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Resumo

O objetivo deste artigo ¢ pesquisar a opinido dos membros do conselho fiscal das empresas classificadas na
Bolsa de Valores de Sao Paulo, nos niveis 1, 2 e novo mercado, quanto ao cumprimento (compliance) das
praticas de governanga corporativa previstas para os conselhos fiscais das Instituigdes. As técnicas utilizadas,
nesta pesquisa de carater descritivo, para a obtencao de informagdes foram as entrevistas, as observacdes e 0s
questionarios (com perguntas do tipo fechado, construido por intermédio de afirmativas com os métodos da
escala de Likert). A listagem das empresas nos niveis 1, 2 e novo mercado foi feita em 2007. O resultado da
pesquisa evidencia que os conselheiros fiscais tém, efetivamente, conhecimento de suas responsabilidades e
de que as referidas praticas geram valor aos acionistas. Observou-se que as empresas embora cumpram com
os conceitos de boa governanga nao incluem na aplicagdo desse mecanismo o conselho fiscal, mantendo-o
apenas dentro das regras previstas na legislacdo das sociedades por acdes.

Palavras-chave: Conselho fiscal. Governanga corporativa. Transparéncia. Evidenciacdo.

Abstract

The objective of this article is to survey the opinions of members of the Advisory Board of companies listed on
the Bolsa de Valores de Sao Paulo (Stock Exchange of Sdo Paulo), at levels 1, 2 and new market with regard
to compliance of the corporate governance practices planned for the advice of tax institutions. The techniques
used in this descriptive study, to obtain information were interviews, observations and questionnaires (with
closed-type questions, constructed by means of statements to the methods of the Likert scale). The list of
companies at levels 1, 2 and new market was made in 2007. The research result shows that tax advisors have,
in fact, aware of their responsibilities and that such practices generate value for shareholders. It was observed
that although the companies comply with the concepts of good governance do not include the application of
this mechanism the council tax, keeping just within the rules laid down in law of corporations.

Keywords: Advisory board. Corporate governance. Transparency.Disclosure.

1 Introduciao

Ao analisarem a estrutura de propriedade das empresas nos Estados Unidos,
Berle ¢ Means (1932) observaram a prevaléncia de empresas de capital aberto
com propriedade diluida entre varios pequenos acionistas minoritarios. Contudo,
La Porta et al. (1999) apresentam evidéncias de que, em 27 paises desenvolvidos,
se observa grande concentra¢do do controle e da propriedade das empresas nas
maos de familias e do Estado, ao invés da propriedade difusa proposta por Berle
¢ Means (1932).

Pesquisa de La Porta et al. (1999), conclui que 64% das grandes empresas
nos 27 paises mais desenvolvidos, apresentam acionistas controladores, sendo que,
a excec¢do do Japao, esses controladores sdo familias, muitas vezes descendentes
dos fundadores dessas organizagdes.

No Brasil predomina a tradi¢do do direito francés, este proporciona me-
nor prote¢do legal aos investidores, segundo La Porta et al. (1998). Portanto € de
se esperar alta concentracdo de capital nas empresas, principalmente no que se
refere a capital votante. Nesse sentido, Siffert Filho (1998) examina as mudan-
cas no controle societario das empresas brasileiras nos anos 90. O autor estuda

as 100 maiores empresas nao ﬁnanceirasi indegendentemente de o controle ser
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privado nacional, estatal ou estrangeiro. No caso brasileiro, o autor identifica o
crescimento significativo da forma de controle compartilhado das corporagdes,
possuindo como acionistas principalmente investidores institucionais, tanto na-
cionais como estrangeiros.

Essa questdo fica mais evidente quando se infere que o estudo da gover-
nancga corporativa no Brasil pode ser mais bem compreendido a luz do modelo
desenvolvido do mercado acionario, iniciado nos anos de 1970, com a cria¢do
da Lei 6.385 de 07/12/1976, disciplinando o mercado de capitais e criando a
Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, bem como a Le1 6.404 de 15/12/1976
que dispoe sobre as sociedades por agoes.

Entretanto, apenas a partir da década de 1990, o assunto da governanca
corporativa se tornou objeto de varios estudos e pesquisas profundas no universo
académico, direcionando a discussdo na formacgao e atua¢do do conselho de admi-
nistracdo como instrumento de relacdo dos controladores com os minoritarios e
demais atores da organizag¢do como explicitam Brandao (2004), Almeida (2001),
Bornholdt (2005) e LODI (2005).

A palavra governanga, segundo Andrade e Rossetti (2004) foi utilizada
pela primeira vez em 1991 e no ano seguinte foi definido o primeiro Codigo de
Melhores Praticas de Governanga Corporativa. O assunto governanga corporativa
surge com o Relatorio Cadbury divulgado em dezembro de 1992. Note-se, portan-
to, que o assunto sobre governanga corporativa ndo era discutida antes de 1990.

Contudo, verifica-se que apenas em 1995 foi editado o primeiro livro que
continha a designa¢ao “Corporate governance” de autoria de R. Monks e N. Mi-
now. Por outro lado, Oliveira (2006, p. 12-16) afirma que as primeiras discussdes
a respeito do assunto tiveram sua origem no tripé “firmado pelo fundo LENS, pelo
relatorio Cadbury e pelos principios da OCDE (Organizag¢do para Cooperagao
e Desenvolvimento Econdmico) e o filtro basico do processo corresponde a Lei
Sarbanes-Oxley”.

Kanitz e Kanitz (1978), Campos (2003) e Brandado (2004) expuseram que o
relacionamento dos acionistas minoritarios com majoritarios ou controladores, na
pratica acaba por inviabilizar o mercado de capitais como mecanismo de financia-
mento para as empresas pela atuagdo desenfreada de expropriacdo dos acionistas
minoritarios. Segundo estudos de Santos, Rogers, Machado e Lemes (2006), as
leis 10.303/2001, 1e1 9457/1997 e lei 64046/1976 sao consideradas como politica
publica que reflete os padrdes de governanga. Para esses autores, o citado aparato
legal beneficiam de forma direta os acionistas controladores. Isso permite maior
expropriacdo por conta dos beneficios privados de controle.

A teoria da agéncia, ou conflito de agéncia esta evidenciada em pesquisas
feitas por académicos, como Jensen e Meckling (1976), Ross (1973), Alchian e
Demsetz (1972), em que descreveram que as empresas sao entidades de relagdes
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de contratos e que essas relagdes sdo conflituosas, principalmente nas esferas

mais alta de poder: conselho de administracdo e diretoria executiva. Segundo
Jensen e Meckling (1976), a teoria da agéncia visa a analisar os conflitos e custos
resultantes da separagdo entre a propriedade e o controle de capital, o que origina
as assimetrias informacionais, 0s riscos € outros problemas pertinentes a relagao
principal-agente.

A boa governanga corporativa no Brasil significa a ado¢do de mecanis-
mos que possam induzir os administradores externos ou acionistas majoritarios
a proteger os interesses dos acionistas minoritarios, maximizando o valor das
acOes com decisdes que objetivem e visualizem o longo prazo, conforme Almeida
(2001) e Silveira (2006).

