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Resumo 

 
Pesquisou-se a opinião dos membros do conselho fiscal das empresas listadas nos níveis 1 e 2 
e do novo mercado da Bolsa de Valores de São Paulo, quanto à adequação ou não, nas 
práticas de boa governança corporativa prevista no guia de orientação ao conselho fiscal do 
Instituto Brasileiro de Governança Corporativa. Investigou-se, ainda, a percepção desses 
conselheiros fiscais quanto à importância dessas práticas para criação de valor aos acionistas. 
Utilizou-se pesquisa bibliográfica, bem como pesquisa de campo na investigação, junto aos 
conselheiros dessas empresas. Como instrumento de coleta de dados, foi utilizado um 
questionário estruturado e fechado, construído por intermédio de afirmativas que 
correspondem às práticas de boa governança com os métodos da escala de Likert. O resultado 
da pesquisa apresenta uma conclusão, segundo a qual os conselheiros fiscais têm, 
efetivamente, conhecimento de suas responsabilidades e de que as referidas práticas geram 
valor aos acionistas. Observou-se que, mesmo as empresas listadas e classificadas nos níveis 
1, 2 e novo mercado da BOVESPA em que, por opção, se dispõem a cumprir com os 
conceitos de boa governança, não incluem na aplicação desse mecanismo o conselho fiscal, 
mantendo-o apenas dentro das regras previstas na legislação das sociedades por ações. 
 
Introdução 

O modelo de propriedade nas organizações descritas por Berle e Means (1932) em 
estudos sobre a Governança Corporativa nos Estados Unidos e Inglaterra, estereotipados 
como sendo modelo de propriedade dispersa é diferente do modelo existente no Brasil, em 
que o controle da propriedade está nas mãos de famílias. 

Pesquisa de La Porta et al (1999), conclui que 64% das grandes empresas nos 27 
países mais desenvolvidos, apresentam acionistas controladores, sendo que, à exceção do 
Japão, esses controladores são famílias, muitas vezes descendentes dos fundadores dessas 
organizações. 

 Essa questão fica mais evidente quando se infere que o estudo da governança 
corporativa no Brasil pode ser mais bem compreendido à luz do modelo desenvolvido do 
mercado acionário, iniciado nos anos de 1970, com a criação da Lei 6.385 de 07/12/1976, 
disciplinando o mercado de capitais e criando a Comissão de Valores Mobiliários – CVM, 
bem como a Lei 6.404 de 15/12/1976 que dispõe sobre as sociedades por ações. 

 Entretanto, apenas a partir da década de 1990, o assunto da governança corporativa se 
tornou objeto de vários estudos e pesquisas profundas no universo acadêmico, direcionando a 
discussão na formação e atuação do conselho de administração como instrumento de relação 
dos controladores com os minoritários e demais atores da organização como explicitam 
Brandão (2004); Almeida (2001); Bornholdt (2005); Lodi (2005). 

 Kanitz e Kanitz (1978); Elismar (2003); e Brandão (2004) expuseram que o 
relacionamento dos acionistas minoritários com majoritários ou controladores, na prática 
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acaba por inviabilizar o mercado de capitais como mecanismo de financiamento para as 
empresas pela atuação desenfreada de expropriação dos acionistas minoritários. 

 A expropriação deve-se ao fato da dificuldade de acesso às informações impostas 
pelos acionistas controladores causando grave crise de relacionamento, em que a propriedade 
é mais importante que o negócio da empresa. 

 Esses estudos demonstram coerência no Brasil quando se reconhece que a atuação das 
empresas abertas é influenciada por aspectos importantes, como a cultura nacional, cuja 
origem portuguesa é enriquecida ao longo do tempo por outras correntes migratórias, 
formando uma orientação voltada ao capitalismo e um grande apego a propriedade. 

 O conflito de agência está evidenciado em pesquisas feitas por acadêmicos, dentre 
outros Ross (1973), Alchian e Demsetz (1972), em que descreveram que as empresas são 
entidades de relações de contratos e que essas relações são conflituosas, principalmente nas 
esferas mais alta de poder: conselho de administração e diretoria executiva. 

 Portanto, tais funções da governança corporativa além de serem da responsabilidade 
dos dirigentes das organizações, estão, no Brasil, por serem equacionadas à luz do conflito em 
tela pela natureza da composição da organização. 

A boa governança corporativa no Brasil significa a adoção de mecanismos que possam 
induzir os administradores externos ou acionistas majoritários a proteger os interesses dos 
acionistas minoritários, maximizando o valor das ações com decisões que objetivem e 
visualizem o longo prazo, conforme Almeida (2001), Silveira (2004). 

Nesse contexto, a governança corporativa no Brasil se reflete na maior proteção aos 
acionistas minoritários por meio de ações como: melhor transparência nas informações e 
acesso desses atores aos atos da gestão por intermédio da eleição de conselheiros fiscais pelas 
assembléias de acionistas, em que esses novos atores têm por critério, fiscalizarem os atos do 
conselho de administração e da diretoria executiva, funcionando como um modelo semelhante 
ao comitê de auditoria, conforme conclui Lamb (2002). 

