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1. Introducio'

Reconhecida, meritoriamente, como
uma das mais modernas ¢ perfeitas leis
acionarias dos sistemas juridicos da familia
romano-germdnica, a vigente Lei das So-
ciedades por Acdes brasileira (Lei n. 6.404,
de 15 de dezembro de 1976) ¢, em grande
parte, fruto do hercileo esforgo intelectual
e da genialidade dos eminentes societaristas
José Luiz Bulhoes Pedreira e Alfredo Lamy
Filho, juristas encarregados da preparagao do
anteprojeto de let.

De um lado, a exceléncia do texto da
lei acionaria — contemplando, desde o nas-
cedouro, regras juridicas aptas a solucionar
problemas que concretamente so vieram a

1. O presente trabalho foi originariamente escrito
para integrar a obra coletiva preparada em homenagem
ao Prof. Dr. Peter Walter Ashton, intitulada Estudos
de Direito Empresarial — Homenagem aos 50 anos de
Docéncia do Prof. Peter Walter Ashton (Sao Paulo,
Saraiva, 2011 — coords. André Fernandes Estevez e
Marcio Felix Jobim).
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se colocar aos profissionais da drea décadas
mais tarde (de que ¢ exemplo paradigmatico
a regulamentac¢io das operagdes de incorpo-
racdo de agdes, as quais entraram em voga
no mercado somente nos Ultimos anos) — e,
de outro, a inexisténcia de um mercado de
capitais com maior expressdo econdmica, até
tempos recentes, possibilitaram que, durante
muitos anos, a nossa lei brasileira passasse
relativamente incolume a furia reformista do
legislador patrio, o qual invariavelmente age
movido por interesses de ocasido. Ao longo
de anos, manteve-se, pois, integro o texto
original da lei.

No entanto, em €poca mais recente esse
quadro mudou. A andlise retrospectiva dos
ultimos quinze anos denuncia, as escancaras,
que também a lei aciondria brasileira tem
agora sofrido, de forma progressivamente
ascendente,” reformas e mais reformas pon-

2. A cronologia das leis revela o aumento da
intensidade das reformas: 7.730/1989, 8.021/1990,
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tuais, ndo raras vezes apenas para atender
casos concretos, € nem sempre inspiradas
pela melhor técnica ou pelos mais cristalinos
interesses.

Mesmo reconhecendo que o aumento
do ritmo das reformas legislativas nio é
exclusividade brasileira e que elas sdo antes
manifestacdes de uma auténtica crise de re-
gulagdo posta pela nova realidade economica
mundial, receia-se. e muito. que essas refor-
mas pontuais, feitas a prestacdo. conduzam
em curto espaco de tempo a desconstrucio
da lei acionaria. a perda de sua unidade logi-
ca, a quebra de seu arcabougo sistemético.?
Esse risco é tanfo maior quando se observa
que muitas das reformas parecem ter sido
confeccionadas sem melhores reflexdes,
sem discussdes prévias com os segmentos
diretamente envolvidos, sem o mesmo apuro
técnico do restante da lei e. nomais das vezes,
movidas puramente por desejos do momento
politico. Eis a realidade.

Em linha com essas consideracdes
introdutorias, analisaremos criticamente no
presente estudo o novo conceito legal de
sociedade coligada queaLein. 11.941. de 27
de maio de 2009. trouxe para a lei acionaria
brasileira, ao reformular a redaco do § 12 do
art. 243 daLein. 6.404/1976 e nele introduzir
dois novos paragrafos (§§ 4¢ e 59). Vejamos.

2. ALein. 11.941/2009 e
o0 novo conceito de sociedade coligada

Alein. 11.941. de 27 de maio de 2009,
resultante da conversao da Medida Provisoria

0.4547/1997, 10.303/2001, 11.638/2007, 11.941/2009
e 11.353/2010 — sem mencionar aqui a MP 517/2010 e
as leis que, sem alterar o texto da le1 aciondria, comple-
mentam o seu quadro normativo com diversas regras
de excecdo.