Nesse contexto, a governanga corporativa no Brasil se reflete na maior
protecdo aos acionistas minoritarios por meio de agdes como: melhor transpa-
réncia nas informagdes e acesso desses atores aos atos da gestdo por intermédio
da elei¢cdo de conselheiros fiscais pelas assembléias de acionistas, em que esses
novos atores tém por critério, fiscalizarem os atos do conselho de administragao
¢ da diretoria executiva, funcionando como um modelo semelhante ao comité de
auditoria, conforme conclui Lamb (2002).

Em razdo da existéncia de uma previsao legal na Lei das Sociedades And-
nimas, pela existéncia do Conselho Fiscal, art. 162 da Lei 6.404/76, o comité de
analise do mercado norte-americano, admitiu que as empresas que tiverem suas
acdes negociadas em bolsa de valores norte-americanas, poderiam substituir o
comité de auditoria pelo conselho fiscal, observadas algumas modificacdes técnicas
e praticas de abrangéncia, conforme exposto por Strahota e Tafara (2005).

Essa postura acabou por transformar e fortalecer o conselho fiscal nas em-
presas, evitando que estas, além da existéncia desse conselho, fossem obrigadas a
criar comités de auditoria acarretando novos custos de agéncia as organizagdes.

Nesse diapasdo, o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa —
[.LB.G.C. langou em 2004 um estudo com o objetivo de trazer elementos para
construir uma cartilha de regras basicas de atuacdo, postura, comprometimento,
dedicagdo e ética do conselho fiscal, enquadrando nas praticas de boa governanga
corporativa.

Lamb (2002) expoe ainda que o papel do conselho fiscal situa-se além
daquelas simples atribui¢des previstas na legislagdo, mas, sobretudo, naquelas
em que estdo subentendidas, como: controle e acompanhamento dos controles
internos, planejamento estratégico e orcamentario ja que faz parte do sistema de
controle e fiscalizacao.

Neste contexto os conselheiros fiscais tém como papel o acompanhamento
das decisdes relevantes da empresa, como as questdes relacionadas ao planeja-
mento estratégico, riscos e controles internos para efeito de prote¢ao nao somente
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aos acionistas minoritarios, mas, sobretudo ao mercado e assim corroborar com

a protecdo e perenidade da Entidade.

Assim, o objetivo deste artigo € pesquisar a opinido dos membros do con-
selho fiscal das empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, classificadas
nos niveis 1, 2 e novo mercado, quanto ao cumprimento (compliance) das praticas
de governanca corporativa previstas para os conselhos fiscais das Institui¢des.

Assim, o objetivo especifico € realizar um survey para identificar a per-
cepcao dos conselheiros fiscais entrevistados quanto a importancia, adequagao ou
nao das praticas contidas no guia de orientagdo ao conselho fiscal, pelo Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa.

A pesquisa também procurou identificar, na percep¢ao desses conselheiros
fiscais, a importancia das praticas recomendaveis de governanga para a criacao
de valor aos acionistas.

2 Referencial Teorico

No Brasil, nas décadas de 50 e 60, o acionista controlador ou familiar
tinha presen¢a muito forte no mercado em que acumulava o papel de acionista
majoritario com o papel de gestor da empresa (LODI, 2005).

J& nas décadas seguintes, entre 70 e 80, comecam a surgir os primeiros
grupos de conselheiros de administracdo nas grandes empresas familiares brasi-
leiras que, conforme Lodi (2005) tinham autonomia e iniciava-se o processo de
divisdo de poder entre os acionistas e os profissionais de gestao.

Nos anos 90, os conselheiros de administragdo ganham e ampliam seu
poder nas empresas com a presencga forte de investidores institucionais, a volta
do capital estrangeiro e o inicio do processo de desestatizacdo da economia bra-
sileira.

Lodi (1998), Benhoeft e Gallo (2003) e Santos (1998) afirmam que surgiu,
a partir dai, o aparecimento dos litigios e conflitos sobre as quebras dos bancos:
Nacional, Econdmico, Bamerindus e Noroeste.

O conceito inicial relativo a governanga corporativa estava relacionado
com o conselho de administracdo, diretoria executiva e os acionistas investidores
que estdo fora da gestdo. Com o passar do tempo, amplia-se a defini¢do sobre o
tema, uma vez que as questdes de poder nas organizagdes ndo se resumem apenas
ao tripé: conselho de administragdo, diretoria executiva e acionista, mas também
a toda a sociedade na qual a empresa esté inserida.

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (2005) descreve o
conceito de governanga corporativa como um sistema que assegura aos socios
proprietarios o governo estratégico da empresa e efetiva monitoracio da diretoria
executiva. Essa relacdo se da pelo conselho de administra¢do, auditoria inde-

Revista
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pendente e o conselho fiscal, cujos papéis sd@o fundamentais para o exercicio do
controle e assegura aos acionistas a equidade, transparéncia, responsabilidade
pelos resultados e obediéncia as leis do Pais (IBGC, 2005).

Relatério das Organizagdes de Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmi-
co — OCDE — (2002) refere que esse conselho de administragdo deve agir sempre
com base em quatro principios fundamentais:

1. Fairness—ajustica e equidade nos relacionamentos entre os acionistas,
evitando que os majoritarios sejam beneficiados em detrimento dos
minoritarios.

2. Disclosure — a transparéncia das informagdes relativas as empresas,
evitando a ocorréncia de informacdes privilegiadas;

3. Accountability — o dever e a responsabilidade pela prestacdo de
contas;

4. Compliance — o estrito cumprimento da lei.

Bernhoeft e Gallo (2003) descrevem que a preocupacdo quanto ao tema
da governanca corporativa vem de longa data, conforme exposto anteriormente.
Porém, os estudos mais profundos comecaram a ser desenvolvidos no inicio da
década de noventa.

Destarte, a governanga corporativa € vista como um conjunto de principios
e praticas que t€m sido incorporados aos modelos de gestdo das empresas e tem
atraido a aten¢do de diferentes partes interessadas e, em sentido mais amplo, o
proprio interesse publico.

Assim, as boas praticas de governanga corporativa tém a finalidade de
aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para
sua perenidade.

Na percepcao de Souza (2004), a governanga corporativa no Brasil pode
ser vista a luz de trés diferentes visdes: a abordagem internacional, aquela segun-
do o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC e a terceira, a luz
da Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, cada qual objetivando resguardar
os direitos dos demais atores de uma organizagdo, porém com a lente focada de
forma diferenciada. Contudo, em todas elas a preocupacgdo principal estd com as
relacdes de shareholders e stakeholders.

No Brasil, em razdo da forte concentragdo de capital, os aspectos da go-
vernanga corporativa possuem particularidades que extrapolam a administragao
interna da organizacdo. Em fun¢do disso Bornholdt (2005) infere a questio da
governancga corporativa como normas de relagcdes entre empresa, acionistas, fa-
milia e seus herdeiros.

Segundo Mo6naco (2000), acionistas controladores detém em média 88%
das acdes com direito a voto. Ja Leal e Valadares (2002) constatam que o maior
acionista, ¢ detentor em média de 58% das a¢des ordindrias, enquanto os trés
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maiores acionistas juntos possuem 78% destas agoes.

