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RESUMO

O texto se propde a analisar a estrutura normativa de
tomada e monitoramento de decisGes corporativas
tendo por referéncia metodolégica a analise econémi-
ca do Direito e, mais especificamente, a relacdo de
agéncia que perpassa a realidade das companhias.
Nesta abordagem, o texto discorre sobre os mais evi-
dentes conflitos de agéncia nas sociedades anénimas
para, em momento posterior, analisar os instrumentos
normativos de fiscalizacdo das decisdes corporativas
e, principalmente, o papel do Conselho Fiscal, como
6rgdo especificamente voltado para esta atividade. Por
outro lado, esta analise se completa, na Gltima parte do
texto, com a referéncia aos mecanismos externos de
fiscalizacdo das atividades corporativas e seu impacto
sobre a tomada de decisdes.
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ABSTRACT

The text aims to analyze the regulatory framework of
making and monitoring corporate decisions having as
methodological reference the economic analysis of
Law and, more specifically, the agency relationship
that permeates the reality of corporations. In this ap-
proach, the text discusses the most obvious agency
conflicts in corporations to, at a later date, examine
the regulatory oversight instruments of corporate deci-
sions, and especially the role of the Audit Committee,
as the organ specifically targeted for this activity. On
the other hand, this analysis is completed, the last part
of the text, with reference to external oversight mech-
anisms of corporate activities and their impact on
decision making.
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Analise economica dos conflitos de agéncia e governanga corporativa

1. Introducéao

s mecanismos de tomada e implementagdo de decisdes séo algo fundamental para a
compreensdo e disciplina de uma sociedade anénima, j& que englobam, a principio, a
participacao de todos os seus 6rgaos.

Regular este processo decisorio €, por outro lado, adotar eficientes mecanismos de
monitoramento das decisdes implementadas, permitindo aferir a correspondéncia entre o que
deve ser e aquilo que é efetivamente praticado.

A abordagem deste processo decisorio se pretende, no texto, efetuar-se a partir da re-
lacdo fundamental de agéncia, que permeia a realidade juridica e fatica da companhia.

Por outro lado, o estudo deste processo decisorio deve, para ser aplicavel, ponderar,
como se pretende fazer neste texto, tanto o enfraquecimento decisério da Assembleia Geral de
Acionistas — e correspondente fortalecimento do Conselho de Administracdo — como também
a realidade de controle concentrado que permeia a maioria das companhias brasileiras.

2. Processo decisorio nas sociedades andnimas

Os atos praticados por uma sociedade anénima séo precedidos por um processo deci-
sorio do qual devem participar, em suas respectivas competéncias, 0s 6rgdos que compdem
sua estrutura. Este processo é juridicamente ordenado para, ao final, culminar com a estrutu-
racdo de um ato a ser colocado em pratica pela companhia.

Tal processo decisorio envolve ainda, uma vez praticado o ato aprovado, 0s mecanis-
mos legais destinados a monitorar a correspondéncia entre o ato praticado e a decisdo aprova-
da, de forma a aferir o grau de similitude entre um e outro®.

O processo decisorio que conduz aos atos praticados pela companhia passa, como sali-
entado, por diferentes fases. Primeiramente, ha a fase da INICIATIVA, que consiste na for-
mulacdo e exposicdo de determinada providéncia referente a forma de alocacdo ou uso dos
recursos materiais disponiveis na companhia, bem como do modo pelo qual a sociedade deva
maximizar seus ganhos. Como mera iniciativa, é desprovida de qualquer poder vinculante,
seja em relacdo a companhia, a terceiros ou ao seu proprio autor.

A exteriorizagdo da iniciativa segue-se sua possivel RATIFICACAO, quando ela pas-
sara de simples sugestdo - sem poder vinculante em relacdo aos 6rgdos da companhia - para a
condicéo de decisdo, ainda que apenas no contexto interno da sociedade. Ratificada a iniciati-

2 A anélise do processo decisorio aqui tratado pauta-se pela sistematizacéo exposta por Michael Jensen e Eugene
Fama, em texto de fundamental importancia para a compreensdo do tema: JENSEN. Michael C. FAMA. Eugene
F. Separation of ownership and control. Journal of Law and Economics, Vol. XXVI, June 1983.
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va apresentada, esta converte-se em decisdo, formalizada pela companhia e, a partir dai, com
poder de vincular toda a estrutura organizacional da sociedade, que estara obrigada a coloca-
la em prética.

Deciséo juridicamente ratificada pela companhia deve necessariamente ser acompa-
nhada de sua IMPLEMENTACAO, que consiste em colocar em prética a decisdo formada e
ratificada. Uma vez implementada a decisdo ratificada, a companhia vincula-se ndo apenas
internamente, mas também em relacdo a terceiros, com quem venha a se relacionar na préatica
deste ato®.

A implementacdo da decisdo ndo esgota, porém, o processo ora analisado. Ao contra-
rio, decisdo implementada deve sujeitar-se, posteriormente, a afericdo do grau de correspon-
déncia entre o que foi decidido e o que foi implementado.

Segue-se entdo a fase de MONITORAMENTO da decisédo implementada, bem como
de seus resultados. Visa-se aqui, essencialmente, apurar o grau de correspondéncia entre o ato
implementado e aquele que foi ratificado pela companhia®.

Segundo Jensen e Fama, as fases de INICIATIVA e IMPLEMENTACAO das deci-
sBes corporativas concentram-se no mesmo grupo — ou 6rgdos sociais — sendo, por isso, agru-
padas sob o termo “gerenciamento de decisdes” (decision management).

Por outro lado — e ainda de acordo com Jensen e Fama — as fases de RATIFICACAO e
MONITORAMENTO de decisdes estdo alocadas em outro grupo ou 6rgdos sociais, sendo,
por isso, analisadas sob o termo “controle de decisdes™ (decision control)°.

Submeter tal analise do processo de decisdes corporativas a estrutura organizacional
estabelecida pela Lei n. 6.404/76° leva & conclusdo de que sdo os 6rgdos de administracdo os

* Tome-se, para fins de ilustrag&o, o seguinte exemplo: em uma determinada sociedade, um acionista — controla-
dor ou ndo - entende que seria de interesse da companhia realizar a compra de um certo imovel, para instalacéo
do estabelecimento.

Com esta convicgdo, este acionista externaliza sua iniciativa, a qual ndo tem, até o presente momento, nenhum
poder de vincular nem a companhia, terceiros ou mesmo o autor da sugestao.

Se esta iniciativa for ratificada pelo drgdo competente — Conselho de Administracdo ou Assembleia Geral de
Acionistas, conforme o caso — torna-se uma decisdo corporativa, a ser, agora com poder vinculante, observada
por toda a estrutura interna da sociedade.

Cabe, a seguir, a implementacdo desta decisdo, que se consubstancia quando a companhia, nos termos decididos,
coloca em prética o ato, contratando a compra do imoével com seu vendedor ¢, a partir de entdo, vinculando-se
em relacéo a este terceiro.

*“In broad terms, the decision process has four steps: initiation—generation of proposals for resource utiliza-
tion and structuring of contracts; ratification—choice of the decision initiatives to be implemented; implementa-
tion—execution of ratified decisions; and monitoring—measurement of the performance of decision agents and
implementation of rewards”. JENSEN. Michael C. FAMA. Eugene F. Separation of ownership and control.
Journal of Law and Economics, Vol. XXVI, June 1983. P. 302

> “Because the initiation and implementation of decisions typically are allocated to the same agents, it is conven-
ient to combine these two functions under the term decision management. Likewise, the term decision control
includes the ratification and monitoring of decisions. Decision management and decision control are the compo-
nents of the organization’s decision process or decision system”. JENSEN. Michael C. FAMA. Eugene F. Sepa-
ration of ownership and control. Journal of Law and Economics, Vol. XXVI, June. 1983. P. 302.

® A analise de Jensen e Fama refere-se & esta divisio de competéncias decisérias como um intrincado nexo de
relagdes contratuais, estabelecidos internamente a estrutura corporativa. Em que pese a relevancia destas relagdes
contratuais intracorporativas, ndo se pode deixar de lado que, no caso da Lei n. 6.404/76, a competéncia de cada
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competentes para o gerenciamento de decisdes, entendido aqui como a sua iniciativa e im-
plementacé&o.

E mesmo natural que as iniciativas referentes ao modo pelo qual a sociedade vai em-
pregar seus fatores de producéo ou buscar maximizar seus lucros advenham — em regra - da-
quela pessoa ou grupo diretamente ligado & gestdo de tais recursos, ou seja, seus administra-
dores.

A proximidade com o quotidiano gerencial das atividades sociais e com 0 mercado no
qual esta inserida a companhia, bem com o grau de informacédo disponivel para quem ocupe
tais cargos leva inexoravelmente os administradores & constante apresentacdo de iniciativas, a
serem ratificadas pela companhia’.