Em razão da existência de uma previsão legal na Lei das Sociedades Anônimas, pela 
existência do Conselho Fiscal, art. 162 da Lei 6.404/76, o comitê de análise do mercado norte-
americano, admitiu que as empresas que tiverem suas ações negociadas em bolsa de valores 
norte-americanas, poderiam substituir o comitê de auditoria pelo conselho fiscal, observadas 
algumas modificações técnicas e práticas de abrangência, conforme exposto por Strahota e 
Tafara (2005). 

Essa postura acabou por transformar e fortalecer o conselho fiscal nas empresas, 
evitando que estas, além da existência desse conselho, fossem obrigadas a criar comitês de 
auditoria acarretando novos custos de agência às organizações. 

Nesse diapasão, o Instituto Brasileiro de Governança Corporativa – I.B.G.C. lançou 
em 2004 um estudo com o objetivo de trazer elementos para construir uma cartilha de regras 
básicas de atuação, postura, comprometimento, dedicação e ética do conselho fiscal, 
enquadrando nas práticas de boa governança corporativa. 

Lamb (2002) expõe ainda que o papel do conselho fiscal situa-se além daquelas 
simples atribuições previstas na legislação, mas, sobretudo, naquelas em que estão 
subentendidas, como: controle e acompanhamento dos controles internos, planejamento 
estratégico e orçamentário já que faz parte do sistema de controle e fiscalização. 

Neste contexto os conselheiros fiscais têm como papel o acompanhamento das 
decisões relevantes da empresa, como as questões relacionadas ao planejamento estratégico, 
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riscos e controles internos para efeito de proteção não somente aos acionistas minoritários 
mas ao mercado e assim corroborar com a proteção e perenidade da Entidade. 

Objetivos da pesquisa 

Verificar, na visão dos membros do conselho fiscal das empresas até que ponto as 
boas práticas de governança corporativa estão sendo adotadas pelas empresas dos níveis 1,2 e 
novo mercado da BOVESPA. 

Buscar entender a percepção dos conselheiros fiscais das empresas sobre a 
importância de suas atividades na geração de valor. 

Referencial Teórico 

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

Já nas décadas seguintes, entre 70 e 80, começam a surgir os primeiros grupos de 
conselheiros de administração nas grandes empresas familiares brasileiras que, conforme Lodi 
(2005) tinham autonomia e iniciava-se o processo de divisão de poder entre os acionistas e os 
profissionais de gestão. 

Nos anos 90, os conselheiros de administração ganham e ampliam seu poder nas 
empresas com a presença forte de investidores institucionais, a volta do capital estrangeiro e o 
início do processo de desestatização da economia brasileira. 

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

O conceito inicial relativo à governança corporativa estava relacionado com o 
conselho de administração, diretoria executiva e os acionistas investidores que estão fora da 
gestão. Com o passar do tempo, amplia-se a definição sobre o tema, uma vez que as questões 
de poder nas organizações não se resumem apenas ao tripé: conselho de administração, 
diretoria executiva e acionista, mas também a toda a sociedade na qual a empresa está 
inserida. 

O Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (2005) descreve o conceito de 
governança corporativa como um sistema que assegura aos sócios proprietários o governo 
estratégico da empresa e efetiva monitoração da diretoria executiva. Essa relação se dá pelo 
conselho de administração, auditoria independente e o conselho fiscal, cujos papéis são 
fundamentais para o exercício do controle e assegura aos acionistas a equidade, transparência, 
responsabilidade pelos resultados e obediência às leis do País (IBGC, on line, 2005). 

Relatório das Organizações de Cooperação e Desenvolvimento Econômico – OCDE – 
(2002) refere que esse conselho de administração deve agir sempre com base em quatro 
princípios fundamentais: 

 
� Fairness – a justiça e equidade nos relacionamentos entre os acionistas, evitando que 

os majoritários sejam beneficiados em detrimento dos minoritários. 
� Disclosure – a transparência das informações relativas às empresas, evitando a 

ocorrência de informações privilegiadas; 
� Accountability – o dever e a responsabilidade pela prestação de contas; 
� Compliance – o estrito cumprimento da lei. 
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Bernhoeft & Gallo (2003) descrevem que a preocupação quanto ao tema da 
governança corporativa vem de longa data, conforme exposto anteriormente. Porém, os 
estudos mais profundos começaram a ser desenvolvidos no início da década de noventa. 

Destarte, a governança corporativa é vista como um conjunto de princípios e práticas 
que têm sido incorporados aos modelos de gestão das empresas e tem atraído a atenção de 
diferentes partes interessadas e, em sentido mais amplo, o próprio interesse público. 

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

Segundo Souza (2004), a governança corporativa no Brasil pode ser vista à luz de três 
diferentes visões: a abordagem internacional, aquela segundo o Instituto Brasileiro de 
Governança Corporativa – IBGC e a terceira, à luz da Comissão de Valores Mobiliários – 
CVM, cada qual objetivando resguardar os direitos dos demais atores de uma organização, 
porém com a lente focada de forma diferenciada. Contudo, em todas elas a preocupação 
principal está com as relações de shareholders e stakeholders. 

