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RESUMO

Este artigo examina os impedimentos a eleicao de conselheiros fiscais em
sociedades andnimas, sustentando a parcial inaplicabilidade da vedagao
a eleicdo de empregados do mesmo grupo para o conselho fiscal de
subsidiarias integrais de sociedades de economia mista. Argumenta que
nesse modelo societario nao ha acionistas minoritarios a serem protegidos
e que nao ha risco a independéncia do conselho quando seus membros
sao empregados da acionista controladora. Conclui que as subsidiarias
integrais de sociedades de economia mista nao s6 podem como devem
ter, entre os integrantes de seu conselho fiscal, a0 menos um empregado
publico vinculado a sua acionista controladora, como medida de protegao
do interesse publico e de preservacao dos interesses de seu tinico acionista
em face dos érgaos de administragdo da companhia.
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ABSTRACT

This paper examines the impediments to the election of supervisory
board members in corporations, advocating the partial inapplicability
of the limitations to the election of employees in the same company
group to the supervisory board of subsidiaries wholly owned by mixed
capital companies. It argues that in this corporate model there are no
minority shareholders requiring protection, hence there is no risk to
board independence when its members are employees of the controlling
shareholder. In conclusion, it demonstrates that subsidiaries wholly owned
by mixed capital companies not only can, but also should have, among
its supervisory board members, at least one public servant linked to its
controlling shareholder, as a measure for protecting both public interest
and the interests of its sole shareholder before the company’s management
bodies.
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1. Introducao: a sociedade de economia mista

Tradicionalmente se identifica como marco inicial da histéria das socie-
dades anonimas a fundagio da Companhia Holandesa das Indias Orientais,
criada em Amsterda no inicio do século XVII para coordenar as atividades
de comércio com o Oriente.! Construida sobre a base de uma concepgao mer-
cantilista que defendia a continua intervencao do Estado na esfera econd-
mica, a companhia se caracterizava nao s por se constituir a partir de uma
combinagao de capital publico e privado, mas principalmente por depender
da concessdao de um privilégio estatal que a autorizasse a realizar suas ativi-
dades — consideradas, afinal, estratégicas para a prosperidade da nacao.

Embora esse modelo ptblico-privado tenha sido o arquétipo a que se
moldaram as demais companhias do periodo, as transformagdes ocorridas no
ocidente entre os séculos XVIII e XIX modificaram profundamente as fun¢oes
socioecondmicas desempenhadas pelas sociedades andnimas e, conse-
quentemente, o modo como elas se organizavam juridicamente. A intensi-
ficacdo do desenvolvimento capitalista, as consequéncias das revolugdes
burguesa e industrial, a formagdo do Estado moderno e a hegemonia da
doutrina econdmica liberal deram origem ao regime de liberdade plena que
distingue as companhias contemporaneas, agora caracterizadas por sua
natureza essencialmente empresarial e privada — independentes, portanto,
da autorizacdo ou da participagao financeira do Estado para o seu funcio-
namento. Como explica Ascarelli:?

Triunfam, na metade do século XIX, em matéria de sociedade anonima,
os principios do liberalismo econémico.

A sociedade andnima [...] supera a necessidade de autorizacdo gover-
namental para cada caso; passa a poder ser constituida, em principio,
com a observancia de determinadas normas legais e de publicidade,

! Nesse sentido, por exemplo: MARTINS FERREIRA, Waldemar. A sociedade de economia mista
em seu aspecto contempordneo. Sao Paulo: Max Limonad, 1956. p. 34; ASCARELLIL, Tullio.
Problemas das Sociedades Andnimas e direito comparado. Sao Paulo: Saraiva, 1969. p. 313; LAMY
FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A Lei das S.A. Rio de Janeiro: Renovar,
1992. p. 41; ALMEIDA, Amador Paes. Manual das sociedades comerciais (direito de empresa).
16. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2007. p. 165; BRUSCATO, Wilges. Manual de direito empresarial
brasileiro. Sao Paulo: Saraiva, 2011. p. 301; NEGRAO, Ricardo. Manual de direito comercial e
de empresa. Sao Paulo: Saraiva, 2012. v. 1, p. 423; TAVARES BORBA, José Edwaldo. Direito
societdrio. Rio de Janeiro: Renovar, 2012. p. 2.

2 Tullio Ascarelli, Problemas das Sociedades Andnimas e direito comparado, op. cit., p. 318.
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independentemente de um controle de mérito pelas autoridades
publicadas em cada constituigao. [...]

Com a liberdade de sua constituicdo, é natural que as sociedades
andnimas se multiplicassem constituindo o instrumento tipico da
grande empresa com agOes distribuidas entre o publico, qual se foi
espalhando em consequéncia da revolugao industrial, e sendo também
frequentes como instrumento da média empresa e, as vezes, se bem que
a principio timidamente, da transformagao de um negdécio individual
em negdcio familiar ou social. De instrumento juridico excepcional,
a sociedade anonima passou a constituir uma forma juridica normal
da empresa econdmica, e a sua adogao se espalhou pari passu com a
industrializagao dos varios paises.

Desse modo, a despeito do mito fundador de sintese entre interesses
publicos e privados, o fato é que na economia contemporanea as sociedades
andnimas sao, primordialmente, organizacoes de carater privado: segundo
Bruscato,® sua substancia (e a relevancia de sua func¢ao econdémica) se encontra
no fato de permitirem a realizagao de grandes empreendimentos, que exigem
recursos vultosos, gragas a técnica de pulverizacao do seu capital em pequenas
partes, o que facilita a captagao de recursos junto ao mercado investidor e
reduz os riscos do investimento. E é esse o modelo que a Lei n® 6.404/1976
tem em mente ao regular as sociedades por agdes, definindo-as como aquelas
cujo capital € dividido em ag¢des que limitam a responsabilidade dos socios, e
atribuindo-lhes como objeto qualquer empresa de finalidade lucrativa:

Art. 1° [Lei n® 6.404/1976] A companhia ou sociedade anénima tera o
capital dividido em agdes, e a responsabilidade dos sdcios ou acionistas
sera limitada ao preco de emissao das agdes subscritas ou adquiridas.
Art. 2° [Lei n® 6.404/1976] Pode ser objeto da companhia qualquer
empresa de fim lucrativo, ndo contrdrio a lei, a ordem publica e aos
bons costumes.

Ainda assim, apesar da natureza eminentemente privada das socie-
dades anonimas contemporaneas, ha ocasides em que o Estado se vé obrigado

*  Wilges Bruscato, Manual de direito empresarial brasileiro, p. 297.
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a utilizar-se dessa estrutura societaria para a consecucao de objetivos de
interesse publico. Isso ocorre naquelas hipdteses excepcionais em que a Cons-
tituicdo autoriza a exploragao direta de atividade econdmica pelo Estado
(por imperativo de seguranca nacional ou relevante interesse coletivo), mas
o proprio Estado nao se vé em condi¢des econémicas de leva-la a cabo inte-
gralmente com recursos publicos. Nessas ocasides é obrigado a combinar seus
esforgos com os esforgos dos particulares, e por expressa determinagao legal a
atividade econdmica decorrente dessa combinacao devera se organizar como
sociedade de economia mista, nos termos do Decreto-Lei n® 200/1967:

Art. 173. [Constitui¢do da Reptblica] Ressalvados os casos previstos
nesta Constituicdo, a exploragao direta de atividade econdmica
pelo Estado s6 sera permitida quando necessaria aos imperativos
da seguranca nacional ou a relevante interesse coletivo, conforme
definidos em lei.

Art. 5° [Decreto-Lei n® 200/1967] Para os fins desta lei, considera-se:

I — Autarquia — o servigo auténomo, criado por lei, com personalidade
juridica, patrimonio e receita proprios, para executar atividades tipicas
da Administragao Publica, que requeiram, para seu melhor funcio-
namento, gestdo administrativa e financeira descentralizada.

II — Empresa Publica — a entidade dotada de personalidade juridica de
direito privado, com patrimdnio préprio e capital exclusivo da Uniao,
criado por lei para a exploragao de atividade econdmica que o Governo
seja levado a exercer por forca de contingéncia ou de conveniéncia
administrativa podendo revestir-se de qualquer das formas admitidas
em direito.