3. Depois, fraturada irremediavelmente a ler,
surgem os criticos de ocasifo para entdo dizer que a let
é ultrapassada, desfigurada e insuficiente —como se 1350
fosse culpa dos autores do anteprojeto, e nfo daqueles
que se meteram a simplesmente retalhar a le1, a torto e
a direito — tudo para, ao depois, 1luminadamente sugerir
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n. 449, de 3 de dezembro de 2008, em lei
ordindria, trata conjuntamente de assuntos os
mais diversos, tal como revela a sua verbosa
ementa.” e, como se isso ja nao fosse suficien-
te, ainda “da outras providéncias™... em que
pese Lei Complementar n. 95/2008, sobre
técnica legislativa, disponha expressamente
em seu art. 7°, I, que “excetuadas as codifi-
cacoes, cada lei tratara de um tinico objeto™:
“um unico objeto™. Lei, ora lei...

Pois bem. Dentre esses muifos temas e
outras providéncias que o legislador resolveu
conjuntamente regrar na Lein. 11.941/2009,
encontram-se varias alteracoes a lei aciona-
ria brasileira.’ Algumas delas. na realidade,
complementam e aperfeicoam a reforma da

a elaboragdo de le1 completamente nova — ndo raras
vezes, arremedo imperferto da le anterior —a qual possa
aszociar o seu nome, batizando-a. Infelizmente, & 1330 0
que se tem verificado no Brasil.

4. A verbosa ementa da Lei n. 11.941/2009 tem
o seguinte teor: “Altera a legislagdo tributania federal
relativa ao parcelamento ordinario de débitos tributérios;
concede remissdo nos casos em que especifica; mstifur
regime tributario de transigdo, alterando o Decreto n.
70.235, de 6 demarco de 1972, as Leisns. 8212 de 24
de julho de 1991, 8.213. de 24 de julho de 1991, 8218,
de 29 de agosto de 1991, 9.249_ de 26 de dezembro de
1995, 9430, de 27 de dezembro de 1996, 9.469_de 10
de julho de 1997, 9.532, de 10 de dezembro de 1997,
10426, de 24 de abril de 2002, 10.480, de 2 de julho de

junho de 2004, e 6.404, de 15 de dezembro de 1976, 0
Decreto-lei n. 1.598, de 26 de dezembro de 1977, e as
Leis ns. 8.981, de 20 de janeiro de 1995, 10.925, de 23
de julho de 2004, 10.637, de 30 de dezembro de 2002,
10833, de 29 de dezembro de 2003, 11.116, de 18 de
maio de 2005, 11.732, de 30 de junho de 2008, 10.260,
de 12 de julho de 2001, 9.873, de 23 de novembro de
1999, 11.171, de 2 de setembro de 2005, 11.345, de 14
de setembro de 2006; prorroga a vigéneiadaLein. 8.989,
de 24 de fevereiro de 1995; revoga dispositivos das Leis
ns. 8.383. de 30 de dezembro de 1991, £ 8.620, de 5 de
janeiro de 1993, do Decreto-lein. 73, de 21 de novem-
bro de 1966, das Leis ns. 10.190, de 14 de fevereiro de
2001, 9.718. de 27 de novembro de 1998 e 6.938. de
31 de agosto de 1981, 9.964, de 10 de abril de 2000,
e, a partir da instalagdo do Conselho Administrativo
de Recursos Fiscais, oz Decretos ns. 83.304, de 28 de
margo de 1979, e 89.892, de 2 de julho de 1984, e o art.
112 daLein 11.196, de 21 de novembro de 2005; e da
outras providéncias”™.

5. O ntutto do legislador fo1 dar prosseguimento
a0 movimento de alinhamento das praticas contabeis,
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contabilidade societaria empreendida pela
Lei n. 11.638/2007.5 Outras — tenha ou ndo
tido o legislador consciéncia disso. pouco
importa — vao muito além. e, dentre elas, tem
especial relevo o novo conceito de sociedade
coligada.

Com efeito. o art. 37 da Lei n.
11.941/2009 alterou o § 1° do art. 243 da
Lei das Sociedades por Acdes. que passou a
vigorar com a seguinte redacdo: “§ 1°. Sido
coligadas as sociedades nas quais a inves-
tidora tenha influéncia significativa™. Além
disso. e complementando essa nova defini-
cdo, foram introduzidos os seguintes novos
paragrafos no mesmo artigo da lei acionaria,
do seguinte teor:

“§ 40, Considera-se que ha influéncia
significativa quando a investidora detém ou
exerce o poder de participar nas decisdes
das politicas financeira ou operacional da
investida, sem controla-la.