No Brasil, em razão da forte concentração de capital, os aspectos da governança 
corporativa possuem particularidades que extrapolam a administração interna da organização. 
Em função disso Bornholdt (2005) infere a questão da governança corporativa como normas 
de relações entre empresa, acionistas, família e seus herdeiros. 

Segundo Mônaco (2000), acionistas controladores detêm em média 88% das ações 
com direito a voto. Já Leal e Valadares (2002) constatam que o maior acionista, é detentor em 
média de 58% das ações ordinárias, enquanto os três maiores acionistas juntos possuem 78% 
destas ações. 

Bernhoeft & Gallo (2003) entendem que a alta concentração de propriedade e do 
controle das companhias, aliada à baixa proteção legal dos acionistas, fez com que o principal 
conflito de agência no País se dê entre acionistas controladores e minoritários e não entre 
acionistas e gestores, como nos países anglo-saxões com estrutura de propriedade pulverizada. 

Como decorrência da grande concentração de poder, os membros do conselho de 
administração são em sua maioria indicados pelo acionista controlador. Esta situação reduz a 
possibilidade de uma postura ativa e independente dos conselhos que é necessária para o 
cumprimento de suas atribuições legais de fixação da orientação geral dos negócios e 
fiscalização da gestão dos executivos em prol de todos os acionistas. 

Com o objetivo de tentar neutralizar essa postura, outro ator aparece na estrutura da 
Governança Corporativa, o conselho fiscal. O fortalecimento desse nas empresas que atuam 
no mercado norte americano surgiu com a autorização da Securities and Exchange 

Commission – SEC na aceitação do conselho fiscal como agente controlador em substituição 
ao comitê de auditoria. 

Strahota e Tafara (2005) comentam que ao aceitar que o conselho fiscal substitua o 
comitê de auditoria nas empresas brasileiras listadas nos Estados Unidos, 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 não assumidos pelos conselheiros fiscais. 

Nascimento do conselho fiscal. 

A concepção de um organismo fiscalizador dos negócios sociais ou em necessidade de 
fiscalização dos negócios das sociedades por ações já existia desde aqueles primeiros 
momentos da criação das companhias holandesas, como anota Valverde (1959). 
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Já outra corrente é unânime em reconhecer que o Código de Napoleão, datado de 
1807, constitui um verdadeiro divisor de águas na história das sociedades por ações. Foi com 
o código francês 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 
formação das sociedades anônimas, consolidando-se essa forma (VALVERDE, 1959). 

Esse código, no entanto, que não cuidou do conselho fiscal das companhias, inspirou 
toda a legislação posterior regulamentadora das sociedades. Salienta Valverde (1959) que a 
primeira lei a tornar obrigatório o conselho fiscal foi a lei francesa de 1867, embora a 
utilização de organismos fiscais nas companhias já representasse, à época, uma prática em 
consolidação. 

Varias legislações passaram a conceber aparelhos e formas de fiscalização a partir da 
lei francesa de 1867, adotando-se sistemas diferentes, os comissairees aux comptes na França; 
o collegio sindacale na Itália; o conselho fiscal no Brasil e na Alemanha. 

Adotando-se o controle externo, por intermédio de auditorias profissionais e com a 
criação de agencia estatal de fiscalização, surgiu o chamado sistema anglo-americano, a 
Securities and Exchange Comission – SEC, conforme Brandão (2004). 

A natureza jurídica do conselho fiscal 

No Brasil, o conselho fiscal está compreendido nos artigos 161 a 165 da Lei nº. 6.404- 
Lei das S/A- de 15 de dezembro de 1976, com modificações estabelecidas pela Lei 9.457 de 
1997 e pela Lei 10.303 de 2001. 

Embora pela Lei das Sociedades Anônimas o conselho fiscal seja um órgão de 
existência obrigatória nas sociedades por ações, a mesma lei não exige sua instalação e 
funcionamento permanente. 

Sua instalação pode ser exigida por acionistas e o órgão mantém-se até a próxima 
assembléia geral ordinária, quando os mandatos dos conselheiros fiscais se extinguem; as suas 
competências mais conhecidas e que derivam da Lei são: 

� fiscalizar por qualquer de seus membros os atos dos administradores e verificar o 
cumprimento de seus deveres legais e estatutários; 

� opinar sobre o relatório anual da administração e sobre os demonstrativos financeiros; 
� opinar quanto aos atos dos administradores; 
� denunciar por qualquer de seus membros ao conselho de administração e aos 

acionistas eventuais atos de irregularidades ou fraudes que venham a ser de seu 
conhecimento. 

� Comparecer a assembléia geral de acionistas e assembléia geral extraordinária e opinar 
sobre matéria de sua competência; 

� Analisar balanços e demonstrativos financeiros e emitir opinião. 
 
