com caracteristicas distintas, conforme suas

16 PILGER, Marcia Ester Castro Pilger e TIMM, Luciano Benetti. Da arbitragem como
ferramenta de gestdo empresarial: investigagdo empirica nas empresas do Rio Grande do Sul.
Revista de Arbitragem e Mediagdo: Volume 41/2014, p. 175 a 203. Grifos nossos.

17 SILVA, Alexandre Couto. Conflito de interesses: problemas de agéncia. In: SILVA, Alexandre
Couto (coord.). Direito Societario: estudos sobre a lei das sociedades por agdes. Sdo Paulo:
Saraiva, 2013, p. 21.
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pretensdes e possibilidades.” 8 Dentre os dispositivos que foram criados
com esse objetivo, pode-se inserir o art. 109 da LSA, que disciplina os
direito essenciais dos acionistas, ou seja, os direitos minimos que nao
podem ser objeto de renuncia ou de nenhuma forma afastados do titular da

acao.
A protecao dos acionistas

Como exposto, diante da reparticdo de competéncia nas companhias
e do status juridico-econdbmico do socio, a lei ndo poderia deixar de
acompanhar tal mudanca, alterando, também, o regime juridico aplicavel a
essa figura:

“Na medida em que as companhias surgiram e foram ganhando porte e

complexidade (com ou sem dispersdo acionaria), o acionista foi sendo deslocado

a uma posicao bastante distinta. Com efeito, seu estatuto juridico passou a refletir

direitos minimos de cunho protecionista, os quais se destinariam, essencialmente,

a garantir a preservacao de seu interesse patrimonial e também a permitir algum
nivel de tutela sobre a atividade administrativa.”*°

O acionista é protegido na LSA, dentre outras formas, através da
normatizacdo de direitos minimos (art. 109), os quais se destinam a sua

protecdo patrimonial.

Esses direitos, conforme explica Nelson Eizirik, objetivam
estabilizar as relacGes de poder internas da companhia:

“A0 assegurar aos acionistas certos direitos essenciais, objetiva a Lei das S.A.

garantir a estabilizacdo nas relagfes de poder internas a companhia: o poder do

controlador ndo é exercido ilimitadamente; e os minoritarios podem zelar por

seus interesses, mas sem prejudicar o desenvolvimento regular do
empreendimento.”?

Embora ndo possa se afirmar que tais direitos sdo direitos de

minoria, pode-se contemplar claramente na lei uma preocupacdo pela

protecéo desse grupo contra abusos da maioria. Nesse intuito foi pensado o

18 SILVA, Alexandre Couto. Conflito de interesses: problemas de agéncia. In: SILVA, Alexandre
Couto (coord.). Direito Societario: estudos sobre a lei das sociedades por agdes. Sdo Paulo:
Saraiva, 2013, p. 182.

19 1bid., p. 181.

2 EIZIRIK, Nelson® A Lei das S/A Comentada: artigos 80 a 137. 22 edicdo. S&o Paulo: Quartier
Latin, 2015, p. 141.
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dispositivo segundo o qual a disposicdo de quaisquer dos direitos

considerados essenciais é nula.



Capitulo I — O direito de fiscalizacdo como direito

essencial do acionista
Direitos essenciais dos acionistas

Os direitos essenciais dos acionistas foram construidos como uma

forma de limitar o poder exercido pela maioria nas assembleias.

A criacdo dos referidos direitos se deu na Alemanha, onde sé&o
denominados sonderrechte. A mesma linha foi seguida em diversos outros
paises, porém sempre se encontrou extrema dificuldade na definicdo de
quais seriam esses direitos que ndo poderiam, em qualquer hipotese, ser

objeto de rendncia ou supressao.

No Brasil, a matéria foi disciplinada no art. 78 do Decreto-lei n°
2.627/1940, que foi praticamente reproduzido no art. 109 da LSA. Nesse
sentido, foram reconhecidos como essenciais os direitos de: (i) participar
dos lucros sociais; (ii) participar do acervo da companhia, em caso de
liquidagdo; (iii) fiscalizar, na forma prevista em lei, a gestdo dos negécios
sociais; (iv) preferéncia na subscricdo de acgdes e valores mobilirios
conversiveis em acgdes; e (v) retirar-se da sociedade nos casos previstos em

lei.

Segundo Valverde?!, os direitos dos acionistas poderiam ser
divididos em direitos proprios a uma ou mais classes de acionistas, direitos

individuais e direitos coletivos.

Os primeiros séo conferidos pelo estatuto social e podem ser objeto
de modificacdo por deliberacdo majoritéria, sendo certo que os acionistas

dissidentes da deliberacéo terdo direito de recesso neste caso.

Os direitos individuais s@o aqueles inerentes a propria condi¢do de

acionista, qualquer que seja a classe das acbes por ele detidas ou a

2L VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedades por Acoes: Comentarios ao decreto-lei n° 2.627,
de 26 de setembro de 1940 (volume Il). 32 edi¢do. Rio de Janeiro: Forense, 1959. P. 33
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companhia que as emitiu. Por sua natureza, tais direitos, denominados pela
LSA como direitos essenciais, ndo podem ser suprimidos por deliberagédo

majoritaria ou permanentemente afastados por qualquer deciséo individual.

Os direitos coletivos seriam aqueles que ndo se encaixam nas
categorias acima e podem ser modificados ou alterados por deliberacdo
majoritaria. Geralmente sdo aqueles direitos ligados ao funcionamento da

sociedade.

Os direitos essenciais, como explica Nelson Eizirik?, objetivam
reduzir os conflitos de interesses insurgentes das relagbes societarias, de
modo a proteger os acionistas minoritarios. Mediante a inser¢do desses
direitos minimos na lei, se estaria, também, reduzindo os custos de
negociacdo caso a caso para insercdo de direitos minimos nos estatutos

sociais.

O autor explica, ainda, que esses ndo séo os Unicos direitos dos quais

0 acionista ndo pode ser privado:

“A relacdo prevista neste artigo [109] ndo é exaustiva, mas apenas enumera
aqueles direitos que constituem as bases essenciais do contrato social. Assim, por
exemplo, sdo igualmente prerrogativas individuais dos acionistas, das quais ndo
podem ser privados por deliberacdo da assembleia ou por previsdo estatutaria, as
de: (i) ter sua responsabilidade limitada ao prego de emissdo das a¢des subscritas
ou adquiridas, em todas as companhias; (ii) transferir livremente suas agdes, no
caso das companhias abertas; (iii) participar na oferta publica por ocasido da
alienacdo do controle acionario de companhia aberta; (iv) convocar a assembleia
guando os administradores retardarem sua convocagdo; e (v) propor agdo de
responsabilidade contra os administradores.” %*

Independente disso, podemos dividir os direitos dos quais 0s
acionistas ndo podem ser privados em duas categorias, aqueles que se
destinam a protecdo patrimonial dos acionistas, tais como o direito de
preferéncia e o direito a participacdo nos lucros, e aqueles que se destinam a
assegurar a manutencao e possibilidade de exercicio dos primeiros, como o

direito de fiscalizagéo.

2 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada: artigos 80 a 137. 22 edicdo. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2015, pp. 139.
2 |bid., pp. 140 e 141.
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Feita esta breve introducdo, aprofundaremos a analise tdo

simplesmente do direito de fiscalizag&o.
O direito de fiscalizagéo

O direito de fiscalizacdo conferido aos acionistas é central na
disciplina das sociedades andnimas. Referido direito permite aos acionistas
acompanhar a vida social e, de posse de certas informag6es, decidir como
pode se manifestar na assembleia geral de forma a colaborar para o sucesso
do empreendimento, bem como fiscalizar eventuais defeitos e abusos na

conducéo da sociedade.

Por isso, e reconhecida no direito de fiscalizagdo sua natureza

(1PN

instrumental “a medida que se destina a permitir ao acionista que
acompanhe os atos de gestdo com a finalidade de oriental o exercicio de

todos os demais direitos oriundos de sua posi¢éo de acionista”?.

José Alexandre Tavares Guerreiro trata, ainda, do direito a
informag&o, pressuposto logico do direito de fiscalizacdo conferido aos
acionistas. Segundo o autor:

“Mas o direito a informacdo, no que concerne ao acionista, ndo representa apenas

elemento logicamente indissocidvel do direito de fiscalizar a gestdo dos negocios

sociais. Sob esse particular aspecto, releva o nexo juridico-patrimonial entre s6cio

e sociedade, considerado o primeiro como un apportatore di capitale a esta

Gltima e, portanto, como titular de direito de conhecer de que modo é
administrado o capital.” *®

Como explanado no capitulo anterior, no entanto, o direito de
fiscalizacdo se revela muito diferente nas disciplinas das sociedades
andnimas e de pessoas. Considerando a vocagdo das primeiras a
congregacdo de grande numero de socios, ndo é possivel imaginar a

atribuicdo de direito de fiscalizacdo individual irrestrito, sob pena de

24 BARBOSA, Marcelo. Direitos dos acionistas. In: LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES
PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (coord.). Direito das Companhias. 2% edigdo. Rio de Janeiro:
Forense, 2017, p. 236.

%5 GUERREIRO, José Alexandre Tavares. O Conselho Fiscal e o Direito a Informacé&o. Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, v. 45,
janeiro-margo, 1982, p. 29.
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inviabilizar este modelo de sociedade. Nesse sentido, a administracdo da
companhia seria completamente soterrada caso fosse reconhecido que o
direito de fiscalizagdo ndo sofre limitagbes, impedindo, portanto, a

consecucdo do objeto social.

Desse modo, é importante ter em mente que esse direito deve ser

exercido estritamente nos parametros estabelecidos pela LSA.

Conforme explica Nelson Eizirik, o direito de fiscalizar foi dividido
pela LSA nos seguintes direitos:

“O acionista pode fiscalizar a gestdo dos negdcios sociais por meio de: (i)

participagdo na assembleia geral (artigo 121); (ii) recebimento de informagdes

financeiras — balanco e relatoérios — (artigos 133 e 135, § 3°); (iii) funcionamento

do conselho fiscal (artigo 161); (iv) acesso aos livros da companhia (artigos 100,

§ 1° e 105); (v) auditoria independente (artigo 177, § 3°); e (vi) acesso as

informagdes referentes a fato relevantes e operagdes realizadas pelos
administradores (artigo 157, §8§ 1° e 4°).” %

E importante ressalvar, no entanto, que o exercicio de quaisquer
direitos por parte dos acionistas pode ser legitimamente negado pela
companhia caso este deixe de cumprir obrigacdo imposta pela lei ou pelo

estatuto, conforme determina o art. 120 da LSA.

O direito a participacdo na assembleia geral é conferido a todos 0s
acionistas, tenham eles direito a voto ou n&o. Este direito abrange, também,

o direito de manifestacdo no conclave.

Cabe destacar que os documentos da administracdo referidos no
art. 133 da LSA devem ser obrigatoriamente disponibilizados aos acionistas
no prazo estabelecido na lei, sob pena de prejudicar ou inviabilizar o direito
de fiscalizagdo dos acionistas. O mesmo vale para 0s documentos relativos
as assembleias gerais extraordinarias, conforme art. 135, § 3° da LSA. Tais
documentos serdo analisados de forma conjunta pelos acionistas, que,

entdo, decidirdo sobre as matérias elencadas no art. 132 da LSA.

% EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada: artigos 80 a 137. 2% edicdo. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2015, p. 149 e 150.
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Durante a deliberagdo referida acima, o acionista preferencial sem
direito a voto tem ampla liberdade para discutir as matérias com os demais
acionistas ou, ainda, para pedir esclarecimentos aos administradores e/ou

auditores, conforme determina o paragrafo Unico do art. 125 da LSA.

O conselho fiscal, por sua vez, é o 6rgdo ao qual cabe a solicitacdo
de informacg6es acerca dos negocios sociais. Sua criagdo teve por objetivo
tornar a fiscalizacdo da administracdo da companhia mais efetiva, na
medida em que passa a ser exercida de forma constante na hipotese de
funcionamento permanente do 6rgéo ou de sua instalacdo. Segundo Nelson
Eizirik, “[0o] conselho fiscal constitui o instrumento interno, orgénico e
institucionalizado, para o exercicio da fiscalizacdo por parte dos

acionistas”?’.