De outro lado, os érgdos de administracdo também tém — agora na condicdo de compe-
téncia legal privativa — o poder de implementar a decisédo tomada no interior da corporagéo.
Portanto, na estrutura organizacional da Lei n. 6.404/76, a iniciativa e a implementacdo de
decisbes cabem aos administradores, aquela sem carater privativo, ao contrario desta tltima.

Na implementacdo de decisdes, ao Conselho de Administracdo cabera fixar os para-
metros e diretrizes de médio e longo prazo sobre 0 modo de tornar efetiva a deciséo ratificada
(art. 142, | da Lei n. 6.404/76), enquanto a Diretoria cumpre, na condicdo de exclusivos repre-
sentantes legais da companhia, vincula-la a terceiros, implementando definitivamente o ato
ratificado®.

Antes de sua implementacdo, a iniciativa apresentada — seja pelos administradores ou
qualquer outra pessoa ou grupo interessado na companhia — passa pela necessaria RATIFI-
CACAO, fase que visa, essencialmente, tornar obrigatoria, em relacdo a sociedade, a iniciati-
va apresentada.

Se tomada sob o aspecto de sua legitimidade, a ratificacdo das iniciativas apresentadas
deveria ser competéncia dos titulares do capital social, ou seja, dos acionistas. Nesta perspec-

6rgdo social, ao longo do processo de gerenciamento e controle de decisdes, é estabelecida diretamente pela lei,
fixa a competéncia de todos os érgdos corporativos.

" A afirmagdo de que os 6rgdos de administracdo sdo competentes para a iniciativa do processo decisério ndo
significa tratar-se de competéncia privativa deles. Ao contrario, esta iniciativa pode advir de qualquer pessoa ou
grupo interessado na companhia, fagca ou ndo parte de sua estrutura interna, como sécios minoritarios, controla-
dores, empregados ou mesmo credores, consumidores e fornecedores, por exemplo.

“Numa organizag¢do ndo complexa, a informagdo é centralizada pelos agentes que tomam decisoes; numa or-
ganizagdo complexa, a informagdo é descentralizada”. MACKAAY. Ejan. ROUSSEAU. Stéphane. Anélise
Econdmica do Direito. Ed. Atlas. Sdo Paulo. 2014. Pg. 534.

Assim, quanto maior a complexidade da organizagdo corporativa, mais descentralizada a informacéo e, por isso,
mais ampla a gama de pessoas ou grupos faticamente habilitados a propor iniciativas.

Ja em organizacdes menos complexas, a capacidade de propor iniciativas restringe-se eminentemente aquele
grupo que dispde de informacdes suficientes para isso.

¥ Importa lembrar que nas companhias fechadas sem a presenca do Conselho de Administragdo em sua estrutura
organizacional (art. 138 par. 2° da Lei n. 6.404/76), a implementacéo de decisdes concentra-se exclusivamente na
Diretoria da corporacao.
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tiva, a ratificacdo de decisOes deve ter-se por efetuada quando a iniciativa apresentada for
aprovada pelo voto da maioria do capital social, em Assembleia Geral de Acionistas.

A Assembleia Geral de Acionistas seria, entdo, o 6rgao de ratificacdo das iniciativas,
pois a sugestdo apresentada estaria entdo respaldada pela ades@o da vontade de mais da meta-
de do capital social, tornando inquestionadvel sua legitimidade como deciséo corporativa.

Por outro lado, a Assembleia Geral de Acionistas é também legalmente competente
para aferir o grau de correspondéncia entre a decisdo ratificada e o ato implementado, pois a
ela cumpre, em Ultima andlise — art. 122, 111 da Lei n. 6.404/76 - a fiscalizacéo dos atos prati-
cados pelos 6rgaos gestores (Conselho de Administragdo e Diretoria).

3. Variag6es no processo decisorio corporativo

Contraposto 0 modelo decisorio proposto por Jensen e Fama a estrutura organizacio-
nal da Lei n. 6.404/76, pode-se entdo concluir que o gerenciamento de decisdes concentra-se
sobre os 6rgdos de gestdo — Conselho de Administracdo e/ou Diretoria — enquanto o controle
decisorio centrar-se-ia na Assembleia Geral de Acionistas, cuja incontestavel legitimidade
decorre da sua composicao por todos os acionistas votantes.

Note-se que o modelo decisorio da Lei n. 6.404/76 — a0 menos como abstratamente
desenhado - é baseado em algumas premissas. A primeira delas estd na orientacdo vertical e
“descendente” de ratificacao e implementacao da decisao.

Assim, a ratificacdo da iniciativa se verificaria, a principio, no érgdo que estabelece a
vontade da maioria do capital social - Assembleia Geral de Acionistas - e iria, até sua imple-
mentacdo, dos érgdos eleitores para seus respectivos eleitos, ou seja, da Assembleia Geral de
Acionistas para o Conselho de Administracéo, e deste para a Diretoria.

Outra premissa deste modelo decisério abstrato consiste na participacdo de todos estes
orgdos em fases especificas e predeterminadas do processo de iniciativa, ratificacao, imple-
mentagdo e monitoramento de decisfes. A Assembleia Geral de Acionistas ratifica as iniciati-
vas, 0 Conselho de Administracdo estabelece suas diretrizes de implementacéo e a Diretoria,
representante legal da pessoa juridica, efetua esta Gltima, vinculando a companhia a terceiros.

Em teoria, a iniciativa deveria advir, em regra, dos gestores da sociedade, pessoas di-
retamente ligadas ao quotidiano das atividades sociais e, portanto, melhor informadas para a
realizacéo de tais proposicoes.

Esta iniciativa passaria, como condicdo de legitimacdo, pela aprovagdo da maioria do
capital social, para, entdo, converter-se em uma deciséo vinculante da companhia. A seguir,
seria implementada pelos representantes legais da sociedade, seus diretores, estabelecendo
obrigacdes e direitos reciprocos em relagéo a terceiros®.

% “4ssim, justamente, se ensina ter, em principio, a deliberagdo assemblear, de per si, um caréater interno, de-
vendo ser, pois (aos cuidados dos diretores ou de outrem com poderes a respeito), manifestada a terceiros para
ter relevancia quanto a estes. Por sua vez, entre os diretores, alguns podem ter o poder de manifestar a terceiros
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Este é, em absoluta sintese, 0 modelo decisorio que, face a estrutura organizacional da
Lei n. 6.404/76, se pode em principio vislumbrar. De feicdo “descendente” e eminentemente
compartimentado entre os diferentes 6rgdos sociais, ja que a cada um deles é dedicada uma
fase especifica deste processo de formacao e monitoramento de decisdes.

Entretanto, e novamente a partir das fases do processo decisorio sistematizadas por
Jensen e Fama, é possivel notar nitidas diferencas entre 0 modelo abstratamente concebido
pela estrutura organizacional das sociedades andnimas e aquele que, por uma série de circuns-
tancias faticas, se mostrou aplicado.

A abstrata estruturacdo decisoria e sua distribuicdo entre os diferentes 6rgaos sociais
acaba, na realidade fatica, tornando-se nebulosa, com a sobreposi¢do ou supressao de compe-
téncias se revelando uma realidade da qual a legislacdo nao pode se furtar a enfrentar.

A primeira variavel a ser considerada na desconstrucao fatica e juridica do modelo de-
cisorio “descendente” e compartimentado estd na Assembleia Geral de Acionistas. Orgo so-
cial com altos custos de transacédo - dadas as rigidas formalidades de realizacéo e deliberacao -
a Assembleia Geral de Acionistas ndo estd apta a concentrar, com exclusividade, a competén-
cia para ratificar todas as iniciativas apresentadas™®.

Neste sentido, a propria Lei n. 6.404/76 flexibilizou a competéncia ratificadora da As-
ssembleia Geral de Acionistas, tornando tal ratificacdo obrigatoria apenas nos casos do art.
122, matérias de competéncia privativa deste 6rgéao.

Fora deste taxativo rol do art. 122 da Lei n. 6.404/76, a ratificacdo de iniciativas pode
ser realizada pelo Conselho de Administracdo (art. 142 da Lei n. 6.404/76), 6rgdo de estrutura
e deliberacGes mais ageis e, na maioria dos casos, melhor embasadas, dado o grau de infor-
macao disponivel aos conselheiros.

O modelo decisorio “descendente” e claramente compartimentado entre Assembleia
Geral de Acionistas, Conselho de Administracdo e Diretoria €, de fato, impraticavel e, em
virtude disso, foi fatica e normativamente substituido por outro, centrado cada vez mais no
Conselho de Administracdo, érgdo que, por sua estrutura e composicéo, revela-se informado,
agil e legitimado o suficiente para propor iniciativas, ratifica-las e tracar as linhas gerais de

a vontade social (e, por isso, de obrigar a sociedade perante terceiros), tendo, no entanto, também os outros, o
poder de concorrer (& 6bvio, nos limites decorrentes da lei, do estatuto e das deliberagGes assembleares) para a
determinacgdo da vontade social que, em seguida, deve ser manifestada a terceiros. ASCARELLI. Tullio. Pro-
blemas das sociedades Andnimas e Direito Comparado. Ed. Bookseller. Campinas. S&o Paulo. 2001. pg. 496.
nota n. 1025.