Bernhoeft e Gallo (2003) entendem que a alta concentragao de propriedade
e do controle das companhias, aliada a baixa protecao legal dos acionistas, fez com
que o principal conflito de agéncia no Pais se dé entre acionistas controladores e
minoritarios e ndo entre acionistas e gestores, como nos paises anglo-saxdes com
estrutura de propriedade pulverizada.

Como decorréncia da grande concentragdo de poder, os membros do
conselho de administracdo sdo em sua maioria indicados pelo acionista contro-
lador. Esta situacdo reduz a possibilidade de uma postura ativa e independente
dos conselhos que € necessaria para o cumprimento de suas atribuicdes legais de
fixagdo da orientacdo geral dos negdcios e fiscalizagdo da gestdo dos executivos
em prol de todos os acionistas.

Com o objetivo de tentar neutralizar essa postura, outro ator aparece na
estrutura da Governanga Corporativa, o conselho fiscal. O fortalecimento desse
Orgdo nas empresas que atuam no mercado norte americano surgiu com a autori-
zacgdo da Securities and Exchange Commission — SEC na aceitagdo do conselho
fiscal como agente controlador em substituicdo ao comité de auditoria.

Strahota e Tafara (2005) comentam que ao aceitar que o conselho fiscal
substitua o comité de auditoria nas empresas brasileiras listadas nos Estados Uni-
dos, a SEC passou a lhe atribuir também as mesmas responsabilidades. Ainda de
acordo com os autores, essas responsabilidades geram a necessidade de dominar
um vasto conhecimento acerca de assuntos relevantes até agora ndo assumidos
pelos conselheiros fiscais.

2.1 Nascimento do Conselho Fiscal

A concepg¢do de um organismo fiscalizador dos negdcios sociais ou em
necessidade de fiscaliza¢do dos negdcios das sociedades por agdes ja existia desde
aqueles primeiros momentos da criagdo das companhias holandesas, como anota
Valverde (1959).

J& outra corrente ¢ unanime em reconhecer que o Cdédigo de Napoledo,
datado de 1807, constitui um verdadeiro divisor de 4guas na historia das socie-
dades por a¢des. Foi com o codigo francés que se estabeleceram as linhas gerais
da sociedade mercantil, acabando com o privilégio que atendia aos interesses do
Estado, dando-se acesso aos homens de comercio na formacao das sociedades
andnimas, consolidando-se essa forma (VALVERDE, 1959).

Esse cddigo, no entanto, que ndo cuidou do conselho fiscal das companhias,
inspirou toda a legislacdo posterior regulamentadora das sociedades. Salienta
Valverde (1959) que a primeira lei a tornar obrigatorio o conselho fiscal foi a lei
francesa de 1867, embora a utilizagdo de organismos fiscais nas companhias ja
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representasse, a ¢época, uma pratica em consolidagao.

Varias legislagdes passaram a conceber aparelhos e formas de fiscalizagdo
a partir da lei francesa de 1867, adotando-se sistemas diferentes, os comissairees
aux comptes na Franca; o collegio sindacale na Italia; o conselho fiscal no Brasil
¢ na Alemanha.

Adotando-se o controle externo, por intermédio de auditorias profissio-
nais e com a criagdo de agencia estatal de fiscalizag¢do, surgiu o chamado sistema
anglo-americano, a Securities and Exchange Comission — SEC, conforme Brandao
(2004).

Algumas criticas aos Conselhos de Administracdo e Conselho Fiscal
encontradas em pesquisas feitas por Booz, Allen e Hamilton (2003), mostram
aspectos preocupantes no desempenho de governanga nas empresas. Apontam,
por exemplo, que a maioria dos conselhos de administragdo apresentou baixo
grau de independéncia e diversidade em sua composicao.

Da mesma forma, as pesquisas dessa empresa de consultoria organizacio-
nal sugerem que os papéis do conselho fiscal sdo percebidos como importantes
pelos pesquisados. Porém, ressalvas ao seu desempenho foram frequentes nas
entrevistas realizadas. Como exemplos, citam algumas observacoes feitas pelos
participantes da pesquisa:

(a) o conselho fiscal ndo se integra ao funcionamento do conselho

administrativo;

(b) s traz despesa, ndo sei se 0 gasto € positivo...;

(c) o conselho fiscal ¢ um organismo para os minoritarios serem a sua

representatividade;

(d) o conselho fiscal existe, mas as fungdes sdo confundidas com o conselho

de auditoria.

Segundo pesquisas da KPMG (2008), em 2003, a Securities Exchange
Comission (SEC) concedeu uma permissao para que o Conselho Fiscal de em-
presas brasileiras abertas nos EUA exercesse as fungdes do Comité de Auditoria.
Entretanto, as empresas continuam bastante divididas entre aquelas que possuem
um Conselho Fiscal atuando na fun¢cdo do Comité de Auditoria e outras que opta-
ram pela estruturacdo de um Comité de Auditoria nos moldes estabelecidos para
empresas norte americanas. Nesse contexto, note-se que os conselheiros fiscais
de companhias brasileiras com acdes listadas em bolsas norte-americanas foram
eleitos para cumprimento da se¢do 302 da lei americana Sarbanes-Oxley (SOX).
Nesse sentido, assumiram uma funcio dupla e desconhecida, mais ampla do
que a de apenas fiscalizar as demonstrag¢des financeiras: a de membro do comité
de auditoria. Ocorre que, ao aceitar que o conselho fiscal substitua o comité de
auditoria nas empresas brasileiras listadas nos EUA, a Securities and Exchange
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Commission (SEC) passou a lhe atribuir também as mesmas responsabilidades.

A complexidade do novo desafio do conselho/comité ja comega na ope-
racionalizagdo dos trabalhos. Desde que a SEC atendeu ao pedido da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) para que fosse substituido o comité pelo conselho
fiscal, uma série de duvidas surgiu em torno da duplicidade de fungdes e até de
eventuais conflitos de interesses. Afinal, o conselho continua com as atribui¢des
previstas pela lei brasileira — de fiscalizar a companhia em nome dos interesses
dos acionistas, inclusive com representacdo dos minoritarios —, enquanto o comité
deveria ter um papel mais proximo a gestao.

Como a adaptagdo do conselho acabou sendo a op¢ao da maioria das com-
panhias brasileiras emissoras de American Depositary Receipts (ADRSs), sujeitas
a SOX, o momento ¢ de buscar uma identidade para este érgao inédito — e, dessa
forma, evitar que seja visto com a desconfianca de alguém com duas faces.

As citadas pesquisas da KPMG mostram que a exigéncia relativa ao Comité
de Auditoria foi estabelecida pela Se¢do 301 da Lei Sarbanes-Oxley. O Comité
deve se subordinar ao Conselho de Administragdo e ser composto por no minimo
trés membros desse Conselho, entre os quais deve haver pelo menos um especia-
lista financeiro. Todos os membros devem atender as regras de independéncia em
relacdo aos auditores externos.

2.2 A Natureza Juridica do Conselho Fiscal

No Brasil, o conselho fiscal esta compreendido nos artigos 161 a 165 da
Lei n°. 6.404- Lei das S/A- de 15 de dezembro de 1976, com modificacdes esta-
belecidas pela Lei 9.457 de 1997 e pela Lei 10.303 de 2001.

Embora pela Lei das Sociedades Andnimas o conselho fiscal seja um
orgao de existéncia obrigatdria nas sociedades por agdes, a mesma lei ndo exige
sua instalag¢do e funcionamento permanente.