E importante lembrar que este 6rgdo possui competéncia bem
delimitada pela lei, e ndo pode excedé-la no exercicio de suas fungdes. Este

tema, no entanto, serd aprofundado mais adiante.

O direito de acesso aos livros da companhia pode ser dividido em
dois, aquele disposto no § 1° do art. 100 da LSA e aquele referido no art.

105 da mesma lei.

A respeito do primeiro, o legislador teve o cuidado de limitar a
possibilidade de pedido de certid&o relativa a registros constantes dos livros
da companhia aos livros que possuem carater de registro publico, quais
sejam, o livro de registro de agdes nominativas, o livro de transferéncia de
acOGes nominativas, o livro de registro de partes beneficiarias nominativas, o
livro de transferéncia de partes beneficiarias nominativas e o livro de

debéntures nominativas?.

2T EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada: artigos 138 ao 205. 22 edicdo. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2015, p. 198.

2 Embora o artigo 100 ndo faca referéncia expressa ao livro de debéntures, este aplica-se as
debéntures por forca do artigo 63 da LSA.
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Além desta primeira limitagdo, a lei determina que o pedido da
certiddo deve ser destinado “a defesa de direitos e esclarecimento de
situaces de interesse pessoal ou dos acionistas ou do mercado de valores
mobiliarios”®. Caso a companhia entenda que o motivo alegado para

emisséo da certiddo néo esta tutelado pela lei, podera negar o pedido.

De modo a coibir abusos nas solicitacbes de certiddes, o pedido deve
demonstrar o direito a ser defendido pelo interessado, a ameaga ao referido
direito e a necessidade da certiddo para defesa do direito®.

Além disso, conforme Parecer de Orientacdo n°® 30/1996 da
Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”), a companhia ndo est4 obrigada
a oferecer todas as informagdes constantes dos livros, mas tdo somente as
informagdes constantes das alineas “a” a “f” do inciso | do art. 100:

“No entender da CVM, sdo apenas essas as informacOGes que deverdo ser

fornecidas pela companhia, quando solicitadas por qualquer interessado, acionista

ou ndo. Mencione-se, por oportuno, que nao esta obrigada a companhia a fornecer

0 endereco dos acionistas ou quaisquer outros dados cadastrais, eis que a lei

omitiu-se a respeito de tais anotagdes que, se existem nos livros, sdo para uso e

controle da sociedade. Ressalva-se a hipdtese de fornecimento de enderecos,

prevista no § 3° do art. 126 da lei societaria, ou seja, qualquer acionista que

represente meio por cento do capital social pode solicitar a relacdo de enderecos
dos acionistas aos quais a companhia enviou pedidos de procuracgdo.”

Cabe comentar, ainda, que o Decreto-lei n°® 2.627/1940 dispunha que
poderia ser cobrado remuneracdo modica pela emissdo de certiddes,
disposigdo eliminada pela LSA. No entanto, o0 mesmo parecer da CVM
determina que a companhia néo pode dificultar o acesso do interessado a
certiddo, de modo que a remuneragdo cobrada deve ser compativel com o
servico prestado. Foi adotado como parametro para verificacdo de abuso da
companhia na fixacdo do valor o preco habitualmente cobrado por tarefas
semelhantes prestadas por o¢rgdos dos Registros Publicos ou da

Administragdo Publica.

2 §1° do artigo 100 da LSA.
30 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada: artigos 80 a 137. 2% edicdo. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2015, p. 561.
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A mesma logica se aplica a falta de determinacdo de prazo para
apresentacéo da certiddo. Nesse sentido, esta deve se dar em prazo razoavel,
necessario apenas para processamento das informagdes e impressédo da

certiddo, de modo que n&o fique inviabilizado o direito do interessado.

O outro direito relativo ao acesso aos livros da companhia é aquele

que determina a exibig&o por inteiro dos livros, previsto no art. 105 da LSA.

Diferentemente do direito de emisséo de certiddo referido acima, o
requerimento de exibicdo por inteiro dos livros deve ser justificado em
violagdo da lei ou do estatuto ou em fundada suspeita de graves

irregularidades por parte da administragéo.

Nelson Eizirik, no entanto, afirma ndo haver necessidade de provar
0s atos violadores da lei ou do estatuto, bastando indicar referidos atos ou
fundada suspeita de irregularidade, de modo que a prova sera feita quando
da exibicdo dos livros®. Em relacdo a fundada suspeita de irregularidades,
Marcelo Barbosa ensina que o requerente devera expor 0s motivos que

levam a suspeita arguida®.

Tal pedido pode ser feito apenas por acionistas da propria
companhia, estes representando 5%, no minimo, do capital social. Este
percentual pode, em relagdo as companhias abertas, ser diminuido por meio

de regulamentacdo da CVM, embora isso ndo tenha sido feito até hoje.

O direito de exibigdo por inteiro dos livros € alvo de critica por parte
de Waldirio Bulgarelli, que afirma ser uma medida extremamente radical,
substituivel por outras mais eficazes, e comumente utilizada de forma
abusiva por minorias:

“Entendemos que, a par das medidas responsabilizando os administradores e
controladores pela regularidade dos negdcios e da contabilidade da companhia,

31 bid., p. 123.

32 BARBOSA, Marcelo. Direitos dos acionistas. In: LAMY, LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES
PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (coord.). Direito das Companhias. 2% edigdo. Rio de Janeiro:
Forense, 2017, p. 240.
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gue sdo de molde a contribuir para evitar irregularidades, afastando a medida
extrema da exibicdo judicial dos livros por inteiro, também ha de se ter em conta
gue, se a minoria pode apontar atos violadores da lei e dos estatutos, entdo a acéo
que Ihe cabe ndo é a de exibicdo dos livros, mas a de responsabilidade da
administracdo; assim também no caso de suspeita de graves irregularidades, que,
evidentemente, para se evitar o tumulto na vida normal da sociedade, ha de ser
bem fundada. Assim, a exibicdo dos livros seria sempre medida judiciaria de
natureza probatoria das irregularidades apontadas e ndo mera forma de
conhecimento.” 33

O direito de fiscalizagdo, segundo Nelson Eizirik, abrange, ainda, a
obrigatoriedade de haver auditoria independente nas companhias abertas e
nas sociedades de grande porte. Isso porque, segundo o autor, a anélise das
demonstragdes financeiras seria tarefa dificil e complexa, demandando a
atuacdo de profissionais especializados*. No entanto, a inclusdo dessa
obrigagédo no rol de disposicdes relativas ao direito de fiscalizagdo ndo é
feita por toda a doutrina.

Da mesma forma, o direito de fiscalizacdo abarcaria, para o autor, “a
prerrogativa de requerer informacfes sobre questdes essenciais da
companhia e de seus administradores™®. A esse direito corresponderia a

obrigacao dos administradores de fornecer referidas informagdes.

Cabe aqui lembrar que, embora o art. 157 da LSA se aplique
somente aos administradores de companhia aberta, o dever de disclosure se
aplica na mesma extensdo para as companhias fechadas, com variagao
apenas na forma do seu cumprimento. Assim ensina José Alexandre

Tavares Guerreiro:

“Como se pode observar das anotacdes precedentes, é de natureza instrumental o
direito a informacdo, porquanto serve ele de meio ao exercicio de outros direitos,
inerentes a condicdo de acionista. Repetindo a conhecida expressdo de Jean
Dabin, qui veut la fin veut les moyens, parece legitimo — e mais que legitimo,
necessario — admitir que o direito a informacéo se acha implicito na sistematica
das sociedades andnimas, mesmo naquelas fechadas, ndo adstritas as regras de
disclosure, estatuidas nos 88 10 e 40 do art. 157. Nesses preceitos da Lei 6.404, a
revelacdo, a assembleia geral e ao publico, de atos ou fatos relevantes nas

33 BULGARELLI, Waldirio. Regime Juridico de Protecdo as Minorias nas S/A. Rio de Janeiro:
Editora Renovar, 1998, p. 90.

% EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada: artigos 80 a 137. 22 edicdo. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2015, p. 153.

% Ibid., p. 156.
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atividades da companhia, configura dever de informar que incumbe, tdo-somente,
aos administradores de companhias abertas. Ndo se pode afirmar, todavia, que o
mesmo dever ndo prevaleca no universo das companhias fechadas, ainda que,
aqui, haja de ser cumprido sem a necessaria observancia daqueles especificos
dispositvos legais. Em outras palavras, o dever de informar, em companhias
abertas e fechadas, varia quanto ao modo de cumprimento, mas ndo quanto a
substancia, nem tampouco quanto & obrigatoriedade.” *°

Pode-se observar, por todo 0 exposto, que o direito de fiscalizacao,
em todas as oportunidades, foi temperado pelo legislador em relagcdo ao
direito de fiscalizagdo conferido as sociedades ditas de pessoas. No entanto,
referido direito jamais poderia ser suprimido, uma vez que é parte
fundamental do sistema de pesos e contrapesos pensado para regulacéo das
sociedades andnimas. Esse direito € um importante mecanismo de controle
da administracéo por parte dos acionistas, para que a agéncia se torne mais
eficiente.

% GUERREIRO, José Alexandre Tavares. O Conselho Fiscal e o Direito a Informacé&o. Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, v. 45,
janeiro-margo, 1982, p. 30.



Capitulo 1l — A atribuicdo de competéncia do conselho

fiscal
Caracteristicas béasicas do conselho fiscal

Em primeiro lugar, é importante esclarecer que o conselho fiscal e
0rgéo obrigatorio em todas as companhias, mesmo em caso de omissao do
estatuto a seu respeito. Apenas as sociedades de economia mista deverdo ter
conselho fiscal com funcionamento permanente, sendo facultado a todas as

demais a decisdo sobre seu funcionamento permanente ou eventual.

Tal possibilidade é fruto de alteracbes trazidas pela LSA¥. Isso
porque, quando da vigéncia do Decreto-lei n° 2.627/1940, o qual
determinava o funcionamento do conselho fiscal em todas as companhias
de forma permanente, a pratica mostrou que muitos dos conselhos fiscais
eram 0Orgdos sociais completamente inocuos, controlados pelos mesmos
acionistas que elegiam a administracdo, conforme mostra a exposicao de
motivos da LSA:

“As modifica¢bes introduzidas pelo Projeto no Conselho Fiscal baseiam-se na

experiéncia da aplicacdo do Decreto-lei n® 2.627. Na maioria das companhias

existentes, todos os membros do Conselho Fiscal séo eleitos pelos mesmos
acionistas que escolhem os administradores. Nestes casos, 0 funcionamento do
6rgdo quase sempre se reduz a formalismo vazio de qualquer significacdo pratica,

que justifica as reiteradas criticas que lhe sdo feitas, e as propostas para sua
extingdo. (...)"”

Os autores da LSA, contudo, reconhecem a importancia do conselho
fiscal como instrumento de protecdo dos acionistas que ndo costumam
prevalecer nas decisdes assembleares. Eles consideraram que ha efetividade
na atuacdo do conselho fiscal quando se verifica que foi exercido direito de
eleicdo em separado por acionistas minoritarios ou sem direito a voto, mas

n&o em outro caso:

87 A mudanga, no entanto, é alvo de critica por parte da doutrina, que argumenta que ndo ha meios
alternativos para exercicio da fiscalizagdo conferida ao conselho fiscal quando o érgdo ndo esta em
funcionamento. Nesse sentido, veja-se (i) GUERREIRO, José Alexandre Tavares. O Conselho
Fiscal e o Direito a Informacdo. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro.
Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, v. 45, janeiro-marco, 1982, p. 30; e (ii) LACERDA, J. C.
Sampaio. Comentarios a lei das sociedades anénimas: volume 3. Saraiva: Sdo Paulo, 1978, p. 221.
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“(...) A experiéncia revela, todavia, a importancia do 6rgdo como instrumento de
protecdo de acionistas dissidentes, sempre que estes usam do seu direito de eleger
em separado um dos membros do Conselho, e desde que as pessoas eleitas
tenham os conhecimentos que lhes permitam utilizar com eficiéncia os meios,
previstos na lei, para fiscalizacdo dos 6rgdos da administracao.