1% Rubens Requido ja apontava, com razo, a distancia entre a fungéo abstrata deste 6rgéo e sua realidade fatica.
Em tese, a Assembleia Geral de Acionistas seria 0 6rgdo social supremo e mais legitimo, no qual os acionistas,
socios da companhia, democraticamente deliberariam sobre quaisquer assuntos de interesse social. Na pratica,
entretanto, as rigidas formalidades de convocacdo e instalagdo, o absenteismo dos acionistas minoritarios e o
controle societario concentrado enfraqueceram a eficiéncia deste 6rgdo, que hoje se mostra cada vez mais perifé-
rico no contexto decisorio das companhias. REQUIAO. Rubens. Curso de Direito Comercial. Vol. II. 232 edicéo.
Ed. Saraiva. So Paulo. 2002. Pg. 167/168.
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sua implementag&o.

A informacdo e especializacdo atribuidas ao Conselho de Administracdo advém tanto
do perfil de seus integrantes**, quanto também da proximidade deles em relagdo ao mercado e
as atividades da companhia. Ja sua legitimidade como 6rgéo de ratificacdo advém das regras
de escolha de seus membros — que procura viabilizar a participacdo de diversos grupos de
interesses organizados em torno da companhia — e, por fim, sua agilidade se revela na celeri-
dade com que pode ser convocado a deliberar.

Além do esvaziamento da Assembleia Geral de Acionistas como érgdo ratificador de
decisdes — e consequente fortalecimento, neste sentido, do Conselho de Administracdo - outro
fator fundamental para o afastamento entre 0 modelo decisorio abstratamente concebido e
aquele efetivamente verificado nas companhias brasileiras esta na constante presenca de uma
pessoa ou grupo controlador majoritario™?, o qual concentra uma quantidade de acdes sufici-
ente para aprovar qualquer deliberacdo na Assembleia Geral de Acionistas e eleger a maioria
dos administradores da sociedade (art. 116 da Lei n. 6.404/76).

Com a realidade do controle majoritario e concentrado, o processo decisério tende a se
concentrar ainda mais, desfazendo aquela hipotética especializacao “descendente” acima alu-

dida.

Como eleitor da maioria dos Conselheiros de Administracdo e prevalente nas delibera-
coes da Assembleia Geral de Acionistas, este modelo de controlador da sociedade concentra,
de fato, a quase totalidade do processo de iniciativa, ratificagdo e implementagéo de decisoes
corporativas, especialmente quando ele préprio ocupa lugar nos érgdos de gestéo.

Portanto, o “esvaziamento” da competéncia ratificadora da Assembleia Geral de Aci-
onistas, a canalizacdo deste poder ratificador para o Conselho de Administracdo e a constante
presenca do controle majoritario nas companhias brasileiras desestrutura de forma nitida o
teoricamente “descendente” e compartimentado processo decisorio corporativo.

Conselhos de Administragcdo que tomam iniciativas, ratificam e orientam a implemen-
tacdo de decisOes e, por outro lado, controladores que ocupam funcdes de gestdo e concen-
tram, quase com exclusividade, em si mesmos todas as fases do processo decisério aludido
por Jensen e Fama produzem a necessidade de alteracdes tanto na regulacdo quanto na analise
deste contexto.

Considerar tais discrepancias entre o que abstratamente se concebe como modelo deci-

" Integridade, capacidade de ouvir com abertura e tomar decisdes dificeis, franqueza e coragem para expor suas
opinides, habilidades profissionais e antecedentes que demonstrem sua especializacdo sdo algumas das caracte-
risticas esperadas daqueles que se disponham a compor o Conselho de Administracdo de uma companhia. ROS-
SETTI. José Paschoal. ANDRADE. Adriana. Governancga Corporativa. Ed. Atlas. Sdo Paulo. 2013. Pg. 199/200.
12« estrutura de propriedade acionéria das companhias abertas brasileiras é muito concentrada, como de-
monstram diversos estudos existentes sobre o tema. As companhias sdo tradicionalmente controladas por um
acionista controlador majoritario, ou, como se verificou mais recentemente, em razdo do maior grau de disper-
sdo das estruturas de propriedade das companhias listadas no Novo Mercado, por um grupo de acionistas vin-
culados por acordo de acionistas que regula o exercicio do controle compartilhado ”. GORGA. Erica. Direito
Societario Atual. Ed. Campus Juridico. Séo Paulo. 2012. Pg. 41/42.
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sorio e o que se verifica no mundo dos fatos é fundamental para se abordar, como se fara
abaixo, a estrutura de governanga corporativa e sua regulagdo. Antes, porém, é preciso anali-
sar o0 processo de monitoramento, pelos 6rgéos sociais, das decisdes implementadas.

4. Monitoramento de decisdes corporativas

Este processo de monitoramento guarda varios pontos de semelhanca com o processo
de formacédo e implementacdo da decisdo, uma vez que também aqui ha a participacédo de di-
ferentes 6rgdos da estrutura corporativa, cada um deles tendo, em principio, atribuicGes espe-
cificas ao longo do processo.

Entretanto, o processo de formagéo e implementacdo de decisdes na companhia segue,
em tese, uma estrutura vertical e “descendente”, ja parte dos 6rgaos eleitores para seus respec-
tivos eleitos.

Ja 0 monitoramento de decisfes corporativas segue, por seu turno, sentido inverso - ou
“ascendente” - uma vez que a verificacdo entre o implementado e o decidido inicia-se nos
Orgaos eleitos e vai em dire¢do aqueles que os elegeram.

Uma vez implementada, pela Diretoria, determinada decisdo tomada na companhia,
cabera ao Conselho de Administracdo o monitoramento®® do ato praticado, aferindo até que
ponto o que foi implementado pelos diretores corresponde as diretrizes de médio e longo pra-
z0 estabelecidas.

O Conselho de Administracdo, a seu turno, prestara a Assembleia Geral de Acionistas
contas sobre toda a fase de implementacdo da decisao (art. 122, 111 da Lei n. 6.404/76), permi-
tindo aos acionistas 0 monitoramento dos resultados obtidos, em relacdo ao que foi antes rati-
ficado.

Assim, na estrutura decisoria proposta por Jensen e Fama — e que, em Ultima anélise,
estd positivada na Lei n. 6.404/76 - a Assembleia Geral de Acionistas tem, no processo de
monitoramento decisorio, a competéncia final, sendo, ao menos em tese, 0 6rgdo competente
para a ratificacdo e monitoramento - o denominado controle - de decisdes.

Assim, formacao e implementacdo de decisdo, por um lado, e monitoramento da deci-
sdo implementada, por outro, formam um processo ciclico e continuo - ao menos sob o ponto
de vista dos modelos normativos - de modo a legitimar os atos praticados pela companhia.

Note-se, porém, que também na fase de monitoramento de decisdes a Assembleia Ge-
ral de Acionistas tem se deslocado do centro para a periferia do processo.

Novamente falando em tese, nada mais legitimo que o ato de aferir a correspondéncia
entre a acdo implementada e aquela ratificada fosse realizado, em ultima instancia, pelos pro-
prios acionistas, titulares do capital social. Esta néo é, entretanto, a realidade.

3 SALLES DE TOLEDO. Paulo F. C. O Conselho de Administracdo e a Governanga Corporativa. (In:) COE-
LHO. Fabio Ulhda. (Coord.) Tratado de Direito Comercial. Vol. 4. Ed. Saraiva. Sdo Paulo. 2015. Pg. 207 e segs.
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As assembleias gerais de acionistas sdo, como apontado, 6rgaos de realizagdo custosa
e nos quais a efetiva participacdo dos acionistas — especialmente minoritarios - demanda um
grau de informacdo que eles em geral ndo dispdem, pois envolve custos necessarios a com-
preensdo e analise das demonstracdes financeiras e contabeis apresentadas pelos administra-
dores.

Em conclusdo, o que se percebe é que o modelo regulatério do processo decisério nas
companhias caminha em direcdo ao Conselho de Administracdo, tanto no que tange a iniciati-
va, ratificacdo e implementacdo, quanto ao monitoramento de decisdes, afastando a Assem-
bleia Geral de Acionistas deste contexto™.

Outra fundamental diferenca entre os processos aqui analisados esta no fato de que o
Conselho Fiscal, sem significativa atribuicdo normativa na formacdo e implementacao da de-
cisdo, assume, a0 menos em tese, posicdo central no processo de seu monitoramento.