III — Sociedade de Economia Mista — a entidade dotada de perso-
nalidade juridica de direito privado, criada por lei para a exploracao de
atividade econdmica, sob a forma de sociedade anénima, cujas agdes
com direito a voto pertencam em sua maioria a Unido ou a entidade da
Administragao Indireta.

IV — Fundagao Publica — a entidade dotada de personalidade juridica
de direito privado, sem fins lucrativos, criada em virtude de autorizagao
legislativa, para o desenvolvimento de atividades que nao exijam
execugao por orgaos ou entidades de direito ptblico, com autonomia
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administrativa, patrimonio proprio gerido pelos respectivos érgaos de
direcdo, e funcionamento custeado por recursos da Unido e de outras
fontes.

Como se infere da leitura do texto normativo, é a opgao pela captagao de
recursos privados que impde a adogao da forma de sociedade andnima, nao
obrigatoria quando o Estado decide atuar exclusivamente com capital ptiblico
sob a forma legal da empresa publica. A decisao do legislador é compreensivel:
a presenga de capital privado em organiza¢ao controlada pelo Estado deve
sujeitar seus administradores ndo sé as prescri¢des gerais aplicaveis a toda
a administracdo publica, mas também as normas previstas para a protegao
dos acionistas minoritarios e do mercado acionario; e a legislacao reguladora
das sociedades andnimas é a que confere a mais ampla protecdo a todos os
envolvidos nesse tipo de relagao, como explicam os proprios autores da Lei
n® 6.404/1976:*

Com efeito, ao buscar a forma andénima para o empreendimento que
promove, o Estado visa a assegurar ao particular, aos quais oferece
associagao, os mesmos direitos e garantias de que fruem os acionistas
das demais companhias sem prejuizo das disposi¢des especiais da lei
federal.

Com isso a sociedade de economia mista se caracteriza como entidade
hibrida, a meio caminho entre o publico e o privado. Essa natureza anfotera
pode gerar algumas dificuldades, decorrentes principalmente da necessidade
de compatibilizacdo do regime de restri¢cdes tipicas do direito privado com
a discricionariedade do administrador na realizagao do interesse publico,
aliadas a incontornabilidade da forma societdria obrigatoéria na formalizagao
das suas relagdes com os investidores. Arquitetados para regular as relagdes
econdmicas entre investidores privados, nem sempre os ditames previstos
na Lei das S.A. sao adequados as especificidades da administragao publica;
por outro lado, também as restricoes de ordem publica a organizagao das
sociedades de economia mista podem representar obice ao eficiente desen-
volvimento de suas atividades empresariais.

* Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, A Lei das S.A., op. cit., p. 244.
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Este estudo pretende examinar, levando em consideragao a legislacao
aplicavel e a realidade pratica de funcionamento das sociedades de economia
mista, de uma perspectiva dogmatica, apenas uma das complexas dificuldades
geradas por esse regime hibrido, a saber: como conciliar o controle de holding
sociedade de economia mista sobre seu grupo econdmico com as regras
relativas aos impedimentos para a elei¢do de conselheiros fiscais do mesmo
grupo em sociedades anénimas?

A analise do problema exige alguns esclarecimentos.

2. O regime da Lei das S.A. para o conselho fiscal da sociedade
de economia mista

Como vimos no capitulo anterior, o legislador decidiu limitar a liberdade
de organizagdo do ente da administracdo publica que se dedica a explo-
racao de atividade econdmica concedendo-lhe somente duas alternativas:
constituir-se com base em capital exclusivamente publico, caracterizando-se
como empresa publica com ampla liberdade para assumir qualquer forma
societdria; ou constituir-se com a participagao minoritaria de capital privado,
caracterizando-se como sociedade de economia mista obrigatoriamente
organizada sob a forma de sociedade anénima.

Ao optar pela inclusdao de investidores privados como participes de
sua atividade econOmica, a administragdo fica entdo submetida a toda a
legislacao aplicavel as sociedades andnimas e aos principios fundamentais
que orientam esse sistema normativo: a protegao dos acionistas minoritarios,
aresponsabilizagao do acionista controlador e a defesa dos interesses de todos
os stakeholders — acionistas, empregados e comunidade.® E um dos principais
instrumentos voltados a materializacdo destes principios é o conselho fiscal:
orgao societario responsavel por fiscalizar os atos da administracao e verificar
o cumprimento dos seus deveres legais e estatutdrios, como prescreve o
art. 163 da Lei n® 6.404/1976:

Art. 163. [Lei n® 6.404/1976] Compete ao conselho fiscal:
I — fiscalizar, por qualquer deseusmembros, os atos dosadministradores
e verificar o cumprimento dos seus deveres legais e estatutarios;

*> José Edwaldo Tavares Borba, Direito societirio, op. cit., p. 163.
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II — opinar sobre o relatdrio anual da administragao, fazendo constar
do seu parecer as informag¢des complementares que julgar necessarias
ou uteis a deliberacdo da assembleia geral;

III — opinar sobre as propostas dos érgaos da administragao, a serem
submetidas a assembleia geral, relativas a modificagao do capital social,
emissao de debéntures ou bonus de subscrigao, planos de investimento
ou orcamentos de capital, distribuigao de dividendos, transformacao,
incorporagao, fusao ou cisao;

IV — denunciar, por qualquer de seus membros, aos drgaos de admi-
nistracdo e, se estes nao tomarem as providéncias necessarias para a
protecao dos interesses da companhia, a assembleia geral, os erros,
fraudes ou crimes que descobrirem, e sugerir providéncias tteis a
companhia;

V — convocar a assembleia geral ordindria, se os 6rgaos da admi-
nistracdo retardarem por mais de 1 (um) més essa convocagao, e a
extraordindria, sempre que ocorrerem motivos graves ou urgentes,
incluindo na agenda das assembleias as matérias que considerarem
necessarias;

VI — analisar, ao menos trimestralmente, o balancete e demais demons-
tragdes financeiras elaboradas periodicamente pela companhia;

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

VIII — exercer essas atribui¢des, durante a liquidacao, tendo em vista
as disposicOes especiais que a regulam.

Trata-se, em suma, de drgao responsavel por examinar a regularidade
administrativa e contabil da sociedade, atuando como instrumento do direito
de fiscalizagdo pelos acionistas, de modo a permitir que obtenham todas
as informagdes necessarias ao exercicio do seu direito de voto nas assem-
bleias gerais. Segundo Tavares Borba,® compete-lhe acompanhar a atuagao
da empresa verificando a regularidade dos negocios realizados, opinando
sobre o relatdrio anual e as demonstragdes financeiras e, especialmente, so-
bre propostas de modificagao do capital, emissao de debéntures, planos
de investimento, orgamentos de capital, distribuicaio de dividendos,

¢ Ibid,, p. 441.

RDA — Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, v. 276, p. 191-222, set./dez. 2017



WALTER GUANDALINI JUNIOR | A inaplicabilidade parcial dos impedimentos a eleicdo de conselheiros fiscais.. 199

transformacao, incorporagdo, fusao e cisao. Mas, como esclarece Eizirik,’
a lei nao lhe atribuiu competéncia para interferir na orientagcao geral ou na
gestdo ordindria dos negdcios da companhia, conduzidas pelo conselho de
administragao e pela diretoria executiva, devendo a atuagao do conselho fiscal
se concentrar na verificagdo do atendimento dos deveres legais e estatutarios
pelos administradores.

A atuacao do conselho fiscal é tdo importante para o desempenho das
atividades das sociedades anonimas que a Lei das S.A. chega a ser detalhista
na fixagao dos requisitos minimos necessarios a eleigao de conselheiros pelos
acionistas, exigindo que apenas sejam eleitas para a fungao pessoas naturais
residentes no Brasil, com curso de nivel superior ou experiéncia minima de trés
anos como administrador de empresa ou conselheiro fiscal, e condicionando
a autorizagao judicial a possibilidade de dispensa de tais requisitos nas
localidades em que ndo houver pessoas habilitadas.

Art. 162. [Lei n® 6.404/1976] Somente podem ser eleitos para o conselho
fiscal pessoas naturais, residentes no Pais, diplomadas em curso de ni-
vel universitario, ou que tenham exercido por prazo minimo de 3 (trés)
anos, cargo de administrador de empresa ou de conselheiro fiscal.

§1° Nas localidades em que nao houver pessoas habilitadas, em nu-
mero suficiente, para o exercicio da fungao, cabera ao juiz dispensar a
companhia da satisfacao dos requisitos estabelecidos neste artigo.