Dai a solucdo do Projeto, de deixar ao estatuto da companhia discricdo para
dispor sobre o seu funcionamento permanente, ou apenas quando solicitado por
minorias acionarias (art. 162). Quando ndo funcionar permanentemente, podera
ser instalado, em qualquer assembléia geral, a pedido de acionistas que
representem, no minimo, 1/10 das a¢des com direito a voto, ou 5% das acbes sem
direito a voto. Por essa via, seu funcionamento podera ficar restrito as
companhias ou nas épocas em que se justifica, pela existéncia de minoria
acionaria ativa.”

Mais uma vez, pode-se perceber que, apesar do direito de instalacéo
do conselho fiscal estar inserido no contexto dos direitos essenciais dos
acionistas e, por isso, garantido a todo e qualquer acionista — cumpridos 0s
requisitos estabelecidos pela lei —, este estd revestido de um claro cunho

protecionista aos acionistas minoritarios.

Na hipotese de funcionamento eventual do 6rgéo, este sera instalado
na assembleia geral em que o for deliberado e funcionara até a assembleia

geral ordinaria seguinte.

O pedido de instalacdo pode ser feito em qualquer assembleia geral
da companhia, independente de inclusdo da matéria na ordem do dia, por
acionistas que representem, no minimo, 10% das a¢6es com direito a voto
ou 5% das acBes sem direito a voto. Esses percentuais, em relagdo as
companhias abertas, foram diminuidos pela CVM através da Instrucdo
n°324 de 19 de janeiro de 2000, de modo que, de acordo com o capital
social da companhia, o percentual necessario para pedir a instalagdo do

conselho fiscal diminui conforme a seguinte tabela:
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Capital Social da % de AgOes com | % de AcOes sem
companhia aberta direito a voto direito a voto
Até R$ 50.000.000,00 8% 4%
Entre R$ 50.000.000,00 e 6% 3%
R$ 100.000.000,00
Entre R$ 100.000.000,00 e 4% 2%
R$ 150.000.000,00
Acima de R$ 2% 1%
150.000.000,00

O 06rgéo deve ser composto por no minimo trés e no maximo cinco
membros e igual namero de suplentes, eleitos por ocasido da deliberacéo de
instalacdo do conselho fiscal ou, no caso de funcionamento permanente, nas

assembleias gerais ordinarias da companhia, sendo admitida a reeleicdo.

Em relagéo ao procedimento para elei¢do dos conselheiros fiscais, 0s
titulares de agOes preferenciais sem direito a voto, ou com voto restrito,
terdo direito de eleger, em votacdo em separado, um membro e respectivo
suplente do orgéo, assistindo igual direito aos acionistas minoritarios, desde

que representem, em conjunto, 10% ou mais das a¢Ges com direito a voto.

Os demais acionistas com direito a voto poderéo eleger os membros
efetivos e suplentes do conselho fiscal que, em qualquer caso, serdo em

numero igual ao dos eleitos por meio de votagdo em separado, mais um.

A LSA estabelece, ainda, alguns critérios para que uma pessoa seja
eleita conselheira fiscal de uma companhia no art. 162. Nesse sentido, SO

poderdo ser eleitas como membros do conselho fiscal as pessoas naturais®,

3 A exigéncia de que seja pessoa natural impede a indicacdo de pessoas juridicas para o cargo, 0
que é considerado anacronismo da LSA. Nesse sentido, Nelson Eizirik afirma que seria “bastante
proveitosa a presenca de empresas de auditoria independente, representadas por um socio ou
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residentes no pais, diplomadas em curso de nivel universitario®, ou que
tenham exercido, por prazo minimo de trés anos, cargo de administrador de
empresa ou de conselheiro fiscal*®. O artigo estabelece, também, que séo
inelegiveis as pessoas enumeradas nos paragrafos do art. 147 da LSA*,
membros de o0rgdos de administracdo e empregados da companhia® ou de
sociedade controlada ou do mesmo grupo, e 0 cOnjuge ou parente, até

terceiro grau, de administrador da companhia.

A LSA tentou, desse modo, minimizar ao maximo os conflitos de
interesses dos conselheiros no exercicio de suas funcbes. Nelson Eizirik,
ensina, ainda, que o estatuto poderd prever outros impedimentos, “desde
que ndo importem em cerceamento do direito dos acionistas minoritarios de

eleger 1 (um) ou 2 (dois) membros do érgao™3.

funcionario qualificado, como integrantes do conselho” (EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A
Comentada: artigos 138 ao 205. 22 edigdo. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 210).

39 A doutrina critica esse dispositivo, uma vez que ndo exige formacdo do conselheiro em ramos
afins ao cargo. Nesse sentido, recomenda-se que o estatuto regule a matéria de forma a exigir
correspondéncia entre a graduacgdo do conselheiro e sua funcao.

40 Nos termos do paragrafo 1° desse artigo, os requisitos podem ser objeto de dispensa por parte de
juiz em localidades em que ndo houver pessoas habilitadas em nimero suficiente para exercicio do
cargo.

41 Art. 147. Quando a lei exigir certos requisitos para a investidura em cargo de administracdo da
companhia, a assembléia-geral somente poderd eleger quem tenha exibido os necessarios
comprovantes, dos quais se arquivara cépia auténtica na sede social.

§ 1° S3o inelegiveis para os cargos de administracdo da companhia as pessoas impedidas por lei
especial, ou condenadas por crime falimentar, de prevaricacdo, peita ou suborno, concussdo,
peculato, contra a economia popular, a fé pablica ou a propriedade, ou a pena criminal que vede,
ainda que temporariamente, 0 acesso a cargos publicos.

§ 2° S&o ainda inelegiveis para os cargos de administragdo de companhia aberta as pessoas
declaradas inabilitadas por ato da Comissdo de Valores Mobiliarios.

§ 3° O conselheiro deve ter reputacdo ilibada, ndo podendo ser eleito, salvo dispensa da
assembléia-geral, aquele que:

I - ocupar cargos em sociedades que possam ser consideradas concorrentes no mercado, em
especial, em conselhos consultivos, de administracdo ou fiscal; e

11 - tiver interesse conflitante com a sociedade.

§ 4° A comprovacdo do cumprimento das condicfes previstas no § 3°serd efetuada por meio de
declaragdo firmada pelo conselheiro eleito nos termos definidos pela Comissdo de Valores
Mobiliarios, com vistas ao disposto nos arts. 145 e 159, sob as penas da lei.

42 Estende-se referida proibicdo para advogados da companhia, mesmo que com esta nédo
mantenham contrato de trabalho. Nesse sentido, veja-se (i) BULGARELLI, Waldirio. Regime
Juridico do Conselho Fiscal das S/A. Renovar: Rio de Janeiro,1998, p. 75; e (ii) LACERDA, J. C.
Sampaio. Comentarios a lei das sociedades anénimas: volume 3. Saraiva: Sao Paulo, 1978, p. 228
e 229.

4 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada: artigos 138 ao 205. 22 edi¢do. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2015, p. 212.
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Também visando a independéncia do conselho fiscal, a lei estabelece
que os conselheiros devem sempre agir no interesse da companhia, nao
estando, desse modo, submissos aos interesses dos seus acionistas que 0s
elegeram*. Nesse sentido, Francisco Muissnich ensina:

“A fiscalizagdo pelo Conselho Fiscal, portanto, deve ser realizada sempre no

interesse da companhia e ndo no interesse do proprio conselheiro fiscal, nem

tampouco do acionista ou de grupos de acionistas que o indicou, ja que, conforme
destaca a jurisprudéncia, o fato de ter sido o0 membro do Conselho Fiscal eleito
por um grupo identificado de acionistas ndo o transforma em mandatario ou

representante organico dos acionistas, seus eleitores. Ndo deve, portanto, o

conselheiro acobertar situacdes ou, antes, buscar encontrar irregularidades onde

ndo existem e ainda criar uma agenda alinhada com o interesse do grupo de

acionistas que o elegeu, ou, pior, ir além da sua esfera de competéncia atribuida
= 1945
por lei.

Ademais, a lei estabelece que a remuneracéo atribuida a cada um dos
conselheiros fiscais deve ser, no minimo, equivalente a um décimo da
remuneracdo média atribuida aos diretores da companhia®. Caso a
remuneracdo da diretoria seja fixada em limites globais, entende-se que o
calculo da remuneracdo minima dos conselheiros fiscais sera realizado

através da divisdo do montante global fixado pelo numero de diretores.

Importante destacar, no entanto, que ndo se pode incluir no célculo o
montante da remuneracdo dos administradores destinado aos membros do
conselho de administragdo, uma vez que a lei é expressa ao dispor que o

calculo deve computar tdo somente a remuneragéo dos diretores.

4 Art. 154. O administrador deve exercer as atribuicdes que a lei e o estatuto lhe conferem para
lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da fungdo
social da empresa.

§ 1° O administrador eleito por grupo ou classe de acionistas tem, para com a companhia, 0s
mesmos deveres que os demais, ndao podendo, ainda que para defesa do interesse dos que o
elegeram, faltar a esses deveres.

45 MUSSNICH, Francisco. Limites a atuacdo do conselho fiscal. In: VENANCIO FILHO, Alberto;
LOBO, Carlos Augusto da Silveira; ROSMAN, Luiz Alberto Colonna (Coord.). Lei das S.A. em
seus 40 anos. Rio de Janeiro: Forense, 2016, p. 163.

4 Art. 162. Somente podem ser eleitos para o conselho fiscal pessoas naturais, residentes no Pais,
diplomadas em curso de nivel universitario, ou que tenham exercido por prazo minimo de 3 (trés)
anos, cargo de administrador de empresa ou de conselheiro fiscal.

8§ 3° A remuneragdo dos membros do conselho fiscal, além do reembolso, obrigatorio, das despesas
de locomogdo e estada necessarias ao desempenho da fungdo, sera fixada pela assembléia-geral
que os eleger, e ndo podera ser inferior, para cada membro em exercicio, a dez por cento da que,
em média, for atribuida a cada diretor, ndo computados beneficios, verbas de representacdo e
participacgdo nos lucros.
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Esse requisito foi incluido na LSA para evitar os abusos que vinham
se dando quando da vigéncia do Decreto-lei n® 2.627/1940, em que era
fixada remuneracdo simbdlica para os conselheiros, o que impedia que 0s
minoritarios  designassem  conselheiros  habilitados a exercerem
efetivamente o0s seus cargos, a ndo ser que se dispusessem a remunerar 0s

seus representantes®’.

Sobre o tema, Nelson Eizirik* afirma, ainda, que dessa regra decorre
a ilegalidade de os conselheiros atuarem segundo instrugdes dos acionistas

que os elegeram ou, ainda, de receberem suplementacéo de seus honorarios.

Além disso, a lei também foi expressa ao determinar que ndo deve
ser considerada a remuneracdo dos diretores decorrente de beneficios,
verbas de representacédo e participacdo nos lucros para fins da remuneragéo

minima dos conselheiros fiscais.

A redacdo do 8 3° do art. 162 da LSA foi dada pela
Lei n®9.457/1997, que incluiu previsao de que os conselheiros deverdo ser
reembolsados das despesas de locomogdo e estadia necessarias ao

desempenho da funcéo, modificacdo bem vista pela doutrina.

E importante destacar, também, que a atuacio do conselho é
instrumental na medida em que tem funcdo de transmitir as informacoes e
conclusbes obtidas apds a analise dos documentos da companhia a
assembleia geral para que os acionistas possam exercer 0 seu direito de

fiscalizacéo e de voto.

Nesse sentido, o conselho fiscal tem a funcdo de auxiliar a
assembleia geral e esta a ela subordinado, uma vez que seus membros sdo

por ela eleitos ou destituidos. No entanto, o conselho fiscal ndo se

47 LAMY FILHO, Alfredo. Conselho fiscal. In: LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES
PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (coord.). Direito das Companhias. 2% edigdo. Rio de Janeiro:
Forense, 2017, p. 921.