Sua instalag@o pode ser exigida por acionistas € 0 6rgao mantém-se até a
préxima assembléia geral ordinaria, quando os mandatos dos conselheiros fiscais
se extinguem; as suas competéncias mais conhecidas e que derivam da Lei sdo:

1. Fiscalizar por qualquer de seus membros os atos dos administradores

e verificar o cumprimento de seus deveres legais e estatutarios;

2. Opinar sobre o relatorio anual da administragio e sobre os demonstrativos
financeiros;

Opinar quanto aos atos dos administradores;

4. Denunciar por qualquer de seus membros ao conselho de administracao
¢ aos acionistas eventuais atos de irregularidades ou fraudes que
venham a ser de seu conhecimento.

5. Comparecer a assembléia geral de acionistas e assembléia geral

(98]
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extraordindria e opinar sobre matéria de sua competéncia;

6. Analisar balangos ¢ demonstrativos financeiros e emitir opinido.

O conselho fiscal presta contas aos acionistas, da sua fiscalizacdo dos
atos da diretoria executiva ¢ do conselho de administracdo e oferece sua opi-
nido quanto aos demonstrativos financeiros examinados pelo auditor externo. A
atuacdo do conselheiro ¢ uma atuagdo ao mesmo tempo colegiada e individual.
Para Bulgarelli (1998), as fun¢des determinadas pela lei para a atuacio do fiscal
envolvem uma larga faixa de atuagdo e avaliacdo subjetiva a ser preenchida pela
iniciativa individual Segundo esse autor, a situagdo dos conselheiros fiscais se
situa em dois planos: o plano da vinculag¢do ao seu eleitorado e um outro plano
ligado a situagdo do fiscal no ambito do conselho, as projegdes perante os outros
orgdos e a sua vinculagdo ao regime de responsabilidade.

O conselho fiscal tem uma duplice vinculagcdo: com os acionistas que o
indicaram e com a companhia; aos primeiros uma vinculagdo de confiancga, de
defesa dos interesses; a segunda, cumprindo suas fun¢des com o limite no inte-
resse social (BULGARELLI, 1998). Segundo esse autor, pelo aspecto funcional
e sistematico, o conselho fiscal aparece como uma das formas de controle sobre
a administracdo, abrangendo as contas e a gestdo, ou somente as contas.

2.3 Responsabilidades do Conselho Fiscal x Conselho de Administracado.

Toda a atividade empresarial sugere, intrinsecamente, a existéncia de
risco, ou seja, o empresario investidor, ao aplicar seu dinheiro na empresa esta
buscando um retorno maior daquele oferecido pelos investimentos alternativos
que existem no mercado.

Com o advento dos principios da boa governanca e da lei Sarbane Oxley
em 2002, a controladoria, bem como os controles internos tornaram-se altamente
estratégicos dentro das organizagdes.

Estudos de Tedlow e John Jr. (1986) e Rajan e Zingales (2000) evidenciam
que com esses Novos arranjos nas organizagdes, criam-se novas oportunidades
para o desenvolvimento do patrimdnio das empresas, pois a organizagdo ¢ admi-
nistrada por pessoas com qualificacdes maiores, daquelas possuidas por apenas
um proprietario ou um pequeno grupo de socios.

Hart e Moore (1995) observam que os acionistas minoritarios, ndo tendo
a inten¢do e a vontade de comandar suas empresas, muitas vezes por sua infi-
ma participacdo e, ainda, os majoritarios por ndo terem os requisitos minimos
necessarios, transferem e delegam a grupos de executivos que sdo efetivamente
aqueles que tomardo as decisdes necessarias para levar e rentabilizar o capital
investido pelos acionistas.
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Como essas decisdes ndo podem ser apreciadas individualmente e a cada
momento pelos acionistas, com risco de paralisar as atividades empresariais,
torna-se inevitavel que haja uma transferéncia de poder para as maos desses ad-
ministradores. Poder esse suficiente para que possam tomar as decisdes na rapidez
e agilidade que os negdcios requerem.

Entretanto, esse poder ndo deve ser absoluto e indiscriminado, mas vin-
culado aos interesses exclusivos dos acionistas da organizagdo. Para assegurar
essa relacdo e diretriz dos acionistas, € instituido na empresa o conselho de ad-
ministragdo, orgao exclusivamente constituido para representar os acionistas e
proprietarios com obrigacdo legal de agir como intermediario entre os investidores
e os gestores da organizagdo, conforme Allen e Galé (2000).

Esse conselho € investido de poder e ascendéncia de governanga sobre
0s executivos na organizagdo, tendo como principio a orientagdo das agdes, por
meio de fixagdo da missdo, objetivos € metas da empresa, consubstanciando com
as expectativas dos acionistas e demais stakeholders, devendo, ainda, nortear as
estratégias e as operagdes empresariais.

Na maioria das empresas, paradoxalmente, os administradores que detém
o poder de execucdo tém, também, o poder de informar o que fazem, tanto ao
conselho de administracdo como aos acionistas.

Harris e Townsend (1981) consideram esse tipo de risco, ou seja, de exe-
cutivos que executam, prestam contas, como risco de agenciamento. A partir desse
posicionamento conflitante de governanga, decorrente do risco de agenciamento,
¢ que se constroem trés fundamentais atribui¢des da governanca corporativa mo-
derna, voltadas ao controle da gestdo dos recursos, que devem ser aplicadas para
produzir valor aos acionistas.

O primeiro chamado de controle de custddia, cujo objetivo € assegurar
que todas as obrigacdes contratuais e legais da organizacdo sejam rigorosamente
cumpridas pelos administradores, sem que ocorram fraudes, abusos de poder ou
desvios de objetivos.

O segundo leva o0 nome de controle do desempenho dos recursos, cujo
objetivo ¢ assegurar que sejam aplicados de forma a gerar resultados e que esses
resultados estejam em conformidade com as expectativas e percepcdo de risco
do negdcio.

Por ultimo, o controle de veracidade e qualidade da informacao, que tem
o papel de informar os acionistas sobre a custddia e o desempenho dos recursos,
tendo poder de influenciar diretamente a producdo das informacdes, bem como
o estabelecimento de métodos de mensuracdo e comunicac¢do dos resultados da
empresa.
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2.4 Riscos

A tarefa central da governanga moderna ¢ implantar na organizagdo um
conjunto de controles e incentivos para solucionar de forma integrada os problemas
de custodia e desempenho dos recursos, dentro de um ambiente de risco.

Martin et al. (2004, p.11) definem trés tipos de riscos empresariais.

1. Risco de propriedade = associados a mobiliza¢do, aquisicdo,
manutencdo e disposi¢cdo dos ativos, a exce¢do dos ativos humanos;
boa parte desses riscos ¢ focalizada pelo controle de custodia pelo
controle de desempenho e até o de qualidade da informacao.

2. Risco de processo = os que se originam do uso ou da operacdo dos
ativos para alcangar os objetivos empresariais; a maioria dos riscos
dessa area ¢ focalizada pelo controle de desempenho, mas com alguns
que se encontram na orbita da custodia e da informagao.