§2° Nao podem ser eleitos para o conselho fiscal, além das pessoas
enumeradas nos paragrafos do artigo 147, membros de 6rgaos de admi-
nistragao e empregados da companhia ou de sociedade controlada ou
do mesmo grupo, e o conjuge ou parente, até terceiro grau, de admi-
nistrador da companhia.

§3° A remunerac¢ao dos membros do conselho fiscal, além do reembolso,
obrigatdrio, das despesas de locomocao e estada necessarias ao desem-
penho da fungdo, sera fixada pela assembleia geral que os eleger, e nao
podera ser inferior, para cada membro em exercicio, a dez por cento da
que, em média, for atribuida a cada diretor, ndo computados beneficios,
verbas de representacao e participagao nos lucros.

7 EIZIRIK, Nelson. Reforma das S.A. e do mercado de capitais. 2. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 1998.
p- 113.
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Além disso, adota expressivas providéncias indutoras da autonomia dos
conselheiros no exercicio de suas fungdes fiscalizadoras, fixando-lhes uma
remuneragao minima equivalente a 10% da média atribuida aos diretores e
estabelecendo os impedimentos previstos no §2° que proibe a elei¢do para o
conselho fiscal de membros de drgaos de administracdo ou empregados da
companhia ou de sociedade do mesmo grupo, além de conjuge ou parente
de administrador da companhia. O sistema de protecao de interesses é
completado pela atribuigdao, aos acionistas preferenciais e minoritarios, do
direito de eleger até dois conselheiros, nos termos do art. 161, §4°, a:

Art. 161. [Lei n° 6.404/1976] [Omissis]
]

§4° Na constitui¢ao do conselho fiscal serao observadas as seguintes
normas:

a) os titulares de a¢Oes preferenciais sem direito a voto, ou com voto
restrito, terdo direito de eleger, em vota¢ao em separado, 1 (um) membro
e respectivo suplente; igual direito terdo os acionistas minoritarios,
desde que representem, em conjunto, 10% (dez por cento) ou mais das
agoOes com direito a voto;

b) ressalvado o disposto na alinea anterior, os demais acionistas com
direito a voto poderao eleger os membros efetivos e suplentes que, em
qualquer caso, serdo em numero igual ao dos eleitos nos termos da
alinea a, mais um.

Como se v&, o conselho fiscal ¢ um importante drgao de fiscaliza¢do dos
atos dos administradores e de protecao dos interesses dos stakeholders da
companhia: legalmente assegurada sua independéncia em relacdo a dire-
toria e ao conselho de administracao, sua existéncia contribui para o melhor
desempenho da organizacdo, garantindo a implementagao de uma politica
ativa de governanca direcionada especialmente para a transparéncia e o
controle dos atos internos da corporacdo. O Instituto Brasileiro de Gover-
nanga Corporativa € enfatico ao descrever o relevante papel profilatico desem-
penhado pelo drgao na preservagao da satide econdmica, financeira e societaria
das sociedades anonimas, apontando diversos beneficios decorrentes de sua
existéncia:®

8 INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA IBGC.) Cadernos de gover-
nanga corporativa 1 — guia de orientagdo para o Conselho Fiscal. Sao Paulo: IBGC, 2012. p. 9.
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e E 6rgdo independente da administracio, em decorréncia da lei;

o £ uma instancia de conforto para os administradores;

e Contribui para o valor da empresa por meio:

— do monitoramento dos processos de gestao dos riscos;
— da criagao de condigdes mais propicias a reducao do custo de capital
da empresa.

e Pode ser a unica instancia de defesa, no ambito da sociedade, a dis-
posicao dos acionistas, especialmente nas situagdes em que o conselho
de administragdo nao esteja instituido;

e Pode dedicar-se, com maior profundidade, ao exame de detalhes de
matérias de interesse da sociedade.

Nao obstante sua importancia, o conselho fiscal € érgao de funcionamento
apenas facultativo nas sociedades anénimas. Embora sua existéncia seja
obrigatdria (o que significa dizer que o 6rgao deve ser considerado existente
mesmo quando nao tenha sido previsto no estatuto da sociedade), sua atuagio
fiscalizatoria é facultativa, e depende de decisdo dos acionistas a ser tomada
em assembleia geral, seja por disposicao estatutaria, seja por requerimento
formulado nos termos do art. 161, §2°, da Lei das S.A.

Art. 161. [Lei n® 6.404/1976] A companhia tera um conselho fiscal e o
estatuto dispora sobre seu funcionamento, de modo permanente ou
nos exercicios sociais em que for instalado a pedido de acionistas.

§1° O conselho fiscal sera composto de, no minimo, 3 (trés) e, no ma-
ximo, 5 (cinco) membros, e suplentes em igual nimero, acionistas ou
nao, eleitos pela assembleia geral.

§22 O conselho fiscal, quando o funcionamento nao for permanente,
sera instalado pela assembleia geral a pedido de acionistas que repre-
sentem, no minimo, 0,1 (um décimo) das a¢des com direito a voto, ou
5% (cinco por cento) das acdes sem direito a voto, e cada periodo de seu
funcionamento terminard na primeira assembleia geral ordinaria apds
a sua instalacao.

§3° O pedido de funcionamento do conselho fiscal, ainda que a matéria
nao conste do andncio de convocagdo, podera ser formulado em qual-
quer assembleia geral, que elegera os seus membros.

A regra privilegia as liberdades de organizacdo econdmica e de ini-
ciativa, insculpidas nos artigos 5° e 170 da Constitui¢do, a0 mesmo tempo

que assegura a possibilidade de iniciativa dos acionistas minoritarios para
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a protecdo dos seus proprios interesses: caso sejam capazes de formar um
grupo representativo de no minimo 10% das ag¢des ordindrias, ou 5% das
agOes preferenciais, poderao instalar o conselho fiscal para desempenhar suas
atividades durante aquele exercicio social, até a formagao da assembleia geral
ordinaria seguinte.

Mas a liberdade concedida as companhias privadas nao € igualmente
outorgada a sua formatacdo publica. Atento a utilidade do érgao para a pro-
tecdo dos interesses dos acionistas minoritarios, e certamente considerando-o
também um poderoso instrumento para a realizacao do interesse publico,
o legislador decidiu instituir o conselho fiscal como érgao de funcionamento
permanente nas sociedades de economia mista. Além disso, também regulou
a sua composicdo, determinando que dois de seus membros e suplentes
sejam eleitos pelas agdes ordinarias minoritarias e pelas agoes preferenciais,
se houver.

Art. 240. [Lei n® 6.404/1976] O funcionamento do conselho fiscal sera
permanente nas companhias de economia mista; um dos seus membros,
e respectivo suplente, sera eleito pelas a¢des ordinarias minoritarias e
outro pelas agdes preferenciais, se houver.

A prescrigao é razoavel e legitima: se ha tantos beneficios decorrentes da
atuagao do conselho fiscal para o funcionamento das sociedades anénimas,
¢ apenas prudente que o legislador imponha seu funcionamento obrigatério
nas sociedades de economia mista, em atendimento ao objetivo constitucional
de preservar o “relevante interesse coletivo” (art. 173) que justifica sua prépria
existéncia, e conferindo materialidade e concrecdo aos principios consti-
tucionais da impessoalidade, moralidade, publicidade e eficiéncia (art. 37),
gracas a sua agao fiscalizatdria dos 6rgaos de administragao das companhias
publicas. Além disso, o natural conflito de interesses existente entre o acio-
nista publico, que busca realizar o interesse ptiblico, e o acionista privado, que
persegue o lucro, também justifica a necessidade de um 6rgao permanente
de fiscalizagdao dos seus administradores, como medida de protegao dos inte-
resses dos acionistas minoritarios (privados) e amortecimento dos conflitos
ocasionais que podem ocorrer entre eles. Novamente explicam os redatores
da lei:’

? A preocupacdo também é explicitada na Exposicao de Motivos n® 196/1976, subscrita pelo
entdo ministro da Fazenda Mario Henrique Simonsen: “na sociedade mista, dada a existéncia,
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Na sociedade mista, dada a existéncia, por definicao, de grupos de
acionistas com interesses distintos, quais sejam o Estado, que busca o
interesse publico, e o investidor particular, que visa o lucro, a admi-
nistracdo devera compreender sempre o orgao colegiado (art. 240),
justificando-se ainda o funcionamento permanente do Conselho
Fiscal.!®

Conclui-se, entdo, que nas sociedades de economia mista o legislador
optou por limitar a deferéncia aos principios constitucionais da liberdade
de organizacao e da livre-iniciativa, prestigiando a salvaguarda do interesse
publico e dos interesses do acionista privado em face de eventuais abusos que
podem vir a ser cometidos pelos seus administradores. Essa op¢ao se mate-
rializou no dever de funcionamento obrigatério dos conselhos fiscais dessas
companhias, independentemente de manifestagao expressa de seus acionistas
em assembleia ou no estatuto.