“§ 5°. E presumida infiuéncia significa-
tiva quando a investidora for titular de 20%

visando a plena msercdo das companhias no processo
de convergéncia contabil, como esta expresso no texto
da Exposigdo de Motivos da MP n. 449/2008, da qual
se originou a Lei n. 11.941/2008. Afirma-se na citada
exposicdo que a nova redagdo dada ao art. 243 da LSA
busca “adequar a definigdo de coligada aquela prevista
nas normas internacionais de contabilidade e que ndo
atribuem um percentual mimmo para que uma investida
seja classificada como coligada™

6. ALein 11.638/2007 deu nova redacdo ao art.
248 daLSA, prescrevendo que “no balango patrimonial
da companhia, os investimentos em coligadas sobre
cuja admimstragéo tenha mfluéncia significativa ou de
que participe com 20% (vinte por cento) ou mais do
capital votante, em controladas ou em outras socieda-
des que fagam parte de um mesmo grupo ou estejam
sobre controle comum, serdo avaliados pelo método
de equivaléncia patrimonial”. Apesar disso. manteve o
conceito de coligagdo do texto originario daLSA. de tal
modo que, dentro do género “coligadas”, a aplicagdo do
meétodo de equivaléncia patrimomal era imposta apenas
aquelas sociedades que tinham influéncia significativa
ou contassem com participagdo qualificada no capital
votante de outra sociedade. ALein. 11.941/2009 alterou
o ponto e unificou o conceito de sociedade coligada, mas,
ao fazé-lo, teve em perspectiva apenas os aspectos conta-
beis do problema. olvidando as graves repercussoes que
1550 teria em matéria de configuragdo de grupo societario
de fato e suas regras.
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(vinte por cento) ou mais do capital votante
da investida, sem controla-la.”

Modificou-se assim substancialmente o
conceito de sociedade coligada.” Na redacdo
originéria do § 12 do art. 243 da Lei das S/A.
consideravam-se “coligadas as sociedades
quando uma participa. com 10% (dez por
cento) ou mais, do capital da outra. sem
controla-la”. O critério para determinar a
existéncia da coligacdo era unicamente o
montante da participacdo de uma sociedade
no capital da outra, sem que para isso tivesse
qualquer repercussdo o efetivo papel que
aquela participacdo da investidora desem-
penhava no equilibrio interno de poderes
da investida.® Era. alids. o mesmo conceito
de que continua a se utilizar o Codigo Civil
(CC, art. 1.099).

Diferentemente, o novo conceito legal
— resultante da transposicdo quase literal do
art. 2.359 do Cédigo Civil italiano (com a
redacdo dada pelo Decreto-legislativon. 127,
de 9 de abril de 1991)*'° para o direito patrio

7. A sintese historica do conceito de sociedade
coligada no direito brasileiro encontra-se exposta no
trabalho de Alexandre Couto Silva e Otavio Vieira Barbi
(“Influéncia significativaem coligada aluzdo art. 243 da
Lein 6.404/19767, n Sergio André Rocha (coord. —obra
coletiva), Direito Triburdrio, Societdrio e a Reforma da
Lei das S/4, vol II, n. 2, pp. 22-29).

8. Cf:: Giancarlo Fré e Giuseppe Sbisa, Della
Societa per Azioni, t. 1, 6% ed., pp. 497-498.

9.CCi1t., art. 2.359, 32 parte (com a redagdo dada
peloDec.-Leg. n. 127/1991): “Sono considerate collegate
le societa sulle quali un’altra societa esercita un’influenza
notevole. L'influenza s1 presume quando nell’assemblea
ordinaria puo essere esercitato almeno un quinto det
voti ovvero un decimo se la societa ha azioni i mercatt
regolamentati”. Ou seja: “S&o consideradas coligadas
as sociedades sobre as quais outra sociedade exerce
mnfiuéncia significativa. A influéncia se presume quando
na assembleia ordinaria pode ser exercido ao menos um
quinto dos votos ou um décimo se a sociedade tem agdes
em mercados regulamentados™. O Codigo Civil italiano
de 1942 ndo previa, em sua redagdo primitiva, o fend-
meno da coligagdo societaria. A definigdo de sociedade
coligada s6 velo a ser introduzida no seu corpo através do
art. 6°daLein 216, de 7 de junho de 1974 (com redagdo
semelhante a do origindrio § 1°do art. 243 danossaLSA),
com a qual vigorou até ser substituida pela atual.