3. Riscos comportamentais = vinculados a aquisi¢do, manutencao,
utilizacdo e disposi¢do de ativos empresariais de base humana, entre
as quais, a capacidade de gestdo.

Concluiram ainda, que tais riscos ndo sao uniformes em todas as organi-

zagdes, dependendo da atividade empresarial e setor da atividade.

Os riscos relacionados a fraudes, sabotagem, injuria, processos trabalhis-
tas, preenchimento erroneo em contratos sdo comuns em todas as organizagdes,
conforme desenvolvimento da pesquisa de Martin et al. (2004). Expdem ainda,
que outros advindos de ameacas externas como mudancas tecnologicas sao muito
diferentes, dependendo do setor de atuagdo da organizacgao.

Podem-se caracterizar esses riscos como: demandas de clientes ou forne-
cedores, alteragdes nas caracteristicas de mercados de insumos ou de produtos
(entrada de novos produtos substitutivos, aumento da intensidade da concorréncia
por meio de precos, etc.), mudancas na regulamentacdo governamental, politicas
econdmica e fiscal.

Riscos financeiros, muito embora possam ser classificados como riscos
externos, dada sua importancia para as instituigdes financeiras e para a area fi-
nanceira das organizagdes, sdo considerados independentes.

Segundo Duarte Jr. (2003), riscos tém suas caracteristicas especiais dada
a natureza de seus ativos, sendo compostos por quatro grandes grupos: risco de
mercado, risco operacional, de crédito e legal. Martin et al. (2004) e Duarte Jr.
(2003) descrevem, ainda, que os riscos de processos incluem diferentes tipos de
grupos de riscos, cada qual com suas peculiaridades cuja natureza do negocio ¢
avalizadora.

Riscos de operacdes humanas: sdo aqueles de perdas totais ou parciais de
recursos que estejam sendo processados, associadas as operagdes ou controles
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ndo apropriados dos ativos e direitos da empresa e que tem causa humana.

Fraudes e omissdes sdo 0s riscos inerentes aos processos que se originam
em deliberadas falsificagdes de atividades ilegais ou ndo recomendadas eticamente,
bem como em distor¢des de informagdes feitas por empregados, fornecedores,
clientes, administradores, etc., em nome da empresa ou contra ela.

Riscos de atitudes perante os riscos sdo os que resultam de uma demasiada
cautela ou de um excesso de temeridade dos administradores, especialmente os
da alta dire¢do, em relagdo aos riscos que cercam as empresas, conforme March
¢ Shapira (1987).

Como demonstrado por Martin et al. (2004), existe uma complexa e
interminavel lista de riscos a que uma organizacdo esta sujeita, além daquele
considerado risco normal, ou seja, o risco de negocio. Sao riscos que estdo rela-
cionados a governanca em que os controladores no momento da escolha de seus
administradores, tanto do conselho de administracido quanto da diretoria executiva,
exigem deles o cumprimento dos contratos estabelecidos.

O estudo da KPMG (2008), quanto ao Conselho Fiscal, mostrou que:

1. A grande maioria (cerca de 76%) das empresas com ADRs possuem
Conselho Fiscal instalado. No outro extremo, observou-se que menos
da metade das empresas pertencentes ao Novo Mercado (cerca de 40%)
possuem tal 6rgdo de fiscalizacdo em funcionamento.

2. Emrelagdo a composicao, observou-se que cerca de 47% dos conselheiros
fiscais das empresas com ADRs foram indicados por acionistas
minoritarios, contra 36% no grupo de empresas do Novo Mercado e
apenas 19% no grupo de empresas representativas da populacdo de
listadas na Bovespa.

3 Metodologia da Pesquisa

Esta pesquisa, segundo Martins (2002), caracteriza-se como descritiva,
pois se prop0s esclarecer, na visdo dos membros do conselho fiscal, até que ponto
as boas praticas de governanga corporativa estdo sendo adotadas pelas empresas
classificadas nos niveis 1, 2 ¢ novo mercado da Bovespa e, ainda, identificar a
percepgao dos conselheiros fiscais sobre a importancia e o impacto da utilizacao
das praticas como ferramenta de criagdo de valor aos acionistas.

Identifica-se, ainda, como bibliografica que, segundo Martins (2002) e
Belém et al. (2004), ¢ desenvolvida mediante o estudo de teses de doutorado,
dissertagdes de mestrado, artigos cientificos, revistas e jornais especializados,
livros, anais de congresso € em sites da web.

Foram enviados questionarios datados de 07/02/2007, para 150 conse-
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lheiros fiscais em atividade nas 65 empresas listadas e classificadas nos niveis

1,2 e novo mercado da Bovespa. Destas, 21 empresas nao dispdem desse cole-
giado instalado. Dos questiondrios enviados, 40 conselheiros responderam. Os
dados coletados estdo apresentados de forma consolidada sem identificacdo dos
respondentes e das empresas as quais estdo vinculados, de modo a garantir a
confidencialidade requerida.

A presente pesquisa mantém a confidencialidade das respostas dos entre-
vistados em razdo da divulgag¢ao que se faz dos resultados e, portanto, de opinides
que podem ndo representar respostas adequadas frente a situacdes reais e sim
opinides. Outras razdes dessa confidencialidade sdo inerentes a propria fungdo
do conselho fiscal.

Fontes Filho (2004) sustenta, que ao conselho fiscal compete exercer
permanentemente a fiscalizag@o sobre os 6rgdos da administra¢do da companhia,
no tocante as contas e a regularidade dos atos de gestdo, prestando contas aos
acionistas para que possam votar com conhecimento de causa nas assembléias.

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC (2005, p.11)
salienta que esse ¢ um 6rgao que desfruta de autonomia em relagdo a seu conge-
nere, ao afirmar que o conselho fiscal € “um o6rgao fiscalizador independente da
diretoria ¢ do conselho de administra¢do, que busca, através dos principios da
transparéncia, equidade e prestacao de contas, contribuir para o melhor desempe-
nho da companhia”. Em vista dessa atuagdo publica, os conselheiros fiscais tém
responsabilidade perante os acionistas que representam e suas opinides somente
podem ser comunicadas aos stakeholders em publicag¢des oficiais das entidades.

Na coleta de dados, elaborou-se questionario fechado com afirmativas de
praticas evidenciadas no Guia de Orientacdo para o Conselho Fiscal produzido
pelo IBGC em 2005, para que os respondentes indicassem sua percepc¢ao de ade-
qua¢do ou ndo das empresas aquelas praticas questionadas. Dividiu-se em trés
grupos de questdes afirmativas: Competéncias e atribuigdes; pressupostos para
boa atuagio; relacionamentos do conselho fiscal. O conteudo do questionario esta
apresentado juntamente com a analise dos dados.

A escala Likert foi adotada nesta pesquisa por permitir que uma série de
afirmagdes relacionadas com o objeto pesquisado seja feita e que os respondentes
manifestem o seu grau de concordancia ou discordancia em relagdo a afirmagdo
aferida. Contudo, Seltiz et al. (1965) apresentaram desvantagens da utiliza¢do
deste tipo de escala, tais como:

(1) € uma escala ordinal e por isso ndo permite dizer quanto um respondente
¢ mais favoravel que outro, nem medir o quanto de mudanga ocorre na
atitude, apos a exposic¢do dos respondentes a determinados eventos;

(2) diferentes padrdes de respostas podem conduzir a resultados na escala
1dénticos, o que leva a duvidar se a mesma medi¢do corresponde a

|
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atitudes idénticas. Divergindo dessa posi¢do, Pinedo (1974) e Serrano

(2002) afirmam que o uso da escala Likert permite ordenar e editar
as informag¢des de forma a eliminar as ambiguidades, duplicidades,
irrelevancias, inadequacdes e afirmacdes que dizem respeito a fatos
ao invés de opinides.