3. O regime da Lei das S.A. para o conselho fiscal da subsidiaria
integral de sociedade de economia mista

Qualquer sociedade empresarial tem a possibilidade de optar por
desdobrar sua organizagao, constituindo novas sociedades para o desem-
penho de atividades econdmicas especificas. Esse procedimento pode se mate-
rializar de varias formas: pela participagdo minoritaria, mas com influéncia
significativa, em outra sociedade voltada ao desempenho dessas atividades
(sociedade coligada); pela participagdo majoritaria, com poder de controle,
em outra sociedade voltada ao desempenho dessas atividades (sociedade
controlada); ou pela constituigdo de nova sociedade que tenha a sociedade ori-
ginal como seu Unico acionista, e seja voltada ao desempenho dessas ativi-
dades (subsididria integral).

As trés alternativas foram expressamente previstas pela Lei das S.A.,,
que lhes atribuiu tratamento juridico distinto conforme os interesses a serem

por defini¢ao, de grupos de acionistas com interesses distintos, quais sejam, o Estado, que
busca o interesse publico, e o investidor particular, que visa o lucro, a administracao devera
compreender sempre o 6rgao colegiado (art. 240), justificando-se ainda o funcionamento
permanente do Conselho Fiscal” (Capitulo XIII).

10 Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, A Lei das S.A., op. cit., p. 245.
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protegidos: para as sociedades coligadas proibiu o favorecimento reciproco,
determinando aos seus administradores que zelem para que as operagoes
realizadas entre elas observem condi¢Oes estritamente comutativas; para
as sociedades controladas, além disso, proibiu também o exercicio abusivo do
poder de controle, responsabilizando as controladoras por perdas e danos
causados aos demais acionistas; e para as subsididrias integrais prescreveu que
devem se constituir como sociedades andnimas, e s6 podem ter como acio-
nistas sociedades brasileiras. Para todas elas, é vedada a participagao reci-
proca, que consubstanciaria a formacao de sociedades com capital ficticio:

Art. 243. [Lei n® 6.404/1976] O relatério anual da administracao deve
relacionar os investimentos da companhia em sociedades coligadas e
controladas e mencionar as modificacdes ocorridas durante o exercicio.
§1° Sao coligadas as sociedades nas quais a investidora tenha influéncia
significativa.

§2° Considera-se controlada a sociedade na qual a controladora, dire-
tamente ou através de outras controladas, é titular de direitos de
socio que lhe assegurem, de modo permanente, preponderancia nas
deliberagdes sociais e o poder de eleger a maioria dos administradores.
§3° A companhia aberta divulgara as informagoes adicionais, sobre
coligadas e controladas, que forem exigidas pela Comissao de Valores
Mobilidrios.

§4° Considera-se que ha influéncia significativa quando a investidora
detém ou exerce o poder de participar nas decisoes das politicas finan-
ceira ou operacional da investida, sem controlé-la.

§5° E presumida influéncia significativa quando a investidora for titular
de 20% (vinte por cento) ou mais do capital votante da investida, sem
controla-la.

Art. 244. [Lei n® 6.404/1976] E vedada a participagio reciproca entre a
companhia e suas coligadas ou controladas.

Art. 251. [Lein®6.404/1976] A companhia pode ser constituida, mediante
escritura publica, tendo como tinico acionista sociedade brasileira.

§l° A sociedade que subscrever em bens o capital de subsidiaria inte-
gral devera aprovar o laudo de avaliagao de que trata o artigo 8° res-
pondendo nos termos do §6° do artigo 8° e do artigo 10 e seu pardgrafo

unico.
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§2° A companhia pode ser convertida em subsidiaria integral mediante
aquisi¢ao, por sociedade brasileira, de todas as suas ac¢des, ou nos
termos do artigo 252.

Para as finalidades deste estudo, interessam sobretudo as subsidiarias
integrais, ja que nas outras modalidades nao ha muito a se discutir quanto as
restri¢des incidentes na elei¢ao dos conselheiros fiscais.

O proprio conceito de subsidiaria integral pode gerar estranheza a alguém
pouco familiarizado com o tema. Embora a nocao de sociedade unipessoal seja
facilmente apreendida como instrumento de limitacao da responsabilidade do
empreendedor, ndo é imediata a compreensao dos motivos praticos pelos quais
uma pessoa juridica (que ja teria a sua responsabilidade limitada) poderia ter
interesse na constituigao de nova sociedade unipessoal, especialmente diante
da obrigatoriedade de que essa se constitua como sociedade anénima — o
que implica, além dos custos administrativos adicionais, também uma série
de custos relativos a auditorias externas, publica¢des legais, anuidades etc.

A opcao por essa alternativa pode ser motivada por uma série de razdes,
de carater financeiro, regulatorio, tributario, ou mesmo simplesmente orga-
nizacional, que venham a tornar mais vantajosa a atribuicao de atividades
especificas a uma pessoa juridica distinta, em vez de atribui-las a um érgao es-
pecifico do ente societario original. E pertinente recordar também que, apesar
da forma obrigatéria de sociedade andnima, varios dos institutos que regu-
lam o tipo societario ndo serao aplicaveis as subsididrias integrais, em razao
da propria unipessoalidade; com isso, a pratica administrativa das subsidia-
rias integrais tende a ser relativamente mais simples do que a das sociedades
andnimas regulares, o que também contribui para tornar a opgao vantajosa
em determinadas circunstancias.

Quanto ao conselho fiscal das subsidiarias integrais, que afinal € o objeto
sobre o qual se debruca este artigo, permanece valido o regime geral do
art. 161 e seguintes, que permite seu funcionamento intermitente condicionado
a deliberagao dos acionistas — nesse caso, 0 Unico acionista controlador. Esse
regime geral se aplica igualmente as subsididrias integrais das sociedades de
economia mista, sobre as quais nao incide a regra especial de funcionamento
permanente do artigo 240, gracas a regra de excepcionagao prevista no
paragrafo segundo do artigo 235:
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Art. 235. [Lei n® 6.404/1976] As sociedades anonimas de economia mista
estdo sujeitas a esta Lei, sem prejuizo das disposi¢des especiais de lei
federal.

§1° As companhias abertas de economia mista estdo também sujeitas
as normas expedidas pela Comissao de Valores Mobiliarios.

§2° As companhias de que participarem, majoritaria ou minoritaria-
mente, as sociedades de economia mista estao sujeitas ao disposto nes-
ta Lei, sem as exceg¢Oes previstas neste Capitulo.

Como explica Carvalhosa," o citado paragrafo 2° excluiu da qualificacdo
de sociedade de economia mista e do consequente regime legal ptiblico todas
as companhias nao criadas por lei, mesmo que sejam controladas por socie-
dades de economia mista. A elas se aplica somente o direito privado, e o
proprio interesse publico deve se sujeitar a finalidade lucrativa da empresa
privada. Assim, as subsididrias ndo necessitam da estrutura estatutdria tipica
das sociedades de economia mista, o que significa que sua administragao pode
ser unitaria, sem necessidade de instituicao de conselho de administragao, e
que seu conselho fiscal pode nao ser colocado em funcionamento, tendo sua
instauracgao condicionada a deliberacao dos acionistas nesse sentido.

Além disso, também se lhes aplica o regime especifico das filiadas pre-
visto no art. 277 da Lei das S.A., que assegura ao conselho fiscal de compa-
nhia filiada a grupo, além da possibilidade de ser instaurado a pedido de
acionistas controladores que representem apenas 5% (em vez de 10%) das
agOes ordindrias (irrelevante para o caso especifico das subsidiarias integrais),
também a prerrogativa de solicitar aos 6rgaos de administragao da sociedade
de comando ou de outras filiadas todas as informagdes que julgar relevantes
ao desempenho de suas atividades:

Art. 277. [Lei n® 6.404/1976] O funcionamento do Conselho Fiscal da
companhia filiada a grupo, quando nao for permanente, podera ser
pedido por acionistas ndo controladores que representem, no minimo,
5% (cinco por cento) das agdes ordinarias, ou das acOes preferenciais
sem direito de voto.