10. A redagdo dada ao art. 2.359, 22 parte, do CC
it. pelo Dec.-Leg. n. 127/1991 incorporou ao direito
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— traz uma clara mudanca de perspectiva:
enquanto na primitiva conceituacdo tomava-
-se em consideracdo o volume da participacéo
de uma sociedade em outra e. portanto. o
investimento financeiro que ai se materiali-
zava (tanto assim que esse investimento era
aferido no capital social da investida. pouco
importando as espécies de acdes detidas). na
redacdo atual a coligacdo, tal qual o controle,
estrutura-se a partir do arranjo de poder inter-
no da sociedade investida.! O novo conceito
legal nao mais se atém (ou ndo mais se atém
apenas) ao volume da participacdo de uma
sociedade no capital da outra, pois da relevo
ao poder que uma sociedade tem e exerce
ou pode exercer sobre outra: “Sdo coligadas
as sociedades nas quais a investidora tenha
influéncia significativa™.

Antes de passar nas linhas adiante a
tentar destrinchar o novo conceito legal,
impde-se preliminarmente esclarecer a sua
abrangéncia.

italiano as regras da 42 e 72 Diretivas sobre Direttos das
Sociedades do Conselho da Comunidade Econdmica
Europeia. A 42 Diretiva sobre o Direito das Sociedades
é a Diretiva n. 78/660/CEE, de 25 de julho de 1978, e
trata das contas anuais de certos tipos societarios; a 7#
Driretiva é a de n. 83/348/CEE., de 13 de junho de 1983,
relativa as contas consolidadas.

A preocupagdo do legislador comunitario, ao
baixar tais textos, era essencialmente a parte contabil.
Diante disso e tendo em conta as consequéncias juridicas
restritas da coligagdo naquele pais, a comissdo encarrega-
da de redigir a norma de incorporagdo das duas diretivas
ao direito italiano entendeu que se poderia substituir a
velha nogdo de sociedade coligada para, dali em diante.
aplicar essa antiga denominagdo a sociedade sujeita a n-
fluéneia significativa (v.- Giancarlo Fré e Giuseppe Sbisa,
Della Societd per Azioni, 1. I, cit.. p. 498). Aproveitou-se,
pois, a antiga nomenclatura para adapta-la a uma nova
realidade — solugdo essa que, transposta para o direito
acionario brasileiro. nfo se mostra adequada (eis que,
entre nos, anogdo de coligagdo nio tem interesse restrito
a elaboragdo de demonstragdes financeiras; repercute
noutras regras, como a de participagdo reciproca e, acima
de tudo, responsabilidade dos administradores). Os textos
das diretivas estdo reproduzidos na obra de Antonio
Menezes Cordeiro sobre a maténia (Direito Europeu das
Sociedades, pp. 297-442).

11. O registro € de Giancarlo Fré e Giuseppe Sbisa
(Della Societd per Azioni. t. I, cit., p. 499).
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3. Ambito de aplicacio
do novo conceito legal

De acordo com o disposto no art. 46
da Lei n. 11.941/2009, o conceito legal de
sociedade coligada previsto no reformado
art. 243 da Lei n. 6.404, de 15 de dezembro
de 1976. somente sera utilizado para os
propositos previstos na lei aciondria: para
0s propoésitos previstos em leis especiais.
“considera-se coligada a sociedade referida
no art. 1.099 da Lei n. 10.406, de 10 de
janeiro de 2002 — Cadigo Civil™. Vale dizer.
o novo conceito de sociedade coligada dado
pela lei aciondaria vale exclusivamente para
os fins previstos na propria lei aciondria; para
as leis especiais, que porventura se refiram
a sociedade coligada. prevalece o conceito
do Cadigo Civil, que é justamente o antigo
conceito da lei acionaria.