O conselho fiscal presta contas aos acionistas, da sua fiscalização dos atos da diretoria 

executiva e do conselho de administração e oferece sua opinião quanto aos demonstrativos 
financeiros examinados pelo auditor externo. A atuação do conselheiro é uma atuação ao 
mesmo tempo colegiada e individual. Para Bulgarelli (1998), as funções determinadas pela lei 
para a atuação do fiscal envolvem uma larga faixa de atuação e avaliação subjetiva a ser 
preenchida pela iniciativa individual Segundo esse autor, a situação dos conselheiros fiscais se 
situa em dois planos: o plano da vinculação ao seu eleitorado e um outro plano ligado à 
situação do fiscal no âmbito do conselho, as projeções perante os outros órgãos e a sua 
vinculação ao regime de responsabilidade. 
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O conselho fiscal tem uma dúplice vinculação: com os acionistas que o indicaram e 
com a companhia; aos primeiros uma vinculação de confiança, de defesa dos interesses; a 
segunda, cumprindo suas funções com o limite no interesse social (BULGARELLI, 1998). 
Segundo esse autor, pelo aspecto funcional e sistemático, o conselho fiscal aparece como uma 
das formas de controle sobre a administração, abrangendo as contas e a gestão, ou somente as 
contas. 

Responsabilidades do Conselho Fiscal x Conselho de Administração. 

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

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

A razão dessa importância ocorre na problemática das responsabilidades que, nos 
Estados Unidos, a legislação aplicou aos diretores financeiros, aos contadores e ao presidente 
do conselho de administração. Objetivando o entendimento do novo papel desses atores que 
atuam na estrutura de poder das organizações, bem como seus problemas advindos da 
aplicação dos conceitos de governança corporativa, é preciso atentar a duas características do 
mundo empresarial moderno. 

A primeira diz respeito a propriedade das empresas e a segunda tem relação com o 
poder na organização, ou seja, no passado o proprietário da empresa era o principal executivo 
e, hoje, existe uma clara separação naquele que detém a propriedade e aqueles que realizam a 
gestão do negócio. 

Essa separação de propriedade e de poder nas organizações deu-se em razão das 
complexidades administrativas e operacionais das grandes corporações, exigindo uma grande 
quantidade de profissionais especialistas em diversas áreas, como: produção, recursos 
humanos, comercialização, finanças e desenvolvimento de novos produtos. 

Estudos de Tedlow & John Jr. (1986), Rajan & Zingales (2000) evidenciam que com 
esses novos arranjos nas organizações, criam-se novas oportunidades para o desenvolvimento 
do patrimônio das empresas, pois a organização é administrada por pessoas com qualificações 
maiores, daquelas possuídas por apenas um proprietário ou um pequeno grupo de sócios. 

Hart e Moore (1995) observam que os acionistas minoritários, não tendo a intenção e a 
vontade de comandar suas empresas, muitas vezes por sua ínfima participação e, ainda, os 
acionistas majoritários que não desejam essas tarefas por faltarem os requisitos mínimos 
necessários, transferem e delegam a grupos de executivos que são efetivamente aqueles que 
tomarão as decisões necessárias para levar e rentabilizar o capital investido pelos acionistas. 

Como essas decisões não podem ser apreciadas individualmente e a cada momento 
pelos acionistas, com risco de paralisar as atividades empresariais, torna-se inevitável que 
haja uma transferência de poder para as mãos desses administradores. Poder esse suficiente 
para que possam tomar as decisões na rapidez e agilidade que os negócios requerem. 

Entretanto, esse poder não deve ser absoluto e indiscriminado, mas vinculado aos 
interesses exclusivos dos acionistas da organização. Para assegurar essa relação e diretriz dos 
acionistas, é instituído na empresa o conselho e administração, órgão exclusivamente 
constituído para representar os acionistas e proprietários com obrigação legal de agir como 
intermediário entre os investidores e os gestores da organização, conforme Allen e Galé 
(2000). 
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Esse conselho de administração é investido de poder e ascendência de governança 
sobre os executivos na organização, tendo como princípio a orientação das ações, por meio de 
fixação da missão, objetivos e metas da empresa, consubstanciando com as expectativas dos 
acionistas e demais stakeholders, devendo, ainda, nortear as estratégias e as operações 
empresariais. 

Na maioria das empresas, paradoxalmente, os administradores que detêm o poder de 
execução têm, também, o poder de informar o que fazem, tanto ao conselho de administração 
como aos acionistas. 

Harris & Townsend (1981) consideram esse tipo de risco, ou seja, de executivos que 
executam, prestam contas, como risco de agenciamento. A partir desse posicionamento 
conflitante de governança, decorrente do risco de agenciamento, é que se constroem três 
fundamentais atribuições da governança corporativa moderna, voltadas ao controle da gestão 
dos recursos, que devem ser aplicadas para produzir valor aos acionistas. 

O primeiro chamado de controle de custódia, cujo objetivo é assegurar que todas as 
obrigações contratuais e legais da organização sejam rigorosamente cumpridas pelos 
administradores, sem que ocorram fraudes, abusos de poder ou desvios de objetivos. 

O segundo leva o nome de controle do desempenho dos recursos, cujo objetivo é 
assegurar que sejam aplicados de forma a gerar resultados e que esses resultados estejam em 
conformidade com as expectativas e percepção de risco do negócio. 

Por último, o controle de veracidade e qualidade da informação, que tem o papel de 
informar os acionistas sobre a custódia e o desempenho dos recursos, tendo poder de 
influenciar diretamente a produção das informações, bem como o estabelecimento de métodos 
de mensuração e comunicação dos resultados da empresa. 