1 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a lei de sociedades andnimas. 6. ed. Sao Paulo: Saraiva,
2014. p. 434.
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§1° Na constituicao do Conselho Fiscal da filiada serdo observadas as
seguintes normas:

a) os acionistas nao controladores votarao em separado, cabendo as
ag¢Oes com direito a voto o direito de eleger 1 (um) membro e respectivo
suplente e as a¢des sem direito a voto, ou com voto restrito, o de eleger
outro;

b) a sociedade de comando e as filiadas poderdo eleger nimero de
membros, e respectivos suplentes, igual ao dos eleitos nos termos da
alinea a, mais um.

§2° O Conselho Fiscal da sociedade filiada podera solicitar aos drgaos
de administracdo da sociedade de comando, ou de outras filiadas, os
esclarecimentos ou informagoes que julgar necessarios para fiscalizar a
observancia da convencao do grupo.

Em suma: no regime da Lei das S.A., exceto pelas regras de fiscalizacao
e pelo regime licitatorio aplicavel as entidades da administracdo indireta,
as subsidiarias de sociedades de economia mista se caracterizam como
sociedades comuns para todos os efeitos societarios; seu funcionamento e
administrac¢do se subordinam integralmente as normas legais disciplinadoras
das companhias privadas, de modo que também nelas deve ser considerada
facultativa a atuagao controladora do conselho fiscal, a depender de decisao
dos acionistas em estatuto ou por assembleia geral de acionistas. Tomada,
contudo, a decisdao pela instauragdo do érgao, aplica-se ao conselho fiscal
das subsidiarias de sociedades de economia mista o regime legal aplicavel
as companhias privadas em sua integralidade. Entre seus dispositivos se
encontram também as regras de impedimentos para a elei¢ao de conselheiros
fiscais, inclusive a vedagao a eleicao de empregados de sociedade do mesmo
grupo, nos termos do artigo 162, §2° da Lei das S.A.:

Art. 162. [Lei n® 6.404/1976] [Omissis]
[..]

§2° Nao podem ser eleitos para o conselho fiscal, além das pessoas
enumeradas nos paragrafos do artigo 147, membros de 6rgaos de admi-
nistragao e empregados da companhia ou de sociedade controlada ou
do mesmo grupo, e o conjuge ou parente, até terceiro grau, de admi-
nistrador da companhia.
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Nao ha duvida de que se trata de norma destinada a protecao dos
acionistas minoritdrios, que assim veem assegurada a independéncia do 6rgao
responsavel por fiscalizar as atividades da companhia em relagao aos seus
administradores — que, afinal, sao objeto de sua fiscalizacao. O impedimento
a eleicao de empregados de sociedade do mesmo grupo pretende subtrair os
conselheiros fiscais a qualquer possibilidade de subordinagao hierarquica a
diretoria executiva da companhia, o que contribui para fortalecer sua auto-
nomia no exercicio de suas funcdes. E essa a interpretacdao dada a norma
pela CVM no julgamento do processo administrativo sancionador CVM R]
2007/3822 (diretor-relator Sérgio Weguelin), ao final do qual aplicou sangao
de adverténcia a Telefonica Data do Brasil por ter eleito empregado para o
conselho fiscal de sociedade que controlava. Independentemente do resultado
do processo, é pertinente atentar a interpretacado teleoldgica do dispositivo
normativo, por meio da qual se lhe atribui a fun¢ao de assegurar a autonomia
do conselheiro fiscal como medida de protegao dos interesses do acionista
minoritario.

A clara intenc¢do da lei ao impedir que empregados de sociedades
do mesmo grupo componham o conselho fiscal foi assegurar a inde-
pendéncia das atividades do 6rgao, as quais, como a sua designagao ja
indica, consistem basicamente em fiscalizar a administracao da socie-

dade. Evidentemente, nao pode haver fiscalizacao sem independéncia.

Compreensivel, porém, que a protegdo almejada pela regra perde seu
sentido quando o “empregado do mesmo grupo” nao integra filiada ou con-
trolada da sociedade de cujo conselho participa, mas a propria sociedade
controladora, que o designa como conselheiro para a fiscalizagao das ativida-
des de sua controlada. Afinal, nessa hipdtese, o conselheiro fiscal nao estaria
subordinado hierarquicamente a diretoria executiva da companhia, mas, pelo
contrario, seria ele proprio hierarquicamente superior aos seus administrado-
res, eis que mandatario justamente do acionista por cujos interesses o conse-
lho fiscal deve zelar.

Ainda que se pudesse alegar o risco de prejuizo aos interesses de acio-
nistas minoritarios, decorrente de alguma espécie de entendimento entre os
conselheiros e os administradores integrantes do mesmo grupo econdmico,
parece autoevidente que tais riscos seriam completamente inexistentes
quando se tratasse de subsidiaria integral, pois nessa hipdtese sequer haveria
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quaisquer interesses minoritarios a serem protegidos. Nessas situagdes, os
interesses da companhia se confundem com os interesses de seu tinico acio-
nista, e o conselho fiscal deixa de estar vinculado a prote¢ao dos interesses dos
acionistas minoritarios para se tornar importante instrumento de inspecao
das atividades da subsididria integral e das decisdes de seus administradores
pelo tinico acionista.

Destarte, sendo a ratio legis dos impedimentos unicamente a prote¢ao
dos interesses dos acionistas minoritarios, ¢ inevitavel a conclusdo de sua
inaplicabilidade aos conselhos fiscais de subsidiarias integrais de sociedades
andnimas, nao havendo qualquer razao de ordem material para que deixem
de ser escolhidos entre os empregados do acionista controlador. Como é
manifesto, a sociedade unipessoal conta com um tnico sécio que a controla,
nao havendo interesses concorrentes na persecugao do seu objeto social. Desse
modo, perdem qualquer relevancia todas as normas que regulam os conflitos
entre acionistas e asseguram o equilibrio entre seus interesses, inclusive
aquelas destinadas a protecdao dos acionistas minoritarios. Nas palavras de
Tavares Borba:'? “As normas destinadas a protegao dos minoritarios perdem a
suarazao de ser, eis que estes inexistem. Os atos da diretoria que dependem de
aprovacao da assembleia geral ficardo na dependéncia de mera manifestacao
do titular exclusivo das a¢des”.

Assim, nas subsidiarias integrais, as regras de impedimento previstas no
art. 162, §2° se tornam completamente irrelevantes, pois ndo ha qualquer bem
juridico a ser protegido por elas — simplesmente pelo motivo de que nao
existe acionista minoritario a ter seus interesses violados pela administracao
da subsidiaria. Pelo contrario, o inico interessado em fiscalizar a atuagao dos
seus administradores e verificar a regularidade dos negocios realizados é o
proprio acionista controlador, tinico investidor da companhia.

Em uma situagdo como essa, proibir que empregados do acionista con-
trolador componham o conselho fiscal da sociedade € nao s6 desnecessario,
mas prejudicial aos interesses do acionista, que desse modo deixara de poder
contar com um importante instrumento a sua disposicao para fiscalizar a
atividade da companhia. A vedagao violaria a prépria finalidade para a qual
a norma foi criada, o que torna a interpretacao inadmissivel e incompativel
com a racionalidade do sistema juridico aplicavel as sociedades anénimas.
Nao bastasse, viola prescrigao da propria Lei das S.A., que determina que os

12 José Edwaldo Tavares Borba, Direito societdrio, op. cit., p. 541.
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administradores das sociedades filiadas devem observar a orientacdo geral
estabelecida e as instrugdes expedidas pelos administradores do grupo, além
de permitir expressamente a subordinacdo dos interesses de uma sociedade
do grupo aos de outra, desde que respeitada a convengao do grupo.

Art. 273. [Lei n® 6.404/1976] Aos administradores das sociedades
filiadas, sem prejuizo de suas atribui¢des, poderes e responsabilidades,
de acordo com os respectivos estatutos ou contratos sociais, compete
observar a orientagao geral estabelecida e as instru¢des expedidas pelos
administradores do grupo que nao importem violagao da lei ou da
convengao do grupo.