Como se demonstrara, o Conselho Fiscal € legalmente estruturado como instrumento
para diminuir os custos de monitoramento das decisdes implementadas pelos 6rgaos de admi-
nistracdo. Se, para os acionistas em geral, é custosa a obtencdo de informacdes que lhes per-
mita efetivamente monitorar os atos da gestdo corporativa, o Conselho Fiscal, a principio de
natureza essencialmente técnica, desempenhara este papel de simplificar e expor, com maior
clareza, estas informacoes.

Ressalte-se também que enquanto o processo de formacédo e implementacdo de deci-
sBes corporativas é eminentemente interno’®, ao processo de monitoramento é dada maior
amplitude, para permitir que pessoas estranhas a estrutura interna da companhia (chamados
genericamente de stakeholders) possam eventualmente dele participar.

Pretende-se aqui abordar o0 modelo normativo de monitoramento de decisdes no con-
texto das companhias brasileiras, bem como algumas de suas variagdes faticas mais significa-
tivas e/ou frequentes.

Para tal abordagem é, entretanto, necessaria mais uma fundamental anlise, aplicavel
tanto ao processo de formagdo e implementacdo da decisdo quanto ao seu monitoramento.
Trata-se da chamada “teoria da agéncia”, atualmente empregada na compreensao do contexto
decisorio e administrativo das companhias.

5. Conflitos de agéncia e sua importancia para o estudo das sociedades
anoénimas

“Em companhias com controle concentrado, o Conselho de Administracdo torna-se, como aqui ja apontado,
mero instrumento juridico através do qual o acionista ou grupo controlador exercera tanto o poder de gerencia-
mento quando de controle de decises.

5 E possivel encontrar, na estrutura deciséria normativamente estabelecida, hipéteses de participagdo de tercei-
ros, alheios ao capital social, na formag&o e mesmo implementac&o da decisio. E o caso, por exemplo, da parti-
cipacdo de representantes de empregados da companhia na formacdo do Conselho de Administracdo ou das
modalidades de controle externo, como na hipétese de credores. S&o, porém, situacdes pontuais e excepcionais
gue, portanto, ndo chegam a comprometer o carater eminentemente interno de formagdo e implementacéo de
decisdes corporativas.
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Em sentido econémico, conotagcdo empregada também neste texto e em outros que
abordam as sociedades andnimas sob a perspectiva da analise econdmica do Direito'®, agéncia
(agency) refere-se aquela situacdo na qual a efetivagdo ou maximizacdo do interesse econé-
mico de determinada pessoa ou grupo (chamado de principal, em inglés) depende diretamente
da conduta de outrem, denominado agente (agent) *’.

O que é fundamental para a compreensdo da relacdo de agéncia e sua aplicacdo ao es-
tudo das companhias é, na verdade, entender que entre principal e agente ha uma situacao na
qual a maximizacdo de um determinado interesse economicamente mensuravel do principal se
apoia e depende da conduta adotada pelo agente.

O agente, por sua vez, esta - seja em decorréncia de contrato ou de outro tipo de rela-
c¢do juridica — juridicamente obrigado a agir, precipuamente, no sentido da realizacao do inte-
resse do principal®®.

O verdadeiro “ovo da serpente” ou “pecado original” da relagdo de agéncia esta na
constatacdo de que o agente é responsavel pela conduta e pelos riscos advindos de seu ato,
enquanto, por outro lado, ao principal cabera os frutos da conduta tomada pelo agente™.

Assim, em uma relacdo de agéncia, a preocupacao central da pessoa ou grupo que es-
teja na posicao de principal é a de evitar que o agente aja, no desempenho de sua fungéo, em
beneficio préprio, e ndo no sentido maximizador dos interesses do principal, uma vez que
ambos - principal e agente - sdo, pressupde-se, sujeitos racionais e maximizadores de seus
proprios interesses?.

H4, deste modo, o que se chama de “conflito” ou “problema” de agéncia®!, dado que a
conduta do agente tende, em regra, a seguir no sentido da maximizacéo de seus interesses
proprios, e ndo no sentido necessario da implementacéo dos interesses do principal®.

® POSNER. Richard. Economic Analysis of Law. 7th edition. Aspen Publishers. 2007. Pg. 420 e segs. MA-
CKAAY. Ejan. ROSSEAU. Stéphane. Analise Econémica do Direito. 2a edi¢do. Ed. Atlas. Sdo Paulo. 2015. Pg.
554 e segs.

" Muito embora seja comum, dentre as definicBes econdmicas e gerenciais de agéncia, a referéncia a uma rela-
¢do de natureza contratual entre o principal e o agente, € importante ressaltar que nem sempre isso se verifica.
“We define an agency relationship as a contract under which one or more persons (the principal(s)) engage
another person (the agent) to perform some service on their behalf which involves delegating some decision
making authority to the agent. If both parties to the relationship are utility maximizers, there is good reason to
believe that the agent will not always act in the best interests of the principal. JENSEN. Michael C. MECK-
LING. William H. Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and ownership structure. Journal of
Financial Economics, October, 1976, V. 3, No. 4, pp. 305-360. pg. 310.

'8 Trata-se, portanto, de uma realidade mais ampla do que aquela abarcada pela definicio legal de agéncia, refe-
rente especificamente a relacdo contratual definida nos termos do art. 710 do Codigo Civil.

!9 JENSEN. Michael C. FAMA. Eugene F. Separation of ownership and control. Journal of Law and Economics,
Vol. XXVI, June. 1983. P. 305.

2«4 esséncia da teoria do agente-principal estd na compreenséo e separacdo de papéis entre agente (tomado-
res de decisdo) e principal (pessoas que confiam as decisBes para terceiros). (...) A teoria prevé, entretanto, que
nem sempre o agente agird no melhor interesse do principal”. SILVEIRA. Alexandre di Miceli. Governanca
Corporativa. Ob. Cit. Pg. 34/35.

2! Sobre os conflitos de agéncia no Direito societario confira o classico trabalho de: BERLE. Adolf A. MEANS
Gardiner C. The Modern Corporation & Private Property. Transaction Publishers. 1991 (edig&o original 1932).
Veja também: JENSEN. Michael C. SMITH JR. Clifford W.Stockholder, Manager, and Creditor Interests: Ap-
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A solugdo — ou, ao menos, minimizacao - deste conflito nas companhias passa, em sin-
tese, pela necessidade de que o principal disponha de mecanismos que lhe permitam, com
eficiéncia, monitorar a conduta do agente, de forma a aferir o sentido por ela tomado ao longo
do processo de formacéo e implementacdo de decisdes na companhia.

O termo Governanga Corporativa pode ser compreendido como o conjunto de proce-
dimentos e regras destinados a regular e monitorar os conflitos de agéncia inerentes as socie-
dades. Sédo disposicdes cogentes que disciplinam todo o processo de formacédo, implementa-
cd0 e monitoramento de decisdes na companhia®®, de forma a garantir a reducéo dos conflitos
de agéncia aqui tratados.

Este monitoramento® se torna ainda mais relevante quando se lembra que, em regra, 0
agente dispde de mais informacdes que o principal acerca da conduta esperada e da forma de
desempenho necessaria ao atendimento do interesse do principal.

A necessidade de monitoramento da conduta do agente e de reducdo da assimetria in-
formacional® na qual se encontra leva o principal a assumir os chamados “custos de agéncia”,

plications of agency theory. Recent Advances in Corporate Finance, E. Altman and M. Subrahmanyam, Editors
(Dow-Jones Irwin, 1985). EASTERBROOK, Frank H. FISCHEL, Daniel R. Close Corporations and Agency
Costs, 38 Stanford Law Review. 271, 277 (1986). STIGLITZ. Joseph E. Principal and Agent. Princeton, Wood-
row Wilson School - Discussion Paper (12). http://ideas.repec.org/p/fth/priwdp/12.html. 1988. KRAAKMAN.
Reinier. HANSMANN, Henry. Agency Problems and Legal Strategies. Yale Law School. Center for Law, Eco-
nomics and Public Policy. Research Paper No. 301. http://ssrn.com/abstract=616003. HOPT. Klaus J. Moderni-
zagdo do Direito Societario: perspectiva transatlantica. Revista Direito GV. N. 7. Jan-jun. 2008. S&o Paulo. Pgs.
49 a 64.

22«0 ponto critico do problema de agéncia reside no fato de que a separacdo entre propriedade e gestdo [na
sociedade andnima] resulta no afastamento entre aqueles que decidem e aqueles que assumem as consequéncias
das decisées.” (FREITAS. Bernardo Vianna de. QUEIROZ. Julio Antnio Nunes. Conflito de Agéncia nas Soci-
edades Andnimas: uma anélise sob a perspectiva da teoria dos jogos. In: CASTRO. Moema Augusta Soares de.
(Coord.) Sociedade Andnima e Mercado de Capitais — Homenagem ao Prof. Osmar Brina Corréa Lima. Ed.
Quartier Latin. S&o Paulo. 2011. Pg. 141/142.)