4 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada: artigos 138 ao 205. 22 edi¢do. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2015, p. 237.
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subordina aos 6rgdos administrativos da companhia, sob pena de retirar do

conselho fiscal qualquer efetividade na sua atividade de fiscalizagéo.
Competéncia do conselho fiscal

O conselho fiscal é um o6rgdo criado com o fim de fiscalizagdo da
administragdo da companhia. No entanto, é importante delimitar referida
competéncia, sob pena de engessar a condugdo dos negocios através do
soterramento dos 6rgdos da administracdo com pedidos das mais diversas

naturezas.

Nesse sentido, o art. 163 da LSA* estabeleceu as competéncias do

conselho fiscal.

49 Art. 163. Compete ao conselho fiscal:

| - fiscalizar, por qualquer de seus membros, os atos dos administradores e verificar o
cumprimento dos seus deveres legais e estatutarios;

Il - opinar sobre o relatério anual da administracdo, fazendo constar do seu parecer as informagdes
complementares que julgar necessarias ou Uteis a deliberacdo da assembléia-geral;

Il - opinar sobre as propostas dos 6rgdos da administragdo, a serem submetidas a assembléia-
geral, relativas a modificacdo do capital social, emissdo de debéntures ou bdnus de subscricdo,
planos de investimento ou orcamentos de capital, distribuicdo de dividendos, transformagdo,
incorporacdo, fusdo ou ciséo;

IV - denunciar, por qualquer de seus membros, aos 6rgdos de administracdo e, se estes ndo
tomarem as providéncias necessarias para a protecdo dos interesses da companhia, a assembléia-
geral, os erros, fraudes ou crimes que descobrirem, e sugerir providéncias Uteis a companhiag;

V - convocar a assembléia-geral ordinaria, se os 6rgdos da administracdo retardarem por mais de 1
(um) més essa convocagdo, e a extraordinaria, sempre que ocorrerem motivos graves ou urgentes,
incluindo na agenda das assembléias as matérias que considerarem necessarias;

VI - analisar, a0 menos trimestralmente, o balancete e demais demonstracfes financeiras
elaboradas periodicamente pela companhia;

VII - examinar as demonstracdes financeiras do exercicio social e sobre elas opinar;

VIII - exercer essas atribui¢Oes, durante a liquidagdo, tendo em vista as disposicoes especiais que a
regulam.

§ 1° Os 6rgdos de administracdo sdo obrigados, através de comunicacdo por escrito, a colocar &
disposicdo dos membros em exercicio do conselho fiscal, dentro de 10 (dez) dias, copias das atas
de suas reunides e, dentro de 15 (quinze) dias do seu recebimento, cdpias dos balancetes e demais
demonstragdes financeiras elaboradas periodicamente e, quando houver, dos relatérios de
execucgdo de orcamentos.

§ 2° O conselho fiscal, a pedido de qualquer dos seus membros, solicitard aos 6rgdos de
administragdo esclarecimentos ou informacOes, desde que relativas a sua fungdo fiscalizadora,
assim como a elaboragdo de demonstragdes financeiras ou contabeis especiais.

8§ 3° Os membros do conselho fiscal assistirdo as reunides do conselho de administracdo, se
houver, ou da diretoria, em que se deliberar sobre os assuntos em que devam opinar (ns. I, Il e
VII).

§ 4° Se a companhia tiver auditores independentes, o conselho fiscal, a pedido de qualquer de seus
membros, podera solicitar-lhes esclarecimentos ou informagdes, e a apuragdo de fatos especificos.
§ 5° Se a companhia ndo tiver auditores independentes, o conselho fiscal podera, para melhor
desempenho das suas funcdes, escolher contador ou firma de auditoria e fixar-lhes os honorarios,
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Como regra geral, o conselho fiscal pode analisar tdo somente a
legalidade dos atos dos administradores e revisar as contas da sociedade sob
0 ponto de vista formal. Nao poderia, em qualquer situacdo, fazer qualquer
juizo de valor, conveniéncia ou oportunidade dos atos da administracao,

uma vez que é um 6rgao eminentemente fiscalizador.

Segundo Nelson Eizirik, a fiscalizagcdo pelo conselho fiscal deve ser

exercida para controle dos atos da administracdo de duas formas:

“A fiscalizacdo e o controle exercidos pelo conselho fiscal e seus membros
alcancam os atos de administracdo praticados pelos diretores e pelo conselho de
administracdo. Tais atos podem ser agrupados em 2 (duas) funcBes da atividade
administrativa: a organizagdo societaria e a organizacdo empresarial. A primeira
compreende os atos de convocacédo e realizacdo de assembleias gerais, reunifes
do conselho de administragdo e da diretoria, arquivamento e publicacdo de atas,
etc. A segunda diz respeito a gestdo do patriménio: utilizacdo da empresa para a
consecucdo do objeto social, verificagcdo de quem é competente para a pratica de
atos de gestdo ordinéria, de alienacdo e oneracdo de bens da companhia, etc.

A acdo fiscalizadora do conselho e de seus membros, ainda que abranja também a
gestdo do patrimbnio, centra-se no exame da legalidade dos atos dos
administradores, ndo de sua conveniéncia ou oportunidade; ou seja, o 6rgdo
fiscalizador ndo tem competéncia para apreciar 0 mérito e o conteldo da gestdo
societaria, muito menos para recomendar aos administradores que pratiquem ou
deixem de praticar determinados atos que entenda mais ou menos adequados ao
exercicio da atividade empresarial”

Em relagdo ao inciso Il, a LSA trouxe modificagdo importante em
relacdo ao Decreto-lei n° 2.627/1940 no que diz respeito aos pareceres e
representaces do conselho fiscal. Quando da vigéncia do decreto, esses
documentos eram obrigatoriamente publicados com o relatério da
administracdo e as demonstragdes financeiras, 0 que poderia causar

prejuizos a companhia. A LSA, portanto, retirou essa obrigatoriedade,

dentro de niveis razoaveis, vigentes na praca e compativeis com a dimensdo econémica da
companhia, 0s quais serdo pagos por esta.

§ 6° O conselho fiscal devera fornecer ao acionista, ou grupo de acionistas que representem, no
minimo 5% (cinco por cento) do capital social, sempre que solicitadas, informacgdes sobre matérias
de sua competéncia.

§ 7° As atribuigBes e poderes conferidos pela lei ao conselho fiscal ndo podem ser outorgados a
outro érgao da companhia.

§ 8° O conselho fiscal poderd, para apurar fato cujo esclarecimento seja necessério ao desempenho
de suas funcgdes, formular, com justificativa, questdes a serem respondidas por perito e solicitar a
diretoria que indique, para esse fim, no prazo maximo de trinta dias, trés peritos, que podem ser
pessoas fisicas ou juridicas, de notério conhecimento na area em questdo, entre os quais o conselho
fiscal escolherd um, cujos honorarios serdo pagos pela companhia.

%0 Ibid., p. 218.
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dispondo, no entanto, que os documentos deverdo ser apresentados e lidos

na assembleia geral.

Importante destacar que as manifestacdes do conselho fiscal ndo séo
de qualquer forma vinculantes a assembleia geral, de forma que esta pode
decidir de forma contraria ao opinado pelo conselho®. Considerar o
contrario seria inverter a hierarquia da companhia, submetendo seu 6rgao
supremo, a assembleia geral, ao conselho fiscal, o que caracterizaria

invasdo de competéncia da assembleia®.

O conselho fiscal deve opinar sobre as propostas dos Orgdos da
administracdo a serem submetidas a assembleia geral relativas a
modificacdo do capital social, emissdo de debéntures ou bonus de
subscricdo, planos de investimento ou or¢camentos de capital, distribuigdo
de dividendos, transformacéo, incorporacéo, fusdo ou cisao (art. 163, 11l da
LSA).

Em relacdo a modificacdo do capital social, o Colegiado da CVM ja
se manifestou no sentido de que é necessario parecer no conselho fiscal
mesmo nos casos de aumento do capital social deliberado pelo conselho de
administracdo dentro do limite do capital autorizado®. O Colegiado baseou
seu entendimento no § 2° do art. 166, que prevé que o conselho fiscal sera
obrigatoriamente ouvido antes da deliberacdo sobre o aumento de capital,
salvo nos casos de aumento por conversdao de valores mobiliarios ou

exercicio de direitos a eles conferidos ou, ainda, opcéo de compra de acdes.

N&o cabe aos conselheiros tomar providéncias em relacdo a

eventuais irregularidades identificadas no exercicio da sua funcdo

51 Modesto Carvalhosa, no entanto, entende que, os pareceres desfavordveis a administracdo
seriam vinculativos no que se refere aos atos de vontade. Nesse sentido, veja-se CARVALHOSA,
Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas: 3° volume. 42 ed. Saraiva: Sdo Paulo, 2009.
P. 425.

%2 BULGARELLI, Waldirio. Regime Juridico do Conselho Fiscal das S/A. Renovar: Rio de
Janeiro,1998, p. 157.

53 Processo Administrativo CVM n° RJ2014/12954, Relator Diretor Gustavo Borba, julgado em
06.09.2016.
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fiscalizadora. Eventuais irregularidades devem ser comunicadas aos 0rgaos
da administracdo e, se estes ndo tomarem as providéncias necessarias para
protecdo dos interesses da companhia, & assembleia geral para que 0s
acionistas possam deliberar sobre as providéncias a serem tomadas no caso,
sendo autorizado tdo somente que os membros do conselho fiscal sugiram

providéncias Uteis a companhia.

O conselho fiscal deverd, ainda, convocar a assembleia geral
ordinéria se os 6rgdos da administracdo retardarem por mais de um més, a
realizar da referida convocagdo, ou, no caso da assembleia geral

extraordinaria, sempre que ocorrerem motivos graves ou urgentes.

Compete ao conselho, nos termos do inciso VI do art. 163 da LSA,
analisar, ao menos trimestralmente, o balancete e as demais demonstragdes
financeiras elaboradas periodicamente pela companhia. No entanto, diante
do fato de que apenas as companhias abertas tém obrigacdo de elaboracdo
de demonstragdes financeiras trimestrais, deve-se entender que o conselho
deverd analisar as demonstracdes financeiras trimestralmente, quando

forem produzidas com tal periodicidade®.

No caso das companhias abertas, o Oficio-Circular/CVM/SEP/N°
01/2017 determina que as Informacgdes Trimestrais (ITR), cujo formulario é
preenchido com dados das informacGes contébeis trimestrais da companhia
e deve ser entregue em até 45 (quarenta e cinco) dias apés o téermino de
cada trimestre do exercicio social, devem ser analisadas pelo conselho fiscal

previamente a sua divulgacdo do mercado.

O oficio afirma, expressamente, que os membros do conselho fiscal

“ndo podem se escusar de atuar de forma diligente na fiscalizacdo dos

5 Nesse sentido, veja-se EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada: artigos 138 ao 205. 22
edicdo. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 223.

Waldirio Bulgarelli, no entanto, entende que a falta de balancetes, demonstracdes financeiras ou
relatorios de execucdo de orgamentos ndo deve obstar a atuagdo do conselho fiscal. Desse modo, a
falta desses elementos teria o efeito de permitir ao 6rgdo a determinacdo de sua feitura pela
administragdo (BULGARELLI, Waldirio. Regime Juridico do Conselho Fiscal das S/A. Renovar:
Rio de Janeiro, 1998, p. 152).
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negocios da companhia e da preparacdo das demonstragdes financeiras, sob
a justificativa de que ndo ha previsdo legal para se emitir um parecer sobre
as informagOes financeiras intermediarias.” Nesse sentido, o conselheiro
podera ser instado a demonstrar a formalizacdo da analise do ITR. A CVM
recomenda, portanto, que seja divulgado o parecer do conselho fiscal
juntamente com os formulérios ITR, embora referida providéncia nédo seja

obrigatoria.

Logicamente, o conselho fiscal deve examinar e opinar sobre as

demonstragdes financeiras do exercicio social.

Por fim, o conselho fiscal, nos termos do inciso VIII do art. 163 da
LSA, deve exercer suas atribui¢des durante a liquidacdo da companhia,

observando as disposicoes especiais que a regulam.