Riscos 

A tarefa central da governança moderna é implantar na organização um conjunto de 
controles e incentivos para solucionar de forma integrada os problemas de custódia e 
desempenho dos recursos, dentro de um ambiente de risco. 

 Martin et al (2004, p.11) definem três tipos de riscos empresariais. 
� risco de propriedade = associados a mobilização, aquisição, manutenção e disposição 

dos ativos, à exceção dos ativos humanos; boa parte desses riscos é focalizada pelo 
controle de custodia pelo controle de desempenho e até o de qualidade da informação. 

� Risco de processo = os que se originam do uso ou da operação dos ativos para 
alcançar os objetivos empresariais; a maioria dos riscos dessa área é focalizada pelo 
controle de desempenho, mas com alguns que se encontram na órbita da custodia e da 
informação. 

� Riscos comportamentais = vinculados a aquisição, manutenção, utilização e 
disposição de ativos empresariais de base humana, entre as quais, a capacidade de 
gestão.  

Concluíram ainda, que tais riscos não são uniformes em todas as organizações, 
dependendo da atividade empresarial e setor da atividade. 

Os riscos relacionados a fraudes, sabotagem, injúria, processos trabalhistas, 
preenchimento errôneo em contratos são comuns em todas as organizações, conforme 
desenvolvimento da pesquisa de Martin et al (2004). Expõem ainda, que outros advindo de 
ameaças externas como mudanças tecnológicas são muito diferentes, dependendo do setor de 
atuação da organização. 
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Podem-se caracterizar esses riscos como: demandas de clientes ou fornecedores, 
alterações nas características de mercados de insumos ou de produtos (entrada de novos 
produtos substitutivos, aumento da intensidade da concorrência por meio de preços, etc), 
mudanças na regulamentação governamental, políticas econômica e fiscal. 

Riscos financeiros, muito embora possam ser classificados como riscos externos, dada 
sua importância para as instituições financeiras e para a área financeira das organizações, são 
considerados independentes. 

Segundo Duarte Jr. (2003), riscos têm suas características 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), 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 negócio é avalizadora. 

Riscos de operações humanas: são aqueles de perdas totais ou parciais de recursos que 
estejam sendo processados, associadas às operações ou controles não apropriados dos ativos e 
direitos da empresa e que tem causa humana. 

Fraudes e omissões são os riscos inerentes aos processos que se originam em 
deliberadas falsificações de atividades ilegais ou não recomendadas eticamente, bem como 
em distorções de informações feitas por empregados, fornecedores, clientes, administradores, 
etc.., em nome da empresa ou contra ela. 

Riscos de atitudes perante os riscos são os que resultam de uma demasiada cautela ou 
de um excesso de temeridade dos administradores, especialmente os da alta direção, em 
relação aos riscos que cercam as empresas, conforme March & Shapira (1987). 

Como demonstrado por Martin et al (2004), existe uma complexa e interminável lista 
de riscos a que uma organização está sujeita, além daquele considerado risco normal, ou seja, 
o risco de negócio. São riscos que estão relacionados à governança em que os controladores 
no momento da escolha de seus administradores, tanto do conselho de administração quanto 
da diretoria executiva, exigem deles o cumprimento dos contratos estabelecidos. 

Metodologia da pesquisa 

Esta pesquisa, segundo Martins (2002), caracteriza-se como descritiva, pois se propôs 
esclarecer, na visão dos membros do conselho fiscal, até que ponto as boas práticas de 
governança corporativa estão sendo adotadas pelas empresas classificadas nos níveis 1, 2 e 
novo mercado da Bovespa e, ainda, identificar a percepção dos conselheiros fiscais sobre a 
importância e o impacto da utilização das práticas como ferramenta de criação de valor aos 
acionistas. 

Identifica-se, ainda, como bibliográfica que, segundo Martins (2002) e Beuren et al 
(2004), é desenvolvida mediante o estudo de teses de doutorado, dissertações de mestrado, 
artigos científicos, revistas e jornais especializados, livros, anais de congresso e em sites da 
web. 

Enquadra-se, também, como um estudo de caso, conforme Yin (2002) por estar 
concentrado no desenvolvimento, em particular, de uma determinada população – o conselho 
fiscal – procurando apresentar uma série de informações detalhadas para obter maior 
conhecimento e resolução do problema relacionado ao tema pesquisado. 

Foram enviados questionários para 150 conselheiros fiscais em atividade nas 65 
empresas listadas e classificadas nos níveis 1,2 e novo mercado da Bovespa. Destas, 21 
empresas não dispõem desse colegiado instalado. Dos questionários enviados, 40 conselheiros 



 9

responderam. Os dados coletados estão apresentados de forma consolidada sem identificação 
dos respondentes e das empresas as quais estão vinculados, de modo a garantir a 
confidencialidade requerida. 

Na coleta de dados, elaborou-se questionário fechado com afirmativas de práticas 
evidenciadas no Guia de Orientação para o Conselho Fiscal produzido pelo IBGC em 2005, 
para que os respondentes indicassem sua percepção de adequação ou não das empresas 
aquelas práticas  questionadas. Dividiu-se em três grupos de questões afirmativas: 
Competências e atribuições; pressupostos para boa atuação; relacionamentos do conselho 
fiscal. O conteúdo do questionário está apresentado juntamente com a análise dos dados. 