Evidentemente, esse tipo de técnica
legislativa, pela qual se atribuem multiplos e
variados sentidos a um mesmo termo (a ad-
quirir assim matizes cambiantes nos diferen-
tes segmentos juridicos), em nada prestigia a
certeza e a seguranca na aplicaco das normas
juridicas; so confribui para o surgimento de
desinteligéncia; presta concurso aos conflitos.
Melhor teria andado o legislador se tivesse
mantido a antiga conceituacao e. quando mui-
to, tivesse estendido a aplicacdo de determi-
nados institutos da lei acionaria a sociedades
que exercem influéncia significativa sobre
outra. Infelizmente, perdeu-se novamente a
oportunidade de regular. para fins atributivos
de responsabilidades, o controle e a coligacdo
externos. isto €, que nio se fundam na titula-
ridade de direitos de socio.

4. Elementos constitutivos

Trés sdo os elementos constitutivos do
novo conceito de sociedade coligada na lei
acionaria: (i) elemento dindmice: “influéncia
significativa™; (ii) elemento estdtico: investi-
mento (participacdo no capital ou titularida-
de de direitos de socio): e (iii) auséncia de
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controle grupal. Vejamos. pois, cada um dos
elementos constitutivos da nova definic&o.

4.1 Influéncia significativa

Para que haja coligacdo no atual regime
da lei aciondria, é imprescindivel que uma
sociedade (investidora) tenha “influéncia
significativa™ sobre outra (investida). Essa
“influéncia significativa”. enquanto elemen-
to constitutivo do conceito de sociedade
coligada. ou € presumida pelo legislador, na
hipétese do § 5° do art. 243 da Lei das S/A.,
ou depende de afericdo in concreto. para se
saber se esta ou ndo caracterizada a hipotese
prevista no § 4° do mesmo artigo.

A infiuéncia significativa é presumida
quando a investidora for titular de 20% (vin-
te por cento) ou mais do capital votante da
investida. sem controla-la (LSA. art. 243, §
59). Tal como jé ocorria na antiga definicdo
legal, o percentual escolhido pelo legislador
¢ arbitrario? e, em realidade, é até muito
elevado em companhias abertas. De toda
forma. a presuncao legal € aqui absoluta; juris
et de jure; portanto. insuscetivel de prova
noutro sentido.”* Além disso. o percentual
de 20% (vinte por cento) é aferido a vista do

12. Discorrendo sobre a redagfo original do
preceito, Américo Oswaldo Campiglia ja observava
que “a definicdo legal da sociedade coligada apoia-se
no aspecto quantitativo da participagdo cujo percentual
¢ evidentemente arbitrario”™ (Comentdrios a Lei das
Sociedades Anénimas, p. 289). Newton De Lucca, na
mesma linha, observa que, havendo a necessidade de
o legislador exprimir-se em nimeros, “assume feigdes
cabalisticas™, embora reconhega que, ao assim fazé-lo.
ao menos fornece critério “claro e objetivamente de-
finido™ (Comentdrios a Lei das Sociedades Andnimas
(obra coletiva — coords. Geraldo de Camargo Vidigal
e Ives Gandra da Silva Martins), vol. I, p. 180). Ainda
hoje, a CVM ndo pode reduzir esse percentual usado na
defimgdo legal de coligada: o art. 291 da LSA ndo lhe
concede esse poder.

13. Em sentido contrario. Claudio José Gongalves
Guerreiro e Luiza Damasio Ribeiro do Rosario sustentam
que a presuncdo seria relativa, juris tantum, e, portanto,
suscetivel de prova em sentido contrario, argumentando.
para tanto, com as normas internacionais de contabilidade
(A alteracdo da Lei das S/A e o conceito de sociedade
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“capital votante”,** e ndo mais simplesmente
do “capital social”, como sucedia diante da
antiga definicdo da lei acionaria. Dai ja se
infere que nem toda sociedade que. a luz
da antiga conceituacdo. era considerada
coligada (= 10% ou mais do capital social).
enquadrar-se-a necessariamente na regra de
influéncia significativa presumida (=20% ou
mais do capital votante). Isto porque, se con-
cretamente o numero de acdes preferenciais
sem direito a voto for inferior ao limite de
50% (cinquenta por cento) do total de acoes
emitidas (LSA. art. 15, § 29), aqueles 10% no
capital social ndo corresponderdo a 20% do
capital votante. Ou seja. sociedades outrora
consideradas coligadas poderdo deixar de sé-lo
na lei atual ou. quando menos. ficardo agora
na dependéncia da comprovacao in concreto
da presenca da influéncia significativa por
parte do interessado em demonstrar a situacdo
de coligacdo.