Art. 276. [Lei n® 6.404/1976] A combinac¢ao de recursos e esforcos, a
subordinacao dos interesses de uma sociedade aos de outra, ou do
grupo, e a participagao em custos, receitas ou resultados de atividades ou
empreendimentos somente poderao ser opostos aos sdcios minoritarios
das sociedades filiadas nos termos da convencao do grupo.

Ora, se a lei permite expressamente a subordinagao dos interesses de
uma sociedade do grupo aos interesses de outra sociedade integrante do
mesmo grupo, mesmo contra a vontade dos seus socios minoritarios, parece
loégico que a permissao se torna incondicional quando se trata de relagdo de
subsidiaria integral com sua holding, ja que nessa situagao sequer ha socio
minoritario a ter seus interesses considerados. Desse modo, sequer seria
necessaria a formalizacao de convencao do grupo, eis que, por sua propria
natureza, os interesses da subsidiaria integral estariam subordinados aos
interesses da sociedade dirigente do grupo empresarial que a instituiu.
A situagao também é compreendida dessa forma pelo grande jurista portugués
Engracia Antunes,” cujo raciocinio é inteiramente aplicavel a situagdo sob
analise, ainda que se referisse aos ordenamentos juridicos portugués e alemao:

A respeito deste ultimo género de limitagoes, talvez seja pertinente in-
formar que, em outras ordens juridicas congéneres da nossa, o poder
de direcao detido pela sociedade totalmente dominante é concebido
como um poder tendencialmente ilimitado, que ndo conhece qualquer

13 ENGRACIA ANTUNES, José Augusto Quelhas Lima. Os grupos de sociedades: estrutura e
organizagao juridica da empresa plurissocietaria. 2. ed. Coimbra: Almedina, 2002. p. 894.
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restrigdo ou fronteira, nem no interesse do grupo, nem na autonomia
patrimonial da sociedade totalmente dominada: na realidade, nao exis-
tindo quaisquer socios minoritarios, e encontrando-se os credores so-
ciais suficientemente protegidos pela responsabilidade ilimitada da
sociedade totalmente dominante por dividas e perdas sociais, conside-
ra-se ndo existir nenhuma razao que possa impor ou at€ justificar uma
limitagao do seu poder de diregao, sendo assim de admitir que esta
possa emitir a sociedade totalmente dominada instrucoes prejudiciais
que, todavia, ndo sejam justificadas pelo interesse da sociedade domi-
nante ou de outra sociedade do grupo, bem assim como instrugdes que
visem a transferéncia ou circulagao intragrupo de bens patrimoniais.
Muito embora concordando com o essencial das premissas desta cor-
rente doutrinal, julgamos que sé em parte sao de aceitar, entre nds, as
respectivas conclusoes. Assim, e por um lado, pensamos que o interes-
se do grupo terd forcosamente de continuar a funcionar também aqui
como uma condicao da licitude das instrugdes prejudiciais emitidas
pela ctipula grupal, continuando assim a ser exigivel que a desvanta-
gem ocasionada pela instrugao a sociedade totalmente dominada possa
encontrar alguma correspondéncia ou contrapartida numa vantagem
originada para a sociedade totalmente dominante, para outra socieda-
de do grupo, ou para a unidade plurissocietaria no seu todo.

Se é assim na elei¢ao de conselheiros fiscais em subsididrias integrais de
companhias privadas, tais impedimentos tornam-se ainda mais irrazoaveis
quando se trata de subsididrias integrais de sociedades de economia mista, que
afinal estao afetadas a consecucao de um interesse publico. Nessas hipoteses,
proibir que empregados da sociedade de economia mista controladora atuem
como conselheiros fiscais em suas subsididrias integrais ¢ impedir que agentes
publicos qualificados e legalmente habilitados exer¢am adequadamente as
fungdes em que foram investidos quando de sua posse no emprego publico,
subtraindo a administragdo um importante instrumento de controle de suas
proprias atividades e, consequentemente, de realizagao do interesse ptblico.

E a situagao se torna mais grave quando se leva em consideracdo a
alternativa — nao tedrica, mas empirica: vedado o exercicio das fungdes
fiscalizadoras por empregados da sociedade de economia mista controladora,
¢ inevitavel que os cargos de conselheiros fiscais dessas companhias acabem
se tornando moeda de troca politica, cabides vagos a serem ocupados por
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apoiadores da coalizao provisoriamente no governo, na maioria das vezes sem
a experiéncia e as qualificagdes necessarias ao exercicio da func¢do. Se mesmo
nas companhias privadas a elei¢ao de conselheiros fiscais costuma nao atender
a critérios de profissionalizagao e experiéncia, tornando-se mera distribuicao
de sinecuras, o que podemos esperar das companhias publicas, tao sujeitas
ao clientelismo que impregna a esfera publica brasileira? Sérgio Marques
Cruz aponta com precisdo o problema (embora se refira especificamente as
companhias privadas):"*

Ora, basta considerar o leque extenso de cursos de nivel universitario
existentes no Brasil, para se chegar a conclusao de que a exigéncia legal
[de qualificagao funcional para os componentes do Conselho Fiscal]
pode ser tranquilamente satisfeita com o preenchimento dos lugares
dos Conselhos Fiscais com médicos, veterinarios, dentistas, psicologos,
bacharéis em filosofia e letras e outros, isto é, com pessoas cujo curso,
embora superior, ndo lhes forneceu a minima preparagao especifica
para o exercicio das fun¢des em apreco.

Por outro lado, € sabido, pela experiéncia do passado, que, em nume-
rosissimos casos, os cargos de conselheiros fiscais e até, por vezes, de
administradores, representavam auténticas sinecuras, exercidas mera-
mente no papel por pessoas cujo tnico mérito seria nada fazerem —
poderd sem duvida aquilatar-se da total ineficdcia da “habilitagao”
prevista pelo caput do art. 162.

Se é verdade que a dificuldade é mais politica que juridica, ¢ verdade
também que o direito ndo pode se abster de cumprir seu papel na adequada
formatagao de um sistema de controle e fiscalizacdo que promova o bom
funcionamento das companhias ptblicas. Incapaz de impedir completamente
a eleicao de conselheiros inaptos ao cumprimento de suas fungdes, pode
ao menos facilitar a selecao de conselheiros aptos, incluindo no grupo dos
elegiveis ao conselho fiscal da subsididria integral o conjunto dos emprega-
dos publicos da sociedade de economia mista controladora. Adstritos por
dever profissional ao trabalho de fiscalizacdo das subsidiarias integrais

4 CRUZ, Sérgio Marques (atualiz. Fernando Passos). Conselho Fiscal. In: VIDIGAL, Geraldo de
Camargo; MARTINS, Ives Gandra da Silva Martins (Org.). Comentdrios a Lei das Sociedades por
Agodes. Rio de Janeiro: Forense Universitaria, 1999. p. 507.
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e a defesa dos interesses do acionista, porque empregados da sociedade
controladora; inquestionavelmente qualificados para o exercicio da funcgao,
porque selecionados mediante concurso publico; experientes e dedicados na
realizagao do trabalho, porque o desempenham como atividade profissional
principal; completamente independentes dos administradores da subsidia-
ria, porque nao estdo subordinados ao seu comando hierarquico; a eles nao
se aplicam os motivos que justificam o impedimento a eleigao de acionista
do mesmo grupo. Afinal, tratando-se de subsididria integral, atuam em um
contexto em que sequer ha acionista minoritario a ser prejudicado, além de
os controles gerais continuarem a ser realizados normalmente pelo conselho
fiscal da holding, inclusive com a participagdo dos acionistas minoritarios da
sociedade controladora. Desse modo, parece ndao haver prejuizos, mas somente
beneficios decorrentes da interpretacdo teleologico-sistematica permissiva,
Unica compativel com a racionalidade do regime juridico aplicavel a espécie.

4. As alteracoes da Nova Lei das Estatais

A razoabilidade dessas preocupacgdes e a justeza desse raciocinio sdao
confirmadas pela Nova Lei das Estatais (Lei n® 13.303/2016), que o incorporou
em seus dispositivos ao instituir novos requisitos a eleicao de administra-
dores e conselheiros fiscais. Essa e outras inovagoes sao indicativas da impor-
tancia atribuida pelo legislador ao controle eficiente da administragao sobre
as empresas estatais, para a salvaguarda do patrimonio ptiblico e a realizacao
do interesse coletivo.