A escala de Likert foi adotada para ordenar e editar as informações de forma a 
eliminar as ambigüidades, duplicidades, irrelevâncias, inadequações e afirmações que dizem 
respeito a fatos ao invés de opiniões, conforme Piñedo (1974) e Serrano (2002). A amostra 
não probabilística deu-se em razão das respostas se limitarem a 40 respondentes o que não 
significa 40 empresas diferentes, pois em cada empresa atuam entre 3 e 5 membros do 
conselho fiscal. As 40 respostas foram consideradas o universo da amostra não probabilística 
da pesquisa. 

Análise dos dados 

O resultado da pesquisa traz o sentido expresso da percepção dos conselheiros fiscais 
das empresas listadas no novo mercado, identificando-as se efetivamente aplicam ou não os 
princípios da governança corporativa. 

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

Competências do conselho fiscal 

Afirmativa 1 – Opinião sobre as demonstrações financeiras. 

As opiniões do CF devem contribuir para a vida da companhia e serem úteis, contribuindo para a boa 
fluidez dos seus processos. Tal fluidez recomenda que a opinião do CF seja conhecida pelo conselho de 
administração na reunião de aprovação das contas; por outro lado, tal fluidez recomenda a discussão 
prévia por parte do conselho fiscal não só das contas, mas também do relatório da administração e das 
notas explicativas. 
Afirmativa 2 – Manifestação sobre o relatório da administração. 
O Conselho fiscal deve manifestar-se preferencialmente antes da versão definitiva do relatório da 
administração com vistas à possibilidade de sugerir modificações ou inserções de conteúdo ou forma. O 
Conselho fiscal deve participar da reunião decisória do relatório. Se o conselheiro não tiver os 
elementos indispensáveis para sua opinião, deverá requerer tempo para tal. 
Afirmativa 3 – Acompanhamento das decisões de investimento. 
 O Conselho fiscal, como parte de suas atribuições tem a obrigação de atender para as decisões de 
investimento e as relativas ao controle de risco. O objetivo da atenção é a fundamentação sobre as 
decisões tomadas, se são suficientes e adequadas e contemplam seus diferentes aspectos, como: 
comprometimento de capital de giro, garantia das fontes de financiamento. O objetivo não é o risco mas 
sim o processo decisório. 
Afirmativa 4 – Competências do conselho fiscal. 
As atividades de competência do conselho fiscal estão normatizadas em um regimento interno, tornando 
claras suas responsabilidades e atribuições e prevenindo situações de maiores riscos, colaborando com 
os acionistas no controle dos administradores. 
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Os conselheiros pesquisados de certa forma entendem que as empresas em sua grande 

maioria se adequam às práticas de governança corporativa nas empresas, notadamente nas 
questões que se referem às opiniões das demonstrações financeiras (contábeis), no relatório da 
administração. Nestas duas primeiras afirmativas nenhuma novidade é demonstrada pois são 
questões muito objetivas e presentes na legislação das sociedades por ações. As competências 
do conselho fiscal apresentam uma proporção de 58,53% das opiniões que as empresas se 
adequam. Essas competências estão relacionadas exclusivamente àquelas previstas na 
legislação das sociedades anônimas e, disso as empresas não podem escapar. 

Como a legislação, apesar de obrigar a existência do conselho fiscal é flexível em sua 
instalação, ela ocorre sempre que existe um conflito na estrutura de poder. Ficou marcado 
para as organizações que os conselheiros não são profissionais que estão ali para colaborar no 
controle, mas sim para servir de olheiro dos acionistas em conflito. Tal assertiva apesar de não 
ser unânime e não representa o universo em estudo, faz parte da cultura empresarial visto que 
40% das empresas pesquisadas não dispõe desse órgão instalado. 

A questão colocada relativo ao acompanhamento das decisões de investimento, 
51,22% dos conselheiros entende que as empresas não se adequam a essa prática. Esse tópico 
relaciona-se às questões estratégicas e as empresas por entender que os conselheiros fiscais 
não devem opinar nessa área, dificultam ou impedem seu acesso sob alegação de informações 
sigilosas, como se os conselheiros fiscais fossem espiões invasores. Demonstra que a figura 
dessa classe ainda não é muito bem aceita nas organizações. 

No tópico das competências do conselho fiscal, resume-se notadamente na questão da 
organização da estrutura e na efetiva atuação. Desta feita, 41,46% dos respondentes entendem 
que as empresas não se adequam o que se denota que no tópico está relacionada a questão da 
avaliação dos riscos e do controle da organização, pontos ainda escuros e muito discutidos na 
avaliação da competência. Fatores de graves discórdias nas relações dos órgãos. 

Nesse aspecto a questão dos riscos e controles estão muito longe da interpretação das 
empresas como instrumento de atuação dos membros do conselho fiscal. 