4 Analise dos Dados

O resultado da pesquisa traz o sentido expresso da percepcao dos conselhei-
ros fiscais das empresas listadas nos niveis 1, 2 e novo mercado, identificando-as
se efetivamente aplicam ou ndo os principios da governanca corporativa.

O Conselho Fiscal como visto € um 6rgdo de controle e em algumas vezes
pode sobrepor as atividades desenvolvidas pela auditoria interna. Entretanto, a
responsabilidade e o dever de informar aos acionistas cabe ao 6rgio colegiado.
Analisando os dados por grupo de afirmativas, tem-se:

Competéncias do conselho fiscal

Afirmativa 1 — Opinido sobre as demonstragdes financeiras.

As opinides do CF devem contribuir para a vida da companhia e serem
uteis, contribuindo para a boa fluidez dos seus processos. Tal fluidez recomenda
que a opinido do CF seja conhecida pelo conselho de administragdo na reunido
de aprovacdo das contas; por outro lado, tal fluidez recomenda a discussao pré-
via por parte do conselho fiscal ndo s6 das contas, mas também do relatorio da
administracdo e das notas explicativas.

Afirmativa 2 — Manifestacdo sobre o relatorio da administragdo.

O Conselho fiscal deve manifestar-se preferencialmente antes da versao
definitiva do relatorio da administracdo com vistas a possibilidade de sugerir
modifica¢des ou inser¢des de conteudo ou forma. O Conselho fiscal deve parti-
cipar da reunido decisoria do relatorio. Se o conselheiro nao tiver os elementos
indispensaveis para sua opinido, devera requerer tempo para tal.

Afirmativa 3 — Acompanhamento das decisdes de investimento.

O Conselho fiscal, como parte de suas atribuicdes tem a obrigacdo de
atender para as decisdes de investimento e as relativas ao controle de risco. O ob-
jetivo da atengdo € a fundamentacao sobre as decisdes tomadas, se sdo suficientes
e adequadas e contemplam seus diferentes aspectos, como: comprometimento de
capital de giro, garantia das fontes de financiamento. O objetivo ndo € o risco,
mas sim o processo decisorio.

Afirmativa 4 — Competéncias do conselho fiscal.

As atividades de competéncia do conselho fiscal estdo normatizadas em

O B ISSN 1807-1821, UFSC, Florianépolis, v.8, n°16, p. 175-202, jul./dez., 2011 189

w’;‘; C optemporines de
=

F

Cum:ulﬁlida(lr



Jodo Eduardo Prudéncio Tinoco, Sergio Antonio Loureiro Escuder ¢ Mariano Yoshitake

|
um regimento interno, tornando claras suas responsabilidades e atribuicdes e pre-

venindo situagdes de maiores riscos, colaborando com os acionistas no controle
dos administradores.

Figura 1 — Competéncias do conselho fiscal

Competéncias do conselho fiscal

Opiniéo sobre as
demonstragées financeiras 70,73
Manifestagdo sobre o
relatério da administragao 85
Acompanhamento das
decisdes de investimento

Competéncias do Conselho

Fiscal 18,53

0,00 10,00 20,00 30,00 40,00 50,00 60,00 70,00 80,00

EH Adequa B Nao se adequa ‘

Fonte: Dados da pesquisa.

Os conselheiros pesquisados de certa forma entendem que as empresas
em sua grande maioria se adequam as praticas de governanca corporativa nas
empresas, notadamente nas questdes que se referem as opinides das demonstra-
coOes financeiras (contabeis), no relatério da administragdo. Nestas duas primeiras
afirmativas nenhuma novidade ¢ demonstrada, pois sdo questdes muito objetivas
e presentes na legislacdo das sociedades por acdes. As competéncias do conselho
fiscal apresentam uma proporg¢ao de 58,53% das opinides que as empresas se ade-
quam. Essas competéncias estio relacionadas exclusivamente aquelas previstas
na legislagdo das sociedades andnimas e, disso as empresas ndo podem escapar.

Como a legislacdo, apesar de obrigar a existéncia do conselho fiscal ¢
flexivel em sua instalagdo, ela ocorre sempre que existe um conflito na estrutura
de poder. Ficou marcado para as organizagdes que os conselheiros ndo sao profis-
sionais que estdo ali para colaborar no controle, mas sim para servir de olheiro dos
acionistas em conflito. Tal assertiva apesar de ndo ser unanime e ndo representar o
universo em estudo, faz parte da cultura empresarial visto que 40% das empresas
pesquisadas ndo dispde desse 6rgao instalado.

A questdo colocada relativa ao acompanhamento das decisdes de inves-
timento, 51,22% dos conselheiros entende que as empresas ndo se adequam a
essa pratica. Esse topico relaciona-se as questdes estratégicas e as empresas por
entender que os conselheiros fiscais ndo devem opinar nessa area, dificultam ou
impedem seu acesso sob alegagdo de informagdes sigilosas, como se os conselhei-
ros fiscais fossem espides invasores. Demonstra que a figura dessa classe ainda
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ndo ¢ muito bem aceita nas organizacoes.

No tépico das competéncias do conselho fiscal, resume-se notadamente
na questdo da organizagdo da estrutura e na efetiva atuacdo. Desta feita, 41,46%
dos respondentes entendem que as empresas ndo se adequam o que se denota que
no topico esta relacionada a questdo da avaliagdo dos riscos e do controle da or-
ganizagdo, pontos ainda escuros e muito discutidos na avaliacdo da competéncia.
Fatores de graves discordias nas relagcdes dos orgaos.

Nesse aspecto a questdo dos riscos e controles estdo muito longe da inter-

pretagdo das empresas como instrumento de atua¢do dos membros do conselho
fiscal.

Pressupostos para boa atuac¢io do conselho fiscal

Afirmativa 5 — Independéncia

O conselheiro deve ter independéncia técnica, econdmica e de vinculos para
com 0s acionistas e para com a companhia. Tem atuacdo fiscalizadora indepen-
dente e ndo pode tornar a fung¢do instrumento de abuso por parte de minoritarios
com interesses particulares.

Afirmativa 6 — Regimento interno e agenda.

Dada a natureza do 6rgdo, recomenda-se que o conselho tenha uma norma
para funcionamento interno sem restri¢do a atuagdo individual. Regras como:
pauta minima, momento do registro da ata; agenda de trabalho e presidéncia do
colegiado.

Afirmativa 7 —Integracdo dos conselheiros.

Cada novo conselheiro deve passar por um programa de introdugdo a
companhia e receber documentos com os seguintes pontos além de outros julgados
necessarios: a) dados da empresa; b) apresentacao dos conselheiros — curriculo; ¢)
datas e horarios de reunides; d) regras para as reunides; €) periodicidade e previ-
sdo para reunides especiais; f) demonstracdes financeiras anteriores com a copia
de recomendag¢des da auditoria; g) plano de trabalho da auditoria independente;
h) plano de negocio; 1) reunido com diretoria e conselho de administragdo para
integracao.