2 A expressdo Governanga Corporativa (do original inglés corporate governance) acabou por ganhar diferentes
conotacdes no direito societario, mas, em verdade, melhor identifica as regras que disciplinam este processo
interno de decisdo e monitoramento de resultados nas sociedades anénimas. JOO. Thomas Wuil. Theories and
models of Corporate Governance. UC Davis Legal Studies Research Paper Series. Research Paper No. 213
March 2010. http://ssrn.com/abstract=1543397. Site consultado em 23/03/2013. “O tema [Governanca Corpora-
tiva] pode ser definido como o conjunto de mecanismos que visam a fazer com que as decisdes corporativas
sejam sempre tomadas com a finalidade de maximizer a perspectiva de geracdo de valor de longo prazo para o
negocio”. SILVEIRA. Alexandre di Miceli da. Governanga Corporativa no Brasil e no Mundo. Ed. Elsevier
Campus. S&o Paulo. 2010. Pg. 3. Compreender a Governanga Corporativa como o conjunto das regras que disci-
plinam o processo decisdrio na companhia permite abarcar situacdes como o conflito de interesses nas votacoes,
insider trading, compliance, abuso do poder de controle e outros temas que tém em comum o fato de decorrerem
da estrutura de tomada de decisdes na sociedade.

** MACKAAY. Ejan. ROSSEAU. Stéphane. Anélise Econdmica do Direito. 2a edicfo. Ed. Atlas. Sdo Paulo.
2015. Pg. 565.

% “Algumas relagées juridicas (principalmente de conteiido econémico) serdo naturalmente travadas em situa-
cdo de flagrante desequilibrio entre as partes envolvidas, no tocante a disponibilidade de informag6es necesséa-
rias a adequada avaliag&o de seus efeitos e consequéncias. Trata-se de reconhecida falha de mercado associada
a assimetria de informacao, que favorece praticas e condutas inadequadas pela parte preponderante do ponto
de vista informacional, em detrimento daquela mais vunerdvel”. PITTA. Andre Grunspun. O direito do acionista
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que sdo aqueles nos quais incorre o principal®® para monitorar e zelar pela obtencio de uma

performance confiavel e efetiva de seus agentes®’.

E possivel apontar, no estudo das sociedades andnimas, ao menos trés grandes confli-
tos de agéncia que se desenham e manifestam tanto na formagéo quanto na implementacao e
monitoramento de decisdes referentes as atividades de uma companhia®®,

O primeiro deles é o que se verifica entre os acionistas da companhia e os administra-
dores contratados para a gestdo do empreendimento. Os acionistas - aqui no papel de princi-
pais - devem zelar para que os administradores, contratados pela sociedade, direcionem sua
conduta no sentido da maximizacao dos interesses dos sécios - que, afinal, sdo as pessoas 0s
contrataram - e n&o no sentido dos proprios interesses?.

Em uma companhia cujo processo de iniciativa, ratificacdo, implementagéo e monito-
ramento de decisGes esteja concentrado nos 6rgaos de administracdo — e, mais especificamen-
te ainda, no Conselho de Administracdo — esta modalidade de conflito de agéncia é a mais
evidente. Os interesses dos acionistas dependem das iniciativas ratificadas e implementadas
essencialmente pela administracdo da companhia.

Outro grande conflito de agéncia que se apresenta no contexto das companhias esta
entre 0 socio ou socio(s) controlador(es) - neste caso na posicao de agentes - e 0s s6cios mino-
ritarios, vistos aqui como principais. Os sdcios minoritarios precisam se precaver para evitar
gue o grupo ou sécio controlador exerca tal poder na sociedade apenas com o objetivo de
atender seus objetivos particulares, e ndo aos interesses de todos os acionistas da companhia,
como estipulado no art. 117 da Lei n. 6.404/76.

a informacgdo. (In:) COELHO. Féabio Ulhda. Tratado de Direito Comercial. Vol. IV. Ed. Saraiva. Sdo Paulo.
2015. Pg. 165.

%6 Ressalte-se ainda que a existéncia de “principais multiplos”, com interesses muitas vezes conflitantes entre si,
leva & necessidade de coordenar estes interesses em um sentido mais ou menos uniforme, o que, por sua vez,
acarreta 0os chamados “custos de coordenagdo”.

2" POSNER. Richard. Economic Analysis of Law. 7th edition. Ob. Cit. Pg. 420. “We define agency costs as the
sum of the monitoring expenditures by the principal, the bonding expenditures by the agent, the residual loss”.
JENSEN. Michael C. MECKLING. William H. Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and own-
ership structure... ob. Cit. pg. 311.

%8 para melhor compreenséo destes conflitos vale lembrar que o patriménio da companhia é de titularidade dos
seus acionistas, € controlado pelo controlador da sociedade, é gerido e alocado pelos administradores e funciona
como garantia do pagamento dos credores. Isto significa que 0 mesmo montante de patrimdnio serve a pelo me-
nos quatro grupos distintos, cada um com seus interesses, diversos tanto dos outros grupos quando dentro de
cada um deles. (BERLE. Adolf A. MEANS. Gardiner C. The Modern Corporation & Private property. Transac-
tion Publishers. 1991. Pg. 112 e segs.)

% Na Gltima década, este conflito veio particularmente & tona quando se tratou da forma de remuneragdo dos
administradores, que muitas vezes funciona como elemento catalizador de condutas contrérias ao interesse dos
acionistas, mas favoraveis aos interesses do administrador. JENSEN. Michael C. MURPHY. Kevin J. Remunera-
tion: where we’ve been, how we got to here, what are the problems, and how to fix them. ECGI Working Paper
Series in finance. N. 44/2004, july 2004. Social Science Research Network Electronic Paper Collection:
http://ssrn.com/abstract=561305. Site consultado em 01/03/2013.
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Em companhias de controle majoritario e concentrado — como, ja se aqui disse, € a re-
gra no contexto brasileiro — esta modalidade de conflito de agéncia é a mais evidente, pois 0
controlador exerce, quase que com exclusividade, o gerenciamento e controle do processo
decisorio, por meio de sua prevaléncia nos orgaos gestores e na Assembleia Geral de Acionis-
tas.

A preocupacdo central esta, nesta hipotese, em minimizar o risco de que o controlador
se aproprie, com exclusividade, dos beneficios do controle, utilizando sua ingeréncia sobre o
processo decisorio e gerencial apenas em seu proprio beneficio.

Estas duas modalidades de conflitos de agéncia sdo, como se verifica, inerentes a es-
trutura organizacional da companhia e envolvem seus proprios socios e os integrantes dos
Orgdos administrativos. Sao, por assim dizer, conflitos internos de agéncia na companbhia.

Hé ainda outro constante conflito de agéncia que se manifesta na conjuntura das com-
panhias e que, ao contrario dos anteriores, envolve grupos de interesses externos a organiza-
¢do societaria.

Reconhece-se que a companhia atua no mercado e que os efeitos positivos e negativos
desta atuacdo extrapolam os interesses daqueles que fazem parte de sua estrutura interna. A
existéncia e funcionamento de uma companhia gera, portanto, externalidades positivas e nega-
tivas no mercado.

Trata-se aqui, entdo, do conflito entre a prépria companhia - agente - e terceiros como
credores, empregados, consumidores e outros grupos de interesses juridica e economicamente
tutelaveis, mas alheios & composicdo organizacional da sociedade™.

Tal conflito gira em torno da preocupagdo em evitar que a companhia exproprie credo-
res, explore empregados ou engane consumidores, ao invés de trabalhar também pelos inte-
resses destes terceiros. As essenciais externalidades criadas pela atuacdo da companhia de-
vem, portanto, ser prevalentemente positivas, ndo o contréario.

Em principio, a participacdo destes terceiros interessados na companhia (stakeholders)
é, ao longo do processo de formacdo, ratificacdo e implementacao de decisbes, bastante restri-
ta.

Pode-se cogitar que eles tenham legitimidade para propor iniciativas — ndo vinculantes
- a serem, se ratificadas, implementadas pela companhia. Fora isso, as fases de ratificacdo e
implementacao de decisGes escapam a sua atuacao, embora os efeitos das decisdes implemen-
tadas tenham direto impacto sobre os interesses deles.