Ademais, os membros do conselho fiscal estdo limitados a fiscalizar
os atos e fatos ocorridos no exercicio social em que sdo eleitos®®. Isso se
justifica na medida em que, em regra, os atos dos administradores em
exercicios sociais anteriores estdo abrangidos pela quitagdo dada pela
assembleia geral. No entanto, a contrario sensu, caso ndo o estejam, parece
licito ao conselho fiscal formular pedido de informacgGes e documentos

referentes a estes exercicios sociais.

Cabe comentar, também, que a competéncia fiscalizatoria atribuida
ao conselho fiscal se circunscreve a companhia em que foi instalado, nao se
estendendo, portanto, a sociedades controladas. Também n&o poderia ser
diferente. Diante da necessidade de atuacdo do conselho fiscal de forma a
perseguir o interesse da companhia e da autonomia de uma sociedade em
relagdo as suas controladoras, ndo seria possivel que o conselho fiscal

tivesse competéncia para fiscalizar as atividades das sociedades

%5 Nesse sentido, veja-se a decisdo da 82 Camara Civel do Tribunal de Algada Civel do Estado de
Séo Paulo, proferida na Apelagdo Civel n® 62.520-1, julgada em 06.11.1985: “[m]as esse poder,
como reconhecido, tem de estar delimitado pelo interesse da fiscalizacdo da gestdo do exercicio
social em desdobramento, sem remontar a toda a vida pretérita da entidade, alcangando periodos
de administracdo acobertados pela aprovacdo das assembleias gerais anteriores.”
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controladas, sob pena de haver constante conflito de interesse na sua

atuacao.

No entanto, na medida em que as demonstracfes financeiras das
controladas repercutam nas demonstragdes financeiras da sociedade
controladora, o conselho fiscal devera ter acesso a documentos suficientes
para verificacdo da correta escrituracdo contabil da companhia, inclusive no
que se refere aos seus investimentos em outras sociedades. Sobre esse

ponto, Francisco Mussnich ensina:

“Para tanto [para a sociedade investidora refletir o resultado do seu investimento
em sociedades investidas nas suas demonstragdes financeiras], devera seguir as
normas constantes da Lei das S.A., cabendo aos membros do Conselho Fiscal da
sociedade investidora, nos limites da sua funcdo legalmente estabelecida, (i)
verificar se os administradores da investidora cumpriram o dever legal de fazer
refletir na investidora, conforme tais normas legais, métodos e critérios contabeis,
a participacéo proporcional nas sociedades-alvo dos investimentos (Lei das S.A.,
art. 163, 1) e (ii) examinar as demonstracdes financeiras do exercicio social da
prdpria investidora, sociedade de que sdo conselheiros — e ndo das sociedades-
alvo dos investimentos.

Quanto a estas Gltimas (i.e., as sociedades-alvo dos investimentos), o exame do
Conselho Fiscal da investidora parece estar limitado a verificar se ha, na
proporcdo dos investimentos feitos, coeréncia entre (a) o resultado e a situacdo
patrimonial transmitidos pelas sociedades-alvo nas suas demonstragdes
financeiras e (b) o resultado desse investimento refletido nas demonstracGes
financeiras da investidora.”*®

O Colegiado da CVM ja se manifestou sobre a questdo, oportunidade
em que expressou o entendimento de que os conselheiros deveriam ter
acesso tdo somente aos documentos que foram postos a disposicdo da
companhia para que elaborassem suas demonstrac¢des financeiras:

“A meu ver os membros do conselho fiscal da companhia devem poder examinar

os documentos contdbeis que serviram de base para a elaboracdo das

demonstracdes financeiras da companhia. Nesse contexto, inserem-se aqueles que

se referem as sociedades coligadas e que foram postos a disposi¢do da companhia
para que esta elaborasse as suas demonstrac@es financeiras.

()

% MUSSNICH, Francisco. Limites & atuagio do conselho fiscal. In: VENANCIO FILHO, Alberto;
LOBO, Carlos Augusto da Silveira; ROSMAN, Luiz Alberto Colonna (Coord.). Lei das S.A. em
seus 40 anos. Rio de Janeiro: Forense, 2016, p. 170.



41

Ressalvo, naturalmente, que as companhias investidas ndo tém a obrigacdo de
elaborar documentos especificamente para o conselho fiscal, nem de apresentar
documentos que ndo tenham sido apresentados a companhia, inclusive porque se
trata de coligacio, onde nem mesmo poder de mando ha.”’

Em outra oportunidade, a CVM flexibilizou esse entendimento,
afirmando que o conselho fiscal poderia solicitar informacgbes e
esclarecimentos outros que ndo tenham sido acessados pela controladora e
que se mostrassem fundamentais para o parecer do conselho:

“Em outras palavras: em principio, para examinar e emitir sua opinido sobre as

demonstracdes consolidadas, o conselheiro fiscal deve ter acesso as mesmas

informagdes e documentos aos quais a controladora e seus respectivos
administradores tiveram acesso para elaborar as demonstraces da Cataguazes —
isto é, aos balancetes e demonstracdes financeiras das controladas e demais
informacdes utilizadas, sem prejuizo de outras informagdes ou outros
esclarecimentos que eventualmente ndo tenham sido acessados pela controladora

e que, no caso concreto, se mostrem fundamentais para a emissdo de sua
opini&o.” %8

Meios de atuagao do conselho fiscal

O conselho fiscal possui alguns instrumentos para o exercicio do seu
poder fiscalizatorio. O art. 163 da LSA, em seus paragrafos, previu, por
exemplo, o dever dos administradores da companhia de disponibilizar,
dentro de dez dias, copias das atas de suas reunides e, dentro de quinze dias
do seu recebimento, copias dos balancetes e demais demonstracdes
financeiras elaboradas periodicamente e, quando houver, dos relatorios de

execucdo de orcamentos.

Ademais, o conselho fiscal ou seus membros de forma individual
podem solicitar aos 0rgdos de administragdo esclarecimentos ou
informacdes, desde que relativas a sua funcéo fiscalizadora, e, ainda,
requerer a elaboracdo de demonstragdes financeiras ou contabeis especiais.

O conselho fiscal poderd, também, a pedido de qualquer de seus membros,

57 Processo Administrativo CVM n° RJ2003/7703, Relator Diretor Luis Antdnio de Sampaio
Campos, julgado em 18.11.2003.

% Processo Administrativo CVM n° RJ2005/2734, Relator Diretor Sérgio Weguelin, julgado em
30.08.2005.
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solicitar esclarecimentos e informacGes e a apuracdo de fatos especificos

aos auditores independentes, se houver.

Se a companhia néo tiver auditores independentes, o conselho fiscal
podera, para melhor desempenho das suas fungdes, escolher contador ou
firma de auditoria e fixar-lhes os honorarios, dentro de niveis razoaveis,
vigentes na praga e compativeis com a dimensdo econdmica da companhia,

0s quais serdo pagos por esta.

O conselho fiscal poderd, ainda, com o objetivo de apurar fato cujo
esclarecimento seja necessario ao desempenho de suas funcdes, formular,
com justificativa, questdes a serem respondidas por perito. Nesse sentido,
deverd solicitar a diretoria que indique, para esse fim, no prazo maximo de
trinta dias, trés peritos (pessoas fisicas ou juridicas) de notdrio
conhecimento na area em questdo para que o conselho fiscal possa escolher
um. Também nesse caso, 0s honorarios do perito serdo custeados pela

companhia.
A natureza colegial do conselho fiscal

A LSA previu, expressamente, que as atribuicdes de fiscalizacéo
estabelecidas em seu art. 163 s&o conferidas ao conselho fiscal, e ndo a cada
conselheiro individualmente®®, evidenciando, portanto, a natureza colegiada

do 6rgéo.

“A LSA ndo permite divida sobre a natureza colegial do Conselho, pois o artigo
163 define atribui¢des do 6rgdo, e ndo de seus membros; o § 7° do artigo 163
dispde que “as atribuicdes e poderes conferidos pela lei ao Conselho Fiscal ndo
podem ser outorgados a outro 6rgdo da companhia’; e 0 § 3° do artigo 165 prevé
gue ‘a responsabilidade dos membros do Conselho Fiscal por omissdo do
cumprimento de seus deveres é solidaria, mas dela se exime o membro dissidente
que fizer consignar sua divergéncia em ata da reunido do 6rgdo e a comunicar aos
6rgaos da administragio e a Assembleia Geral’.”®°

%9 A matéria era objeto de controvérsia quando da vigéncia do Decreto-lei n° 2.625/1940, que
atribuiu, em seu art. 127, competéncia para os membros do conselho fiscal.

60 LAMY FILHO, Alfredo. Conselho fiscal. In: LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES
PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (coord.). Direito das Companhias. 2% edigdo. Rio de Janeiro:
Forense, 2017, p. 918.
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Sendo assim, 0 0rgdo esta sujeito ao principio majoritario que, como
anteriormente visto, permeia toda a vida e logica das companhias. Embora a
LSA tenha previsto de forma expressa que as deliberagdes da assembleia
geral e do conselho de administracdo sejam tomadas por maioria de votos
(conforme arts. 129 e 140, IV) e ndo tenha estabelecido que tal quérum é
exigido tambeém para as deliberages do conselho fiscal, essa norma se

aplica por analogia a esse 6rgao®::

“O caréter colegiado do Conselho Fiscal é depreendido de sua regulamentacéo na
Lei das S.A., tendo em vista que: (i) nos termos do 8§ 1° do art. 161, o Conselho
Fiscal deve ser composto de no minimo trés membros, extraindo-se dai a
necessidade de decisdes coletivas; (i) o § 7° do art. 163 estabelece a
indelegabilidade das atribuigdes e poderes conferidos pela lei ao Conselho Fiscal
(e ndo a seus membros, individualmente), bem como menciona a obrigatéria
existéncia de atas de reunides e pareceres; e (iii) 0 § 3° do art. 165 faz mengéo ao
registro da dissidéncia do membro divergente, para exclusdo de responsabilidade,
pressupondo a deliberagio colegiada e a decisdo pelo voto da maioria.” ¢

No entanto, ha atribuicbes do conselho fiscal que podem ser

exercidas de forma individual pelos seus membros:

“Ha atribuicdes do 6rgdo definidas no artigo 163 que podem em tese, por sua
natureza, ser exercidas tanto pelo 6rgdo, coletivamente, quanto individualmente,
pelos seus membros, no sentido de que estes podem exercé-las fora das reunides
do drgdo, como as de fiscalizar os atos dos administradores e verificar o
cumprimento dos seus deveres legais e estatutarios (art. 163, I); solicitar aos
6rgdos de administracdo esclarecimentos ou informacbes, assim como a
elaboracdo das demonstracGes financeiras ou contabeis especiais (8§ 2°); e solicitar
aos auditores independentes esclarecimentos, informacfes e apuracdo de fatos
especificos (8§ 4°).

A lei contém ainda disposi¢cdes que atribuem competéncia apenas aos membros
do Conselho Fiscal, e ndo ao 6rgdo colegiado: (a) eles assistirdo as reunides do
Conselho de Administracéo, se houver, ou da Diretoria, em que se deliberar sobre
0s assuntos em que devem opinar (art. 163, § 3°); ao menos um deles, devera
comparecer as reunides da Assembleia Geral e responder aos pedidos de
informagdes formulados pelos acionistas (art. 164); e o0s pareceres e
representaces do Conselho Fiscal, ou de qualquer de seus membros, poderdo ser

61 Nesse sentido, veja-se (i) LAMY FILHO, Alfredo. Conselho fiscal. In: LAMY FILHO, Alfredo
e BULHOES PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (coord.). Direito das Companhias. 2% edicéo. Rio de
Janeiro: Forense, 2017, p. 918; e (ii) MUSSNICH, Francisco. Limites & atuagio do conselho fiscal.
In: VENANCIO FILHO, Alberto; LOBO, Carlos Augusto da Silveira; ROSMAN, Luiz Alberto
Colonna (Coord.). Lei das S.A. em seus 40 anos. Rio de Janeiro: Forense, 2016, p. 160.