E o que vem a ser “influéncia significa-
tiva™? Di-lo o legislador no novo § 4° do art.
243 da Lei das S/A: “Considera-se que ha

coligada”, in Direiro Tributdrio, Societdrio € a Reforma
da Lei das 5/4 (obra coletiva), vol. I, cit., n. 4, p. 121).
No dirsito italiano, Beatrice Giovanna Donvito afirma
apenas que “non & chiaro” se a presungdo & absoluta ou
relativa (Commentario delle Societa, obra coletiva —
coord. Giovanni Grippo, t. 12, p. 397).

14. O que se deve entender por “capital votante™
na espécie? Eis ai mais um ponto obscuro na nova
conceituagdo legal. No direito italiano, a regra faz
expressa referéncia aos votos em assembleia ordinaria,
de modo que a doutrina sustenta que, para calcular o
percentual (a partir do qual se erige a presungdo legal),
“non st tiene conto delle azioni prive del diritto di voto,
o0 a voto limitato, ma solo di quelle che atribuiscono
il voto nell’assemblea ordinaria” (Giancarlo Fré e
Giuseppe Sbisa, Della Societd per Azioni, t. 1, cit., pp.
498-499). No diretto brasilerro. a divida que se coloca
¢ se as preferenciais com voto restrito (LSA, art. 111,
caput) entram ou ndo no computo do “capital votante™.
Aresposta— conquanto fluida e, portanto, insatisfatoria—
parece ser a de que, se as preferenciais com voto restrito
concedem ao seu titular poder de interferir na formagéo
de “decisdes das politicas financeira ou operacional da
mvestida”, entram no computo do capital votante; do
contrario, nfo. Evidentemente, é algo chocante supor
que, para positivar a presuncdo de influéncia significa-
tiva, se tenha que tautologicamente verificar se as agdes
concedem .. influéncia significativa.
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influéncia significativa quando a investidora
detém ou exerce o poder de participar nas de-
cisoes das politicas financeira ou operacional
da investida, sem controla-la”. A expressdo
“influéncia significativa™*¢ designa a situ-
acdo em que a investidora detém ou exerce

15. Aexpressdo “influéncia significativa™ (frnfluen-
za notevole) fo1 empregada no art. 2.359 do CC 1t. para
definir sociedades coligadas (societa collegate), porque,
tal como antes explicado. o legislador italiano entendeu
que, tendo relevancia eminentemente contabil, seria
possivel alterar o conceito entdo vigente de sociedade
coligada para, com 1sso, mnfernar as regras da 42 e 73
Diretivas sobre Diretto das Sociedades da CEE. Tanto
assim que, nos atos comunitarios, a expressdo “nfluéncia
significativa™ é usada para definir “empresas associadas™,
como se extrai do art. 332 da Diretiva n. 83/348/CEE.
de 13 de junho de 1983 (7% Diretrva), relativa as contas
consolidadas: “Art. 33¢ (empresas associadas). 1. Sempre
que uma empresa compreendida na consolidacdo exerca
uma influéncia significativa sobre a gestio e politica
financeira de uma empresa ndo compreendida na con-
solidagdo (empresa associada, na qual ela detenha uma
participacdo na acepgdo do art. 17° da Diretrva 78/660/
CEE), esta participagdo deve ser inscrita no balango
consolidado numa rubrica propria a intitular conve-
nientemente. Presume-se que UMma empresa exerce uma
influéncia significativa sobre uma outra empresa sempre
que detenha 20% ou mais dos direitos de voto dos acio-
nistas ou socios da empresa (...)". Eis a fonte normativa
em que se abeberou o legislador patrio.