Assim, enquanto nos conflitos internos de agéncia a regulacdo se pode efetivar com a
disciplina das regras de formacédo, ratificagdo e implementacdo de decisdes, no conflito de

%0 Utiliza-se o termo stakeholders para denominar genericamente estas pessoas e grupos cujos interesses estio
ligados a companhia. A relacdo da companhia com estes stakeholders estd no centro da discussdo sobre respon-
sabilidade social da companhia. ROSSETTI. José Paschoal. ANDRADE. Adriana. Governanga Corporativa —
fundamentos, desenvolvimento e tendéncias. Ed. Atlas. Sdo Paulo. 2004. Pg. 35.
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agéncia entre a companhia e terceiros o processo de monitoramento é quem ganha mais rele-
vancia, pois dele podem, com mais efetividade, participar, através dos mecanismos abaixo
abordados, os stakeholders.

Face a realidade conflituosa descrita, a legislagdo societaria — e as normas internas da
companhia, de origem estatutaria - busca estipular regras que solucionem — ou a0 menos mi-
nimizem — os conflitos de agéncia e os custos deles decorrentes®. Tais regras sdo, como dito,
referidas sob o termo Governanca Corporativa.

As estratégias legais para solucionar ou minimizar os conflitos de agéncia internos e
externos, nas companhias, podem ser classificadas em duas grandes modalidades®?.

Ha, por um lado, as chamadas “estratégias reguladoras” (regulatory strategies), que
sdo normas destinadas a fixar, de forma detalhada e antecipada (ex ante) a conduta esperada
do agente para o atendimento aos interesses do principal tutelado na situagdo. A conduta do
agente é, portanto, estabelecida em padrdes abstratos (standards) e legalmente referenciados.

O grau de eficiéncia desta modalidade de estratégia reguladora depende de fatores
como a eficiéncia da autoridade aplicadora de sanc¢des aos agentes desonestos ou oportunistas
— seja dita autoridade o Poder Judiciario ou outro 6rgdo regulador - e também do nivel de
transparéncia (disclosure) das informacdes relevantes sobre a conduta do agente, uma vez que
sO assim é possivel aferir seu alinhamento com os interesses do principal.

Ha também as chamadas estratégias de governanca (governance strategies), que visam
reduzir os conflitos de agéncia facilitando o controle — ou monitoramento - do agente, pelo
principal, que, neste caso, dispbe de fortes e eficientes mecanismos para interferir diretamente
na conduta do agente, ao longo do processo decisorio.

Criam-se, nesta modalidade, mecanismos de governanca destinados a permitir que 0s
principais atuem diretamente na constru¢do da conduta do agente. A conduta esperada do
agente é delineada pela atuacdo concreta do principal e ndo por modelos abstratos legalmente
estabelecidos.

O grau de eficiéncia desta estratégia vincula-se, antes de mais nada, ao nivel de coor-
denacdo de interesses entre os principais multiplos, ja que estes disporao de instrumentos des-
tinados a permitir-lhes orientar concretamente a conduta dos agentes.

Deste modo, em situacdes de grande disparidade de interesses entre 0s principais, ou
de significativo grau de assimetria informacional entre eles, esta estratégia acarreta altos cus-
tos de coordenacao.

31 Em geral, reduzir os riscos de que o0 agente atue contra o interesse do principal acaba sendo, em dltima anélise,
tdo vantajoso para o agente quanto para o principal. Assim, leis de faléncia protetivas para os credores (principal)
contra atos expropriatorios da companhia (agente) tornam, em certo grau, o fornecimento de crédito mais seguro
e, portanto, mais barato para 0s empresarios.

% KRAAKMAN. Reinier. HANSMANN. Henry. ARMOUR. John. Agency problems and Legal Strategies. The
Anatomy of Corporate Law: a comparative and functional approach. Second Edition. Oxford. Pgs. 124 e segs.
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A diferenca fundamental entre os dois modelos de solucdo esta, portanto, na necessi-
dade de se optar por estabelecer em lei a conduta esperada do agente ou por criar mecanismos
que propiciem aos principais atuarem diretamente, ao longo do processo decisorio, na forma-
cdo desta conduta, conforme as situacdes concretas vivenciadas pela companhia.

Entre ambas as alternativas, a segunda se mostra, a principio, mais eficiente, especi-
almente se considerada, por um lado, a j& apontada prevaléncia do Conselho de Administra-
cdo na formacao, ratificacdo e implementacdo de decisbes e, por outro lado, a realidade das
companbhias estruturadas sob um regime de controle majoritario e concentrado.

Em uma companhia cujo processo decisorio esteja centrado no Conselho de Adminis-
tracdo ou na presenga marcante do controlador, a governanga corporativa estruturada em re-
gras que disciplinem o acompanhamento e monitoramento do processo decisorio sera mais
eficiente do que procurar estruturar abstratamente, na legislacdo, as condutas esperadas.

A Governanca corporativa pautada no forte monitoramento de decisfes e ndo na ex-
cessiva padronizacao legal e abstrata de condutas esperadas dos agentes revela-se, deste mo-
do, mais eficiente em realidades nas quais, como apontado, o0 processo decisorio concentra-se
no Conselho de Administracdo ou na acéo do controlador.

6. Os instrumentos legais de fiscalizacdo das companhias e seu papel na re-
ducéo dos conflitos de agéncia

Resta demonstrado que os conflitos de agéncia sdo inerentes ao processo decisorio nas
companhias e, do mesmo modo, que grande parte dos custos decorrentes destes conflitos ad-
vém da necessidade de monitoramento, pelos principais, da conduta de seus agentes ao longo
da formacdo e implementacao de decisdes na companhia.

Fica também claro que este processo de monitoramento - vertical e ascendente, como
se viu - passa essencialmente pela obtencdo de informacdes claras e detalhadas sobre a condu-
ta adotada pelos agentes ao longo do processo decisorio, de forma a permitir que os principais
possam monitorar tais condutas e aferir até que ponto seus legitimos interesses estdo observa-
dos nos atos praticados pelos agentes.

No contexto das sociedades andnimas, o0 processo de obtencdo destas informacoes
passa por diferentes niveis e instrumentos, sendo um deles constituido pelos mecanismos de
fiscalizacdo da administragdo societaria.

O capital social é integralizado pelos acionistas que, entretanto, conferem sua gestao
aos o0rgdos de administracdo, devendo estes Ultimos, por sua vez — e em principio - orientar
sua atuacdo em prol da maximizacdo de valor para 0 empreendimento e, via de consequéncia,
aos interesses dos acionistas.

Assim, se 0s acionistas sdo os titulares do capital — e, indiretamente, também do pa-
trimdnio — social, é inegavel que as decisbes sobre a alocacdo e gestdo destes recursos sdo
implementadas ndo por eles, mas pelos administradores da companhia.
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Em decorréncia, consagra-se a assertiva de que é direito de todo e qualquer acionista
fiscalizar a atuacéo dos gestores do capital social integralizado, mas, na prética, esta fiscaliza-
cao direta e individualizada se mostra invidvel, especialmente se levado em consideracdo o
potencialmente imenso nimero de acionistas de uma mesma companhia.

Se aos acionistas fosse individual e diretamente conferida a atribui¢do de fiscalizar a
gestdo da companhia, isso ndo ocorreria de forma eficiente, pois, em primeiro lugar, cada um
destes acionistas seria obrigado a arcar com 0s custos do exercicio deste direito e, em segundo
lugar, os administradores precisariam ficar, em tese, sempre a disposicao para prestar infor-
mac0des aquele acionista que eventualmente se dispusesse a arcar com 0s custos desta fiscali-
zacao*®,

Para reduzir os custos de transacdo inerentes ao exercicio da fiscalizagdo sobre a ges-
tdo das sociedades € que foram estabelecidos mecanismos que viabilizem a implementacéo
desta fiscalizacdo sem, entretanto, comprometer o bom funcionamento dos érgdos societarios.
Neste sentido existem, basicamente, dois modelos para se reduzir a distancia entre a atuagéo
dos administradores e o exercicio do direito de fiscalizagdo, pelos acionistas.

O primeiro esté na fiscalizacdo interna, assim compreendida por ser realizada através
de um 6rgdo préprio da sociedade®. A principio, a Assembleia Geral de Acionistas exerce
esta atribui¢do, uma vez que aprova as contas da administracdo e os relatérios anuais e balan-
cos contébeis referentes as atividades sociais (arts. 132, |1 e 133 da Lei n. 6.404/76).

O segundo modelo esta na previsdo da denominada fiscalizacdo externa, assim referi-
da por ser efetuada através de entidades personificadas® alheias & companhia fiscalizada.
Neste formato, a companhia e seus administradores séo fiscalizados por outra pessoa — fisica
ou juridica — que tem nesta atividade seu objeto e ndo compde a estrutura organizacional da
sociedade fiscalizada.

A Lei das Sociedades por Ac¢Oes brasileira (Lei n. 6.404/76) ficou entre os dois siste-
mas. Vale-se, em regra, da fiscalizagéo interna, uma vez submente as contas e atos da admi-
nistracdo a aprovacdo pela Assembleia Geral de Acionistas e estabelece a obrigatoriedade da
existéncia do 6rgdo técnico fiscalizador — o Conselho Fiscal — nas sociedades andnimas brasi-
leiras.