8 MUSSNICH, Francisco. Limites & atuagio do conselho fiscal. In: VENANCIO FILHO, Alberto;
LOBO, Carlos Augusto da Silveira; ROSMAN, Luiz Alberto Colonna (Coord.). Lei das S.A. em
seus 40 anos. Rio de Janeiro: Forense, 2016, p. 160.
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apresentados e lidos na Assembleia Geral independentemente de publicacdo e
ainda que a matéria ndo conste de ordem do dia (art. 164, par. tnico).”

O §2°do art. 163 da LSA, ao dispor que o conselho fiscal, a pedido
de qualquer dos seus membros, solicitara aos Orgéos de administragdo
esclarecimentos ou informagdes, desde que relativas a sua funcao
fiscalizadora, assim como a elaboracdo de demonstragdes financeiras ou
contabeis especiais visa assegurar a acdo individual do conselheiro, sem,
contudo, desnaturar a caracteristica colegiada do oOrgdo. Nesse sentido,
Alfredo Lamy ensina que, caso seja feita solicitacdo de documentacéo ilegal
por conselheiro, o 6rgdo pode, legitimamente, recusar a transmissdo do
pedido®. A mesma légica foi replicada no § 4° do mesmo artigo pela Lei n°
9.457/1997.

Na mesma esteira, a Lei n°® 10.303/2001 deu nova redacéo aos itens |
e IV do art. 163 da LSA, bem como paragrafo unico do art. 164 de forma a
prever que as atribuicdes ali previstas possam ser exercidas por qualquer

dos membros do conselho fiscal.

Desse modo, a possibilidade de atuacéo individual dos conselheiros

fiscais se resume as seguintes hipoteses:

“Assim, da competéncia do Conselho Fiscal, abordada pelo art. 163, depreende-
se que suas fungdes ndo sdo colegiais unitarias, com a expressa possibilidade de
iniciativa individual de seus integrantes, uma vez que se destaca, no inciso I, a
"funcdo de fiscalizar, por qualquer de seus membros, os atos dos administradores
e verificar o cumprimento dos seus deveres legais e estatutarios”, e, em seu inciso
IV, " denunciar, por qualquer de seus membros, aos drgdos de administragdo e, se
estes ndo tomarem as providéncias necessarias para a protecdo dos interesses da
companhia, a assembléia-geral, os erros, fraudes ou crimes que descobrirem, e
sugerir providéncias Uteis a companhia”, bem como em seu § 2°, no que se refere
a solicitacdo de informagdes a pedido de qualquer dos membros, e no § 4°, quanto
a solicitacdo de esclarecimentos ou informagdes aos auditores.”®

68 LAMY FILHO, Alfredo. Conselho fiscal. In: LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES
PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (coord.). Direito das Companhias. 2% edigdo. Rio de Janeiro:
Forense, 2017, p. 926.

8 Ibid., p. 927.

8 Processo Administrativo CVM n° RJ2007/11086, Declaracdo de voto do Diretor Eli Loria,
julgado em 06.05.2008.
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Embora os pedidos ilegais e impertinentes continuem n&o sendo
tutelados pela lei, essa alteracdo permite que os conselheiros possam, sem o
aval do conselho, exercer as atribuicbes ali previstas. Os 0rgdos da
administracdo, nesse caso, poderiam legitimamente recusar-se a fornecer

documentos e informacdes ilegais.

Por outro lado, a lei prevé deveres e responsabilidades dos
conselheiros de forma a evitar que propostas legais e pertinentes a funcao
do conselho sejam limitadas pela maioria. Nesse sentido, 0s membros do
conselho fiscal podem responder pelos danos resultantes de atos praticados

com violagdo da lei ou contra o interesse da companhia®®.

6 Art. 165. Os membros do conselho fiscal tém os mesmos deveres dos administradores de que
tratam os arts. 153 a 156 e respondem pelos danos resultantes de omissdo no cumprimento de seus
deveres e de atos praticados com culpa ou dolo, ou com violagdo da lei ou do estatuto.

§ 1° Os membros do conselho fiscal deverdo exercer suas fungdes no exclusivo interesse da
companhia; considerar-se-a abusivo o exercicio da fun¢do com o fim de causar dano a companhia,
0u aos seus acionistas ou administradores, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a que nao
faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia, seus acionistas ou
administradores.

§ 2° O membro do conselho fiscal ndo é responsavel pelos atos ilicitos de outros membros, salvo
se com eles foi conivente, ou se concorrer para a pratica do ato.

§ 3° A responsabilidade dos membros do conselho fiscal por omissdo no cumprimento de seus
deveres ¢ solidaria, mas dela se exime o membro dissidente que fizer consignar sua divergéncia
em ata da reunido do 6rgédo e a comunicar aos érgdos da administragdo e a assembléia-geral.



Capitulo IV — O abuso do conselheiro fiscal
Possibilidade de responsabilizagdo de membros do conselho fiscal

O art. 165 da LSA prevé que os membros do conselho fiscal tém os

mesmos deveres dos administradores elencados nos arts. 153 a 156°7.

O principal dever dos membros do conselho fiscal é aquele que dita
que sua atuacdo deve ser pautada pelo interesse da companhia (arts. 165,
8 1° e 154). Nesse sentido, ¢ ilegal o exercicio das atribui¢bes conferidas ao

conselho fiscal com fins alheios ao interesse social.

O dever de diligéncia (art. 153) também é fundamental para atuagéo
dos membros do conselho fiscal. A titulo de exemplo, Nelson Eizirik traz a
aplicacdo do referido dever ao conselheiro fiscal na hipotese em que este
ndo possui 0s conhecimentos necessarios para desempenho de sua funcéo.
Nesse caso, uma vez aceita a sua indicacdo e elei¢do, o conselheiro néo
pode alegar desconhecimento de determinada matéria para se escusar de

responsabilizacdo por falhas no desempenho de suas fungdes®e.

Do dever de diligéncia decorre a necessidade de um conselheiro
fiscal poder atuar individualmente, e dentro de sua melhor capacidade,
segundo os interesses da companhia:

“Ora, se para sua validade e eficacia, o poder de deliberacdo do conselho fiscal é

exercido de forma coletiva, 0 mesmo nao se diz respeito do poder de diligéncia de

cada um de seus membros. Estes o exercem individualmente, cujo pedido é eficaz
independentemente da deliberagdo do conselho.”®

Um segundo dever importante para 0os membros do conselho fiscal

seria 0 dever de se informar. Considerando a natureza fiscalizatéria do

67 Nelson Eizirik, no entanto, critica o fato de a lei ter imposto os mesmos deveres e
responsabilidades para pessoas com fungdes diversas, exigindo, portanto, esforco do intérprete
guando da adequacdo dos dispositivos para cada caso (EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A
Comentada: artigos 138 ao 205. 22 edi¢do. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 233).

8 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada: artigos 138 ao 205. 22 edicdo. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2015, p. 233.

89 Processo Administrativo CVM n° RJ2001/12253, Relator Diretor Wladimir Castelo Branco
Castro, julgado em 09.07.2002.
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0rgédo, é um dever central na atuagdo de seus membros a obtencéo de todos

0s dados necessarios para o desempenho de suas fungdes.

Os membros do conselho fiscal devem investigar e analisar
criticamente todas as informacdes que recebem ou obtém para que possam
exercer suas fungdes de maneira adequada. Esse dever, importante ressaltar,

estard sempre limitado as competéncias do 6rgao’.

Os membros do conselho fiscal estariam obrigados, ainda, ao
cumprimento do dever de lealdade (art. 155), que abrange o dever de
guardar sigilo sobre informagdes confidenciais e de ndo as utilizar em
proveito proprio. Por esse motivo, a confidencialidade de um documento
nédo e justificativa plausivel para que a administracdo da companhia deixe

de franquea-lo ao conselho fiscal .

Ademais, o art. 156 da LSA, que trata do conflito de interesses dos
administradores, ndo é aplicavel aos conselheiros fiscais, uma vez que o
dispositivo pressupde que o destinatario da norma tenha poder de tomar ou
aprovar decisdes negociais’®>. Considerando que os conselheiros fiscais
possuem apenas poder fiscalizatério, ndo ha que se falar em aplicacdo do
art. 156.

Tendo em vista a aplicabilidade dos deveres dos administradores aos
membros do conselho fiscal, ndo se poderia excluir a sua responsabilidade
em decorréncia do descumprimento desses deveres, conforme previsto no
art. 165 da LSA.

0 Nelson Eizirik afirma, ainda, que “[o0] dever de investigar ndo acarreta a responsabilidade
automatica do membro do conselho fiscal por qualquer ato ilegal dos administradores, nos quais,
em principio, ele pode legitimamente confiar. Com efeito, cabe-lhe investigar com maior
profundidade na presenca de red flags, ou seja, de sinais de alerta de que ilegalidades podem estar
sendo cometidas.” (EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada: artigos 138 ao 205. 22 edicéo.
Séao Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 235)

" MUSSNICH, Francisco. Limites & atuagio do conselho fiscal. In: VENANCIO FILHO, Alberto;
LOBO, Carlos Augusto da Silveira; ROSMAN, Luiz Alberto Colonna (Coord.). Lei das S.A. em
seus 40 anos. Rio de Janeiro: Forense, 2016, p. 172.

2 EIZIRIK, Nelson. Op. cit., p. 235.
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Nesse sentido, a lei previu a responsabilidade dos conselheiros por
danos resultantes (i) da omissdo no cumprimento dos seus deveres; (ii) da
pratica de atos com culpa ou dolo; ou (iii) em violacdo da lei ou do estatuto.
Podemos, entdo, identificar condutas abusivas de membros do conselho

fiscal através de agcdes ou omissoes.

No caso das condutas comissivas, nos termos do § 2° do art. 165 da
LSA, o membro do conselho fiscal que n&o contribuir para a préatica de atos
ilicitos ndo respondera pelos danos atribuiveis a tais atos, a ndo ser que

tenha concorrido para sua pratica ou tenha sido com ela conivente.

Ao contrério, a responsabilidade pela omissdo no cumprimento dos
deveres do conselho fiscal é solidaria entre seus membros, salvo se o
membro dissidente fizer consignar sua divergéncia em ata e comunicar aos

Orgéos da administracdo e a assembleia geral.

Em regra, se o abuso é cometido por membros do conselho eleitos
pela maioria, verifica-se hipdtese de abuso omissivo, uma vez que, na
pratica, os conselheiros fiscais eleitos pelo controlador tendem a ser
coniventes com os atos praticados pelos administradores indicados por

tal(is) acionista(s).

Enquanto, por outro lado, os abusos cometidos por membros eleitos
em separado (portanto, indicados pela minoria) normalmente se déo
mediante conduta comissiva, manifestada pela atuagdo excessiva dos

conselheiros.

Trataremos aqui da segunda hipotese, ou seja, da utilizacdo do
conselho fiscal, pelos acionistas minoritarios, como forma de dificultar a
atuacdo dos administradores e exercer influéncia sobre os negocios da

companhia.

Verificamos que essa pratica € comumente utilizada para pressionar

0 controlador a atender aos caprichos de um grupo de acionistas que ndo
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conseguiria fazer prevalecer a sua vontade de outra forma. Como se vera a
seguir, o tratamento que tem sido dado a esses casos ndo parece ser 0 mais

correto.
Jurisprudéncia sobre abuso do conselheiro fiscal

Convencionou-se chamar a atuacdo abusiva positiva do conselho
fiscal como atuacdo ad terrorem”™. Nessas hipoteses, os conselheiros
representantes de acionistas minoritarios ou preferenciais transformam o
conselho fiscal em instrumento de pressdo através de pedidos e

impugnagdes excessivos.
Nas palavras de Marcelo Vieira von Adamek:

“Contudo, do mesmo modo como a sua [conselheiro fiscal] atuacdo pode ser Util
a sociedade, pode também ser nefasta. Um conselheiro que so cria distlrbios
infundados, levanta suspeitas levianas contra a gestdo da sociedade, emite parecer
contra o correto relatério anual dos administradores e, em tudo e por tudo,
sistematicamente se opde ao que € proposto pela administragdo, pode
comprometer seriamente 0s negdcios sociais. Osmar Brina Corréa-Lima, quanto a
isso, lembra que ‘fiscalizar ndo significa tumultuar. E, muito menos, chantagear a
companhia. A experiéncia tem demonstrado que alguns poucos conselheiros
fiscais, constituindo uma exceg¢do, confundem as coisas e passam a atuar como D.
Quixote de la Mancha, brandindo espadas contra moinhos de vento. Outros, em
excecdo ainda mais restrita, simplesmente passam a agir como porta-vozes de
interesses escusos de minoritarios (ndo controladores) envolvidos com
verdadeiras strike suits (...) contra a companhia, com o objetivo de chantagea-la,
ou chantagear o controlador, forcando-os a adquirir as suas acdes por preco

superior ao de mercado’.”™

Nesses casos, 0 0rgao fiscalizador passa a atuar de forma alheia aos
interesses da companhia, passando a privilegiar um grupo selecionado de
acionistas ou de terceiros. Esse tipo de atuagdo geralmente visa forcar o
acionista controlador a adquirir as acbes de titularidade do grupo que
manipula o conselho fiscal ou aumentar o valor pago por tais agdes (por
exemplo, no caso de oferta publica para fechamento).