16. Diversamente, Alfredo Sérgio Lazzareschi
Neto entende que “a expressdo ‘influéncia significativa’
parece ter originado do termo ‘influéncia determiante’
empregado no diretto alemdo (beherrschenden Einfluss.
§ 17(1) da le1 alema)” (Lei das Sociedades por A¢des
Anotada, 3*ed.. nota 243-2b, p. 593). Narealidade, como
explicado na nota anterior, a expressdo fo1 transposta do
direito italiano (CC it , art. 2.359) e, antes dele. das Dire-
tivas da CEE e atos do IASB; seguramente ndo veio da
expressdo “beherrschenden Emfiuss™ do direito aleméo
porque ai, como a literalidade sugere, esta o legislador
alemdo se referindo a “influéncia dominanre”, propria
da situacdo de controle (AKtG § 17 — 4bhangige und
herrschende Unternehmen) e, portanto, excludente da
mera coligagdo. Alias, no direrto alemdo, as regras da
42 e 72 Diretivas sobre Diretto das Sociedades da CEE
foram incorporadas diretamente no texto do Codigo
Comercial (Handelsgesetzbuch — HGB). especialmente
na Secdo 2 do seu Livro 32 Mais especificamente. o art.
33¢daDiretivan. 83/348/CEE, de 13 de junho de 1983,
fo1 incorporado no § 311 do HGB que, assim, ao tratar
das empresas associadas (4ssoziierte Unternehemen),
utilizou 56 al entdo a expressdo “nfluéncia significativa”,
ou seja. “massgeblicher Einfluss”. Também 1a se prevé
hipotese de presungéo de influéncia significativa, a partir
do volume da participagdo no capital social, mas, como
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o poder de participar nas decisdes das poli-
ticas financeira ou operacional da investida.
Note-se, portanto. que ndo € qualquer poder
que a investidora porventura tenha sobre a
investida que se mostraré apto a caracterizar
a influéncia significativa: € preciso que esse
poder se refira a participacio da investidora
“nas decisdes das politicas financeiras ou
operacional da investida”. Mesmo com essa
especificacdo dos objetos sobre os quais a
investidora ha de deter poder. a expressao
“influéncia significativa” representa conceito
legal indeterminado e, tanto quanto o seu
equivalente italiano “influenza notevole™, é
vaga e aberta, de dificil conceituacdo.'” de
modo que “parece claro que a existéncia
da figura é apurada caso por caso™.'*!* Ou

na conceifuagdo alem3 (estruturada apenas para regrar
hipoteses de consolidaco de demonstragdes financeiras,
lembre-se bem) exige-se o efetivo uso dessa mfluéncia
(nfo basta que a sociedade esteja em condigdes de
exercé-la), a doutrina entende que a presungdo legal é
relativa, juris tantum e, portanto, suscetivel de prova em
sentido contrario. prova essa que, no entanto, nio pode
ser feita a partir de uma mera declaragdo (vide: Adolf
Baumbach e Klaus J. Hopt, Handelsgesetzbuch, 2% ed.,
§311. n 3, pp. 781-782; e Ingo Koller, Wulf-Henming
Roth e Winfried Morck, Handelsgesetzbuch. 28 ed.. §
311,ns. 2 e 3, p. 745).

17. E 0 que também registram Ingo Koller, Wulf-
-Henning Roth e Winfried Morck: “Das Merkmal des
massgeblichen Einflusses ist schwierig zu definieren”
(Handelsgesetzbuch, cit., § 311, n. 3, p. 745). Ou seja:
“A caracteristica da influéncia significativa é dificil de
definir™.

18. Guseppe Guizzi, Diritto delle Societda: Ma-
nuale Breve (obra coletiva), 2% ed., n. 141, p. 337 (no
original: “appare chiaro che I’esistenza della figura va
accertata caso per caso™).

19. Cldudio José Gongalves Guerreiro e Luiza
Damasio Ribeiro do Rosario também pdem em desta-
que o cardter aberto da definigfo legal. mas. indo além,
procuram dar contornos mais precisos, explicitando: “é
razoavel entender por politica financeira, a atribuigdo que
determinado orgéo social possui de aprovar orgamentos
e planos de negocios, ai incluidos os planos de mvesti-
mento e desinvestimento, de aplicacdo de recursos, de
redugdo de gastos. estratégicos. de opgdes conjunturais,
dentre outros. Ja a politica operacional diz respeito aos
planos de producdo, expansdo. redugfo ou criagio de
novos produtos e planos de desenvolvimento ou aquisi-
¢do de novas tecnologias produtivas™ (“A alteragdo da
Lei das S/A e o conceito de sociedade coligada™, cit., n.
42, pp. 118-119).
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seja, segundo bem destacam Giancarlo Fré
e Giuseppe Sbisa, “a situacdo de coligacdo
deve sempre ser demonstrada em concreto
e o parametro de referéncia consiste no grau
de poder que se estd em condicdo de exercer
sobre a sociedade™ * Todas as particularida-
des do caso. o historico de votagdes, os pactos
parassociais, os estatufos, a estruturaco orga-
nica da administracdo social (assim como o
poder que a investidora tem de influir na sua
composicdo) tém relevancia nessa analise.”