Por outro lado, a legislacdo brasileira prevé, para as companhias abertas, a obrigatori-
edade de auditoria externa periodica sobre suas demonstragdes contabeis (art. 177 par. 3° da
Lei n. 6.404/76), nitidamente invocando o modelo de fiscalizac&o externa.

%3 Apenas de forma excepcional, fundamentada e judicialmente autorizada o acionista tera acesso direto & inte-
gralidade dos livros e documentos contabeis da companhia, como se pode extrair do texto do art. 105 da Lei n.
6.404/76.

% BARBOSA. Marcelo. O direito essencial de fiscalizacdo da gestdo dos negdcios sociais. (In) SILVA. Alexan-
dre Couto (coord.). Direito Societario — Estudos sobre a lei de Sociedades por A¢des. Ed. Saraiva. Sdo Paulo.
2013. Pg. 188.

% CARVALHOSA. Modesto. Comentarios & Lei de Sociedades Andnimas. Vol. 1. 62 edigdo. Ed. Saraiva. S&0
Paulo. 2014. Pg. 405 e segs.
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Assim, a fiscalizacdo da gestdo das companhias abertas, corolario necessario & mini-
mizacdo dos custos de agéncia, é obrigatoria e periodicamente efetuada, nos moldes da legis-
lagéo brasileira, tanto em &mbito interno quanto externo, enquanto as companhias de capital
fechado e as sociedades limitadas tém em comum a facultatividade da fiscalizacdo externa e
obrigatoriedade de fiscalizacdo interna periodica.

Apesar desta importante caracteristica em comum, sociedades andnimas de capital fe-
chado e limitadas guardam uma relevante distingdo, no que tange as regras de fiscalizacao
interna das atividades dos administradores.

Tal distincdo refere-se a obrigatoriedade ou ndo de existéncia, na estrutura organizaci-
onal da sociedade, do orgéao fiscalizador por exceléncia. O Conselho Fiscal é de existéncia
obrigatdria para as sociedades andnimas — de capital aberto ou fechado — enquanto, nas socie-
dades limitadas, sua existéncia depende de previsdo contratual neste sentido.

7. O conselho fiscal como instrumento de mitigacdo dos conflitos internos
de agéncia

Como visto, 0 Conselho Fiscal integra a estrutura organizacional da sociedade anoni-
ma. Esta caracteristica, somada a observacao de que se trata de um érgdo sem poderes de re-
presentacao — ou seja, que ndo pode atuar em nome da companhia — faz com que os resultados
de sua acéo fiscalizatoria estejam limitados ao &mbito da propria sociedade.

Desta forma ndo h4, a principio, significativa relevancia de sua atuacdo para a reducao
de conflitos externos de agéncia, voltados para a relacdo entre a companhia e terceiros, embo-
ra uma efetiva atuagdo do Conselho Fiscal acabe por refletir positivamente — mas de forma
indireta - sobre a governanca corporativa em geral.*

Fique claro, porém, que os resultados da atuacdo fiscalizadora do Conselho Fiscal li-
mitam-se aos sOcios, e que terceiros interessados na companhia estdo, por 6bvio, alheios a tais
conclusdes e precisardo de outros meios para efetivamente exercer seu monitoramento sobre
as decisdes e atos da companhia.

Por outro lado, o Conselho Fiscal desempenhara, se efetivo, significativo papel na re-
ducéo dos custos de monitoramento dos conflitos internos de agéncia, sejam eles entre socios
e administradores®’ ou entre acionistas controladores e minoritarios™®.

% The value of the equity stake sold by the entrepreneur depends on the choice of corporate governance. This
choice is taken to be binary in this model and essentially a ‘weak/strong’ choice. Under a strong governance
regime, the firm has an independent audit committee, deciding whether or not to appoint an auditor and select-
ing the quality of any audit, and an independent board of directors implementing the auditor’s recommenda-
tions. Under this regime, both the audit committee and the board of directors are assumed to take the decisions
maximizing the value of the firm’s equity. In contrast, under a weak governance regime, the entrepreneur takes
the decisions maximizing his own welfare. (FRANTZ. Pascal. INSTEFJORD. Norvald. Corporate Governance,
shareholder conflicts and audit quality. http://ssrn.com/abstract=669024. Site consultado em 30/04/2013.

3 “Especificamente, pode-se dizer que o conselho fiscal contribui para resolver um importante problema da
relagdo de agéncia, referente ao fluxo de informagdes disponiveis sobre 0 comportamento do agente para o seu
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Talvez nenhum outro 6rgdo da companhia tenha sua eficiéncia tdo vinculada a efetiva
dedicacdo de seus membros quanto o Conselho Fiscal. O papel central que este 6rgdo social
exerce na redugédo dos custos de monitoramento inerentes aos conflitos internos de agéncia na
companhia esta essencialmente atrelado a forma pela qual seus membros encaram o exercicio
de suas atribuicdes.

Sem conselheiros dotados de atributos pessoais e técnicos adequados, somados a im-
parcialidade e comprometimento com suas atribuicdes, o0 Conselho Fiscal se tornara ndo um
redutor de custos, mas um elemento gerador deles, sem a correspondente compensacao.

E, portanto, preocupagdo constante a definicdo dos atributos pessoais que devem
acompanhar a condicéo de conselheiro fiscal®®. Destes atributos, alguns se destacam, quais
sejam: independéncia em relacdo aos administradores e controladores da companhia, aprofun-
dado conhecimento em financas e disponibilidade e vontade para realizar reunides frequen-
tes®.

Toda esta estrutura normativa destinada a cercar o Conselho Fiscal de independéncia e
eficiéncia no exercicio de suas atribuicbes de monitoramento do processo decisério estara
frontalmente comprometida se, em companhias com controle majoritario e concentrado, o
acionista ou grupo controlador eleger, como se espera, a maioria dos integrantes deste 6rgéo.

O Conselho Fiscal € eleito pela Assembleia Geral de Acionistas (art. 122, 1l da Lei n.
6.404/76) e, em caso de controle concentrado, restara nitido que sua composi¢do sera ditada
eminentemente pela vontade do controlador.

Some-se a isso a conclusdo de que este acionista ou grupo controlador também elege —

ou participa diretamente — dos 6rgaos de gestdo (art. 122, Il da lei n. 6.404/76) e se estara di-

ante de uma realidade que, em termos econdmicos, denomina-se de “teoria da captura™’.

principal. Assim, o conselho fiscal deve minimizar a assimetria de informacdes dos acionistas em relacdo a
administragdo social(...) ”. GORGA. Erica. Direito Societario Atual. Ed. Elsevier. S&o Paulo. 2013. Pg. 264.

%8 An effective AC [Audit Committee] minimizes agency problem by reducing information “asymmetry between
owners and management and also acts as a safeguard of stakeholders’ interests. The main outcomes of an effec-
tive AC are (i) more credible financial information, (ii) preventing unauthorized earning management in the firm
and in effect and (iii) enhancing firm’s returns and profit. MOHIUDDIN. Md. KARBHARI. Yusuf. Audit
Committee Effectiveness: A Critical Literature Review. AIUB Journal of Business and Economics Volume 9,
Number 1. January 2010 pp. 97-125. pg. 112

% Vale observar que entre conselheiros fiscais e acionistas h4 uma relagdo de agéncia, com seus respectivos
conflitos e custos. Cabe ao acionista monitorar a atuacdo do Conselheiro fiscal nas reunides e atividades do 6r-
gdo, de modo a saber se efetivamente corresponde aos seus interesses.

“ LEVITT JR. Arthur. The numbers game. The CPA Journal. Dec. 1998; 68, 12-19. Disponivel em
http://www.ssrn.com. Site consultado em 02/02/2015. No mesmo sentido: Codigo das Melhores Préticas de
Governanca  Corporativa. 5%  edicdo. Instituto  Brasileiro de  Governanga  Corporativa.
http://www.ibgc.org.br/userfiles/2014/files/codigoMP_5edicao_baixa[1].pdf. Site consultado em 02/02/2016.

* Em esséncia, o termo “captura” é usado para identificar situagdes nas quais um 6rgo regulador é, em sua
composicao, ocupado por pessoas interessadas em defender os interesses daqueles agentes que estdo sujeitos ao
poder regulador do 6rgao.

89 EALR,V.9,n%1, p. 72-94, Jan-Abr, 2018

Universidade Catélica de Brasilia— UCB Brasilia-DF



http://www.ssrn.com/

Eduardo Goulart Pimenta

Com as devidas adaptacOes, pode-se aplicar a teoria da captura também aos Conselhos
fiscais. Quando o Conselho Fiscal €, em sua grande maioria, eleito pelo controlador majorita-
rio — que muitas vezes também exerce fungdo administrativa na companhia - naturalmente ha
perda de sua imparcialidade e “captura” pelo controlador. O 6rgao fiscalizador existira para
legitimar os atos do fiscalizado, e ndo para estabelecer e balizar, sob o0 aspecto da legalidade,
sua atuacao.