3 Conforme MUSSNICH, Francisco. Limites a atuacdo do conselho fiscal. In: VENANCIO
FILHO, Alberto; LOBO, Carlos Augusto da Silveira; ROSMAN, Luiz Alberto Colonna (Coord.).
Lei das S.A. em seus 40 anos. Rio de Janeiro: Forense, 2016, p. 163.

7 VON ADAMEK, Marcelo Vieira. Abuso de Minoria em Direito Societario. Sdo Paulo:
Malheiros, 2014. p. 198-199.
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No Estados Unidos convencionou-se chamar de “nuisance value” o
valor que o grupo de acionistas cria com o exercicio abusivo dos seus

direitos.

Caso se verifique a atuacdo abusiva do conselho fiscal, a doutrina
entende que a administracdo pode, legitimamente, se recusar a fornecer
determinados documentos e informagdes com base na impertinéncia do
pedido em relacdo a funcéo do 6rgéo ou, ainda, em razéo da sua atuacdo em
detrimento do interesse social. Nesse sentido:

“No estado de direito, ndo ha poderes nem direitos ilimitados. Por isso, mesmo
guando sob o amparo formal da lei, a atuacdo do Conselho Fiscal deve fazer-se de
acordo com os principios basicos da normalidade juridica, sem o que o exercicio
do direito se transforme em abuso de direito.

Discorrendo a respeito, Anchieta adverte que, a par de dever a atividade do
Conselho Fiscal exercer-se nos contornos da lei, deve também prender-se ‘a
razoabilidade da iniciativa fiscalizadora ou do exercicio do poder de arbitrio’,
com isso querendo dizer que ‘ndo pode o Conselho ou o seu membro,
extrapolando-se para além daquilo que, aos olhos comuns, pudesse parecer
razoavel, comecar a fazer exigéncias descabidas a sociedade fiscalizada ou a seus
administradores.’

()

Por isso, aos 6rgdos da administracdo € licito examinar a razoabilidade e
oportunidade de pedidos e exigéncias do Conselho Fiscal e, eventualmente,
decidir sobre o cabimento ou ndo da prestagio das informagdes.”’®

Nelson Eizirik d& alguns exemplos de documentos que poderiam ser

objeto de recusa legitima de fornecimento por parte da companhia:

“Cabe ainda ao conselho fiscal, a pedido de qualquer de seus membros, solicitar
aos orgdos de administracdo esclarecimentos e informagdes. Tais informacGes
devem ser pertinentes a funcéo fiscalizadora do 6rgdo. Podem ser legitimamente
recusados, por exemplo, pedidos referentes a politica de precos praticada pela
companhia, estratégias para conquista de novos mercados, operacdes projetas de
aquisicdo de outras empresas, e quaisquer outros que ndo se refiram ao controle
das contas e da legalidade da gestdo.””®

Esse parece ser o entendimento mais razoavel.

S FILHO, Raul de Araujo; CUNHA, Rodrigo Ferraz P. Limites de atuacdo do Conselho Fiscal. In:
Revista de Direito Mercantil, vol. 129. Sao Paulo: Malheiros, 2003, pp. 100 e 105.

6 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada: artigos 138 ao 205. 22 edicdo. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2015, p. 221.
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Se fosse reconhecido que a companhia € obrigada a acatar toda e
qualquer solicitagdo dos conselheiros fiscais, restando a ela apenas a via
judicial ou administrativa (essa ultima no caso das companhias abertas)
para cessacdo dessa conduta, a atuacdo dolosa dos conselheiros poderia

colocar em risco as atividades da companhia.

Afinal, os conselheiros fiscais podem solicitar um enorme fluxo de
informagdes da companhia, muitas das quais sd0 sensiveis aos seus
negocios. Considerando a possibilidade de estarmos diante de conselheiros
mal-intencionados e, muitas vezes, atuando em conluio com acionistas ou
terceiros que ndo tém em mente o interesse social, haveria perigo de dano
para a companhia caso os conselheiros fiscais tivessem acesso ilimitado a

tais informacoes.

A CVM vem analisando alguns casos em que se busca apurar
responsabilidade de membros do conselho fiscal em virtude de eventuais
abusos e, na maioria das vezes, tem decidido pela ndo instauracdo de

inquérito administrativo para apuragéo das condutas.

Em 31.08.2004, o Colegiado da CVM se manifestou, no ambito do
Processo Administrativo CVM n° RJ2004/4178, sobre pedido de abertura
de inquérito administrativo em face de conselheiro fiscal eleito pelos
minoritarios. Referido conselheiro, segundo alegado pela companhia,
estaria atuando de forma abusiva, solicitando numero excessivo de
documentos e soterrando a administracdo com exigéncias descabidas. O
conselheiro também seria parte em acordo de acionistas firmado pelos
minoritarios cujo objeto, segundo a companhia, era pressionar o acionista
controlador a adquirir as agdes de titularidade dos seus signatarios, o que

estaria desvirtuando a sua atuacgéo fiscalizadora.

A diretora-relatora, Norma Jonssen Parente, decidiu que, apesar de o
conselheiro ter formulado vinte e oito pedidos de informagGes em menos de

quatro meses, isso nédo seria capaz de gerar o soterramento da administragcao
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da companhia. Além disso, o Colegiado firmou entendimento de que a
administracdo, caso entendesse que o pedido de conselheiro fosse
impertinente, poderia se recusar a atende-lo:
“12. O principal instrumento com que contam os conselheiros fiscais para o
desempenho da missdo fiscalizadora € exatamente o direito de requisitar
informacgdes. Todavia, incomodados com as solicitagdes feitas a companhia, 0s

recorrentes alegam que as informacges requeridas pelo Sr. Gilson eram, além de
excessivas, descabidas.

13. Apos detida analise dos autos, concluimos que as requisi¢cdes formuladas
pelo conselheiro ndo configuraram conduta abusiva apta a acarretar a abertura de
inquérito administrativo. O fato de, como alegado, o conselheiro ter formulado 28
pedidos de informacdo em menos de quatro meses ndo é capaz de gerar, como
sustentado pelos recorrentes, o soterramento da administragdo da companhia, até
porque as informagBes serdo fornecidas de acordo com as condi¢cbes de que
dispde a sociedade para a sua produgao.

14. Quanto a alegacdo de serem as informacdes solicitadas descabidas, e ndo
relacionadas com a funcéo fiscalizadora, vale informar que, em principio, cabe a
administracdo da companhia fornecé-las, salvo se, justificadamente, entendé-las
impertinentes. Neste caso, a negativa deve ser comunicada ao Conselho Fiscal.
Caso julguem-no impertinente, tudo o que podem fazer — e fizeram — é ndo as
fornecer. Ao conselheiro ndo atendido, restara recorrer — como recorreu — a
CVM, ou até mesmo ao Poder Judiciario.”””

No caso em questdo, embora tenha reconhecido o direito de a
administracdo negar o fornecimento de documentos e informagdes
impertinentes, a diretora decidiu que a conduta do conselheiro nédo era digna
de apuragdo através de inquérito administrativo. A diretora decidiu,
surpreendentemente, que a conduta de um conselheiro conflitado em sua
funcéo que formula pedidos excessivos (vinte e oito pedidos em menos de
quatro meses) sequer deveria ser investigada mais profundamente para a

apuracdo de irregularidades.

Sobrepondo o entendimento acima, o Diretor Séergio Weguelin, cerca
de um ano depois, em 30.08.2005, manifestou-se no sentido de que ndo
caberia & administracao recursar-se a fornecer documentos e informacgdes ao

conselho fiscal:

7 Processo Administrativo CVM n° RJ2004/4178, Relatora Diretora Norma Jonssen Parente,
julgado em 31.08.2004.
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“27. Por fim, em relacdo a alegacdo da Cataguazes de que o conselheiro fiscal
Jorge Lepeltier poderia estar solicitando informacdes adicionais com o objetivo
de beneficiar a Alliant Holdings do Brasil em sua disputa judicial pelo controle da
cataguazes, é importante salientar que a propria Lei 6.404/76 prevé no § 1° do art.
165 a figura do abuso do exercicio da funcéo.

28. Logo, o remédio para esse desvio ndo é a recusa de prestacdo de informacGes,
e sim a eventual responsabilizagdo do conselheiro. Com efeito, conforme bem
ressalva Nelson Eizirik ‘se o Conselheiro Fiscal age exclusivamente no interesse
dos acionistas que o elegeram, sacrificando o interesse social e impedido ou
dificultando a companhia de atingir seu objeto social e lograr seus fins lucrativos,
evidentemente, pode ser responsabilizado pelos prejuizos causados por tal
conduta antijuridica.”” "

O mesmo diretor, em 29.08.2006, pareceu ter flexibilizado seu
entendimento. No caso, o conselheiro fiscal havia solicitado lista de
acionistas da companhia, tendo seu pedido sido recusado pela
administracdo com base na impertinéncia em relacdo a sua fungdo. O
diretor entendeu que, de fato, o documento ndo guardava relacdo com a
funcéo do conselho fiscal. No entanto, afirmou que o pedido de documento

ou informagdo minimamente justificado deve ser atendido pela companhia:

“18. Em primeiro lugar, devo esclarecer que a recusa pela companhia ndo se
justificaria caso o conselheiro tivesse justificado minimamente a necessidade da
obtencdo da lista para o pleno desempenho de suas fungdes fiscalizat6rias. Ou
seja, a simples indicagdo do conselheiro de uma suspeita que sé se elucidaria com
0 conhecimento da lista seria mais do que suficiente para que companhia
estivesse obrigada a fornecer-lhe o contelido. Sim, pois se a qualquer pessoa é
dado esse direito, ainda com mais razdo a Lei confere esse direito aos
conselheiros, desde que o pedido se apresente justificado. Nunca é demais
lembrar que tanto o uso indevido da lista pelo conselheiro quanto o embaraco
injustificado da companhia para o fornecimento da lista pode suscitar a
responsabilizacdo dos conselheiros e dos administradores pelo descumprimento
da Lei 6.404/76.

19. Em segundo lugar, esclare¢co que 0 meu entendimento no caso concreto (ndo
cabimento do fornecimento da lista ao conselheiro Antdnio Carlos Goedert) ndo
decorre de "carater confidencial" que, segundo a Téxtil Renaux, a Lei teria
atribuido ao contetido do registro. Como visto acima, ndo cabe falar em sigilo ou
confidencialidade quanto ao livro de registro e transferéncia de titulos de emissao
das companhias. Pelo contrario, o livro tem carater nitidamente publico, ainda
que sua publicidade dependa da observancia de procedimento préprio, sendo
portanto acessivel a todo aquele que dele necessite para efeito da defesa de
direitos e esclarecimento de situacdes de interesse pessoal ou dos acionistas ou do
mercado de valores mobiliarios.