Afirmativa 8 — Consultas externas

Os conselheiros tém direito de fazer consultas e solicitar relatorios pro-
duzidos por profissionais externos, pagos pela empresa para obter uma segunda
opinido sobre topicos em analise.

Afirmativa 9 — Convidados para reunides

Pessoas chaves dentro da empresa sdo convidadas ocasionalmente para as
reunides do conselho fiscal para serem questionadas sobre determinados assuntos
importantes.
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Afirmativa 10 — Fatores determinantes para boa atuagdo

A eficacia do conselho € determinada por um conjunto de fatores: a) com-
peténcia dos conselheiros para atuagdo critica e construtiva no campo financeiro,
de negdcio; b) conhecimento das melhores praticas de governanga corporativa;
¢) critérios de indicagdo; d) existéncia no conselho de pelo menos um membro
qualificado nas areas de contabilidade e finangas; €) transparéncia por parte da
empresa para com as informag¢des necessarias ao pleno desempenho; f) pré ati-
vidade na busca de informagdes relevantes para formagao de juizo.

Figura 2 — Pressupostos para boa atuacio do conselho fiscal

Pressupostos para boa atuacadao do conselho fiscal

Independéncia 78,05

Regimento interno e
agenda

Integracao dos
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Fatores determinantes
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78,05

Y
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Fonte: Dados da pesquisa.

Os pressupostos para atuagdo dos membros do conselho fiscal estio re-
lacionados aos trabalhos que sdo desenvolvidos nas empresas com objetivo de
extrair o maior numero de informagdes para que esse colegiado tenha um juizo
de valor e, assim fixar seu voto. A independéncia cujo resultado supera 78% dos
respondentes ndo poderia ser outro, pois retrata uma posi¢ao individual.

Esse topico a total independéncia técnica e profissional que o conselheiro
deve ter com a empresa, ligados ou coligados, sob pena de sua atuagdo ser colo-
cada em desconfianca, demonstra que 21,95% dos respondentes entendem que as
empresas nao se adequam. Comparativamente alta a diferenca entre adequacao
¢ ndo adequagdo ¢ uma percepg¢ao negativa muito alta em se tratando de empre-
sas de nivel elevado no entendimento da governanca corporativa. A questdo do
regimento interno e a agenda ¢ um topico mais de organizag¢do na estrutura que
outro aspecto e demonstra um equilibrio entre as opinides — 51,22% nao se ade-
quam e 48,78% se adequam. Essa questdo leva a possibilidade de conflito entre
0s pares € a estrutura ja que ndo existindo uma agenda de atividades € nenhum
regramento de atuagdo, os conselheiros acabam atuando em uma forma desorga-
nizada enquanto colegiado e de conduta propria considerando a autonomia para
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formacdo de juizo.

Para as empresas, tal pratica facilita uma negativa de acesso a informacdes
sob alegacdo de ndo estar nas atribuicdes legais do atuante, dificultando assim
uma atuagao séria e tranqiiila por parte do conselheiro, demonstrando com isso a
for¢a que os controladores podem ter, inclusive em um 6rgao de controle.

Nesse sentido, os conselheiros ainda ndo correspondem a uma organizacao
ja que 51,22% dos respondentes entendem que nao dispdem de um regimento
e, ainda de uma agenda de trabalho eficiente. Na questdo da integracao, 58,54%
entendem que as empresas se adequam no topico o que significa que os conse-
lheiros sofrem processos de integragao interna com a organizac¢ao antes do inicio
de seus mandatos.

As consultas externas que correspondem a esclarecimentos com agentes
da organizacdo ou fora dela, como consultoria juridica, auditoria independente,
auditoria interna, financeiro s@o admitidas por 65,85% dos consultados que as
empresas se adequam a essa pratica de admitir que os conselheiros facam incur-
soes independentes.

Da mesma forma expdem que 58,54% dos respondentes entendem que
as empresas admitem que se convidem pessoas de outros 6rgaos da organizagao
para esclarecimentos sobre topicos que agucem ao colegiado.

Relacionamento do conselho fiscal

Afirmativa 11 — Relacionamento com comité de auditoria, auditoria inde-
pendente e interna

A integracdo das ac¢des do conselho fiscal e do comité de auditoria € fun-
damental quando os dois o6rgdos coexistem na empresa, conciliando interesses,
objetivos, regimento interno e calendario. Com a auditoria interna sera fundamen-
tal para a boa atuacdo quando inexistente o comité de auditoria. E boa pratica a
realizacdo de reunides conjuntas entre o comité de auditoria € o conselho fiscal,
com a auditoria independente para discussdes de assuntos de interesse mutuo.

Afirmativa 12 — Relacionamento com a diretoria

Os administradores podem utilizar-se do conselho fiscal como uma ins-
tancia protetora e vigilante para inibir atos e procedimentos; € mais uma instancia
de didlogo para os administradores. Na sua atuagdo deve ter o cuidado de ndo
interferir nas decisdes de gestido e tampouco no direcionamento estratégico, papéis
que cabem aos gestores e ao conselho de administragdo. Devem ser estabelecidos
mecanismos que assegurem a informag¢do ao conselho fiscal sobre quando deve
se fazer presente a uma reunido do conselho de administragdo ou da diretoria.

Afirmativa 13 — Relacionamento com o conselho de administragéo.

E boa prética o conselho fiscal reunir-se periodicamente com o conselho
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@} Contemporines de

Cum:ulﬁlida(lr

ISSN 1807-1821, UFSC, Florianépolis, v.8, n°16, p. 175-202, jul./dez., 2011 193



Jodo Eduardo Prudéncio Tinoco, Sergio Antonio Loureiro Escuder e Mariano Yoshitake

|
de administrag¢do para tratar de assuntos de interesse comum, com fim de muatuo

apoio e auxilio na compreensao dos temas criticos que afetam o processo decisoério
da companhia, além daquele determinado pela lei sobre os quais o conselho fiscal
obrigatoriamente deve decidir.

Afirmativa 14 — Relacionamento do conselho de administracdo na contra-
tacdo de auditoria independente

O conselho de administragdo negocia com os auditores independentes,
estabelece o programa de auditoria e acerta prego e prazo, comunicando e colo-
cando a disposi¢ao dos membros do conselho fiscal as diretrizes ajustadas.

Afirmativa 15 — Relacionamento com comités.

Existem diferentes comités, cada um com alguns membros do conselho
de administracdo, formados para estudar determinados assuntos que demandam
analises mais complexas. O conselho fiscal, ao final, recebe relatdrios conclusivos
sobre as deliberacdes ou orientagcdes dos comités.

Figura 3 — Relacionamento do conselho fiscal

Relacionamentos do Conselho Fiscal

Relacionamento com comite de auditoria, auditoria
independente e interna

Relacionamento com diretoria

Relacionamento com conselho de administracao

Relacionamento com conselho de administragdo na
contratacdo de auditoria independente

. . 73Y
Relacionamento com comites

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

‘ E se adequa B Nao se adequa ou se adequa parcialmente

Fonte: Dados da pesquisa.