Pressupostos para boa atuação do conselho fiscal 
Afirmativa 5 – Independência 
O conselheiro deve ter independência técnica, econômica e de vínculos para com os acionistas e para 
com a companhia. Tem atuação fiscalizadora independente e não pode tornar a função instrumento de 
abuso por parte de minoritários com interesses particulares. 
Afirmativa 6 – Regimento interno e agenda.  
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Dada a natureza do órgão, recomenda-se que o conselho tenha uma norma para funcionamento interno 
sem restrição à atuação individual. Regras como: pauta mínima, momento do registro da ata; agenda de 
trabalho e presidência do colegiado. 
Afirmativa 7 –Integração dos conselheiros. 
Cada novo conselheiro deve passar por um programa de introdução à companhia e receber documentos 
com os seguintes pontos além de outros julgados necessários: a) dados da empresa; b) apresentação dos 
conselheiros – currículo; c) datas e horários de reuniões; d) regras para as reuniões; e) periodicidade e 
previsão pare reuniões especiais; f) demonstrações financeiras anteriores com a cópia de recomendações 
da auditoria; g) plano de trabalho da auditoria independente; h) plano de negócio; i) reunião com 
diretoria e conselho de administração para integração. 
Afirmativa 8 – Consultas externas 
Os conselheiros têm direito de fazer consultas e solicitar relatórios produzidos por profissionais 
externos, pagos pela empresa para obter uma segunda opinião sobre tópicos em análise. 
Afirmativa 9 – Convidados para reuniões 
Pessoas chaves dentro da empresa são convidadas ocasionalmente para as reuniões do conselho fiscal 
para serem questionadas sobre determinados assuntos importantes. 
Afirmativa 10 – Fatores determinantes para boa atuação  
A eficácia do conselho é determinada por um conjunto de fatores: a) competência dos conselheiros para 
atuação crítica e construtiva no campo financeiro, de negócio; b) conhecimento das melhores práticas de 
governança corporativa; c) critérios de indicação; d) existência no conselho de pelo menos um membro 
qualificado nas áreas de contabilidade e finanças; e) transparência por parte da empresa para com as 
informações necessárias ao pleno desempenho; f) pró atividade na busca de informações relevantes para 
formação de juízo. 
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Os pressupostos para atuação dos membros do conselho fiscal estão relacionados aos 
trabalhos que são desenvolvidos nas empresas com objetivo de extrair o maior numero de 
informações para que esse colegiado tenha um juízo de valor e, assim fixar seu voto. A 
independência cujo resultado supera 78% dos respondentes não poderia ser outro pois retrata 
uma posição individual.  

Esse tópico a total independência técnica e profissional que o conselheiro deve ter com 
a empresa, ligados ou coligados, sob pena de sua atuação ser colocada em desconfiança, 
demonstra que 21,95% dos respondentes entendem que as empresas não se adequam. 
Comparativamente alta a diferença entre adequação e não adequação é uma percepção 
negativa muito alta em se tratando de empresas de nível elevado no entendimento da 
governança corporativa. A questão do regimento interno e a agenda é um tópico mais de 
organização na estrutura que outro aspecto e demonstra um equilíbrio entre as opiniões – 
51,22% não se adequam e 48,78% se adequam. Essa questão leva a possibilidade de conflito 
entre os pares e a estrutura já que não existindo uma agenda de atividades e nenhum 
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regramento de atuação, os conselheiros acabam atuando em uma forma desorganizada 
enquanto colegiado e de conduta própria considerando a autonomia para formação de juízo.  

Para as empresas, tal prática facilita uma negativa de acesso a informações sob 
alegação de não estar nas atribuições legais do atuante, dificultando assim uma atuação séria e 
tranqüila por parte do conselheiro, demonstrando com isso a força que os controladores 
podem ter, inclusive em um órgão de controle. 

Nesse sentido, os conselheiros ainda não correspondem a uma organização já que 
51,22% dos respondentes entendem que não dispõem de um regimento e, ainda de uma 
agenda de trabalho eficiente. Na questão da integração, 58,54% entendem que as empresas se 
adequam no tópico o que significa que os conselheiros sofrem processos de integração interna 
com a organização antes do inicio de seus mandatos.  

As consultas externas que correspondem a esclarecimentos com agentes da 
organização ou fora dela, como consultoria jurídica, auditoria independente, auditoria interna, 
financeiro são admitidas por 65,85% dos consultados que as empresas se adequam à essa 
prática de admitir que os conselheiros façam incursões independentes.  

Da mesma forma expõem que 58,54% dos respondentes entendem que as empresas 
admitem que se convidem pessoas de outros órgãos da organização para esclarecimentos 
sobre tópicos que agucem ao colegiado. 