8 Processo Administrativo CVM n° RJ2005/2734, Relator Diretor Sérgio Weguelin, julgado em
30.08.2005.
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20. Essa, entretanto, ndo é a hipdtese dos autos. No caso concreto, o conselheiro
em nenhum momento demonstrou ligagdo entre a necessidade de obtencdo da
lista e 0 desempenho das diversas competéncias estatuidas no art. 163 da LSA. E,
ainda que recorréssemos no caso concreto a previsao geral do art. 100, § 1.9, da
Lei 6.404/76, tampouco caberia melhor sorte ao conselheiro, ja que nao
fundamentou, sequer sucintamente, o pedido da lista, indo de encontro, desse
modo, a orientagdo da CVM sobre o assunto.”"

Esse precedente alarga de maneira excessiva a possibilidade de
pedido de documentos e informacdes por parte do conselho fiscal, uma vez
que qualquer “justificacdo minima” pode, em tese, embasar o pedido do

conselho, sem que fiqgue demonstrado, no entanto, sua pertinéncia tematica.

Em decorréncia disso, abriu-se espaco para atuagdo abusiva do
conselho sem que restasse & companhia meios eficazes para a tutela de seus

interesses.

Em 30.05.2017, porém, a CVM parece ter inovado seu entendimento
ao decidir pela condenagdo de conselheiro fiscal por abuso da sua funcao,
no ambito do processo administrativo sancionador CVM n° RJ2015/8673%,
com fundamento no § 1° do art. 165 da LSA.

O diretor relator, Gustavo Borba, acompanhado pelos demais
diretores do Colegiado, entendeu que os conselheiros fiscais da RJ Capital
Partners S.A. (RJCP) estavam atuando como representantes dos interesses
de uma outra sociedade, interessada em firmar parceria com aquela
companhia. Os conselheiros fiscais, entdo, passaram a atuar de forma a

pressionar a administragdo da RJCP a fechar negdcio com tal sociedade.

Nesse sentido, os conselheiros adotaram a pratica de formular
solicitagbes em excesso, soterrando a administracdo da companhia, quando

as negociacOes da parceria avangavam com outras sociedades e ofereciam

7 Processo Administrativo CVM n° RJ2005/0134, Relator Diretor Sérgio Weguelin, julgado em
29.08.2006.

8 Até 07.06.2017, o inteiro teor dos votos dos diretores ndo foi disponibilizado, de modo que as
informacdes aqui indicadas foram retiradas da leitura do voto do relator na ocasido do julgamento
do processo e de noticias  weiculadas através do site  da @ CVM:
http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2017/20170314-2.html e
http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2017/20170531-5.html
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trégua quando as negociagfes avangcavam com a sociedade com a qual

mantinham relacionamento.

O Colegiado consignou que as demandas foram feitas de forma
abusiva, uma vez que ndo buscavam tutelar os interesses da companhia,
mas eram utilizadas como fator de pressdo para influenciar o

comportamento de sua administracao.

Importante comentar, por fim, que os administradores da RJCP,
diante do comportamento abusivo dos conselheiros fiscais, obstaram a
atuacdo do oOrgdo descumprindo, inclusive, algumas das obrigacGes
impostas a eles pela lei, como deixar de encaminhar questéo sobre aumento

de capital para parecer do conselho fiscal.

O diretor relator argumentou que, diante dessa situacdo o0s
administradores teriam que ser punidos, uma vez que a solucdo adequada
para 0 caso seria a convocagdo de uma assembleia geral para deliberacéo

sobre a destituicdo dos conselheiros fiscais em virtude de conduta abusiva.
O custo de agéncia decorrente do abuso do conselheiro fiscal

O custo de agéncia, como exposto, € aquele decorrente da criacdo de
mecanismos para correcdo das imperfeicdes da agéncia. O conselho fiscal
seria um desses mecanismos, na medida em que é instrumento de

fiscalizac@o do agente por exceléncia.

No entanto, como ja exposto, o conselho fiscal possui limites de
atuacdo bem delimitados. Referidos limites tém por objetivo a diminuicdo

do custo de agéncia.

Os custos de agéncia associados ao conselho fiscal sdo referentes,
primeiro, & remuneragdo dos conselheiros. Além disso, o exercicio da
funcdo implica em alguns pedidos de documentos, informacdes e

esclarecimentos aos administradores, o que faz com que esses Ultimos
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diminuam o tempo a que se dedicam a efetiva administragdo da companhia

para atendimento das solicitac6es formuladas pelo conselho fiscal.

Nesse sentido, a regulamentacdo do conselho fiscal foi idealizada
para que seus custos fossem menores do que o resultado almejado com o
seu funcionamento, ou seja, a prevencdo e repressdo de abusos por parte

dos administradores e a correta escrituragdo contabil da companhia.

A atuacdo do conselho fiscal esta limitada, como visto anteriormente,
(i) ao exercicio social para o qual foram eleitos os seus membros, (ii) a
pertinéncia dos pedidos em relacdo a funcéo do 6rgéo, (iii) as informacgdes

da companhia em que atua o conselho fiscal e (iv) ao interesse social.

Primeiro, € necessario que os pedidos do conselho fiscal sejam
relativos ao exercicio social para o qual seus membros foram eleitos. 1sso se
justifica na medida em que a possibilidade do conselho fiscal reexaminar
atos dos administradores e demonstracdes financeiras ja aprovados em
assembleias gerais ordinérias anteriores causaria demasiada inseguranga na

conducdo das atividades da companhia.

Além disso, todos os pedidos devem ser pertinentes a fungdo de
fiscalizar do conselho fiscal disposta na LSA. Diante disso, é vedado aos
conselheiros fiscais a intromissdo na gestdo ordinaria conduzida pelos
diretores e na orientacdo geral dos negocios da companhia estabelecida pelo
conselho de administracdo®. Ao conselho fiscal cabe, tdo somente, a
anélise da adequacéo dos atos dos administradores a lei e ao estatuto ou da

regularidade das demonstragdes financeiras.

Ademais, em relacdo a sociedades controladas da companhia,
firmou-se entendimento de que apenas deveria ser franqueado aos
conselheiros fiscais os documentos que os administradores da companhia

tiveram acesso para elaboracdo das demonstracfes financeiras. No entanto,

81 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada: artigos 138 ao 205. 22 edicdo. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2015, p. 222.
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ha entendimento da CVM no sentido de que, caso se mostrassem
indispensaveis ao exercicio de suas fungdes, o conselho fiscal poderia
solicitar documentos ou esclarecimentos adicionais referentes as sociedades

controladas®?.

Por fim, mesmo respeitados todos esses limites, a lei impde que os

conselheiros fiscais atuem sempre no interesse da companhia.

Tendo isso em vista, podemos perceber que, a0 mMenos
potencialmente, os casos analisados pela CVM referidos nesse capitulo

deveriam ter sido investigados com maior profundidade.

Embora o recente precedente mais recente seja um passo na direcao
certa, referida autarquia ainda é muito timida quando se trata da
responsabilizacdo de conselheiros fiscais. Essa timidez, no entanto, ndo
encontra fundamentacdo na pratica societdria, uma vez que podemos
observar, com certa frequéncia, a atuacdo de conselheiros fiscais fora dos

limites legais.

Essa leniéncia é extremamente prejudicial ao mercado. Na hipotese
de conflito entre os acionistas controladores e minoritarios, ha a
possibilidade de distdrbio da vida social através da atuacdo dolosa do
conselho fiscal o que, como visto, ndo tem sido objeto de atencdo pela
CVM.

Na falta de remédios eficazes para o combate a essa préatica, o custo
de agéncia envolvido na instalagdo e manutencdo do conselho fiscal sobe
consideravelmente, na medida em que (i) os administradores da companhia
passam a ocupar muito mais tempo com o atendimento de solicitaces do
conselho fiscal, ao invés de se dedicar a efetiva administracdo da

companhia e (ii) se verifica a falta da estabilidade necessaria para conducdo

82 Processo Administrativo CVM n° RJ2005/2734, Relator Diretor Sérgio Weguelin, julgado em
30.08.2005.
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das atividades de uma companhia, na medida em que os conselheiros fiscais

passam a procurar meios diversos para perturbar a vida social.

Por todo o exposto, pode-se concluir que o conselho fiscal, embora
seja um oOrgao potencialmente benéfico para as companhias, torna-se um
fator de ineficiéncia na medida em que ¢ utilizado para atuacéo abusiva de
seus membros. Nessa hipotese, mediante o incremento desmedido do seu
custo a companhia, torna-se um obstdculo a conducdo das atividades

sociais.



Concluséao

Como exposto, as sociedades andnimas mereceram disciplina
singular em raz&o da vocacdo para congregacao de soma vultosa de capitais
e socios. Dentre suas singularidades, destaca-se 0 esvaziamento das
competéncias da assembleia geral com a consequente concentracdo de

competéncias da administracao.

Isso fez surgir o conflito de agéncia nas sociedades andnimas e, por
conseguinte, a necessidade de implementacdo de alguns mecanismos de
controle da administragdo por parte dos sOcios, ou seja, 0S custos de
agéncia. Nesse contexto se insere o direito de fiscalizacdo e, como uma de

suas facetas, o conselho fiscal.

Como partes integrantes de um sistema de pesos e contrapesos, 0
direito de fiscalizacdo e a atuagdo do conselho fiscal tiveram de ser
minuciosamente regulados, tendo em vista que o reconhecimento de um
direito ilimitado de fiscalizacdo poderia sujeitar a administracdo da
companhia a grande quantidade de demandas injustificadas dos socios e

conselheiros fiscais e acabar por engessar as suas atividades.

Nessa hipotese, os custos da agéncia superam o ideal, uma vez que
0s administradores da companhia passariam a dedicar menos tempo a
efetiva administracdo dos negdcios sociais para possibilitar o atendimento

das solicitacGes feitas.

A LSA, nesse sentido, previu que a competéncia fiscalizatoria do
conselho fiscal deveria se restringir ao exame da legalidade dos atos dos
administradores e da regularidade das demonstragdes financeiras da
companhia, em ambos os casos, referentes ao exercicio social para o qual
foram eleitos seus membros, proibindo a intromisséo do 6rgéo na anélise de

conveniéncia e oportunidade das decisdes negociais.
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A lei previu, ainda, que 0 0rgdo possuiria natureza colegial, de modo
que suas solicitacbes deveriam passar por deliberacdo de seus membros
antes de serem passadas a administracdo. No entanto, para ndo impedir o
exercicio de suas fungbes em razdo da imposicdo de infundadas
dificuldades pelos demais conselheiros fiscais, a lei determinou que
algumas das competéncias do Orgdo poderiam ser exercidas

individualmente pelos seus membros.

Apesar das restrices legais a atuacdo do conselho fiscal, tém se
observado recorrentes casos de abuso. Muitas vezes, esse 0rgéo seria
utilizado pelos acionistas minoritarios como uma forma de pressionar o

acionista controlador a, por exemplo, adquirir as acdes de sua titularidade.

Diante disso, a doutrina entende que restaria & administragdo o
direito de legitimamente se recusar a fornecer determinadas informagdes ou
documentos com base na sua impertinéncia em relacdo a funcdo do
conselho fiscal ou a atuagdo dos conselheiros fiscais fora do interesse

social.

Analisando os casos que foram levados a CVM para discutir
eventual abuso por parte de membros do conselho fiscal, verificamos que o
entendimento acima ndo seria sempre avalizado pela autarquia, embora o

Colegiado ja tenha se manifestado nesse sentido.

Sem prejuizo, a administracdo poderia, também, convocar
assembleia geral para deliberar sobre a destituicdo dos conselheiros que
estariam abusando de sua posicdo e, eventualmente, ingressar com agéo de

responsabilidade contra ele.

O que se verifica dos casos analisados € que a autarquia ainda é
muito timida quando se trata da responsabilizacdo de conselheiros fiscais,

apesar das préticas abusivas no ambito desse 6rgdo ndo serem raras.
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Isso seria uma fonte de grandes ineficiéncias nas companhias, uma
vez que haveria 0 aumento desmedido dos custos de agéncia decorrente de
praticas abusivas por conselheiros fiscais. Desse modo, o conselho fiscal
deixaria de ser um 6rgdo que contribui para o sucesso da agéncia e,
consequentemente, das companhias, para, ao contrério, tornar-se um

obstaculo a condugéo bem-sucedida dos negocios.
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