Uma questdo de governanga esta explicita nesta pesquisa quando se trata
do relacionamento do conselho fiscal com o conselho de administragdo, em que
68% dos respondentes entendem que as empresas nao se adequam a essa pratica,
entendendo-se o conflito entre fiscalizado e fiscalizador.

A atribuicdo do conselho fiscal, eleito em assembléia de acionistas esta
para fiscalizar os atos do conselho de administra¢do, de forma direta e, desta,
causam atritos e impossibilidades que culminam na quebra de ambiente na rela-
¢do dos 6rgaos.

Pela falta de instrumentos legais, os fiscalizados entendendo possuirem
maior poder na estrutura, ndo atendem aos chamados dos fiscalizadores. Com-
plicada ainda mais quando € nitida a existéncia de conflito entre majoritarios e
minoritarios € a composi¢do do colegiado mantém essa diferenca, dificultando
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ainda mais a atuacao individual do conselheiro e, impedindo suas demandas ao
colegiado. A mesma andlise se faz com o relacionamento com os comités, cujo
objetivo ¢ avaliar as decisdes dos conselheiros nesses comités se estdo de acordo
com os interesses dos acionistas.

Na mesma linha, avaliou que 73% dos respondentes entendem que as em-
presas ndo se adequam a pratica de relacionamento com os comités do conselho
de administracdo. Notadamente em razio da interpretacdo da legislagdo em que
os assuntos discutidos naquele conselho ndo sdo de interesse do 6rgao fiscalizador
cujo papel deve ater-se exclusivamente a questdes contabeis.

Nao causa estranheza na questdo da contrata¢do da auditoria, em que 56%
dos respondentes indicam que as empresas se adequam a essa pratica. Nota-se que
a questdo envolve apenas a questdo da contratacdo, ou, a apresentacdo do contrato
e limitacdes contratuais da empresa de auditoria, ndo estando indicado o escopo
do trabalho e a possivel orientagdo do conselho fiscal na elabora¢do do projeto.

Nos demais quesitos do relacionamento do conselho fiscal: com a audi-
toria interna e independente (67%), com a diretoria (56%) e na contratacdo da
auditoria independente (56%) sdo considerados normais € que as empresas se
adequam as normas.

5 Consideracoes Finais

A pesquisa evidenciou uma série de elementos que demonstram as relagcdes
conflitantes entre os orgdos: conselho de administracdo e conselho fiscal.

Apresentou que as empresas de forma geral se adequam as praticas de go-
vernanga corporativa recomendadas, na visdo dos conselheiros fiscais, a exce¢do
daqueles tépicos que nado sdo claros na legislacao.

Sendo um o6rgdo de instalacdo ndo obrigatoria e apenas com a vontade
de acionistas com pelo menos 10% do capital votante, um expressivo namero
de empresas ndo mantém instalado esse conselho, concluindo que sua aplicagdo
da-se apenas quando existe algum tipo de conflito de agéncia.

Nesse sentido, porém, o estudo da KPMG (2008), quanto ao Conselho
Fiscal, evidenciou que:

1. A grande maioria (cerca de 76%) das empresas com ADRs possuem

Conselho Fiscal instalado. No outro extremo, observou-se que menos
da metade das empresas pertencentes ao Novo Mercado (cerca de 40%)
possuem tal 6rgdo de fiscalizacdo em funcionamento;

2. Emrelacdo a composi¢ao, observou-se que cerca de 47% dos conselheiros
fiscais das empresas com ADRs foram indicados por acionistas
minoritarios, contra 36% no grupo de empresas do Novo Mercado e
apenas 19% no grupo de empresas representativas da populagdo de
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listadas na Bovespa.

Demonstrou pela pesquisa bibliografica que as atribui¢des previstas em
Lei ao conselho fiscal ndo sdo claras, aprofundando as crises de relacionamento
na estrutura de poder, notadamente quando existe acionista minoritario x acionista
majoritario.

Demonstrou que as empresas se dispdem a cumprir os conceitos difundidos
da governanga corporativa sem, no entanto incluir o 6rgao do conselho fiscal a
excecdo daquelas a¢des que sdo claras e objetivas na legislacao.

Entendem que o conselho fiscal ¢ um mero ratificador do relatorio da au-
ditoria independente e estd apenas para avaliar e verificar os livros contabeis sem
que tenham condic¢des de entender as questdes estratégicas da organizacao.

Os conselheiros fiscais reconhecem de fato que suas atividades quando
possiveis, efetivamente geram valor aos acionistas no principio que os interesses
destes sdo acompanhados e controlados via conselho de administracao.

Por ser independente o conselho fiscal pode atuar mais livremente na
avaliacdo dos riscos e controles internos.

Com base na analise da pesquisa, verifica-se que a atuagdo do Conselho
Fiscal, a partir das novas exigéncias do mercado de capitais e, portanto, do inte-
resse dos acionistas, precisa passar por um processo democratico nas empresas
em razdo de refor¢ar os mecanismos para o exercicio da pluralidade de interesses.
Reconhecer a importancia de propostas divergentes, estimular o estabelecimento
de processos de convergéncia € apoio aos objetivos estabelecidos com vistas a
maior eficiéncia e efetividade da atuag¢do dos conselheiros fiscais.

Fundamentos como o movimento democratico, participagdo, informagao e
consciéncia fortalecem-se as bases para o funcionamento adequado do Conselho
Fiscal. Procura-se, dessa forma, o exercicio de monitoramento dos executivos
¢ técnicos, alinhamento de interesses, reducdo de problemas de assimetria de
informagdes e risco moral.

Pode ser licito afirmar que a permanéncia em determinado nivel de go-
vernanga de uma entidade poderia estar associada a qualidade e efetividade do
conselho fiscal.

A opinido do Conselho Fiscal ndo pode ser negligenciada, mas, sim, ava-
liada periodicamente pelo Conselho de Administracdo e tomadas as providéncias
necessarias.

Ao término do artigo faz-se necessario listar algumas limitagdes presentes
em pesquisas desta natureza:

1. Das 46 empresas as quais foram encaminhadas correspondéncias
para diretores de relagdes com investidores, 19 ndo responderam ou
responderam que ndo poderiam atender, encaminhando os enderecos
de e-mail por falta de autorizacdo dos conselheiros;
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2. As demais, com os enderecos recebidos, foram encaminhados
questionarios, no total de 81 e-mails;

3. Desse total de 81 e-mails enviados, apenas 41 responderam ao
questionario, 05 responderam que ndo participariam da pesquisa. No
que tange aos demais, sequer se manifestaram, apesar de que, para
cada conselheiro em média, foram enviados pelo menos 03 e-mails,
pedindo a participagdo na pesquisa.

No que concerne a sugestdes para novas pesquisas, considerando que
nessa nao houve a preocupacao de identificar o porte da empresa, o mercado de
atuacdo e, principalmente a classificacdo enquadrada, sugere-se:

1. Envidar os melhores esfor¢os para a identificagdo dessas variaveis por

niveis de adesdo ao novo mercado, por ramo de atuacdo e porte;

2. Identificar a opinido dos demais atores/participantes: conselho de
administracdo, acionistas minoritarios, controladores ¢, ainda, a
diretoria executiva.
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