A mudanga de maior destaque, nesse sentido, foi a criagdo de novas
restrigdes a eleicao dos administradores da companhia. Tais restri¢des estao
previstas no artigo 17 da Lei n® 13.303/2016, que além de exigir experiéncia
profissional minima e formacdo académica compativel com o cargo a ser
ocupado, também obstaculiza o uso politico das estatais, ao coibir a indicacao
de dirigentes politicos ao conselho de administragao e a diretoria das compa-
nhias publicas:

Art. 17. [Lei n® 13.303/2016] [Omissis]
]

§2° E vedada a indicagio, para o Conselho de Administracio e para a

diretoria:

RDA — Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, v. 276, p. 191-222, set./dez. 2017



214

REVISTA DE DIREITO ADMINISTRATIVO

I — de representante do 6rgao regulador ao qual a empresa publica
ou a sociedade de economia mista esta sujeita, de Ministro de Estado,
de Secretario de Estado, de Secretario Municipal, de titular de cargo,
sem vinculo permanente com o servigo publico, de natureza especial
ou de direcdo e assessoramento superior na administragao publica,
de dirigente estatutario de partido politico e de titular de mandato no
Poder Legislativo de qualquer ente da federacao, ainda que licenciados
do cargo;

II — de pessoa que atuou, nos ultimos 36 (trinta e seis) meses, como
participante de estrutura deciséria de partido politico ou em traba-
lho vinculado a organizagao, estruturacao e realizacdo de campanha
eleitoral;

III — de pessoa que exerca cargo em organizagao sindical;

IV — de pessoa que tenha firmado contrato ou parceria, como forne-
cedor ou comprador, demandante ou ofertante, de bens ou servigos de
qualquer natureza, com a pessoa politico-administrativa controladora
da empresa publica ou da sociedade de economia mista ou com a
propria empresa ou sociedade em periodo inferior a 3 (trés) anos antes
da data de nomeacao;

V — de pessoa que tenha ou possa ter qualquer forma de conflito de
interesse com a pessoa politico-administrativa controladora da empre-
sa publica ou da sociedade de economia mista ou com a prépria em-
presa ou sociedade.

Embora a regra nao se aplique aos conselheiros fiscais, mas somente
aos diretores e conselheiros de administracao, demonstra a clara intencao
do legislador de profissionalizar a administragdo das empresas publicas,
com uma estratégia de contencao das praticas usuais de troca de favores e
clientelismo.

Quanto aos conselheiros fiscais, apesar da auséncia de restrigdes minu-
ciosas como as previstas para os administradores, passam a ter sua elei¢ao
condicionada a analise prévia de um comité estatutario criado exclusiva-
mente para verificar a conformidade do processo de selegao, assim como sua
adequagdo a politica de indicacdo de conselheiros. Embora o dispositivo nao
ordene explicitamente, compreende-se que essa politica de indicagdo deve
ser prevista de modo transparente no Cdédigo de Conduta e Integridade da
companhia:
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Art. 9° [Lei n® 13.303/2016] [Omissis]

[...]

§1° Devera ser elaborado e divulgado Cédigo de Conduta e Integridade,
que disponha sobre:

I — principios, valores e missao da empresa publica e da sociedade de
economia mista, bem como orientagdes sobre a prevengao de conflito
de interesses e vedacao de atos de corrupgao e fraude;

II — instancias internas responsaveis pela atualiza¢ao e aplicagao do
Codigo de Conduta e Integridade;

III — canal de dentuincias que possibilite o recebimento de dentincias
internas e externas relativas ao descumprimento do Cédigo de Conduta
e Integridade e das demais normas internas de ética e obrigacionais;
IV — mecanismos de protecao que impecam qualquer espécie de reta-
liacdo a pessoa que utilize o canal de dentincias;

V — sangOes aplicaveis em caso de violagao as regras do Codigo de
Conduta e Integridade;

VI — previsdo de treinamento periddico, no minimo anual, sobre
Codigo de Conduta e Integridade, a empregados e administradores, e
sobre a politica de gestao de riscos, a administradores.

Art. 10. [Lei n°® 13.303/2016] A empresa publica e a sociedade de econo-
mia mista deverao criar comité estatutdrio para verificar a conformi-
dade do processo de indicagao e de avaliagio de membros para o
Conselho de Administracao e para o Conselho Fiscal, com competéncia
para auxiliar o acionista controlador na indicacao desses membros.
Paragrafo tinico. Devem ser divulgadas as atas das reunides do comité
estatutario referido no caput realizadas com o fim de verificar o cum-
primento, pelos membros indicados, dos requisitos definidos na poli-
tica de indicacdo, devendo ser registradas as eventuais manifestagdes
divergentes de conselheiros.

De resto, aplicam-se aos membros do conselho fiscal os mesmos requisitos
e impedimentos previstos no artigo 162 da Lei das S.A., com pequenas, mas
importantes modificagdes: em primeiro lugar, nao basta mais somente o curso
de nivel universitario, exigindo-se também que a formacao académica dos
conselheiros seja “compativel com o exercicio da fungao”; além disso, o antigo
requisito de trés anos de exercicio de cargo de administragao deixa de ser
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alternativo, como era na Lei das S.A., para se tornar cumulativo, exigindo-se
que o conselheiro possua simultaneamente a formacao académica e a expe-
riéncia profissional — ndo mais apenas um ou outro. Mas a alteracao mais
importante é aquela prevista no §2° do artigo 26, que passa a exigir que
pelo menos um membro do conselho fiscal seja “servidor puiblico com
vinculo permanente com a administragao publica”, a ser indicado pelo “ente
controlador”:

Art. 26. [Lei n® 13.303/2016] Além das normas previstas nesta Lei,
aplicam-se aos membros do Conselho Fiscal da empresa ptblica e da
sociedade de economia mista as disposi¢oes previstas na Lei n® 6.404,
de 15 de dezembro de 1976, relativas a seus poderes, deveres e respon-
sabilidades, a requisitos e impedimentos para investidura e a remu-
neracao, além de outras disposicdes estabelecidas na referida Lei.

§1° Podem ser membros do Conselho Fiscal pessoas naturais, resi-
dentes no Pais, com formagao académica compativel com o exercicio
da fungao e que tenham exercido, por prazo minimo de 3 (trés) anos,
cargo de direcdo ou assessoramento na administragao publica ou cargo
de conselheiro fiscal ou administrador em empresa.

§2° O Conselho Fiscal contara com pelo menos 1 (um) membro indicado
pelo ente controlador, que devera ser servidor publico com vinculo
permanente com a administracao publica.

O texto do paragrafo 2° demanda interpretacao atenta. Nao ha duavida de
que se trata de norma criada para regular as estatais “de primeiro grau”, ou
seja, aquelas empresas publicas e sociedades de economia mista cujo acionis-
ta controlador ¢ diretamente a administragao publica da Unido, dos estados,
do Distrito Federal e dos municipios. Sua finalidade manifesta é assegurar a
qualidade da inspegao da administragao publica sobre as empresas estatais,
garantindo a presenga, no mais importante érgao fiscalizador das compa-
nhias sob seu controle, de a0 menos um profissional com perfil técnico que a
represente — daif a exigéncia de que se trate de “servidor ptiblico com vinculo
permanente com a administragao publica”. Com essa exigéncia a lei pretende
fortalecer o trabalho de acompanhamento realizado pelo conselho fiscal,
preservando sua integridade de dois tipos de influéncias que, com ou sem
razao, o legislador considerou nefastas a exploragao de atividade economica
pelo Estado: a influéncia de interesses politicos, proveniente de dirigentes
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partidarios e servidores em cargos de comissao; e a influéncia de interesses
privados, proveniente de particulares sem vinculo com a administragao e sem
compromisso profissional com o interesse publico.