 
Relacionamento do conselho fiscal 

 Afirmativa 11 – Relacionamento com comitê de auditoria, auditoria independente e interna 
A integração das ações do conselho fiscal e do comitê de auditoria é fundamental quando os dois 
órgãos coexistem na empresa ,conciliando interesses, objetivos, regimento interno e calendário. Com a 
auditoria interna será fundamental para a boa atuação quando inexistente o comitê de auditoria. É boa 
prática a realização de reuniões conjuntas entre o comitê de auditoria e o conselho fiscal, com a 
auditoria independente para discussões de assuntos de interesse mútuo. 
Afirmativa 12 – Relacionamento com a diretoria 
Os administradores podem utilizar-se do conselho fiscal como uma instância protetora e vigilante para 
inibir atos e procedimentos; é mais uma instância de diálogo para os administradores. Na sua atuação 
deve ter o cuidado de não interferir nas decisões de gestão e tampouco no direcionamento estratégico, 
papéis que cabem aos gestores e ao conselho de administração. Devem ser estabelecidos mecanismos 
que assegurem a informação ao conselho fiscal sobre quando deve se fazer presente a uma reunião do 
conselho de administração ou da diretoria. 
Afirmativa 13 – Relacionamento com o conselho de administração. 
É boa prática o conselho fiscal reunir-se periodicamente com o conselho de administração para tratar de 
assuntos de interesse comum, com fim de mútuo apoio e auxilio na compreensão dos temas críticos que 
afetam o processo decisório da companhia, além daquele determinado pela lei sobre os quais o 
conselho fiscal obrigatoriamente deve decidir. 
Afirmativa 14 – Relacionamento do conselho de administração na contratação de auditoria 
independente 
O conselho de administração negocia com os auditores independentes, estabelece o programa de 
auditoria e acerta preço e prazo, comunicando e colocando à disposição dos membros do conselho 
fiscal as diretrizes ajustadas. 
Afirmativa 15 – Relacionamento com comitês. 
Existem diferentes comitês, cada um com alguns membros do conselho de administração, formados 
para estudar determinados assuntos que demandam analises mais complexas. O conselho fiscal, ao 
final, recebe relatórios conclusivos sobre as deliberações ou orientações dos comitês. 
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Uma questão de governança está explicita nesta pesquisa quando se trata do 
relacionamento do conselho fiscal com o conselho de administração, em que 68% dos 
respondentes entendem que as empresas não se adequam à essa prática,  entendendo-se o 
conflito entre fiscalizado e fiscalizador.  

A atribuição do conselho fiscal, eleito em assembléia de acionistas está para fiscalizar 
os atos do conselho de administração, de forma direta e, desta, causam atritos e 
impossibilidades que culminam na quebra de ambiente na relação dos órgãos.  

Pela falta de instrumentos legais, os fiscalizados entendendo possuírem maior poder na 
estrutura, não atendem aos chamados dos fiscalizadores. Complicada ainda mais quando é 
nítida a existência de conflito entre majoritários e minoritários e a composição do colegiado 
mantém essa diferença, dificultando ainda mais a atuação individual do conselheiro e, 
impedindo suas demandas ao colegiado. A mesma análise se faz com o relacionamento com 
os comitês, cujo objetivo é avaliar as decisões dos conselheiros nesses comitês se estão de 
acordo com os interesses dos acionistas.  

Na mesma linha, avaliou que 73% dos respondentes entendem que as empresas não se 
adequam à pratica de relacionamento com os comitês do conselho de administração. 
Notadamente em razão da interpretação da legislação em que os assuntos discutidos naquele 
conselho não são de interesse do órgão fiscalizador cujo papel deve ater-se exclusivamente a 
questões contábeis. 

Não causa estranheza na questão da contratação da auditoria, em que 56% dos 
respondentes indicam que as empresas se adequam à essa prática. Nota-se que a questão 
envolve apenas a questão da contratação, ou, a apresentação do contrato e limitações 
contratuais da empresa de auditoria, não estando indicado o escopo do trabalho e a possível 
orientação do conselho fiscal na elaboração do projeto. 

Nos demais quesitos do relacionamento do conselho fiscal: com a auditoria interna e 
independente (67%), com a diretoria (56%) e na contratação da auditoria independente (56%) 
são considerados normais e que as empresas se adequam às normas. 

Considerações Finais 

A pesquisa evidenciou uma série de elementos que demonstram as relações 
conflitantes entre os órgãos: conselho de administração e conselho fiscal. O guia prático do 
IBGC (2005) está de acordo com as práticas recomendadas pela BOVESPA.  Apresentou que 
as empresas de forma geral se adequam às práticas de governança corporativa recomendadas, 
na visão dos conselheiros fiscais, à exceção daqueles tópicos que não são claros na legislação. 
Sendo um órgão de instalação não obrigatória e apenas com a vontade de acionistas com pelo 
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menos 10% do capital votante, um expressivo número de empresas não mantém instalado esse 
conselho, concluindo que sua aplicação dá-se apenas quando existe algum tipo de conflito de 
agência. Demonstrou pela pesquisa bibliográfica que as atribuições previstas em Lei ao 
conselho fiscal não são claras, aprofundando as crises de relacionamento na estrutura de 
poder, notadamente quando existe acionista minoritário x acionista majoritário.  Demonstrou 
que as empresas se dispõem a cumprir os conceitos difundidos da governança corporativa 
sem, no entanto incluir o órgão do conselho fiscal à exceção daquelas ações que são claras e 
objetivas na legislação. Entendem que o conselho fiscal é um mero ratificador do relatório da 
auditoria independente e está apenas para avaliar e verificar os livros contábeis sem que 
tenham condições de entender as questões estratégicas da organização. Os conselheiros fiscais 
reconhecem de fato que suas atividades quando possíveis, efetivamente geram valor aos 
acionistas no princípio que os interesses destes são acompanhados e controlados via conselho 
de administração. Por ser independente o conselho  fiscal pode atuar mais livremente na 
avaliação dos riscos e controles internos.  
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