Ao criar hipoteses de inelegibilidade, a Lei n. 6.404/76 procurou excluir do Conselho
Fiscal pessoas ligadas ou subordinadas direta ou indiretamente a administracdo da companbhia.
A independéncia do conselheiro também se completa, na forma da lei, com as regras da vota-
cdo em separado para escolha de seus membros e com a possibilidade de atuacéo individual
do conselheiro.

Assim, espera-se que o Conselho Fiscal tenha em sua composicéo o reflexo dos gru-
pos de acionistas majoritarios e minoritarios, votantes ou nao, fazendo com que se estabeleca
um ambiente de atuacdo independente em relagéo ao controle da companhia®.

Esta estratégia legal de minimizagdo da “captura” do Conselho Fiscal nao é, entretan-
to, suficiente para que se possa ter neste 6rgdo o centro de monitoramento do processo deciso-
rio corporativo, o que leva a previsdo de instrumentos externos de monitoramento, como 0s
que se passa a abordar.

8. A fiscalizacao externa e os custos de agéncia no contexto das sociedades
anoénimas
Como j4 salientado, a lei acionaria brasileira ndo restringe ao Conselho Fiscal o acesso
as informac@es destinadas ao monitoramento da legalidade das decisdes implementadas pelos
administradores da companhia. Ha também, paralelamente a fiscalizagdo interna, a previsdo
de fiscalizag&o externa, a ser cumprida por auditores independentes.

A sujeicdo dos atos dos administradores a fiscalizacdo externa é obrigatoria nas com-
panhias abertas (art. 177, par. 3° da Lei da Lei n. 6.404/76) e facultativa para as companhias
fechadas e demais sociedades, que a ela se submeterdo caso assim previsto em seus atos cons-
titutivos.

A fiscalizacdo externa justifica-se por dois principais fundamentos: primeiro porque o
Conselho Fiscal funciona apenas interna corporis e, neste sentido, pouca relevancia e utilida-

E, por exemplo, o caso de uma agéncia reguladora do setor de telefonia na qual os seus principais dirigentes
sejam escolhidos por direta interferéncia das companhias telefénicas.

Nesta hipotese, o 6rgdo regulador passa a funcionar no interesse daquela pessoa ou grupo a quem deveria orien-
tar e fiscalizar, perdendo sua raz8o de ser. Sobre o tema, confira: STIGLER, G. The Theory of Economic
Regulation. Bell Journal of Economics and management Science. 1971. BO. Ernesto Dal. Regulatory Capture: a
review. Oxford Review of Economic policy. Vol. 22. n. 2. Oxford Univesity press. 2006. pg. 203 a 225.

*2 E positivamente relevante a previséo legal das hipéteses de eleicdo em separado para determinados grupos de
acionistas e também o reconhecimento da competéncia individual de atuagdo para os conselheiros fiscais, de
modo a evitar ou minimizar o risco de “captura” ora abordada.
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de tem sua atuacdo em relacdo a terceiros interessados na companhia (os stakeholders); se-
gundo porque o Conselho Fiscal pode, como apontado, muitas vezes ter comprometida sua
necessaria habilitacdo técnica ou independéncia em relagcdo ao controlador e administradores,
revelando-se, deste modo, muitas vezes insuficiente no exercicio do monitoramento sobre 0s
gestores do capital social®.

A Instrucdo Normativa n. 308/1999 da Comisséo de Valores Mobiliarios — com altera-
¢Oes introduzidas pelas Instrucdes Normativas CVM ns. 509/2011 e 545/2014 — disciplina a
atividade dos auditores independentes de companhias abertas, 0s quais estdo sujeitos a prévio
registro na propria CVM e sédo divididos em duas categorias, 0 Auditor Independente Pessoa
Fisica (AIPF) e o Auditor Independente Pessoa Juridica (AIPJ), o primeiro entendido como o
profissional de nivel superior em contabilidade e o0 segundo como a sociedade profissional da
area, constituida sob a forma de sociedade civil (arts. 1° e 2° da Instrucdo CVM n. 308/1999).

A exigéncia de que as companhias abertas submetam suas atividades a auditoria exter-
na lanca novas luzes sobre os custos de agéncia e monitoramento uma vez que, com a publi-
cacdo das conclusBes destas auditorias externas, o acesso a tais informacGes é fraqueado a
todo o mercado.

Permite-se, desta forma, o0 monitoramento direto do processo decisério na companhia
— e de seus resultados - por terceiros nela interessados, mas alheios a sua estrutura organizaci-
onal, como empregados e credores, por exemplo.

Assim como o Conselho Fiscal pode ser instrumento de reducdo dos custos de agéncia
entre controladores e ndo controladores, socios e administradores, a divulgacdo do resultado
das auditorias externas se apresenta como forma de reduzir o conflito externo de agéncia -
entre a companhia e terceiros nela interessados - ja que permite ao terceiro (stakeholder) saber
se a companhia ndo esta, por exemplo, expropriando seus interesses em favor dos socios ao
estabelecer, por exemplo, uma politica de dividendos incompativel com a situacdo econémica
da sociedade.*

Além disso, a auditoria externa obrigatdria das companhias abertas da aos acionistas
minoritarios o poder de conhecer o resultado econémico, financeiro e patrimonial das deci-
sbes do controlador, reduzindo também seus custos de monitoramento, além de possibilitar
aos acionistas - controladores ou ndo — instrumento de fiscalizacdo da atuacdo dos gestores.
Reduzidos sdo, portanto, tanto os custos de agéncia internos quanto os externos da compa-
nhia.

8 Segundo José Edwaldo Tavares Borba, “mesmo com a possiblidade de participa¢do dos minoritrios, o con-
selho fiscal permanece desprestigiado, sendo frequente a adogdo da regra do funcionamento ndo permanente”.
BORBA. José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 142 edi¢do. Ed. Atlas. Sdo Paulo. 2015. Pg. 421.

* E nesse sentido o radical mas ilustrativo exemplo de Fischer Black. “There is no easier way for a company to
escape the burden of a debt than to pay out all of its assets in the form of a dividend, and leave the creditors
holding an empty shell. BLACK. Fischer. The dividend puzzle. The journal of portfolio management. Winter’.
1976. Pg. 9. Copia eletronica em http://web.cenet.org.cn/upfile/46880.pdf. Site consultado em 22/08/2012.
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H4, porém, duas significativas ponderacfes a serem feitas sobre a atuacdo das audito-
rias externas como instrumento de monitoramento do processo decisério nas companhias.

A primeira diz respeito aos custos de tais auditorias para a prépria companhia e, indi-
retamente, para seus socios. O dispéndio de dinheiro para o pagamento dos servigos de audi-
toria externo é significativo e somente se justifica se efetivamente resultar em maior eficiéncia
no processo de monitoramento de decisdes na companhia.

Por outro lado, a Instrugdo. CVM n. 308/1999 é expressa ao estabelecer, em seu art.
23, que auditores independentes ndo podem, como se verifica também no Conselho Fiscal,
adentrar & analise de conveniéncia ou oportunidade dos atos dos administradores da compa-
nhia, devendo, ao contrario, restringir sua analise aos dados contabeis da sociedade e sua
adequacdo as normas pertinentes (art. 25).

Portanto, o0 monitoramento do processo decisorio, sob o prisma de sua conveniéncia e
oportunidade, ndo é eficientemente implementado nem com a atuacdo do Conselho Fiscal,
nem com a exigéncia de auditoria externa nas companhias, ja que ambos 0s mecanismos de
fiscalizacdo ndo tém competéncia para monitorar as decisdes corporativas sob estes aspectos.

9. Conclusao

A eficiéncia do processo de tomada e implementacao de decisdes corporativas depen-
de, como se procurou demonstrar, da compreensao das relacdes de agéncia que perpassam as
companhias, bem como dos conflitos e custos decorrentes desta realidade.

A reducdo dos conflitos e custos de agéncia vincula-se, por sua vez, a eficientes meca-
nismos de fiscalizacdo de implementacdo de decisbes, 0s quais, como salientado, dividem-se
conforme sejam ou ndo inerentes a estrutura organizacional da sociedade.

Como orgao estritamente fiscalizador, o Conselho Fiscal desempenha papel funda-
mental neste contexto e, se eficientemente estruturado, pode em muito contribuir para a redu-
cdo dos conflitos e custos de agéncia.

Ja os instrumentos externos de fiscalizacdo — como os padrfes normativos de transpa-
réncia legalmente fixados — sdo também fundamentais para a eficiéncia desta regulacéo, espe-
cialmente se analisados a luz de seus impactos para 0 mercado de valores mobiliarios.
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