No entanto, se é clara a aplicabilidade da regra as estatais de primeiro
grau, tampouco pode haver duvida quanto a aplicabilidade integral da Lei
n® 13.303/2016 também as subsidiarias das sociedades de economia mista,
que decorre de expressa prescri¢ao inserta ja no primeiro artigo da lei, como
segue:

Art. 1° [Lei n® 13.303/2016] Esta Lei dispde sobre o estatuto juridico da
empresa publica, da sociedade de economia mista e de suas subsidia-
rias, abrangendo toda e qualquer empresa ptblica e sociedade de eco-
nomia mista da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios
que explore atividade econdmica de producao ou comercializacdo de
bens ou de prestagao de servigos, ainda que a atividade econdmica
esteja sujeita ao regime de monopolio da Unido ou seja de prestagao de
servicos publicos.

A regra faz com que as subsididrias das sociedades de economia mista
percam a natureza societaria eminentemente privada que lhes havia sido
atribuida pelo artigo 235, §2° da Lei das S.A., e passem a também estar sujeitas
a todo o conjunto de obrigacdes societarias de carater publico previstas na Lei
das Estatais — como os requisitos de transparéncia previstos no artigo 82,
as praticas de gestao de riscos e controle interno previstas no artigo 9% e a
fungao de protecao do interesse coletivo ou da seguranga nacional definidos
no artigo 27.'7 Se é assim, inelutavel a conclusao de que também se submetem
as prescrigOes relativas a composicao dos seus conselhos fiscais, o que significa

5 Elaboragao de carta anual com a explicitagdo dos compromissos de consecu¢ao de objetivos
de politicas publicas da companhia, adequagao do estatuto social, divulgacao tempestiva e
atualizada de informagdes, politica de divulgacao de informacdes, politica de distribuicao
de dividendos, divulgacdo dos dados das atividades relacionadas com a consecucdo do
interesse publico, politica de transagdes com partes relacionadas, carta anual de governanga
corporativa, relatdrio integrado ou de sustentabilidade, alinhamento com o interesse ptiblico
etc.

' Divulgacao de Cédigo de Conduta e Integridade, obrigacdes relativas a gestao de riscos e a
auditoria etc.

17" Relacionados com o bem-estar econdmico, com a aloca¢ao socialmente eficiente dos recursos
geridos pela companhia, com a ampliacio economicamente sustentada do acesso de
consumidores e com o desenvolvimento ou emprego de tecnologia brasileira para a produgao
e oferta de produtos e servigos.
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que também nos conselhos fiscais das subsidiarias integrais das sociedades de
economia mista deve haver pelo menos um membro indicado pelo seu ente
controlador, que deve ser servidor publico com vinculo permanente com a
administragao publica.

E claro que, tratando-se de subsididria de sociedade de economia mista,
os termos da lei devem receber contetido correspondente a realidade dos fatos.
Uma exegese meramente gramatical nao seria capaz de realizar os objetivos da
norma, que depende, portanto, de uma interpretacao sistematica e teleologica
de seu contetido para se adaptar as peculiaridades da situagao especifica. Dessa
forma, quando tratamos das subsidiarias de sociedades de economia mista, a
expressao “ente controlador” ndo pode mais se referir ao “ente publico” ou
“federativo” (Unido, estados, Distrito Federal e municipios), porque nao é ele
o seu controlador, e sim a sociedade de economia mista que detém seu capital de
forma exclusiva (como subsidiaria integral) ou majoritaria (como controlada).
Além disso, a expressao “servidor publico” deve ser interpretada em sentido
amplo para abranger os empregados puiblicos da sociedade de economia mista, que
afinal de contas também mantém vinculo permanente com a administracao
publica, formado a partir do momento em que sao selecionados por concurso
publico e contratados. Apos tais ajustes, conclui-se que a norma prescreve
que o conselho fiscal das subsididrias integrais de sociedades de economia mista deve
contar com pelo menos um membro indicado pelo acionista controlador, que deverd
ser empregado piiblico com vinculo permanente com a sociedade de economia mista.

A conclusao pode sugerir antinomia intra legem, diante da prescricao
aparentemente contrdria prevista no caput do mesmo dispositivo (art. 26 da
Lei n°® 13.303/2016), que determina que se aplicam aos membros do conselho
fiscal da sociedade de economia mista todas as disposi¢des previstas na
Lei n® 6.404/1976 relativas aos impedimentos para investidura — entre as
quais se inclui a vedacao a eleigao para o conselho fiscal de empregado de
sociedade do mesmo grupo (art. 162, §2°, da Lei n° 6.404/1976). Trata-se,
porém, de antinomia aparente, pois a interpretacdo sistematica e teleold-
gica da racionalidade e da finalidade do préprio dispositivo da Lei das S.A.
ja conduzia a mesma conclusao’ e, se nao bastasse, mesmo que existisse, a
antinomia seria resolvida pelo critério da especialidade (lex specialis derogat
generalis): a norma geral vedando a eleicdo de conselheiros empregados do
mesmo grupo seria parcialmente derrogada pela norma especial que prescreve

8 Ver supra, item 3.
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a eleicao de empregados da sociedade de economia mista controladora para o
conselho fiscal de sua subsididria ou controlada.

Desse modo se encerra o argumento, demonstrando-se a inaplicabilidade
parcial dos impedimentos para a eleicdo de conselheiros fiscais emprega-
dos de sociedade do mesmo grupo em subsidiarias integrais de sociedades
de economia mista, quando se tratar de empregado publico vinculado a
sociedade controladora da companhia em questao. A tese decorre de uma
interpretacao sistematica e teleoldgica da regulagdo aplicavel aos conselhos
fiscais de sociedades anonimas, em geral, e de sociedades de economia mista,
em particular, tal como previstana Lei das S.A. (Lei n® 6.404/1976) e na Lei das
Estatais (Lei n® 13.303/2016).

5. Conclusao

O regime juridico hibrido publico-privado aplicavel as sociedades
de economia mista pode gerar diversas dificuldades no dia a dia de sua
atuagdo pratica. Os legisladores, técnicos e grupos de interesse envolvidos
na redacgao dos textos legais que as regulam raramente estao atentos as suas
peculiaridades, geralmente dirigindo seu olhar para o modelo privatista das
companhias particulares, ou para o modelo publicista da administracao direta
e da empresa publica (estatal “pura”). Com isso, diversos dispositivos legais
incidentes sobre a atividade da sociedade de economia mista nao se ajustam
com perfei¢do a sua realidade especifica e dependem de uma hermenéutica
juridica capaz de ultrapassar a letra da lei para realizar adequadamente sua
racionalidade e cumprir a finalidade para a qual foram criados.

O presente estudo propds uma interpretacao desse tipo para o artigo 162,
§2°, da Lein®6.404/1976, e para o artigo 26, §2°, da Lein®13.303/2016, sugerindo
a construgao de um regime normativo mais compativel com a vontade do
legislador, com a racionalidade do sistema normativo e com a realidade
empirica de funcionamento das sociedades de economia mista e de suas
subsidiarias. Sustentou, entao, que a vedacao legal a eleicdo de empregados
do mesmo grupo para o conselho fiscal de sociedades anénimas nao se aplica
as subsidiarias integrais de sociedades de economia mista, em primeiro lugar
porque nesse modelo societdrio nao hd acionistas minoritarios cujos interesses
poderiam ser colocados em risco, e em segundo lugar porque nao ha risco
a independéncia do conselho quando os seus membros sdao empregados da
acionista controladora (e nao de coligada, controlada ou subsidiaria).
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Além disso, enxergou na Nova Lei das Estatais uma confirmacao do
argumento apresentado, diante da preocupacao do legislador em evitar
a interferéncia politica e privada nos conselhos fiscais das estatais, e da clara
intengao de fortalecer o controle da administracdo sobre suas companhias.
O fato de a lei ndo se referir expressamente ao caso especifico das subsidia-
rias ndo é empecilho para essa interpretacdo, uma vez que seu art. 1° prevé
explicitamente sua aplicacao integral a elas, e que a boa interpretacao juridica
recomenda que os dispositivos da lei sejam lidos sistematicamente, com
atencdo a realidade dos fatos sociais a serem submetidos a sua regulagao, e
de forma consentanea com os objetivos da intervencao estatal (legislativa
e empresarial) na atividade econdmica.

Esses argumentos sustentam a conclusao de que as subsididrias integrais
de sociedades de economia mista ndo sé podem, como devem ter, entre os
integrantes de seu conselho fiscal, a0 menos um empregado publico vinculado
a sua acionista controladora, como medida de protecao do interesse publico
e de preservagao dos interesses de seu tinico acionista em face dos 6rgaos de
administragao da companhia.
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