Em termos gerais. parece apropriado
entender-se, em linha com a doutfrina italia-
na, que ha influéncia significativa quando “a
participacdo detida seja de importancia tal
de [forma a] ndo ser suficiente para determi-
nar em positivo as estratégias da sociedade
participada, mas é. de qualquer modo. tal de
maneira a render irrealista que a atividade
social possa ser direcionada pelos outros so-
cios ignorando sistematicamente as posicoes
expressas pelo detentor desta ultima™.? Nio

20. Giancarlo Fré e Giuseppe Sbisa, Della Societd
per Azioni, 1. I, cit., p. 500 (no original: “la situazione di
collegamento deve sempre essere dimostrata in concreto
e 1l parametro di riferimento consiste nel grado di potere
che s1 & in grado di esercitare sulla societd™), acrescen-
tando ainda que “T’esistenza dell’ influenza notevole deve
essere accertata caso per caso” (ob. e loc. cits.).

21. Em linha com essas consideracdes. Giancarlo
Fré e Gmuseppe Sbisa lembram a hipotese em que os
estatutos limitem o nimero méximo de votos (LSA.
art. 110, § 1) e destacam que, se diante disso ndo for
possivel estabelecer a presenga de controle estavel. todos
os aclonistas que puderem exercer o limite maximo de
votos serdo capazes de exercer influéncia significativa
na companhia: “Qualora esso (lo statuto) preveda limiti
massimi al possesso azionario (...) sino a quando non
vengano individuate posizioni di controllo di fatto, s1
dovra ritenere. fino a prova contraria, che tutti coloro
che possono esercitare 1l diritto di voto corrispondente
al limite massimo di possesso azionario siano in grado
di esercitare una influenza notevole™ (Della Societd per
Azioni, t. 1, cit.. p. 500).

22. Guseppe Guizzi, Diritto delle Societd: Manua-
le Breve (obra coletiva). cit., n. 141, p. 337 (no original:
“la partecipazione detenuta sia di entita tale da non
essere sufficiente per determinare in positivo le strategie
della societa participata, ma & comunque tale da rendere
irrealistico che 1 attivita sociale possa essere indirizzata
dagli altr1 soc1 ignorando sistematicamente le posiziom
espresse dal detentore di quest’ultima™).
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vai tdo longe a ponfo de exigir a intervencao
da investidora na tomada de todas as deci-
soes, sendo suficiente a sua participagao em
decisdes sobre questdes fundamentais da
politica financeira ou operacional > Alguns
atos indicativos de influéncia significativa
encontram-se mencionados em atos norma-
tivos da CVM. %

De todo modo, para a caracterizacao da
presenca de influéncia significativa. é irrele-

23. Os requisitos ndo sdo cumulativos: nfiuén-
cia significativa sobre a politica financeira ou sobre a
politica operacional basta para, em conjunto com os
outros elementos constitutivos, caracterizar a situacio
de coligagdo (vide: Adolf Baumbach e Klaus J. Hopt,
Handelsgesetzbuch, cit., § 311, n. 1, p. 781).

24 A Instrugdo CVM n. 247/1996. em seu art.
59, paragrafo unico, dispde: “Pardgrafo tnico. Serdo
considerados exemplos de evidéncias de influéncia
na administragdo da coligada: a) participagdo nas suas
deliberacdes sociais. inclusive com a existéneia de admi-
nistradores comuns; b) poder de eleger ou destituir um
ou mais de zeus administradores; ¢) volume relevante de
transacdes. mclusive com o fornecimento de assisténcia
técnica ou informagdes técnicas essencials para as
atividades da investidora; d) significativa dependéncia
tecnologica e/ou econdmico-financeira; €) recebimento
permanente de informagdes contabeis detalhadas, bem
como de planos de mvestimento; ou ) uso comum de
recursos materiais, tecnologicos ou humanos™. Observe-
-se. no entanto, que esse ato normativo é anteriora Lein.
11.941/2009 e, portanto, atém-se a realidade pretérita em
que, dentro do género coligacdo, havia aquela espécie,
qualificada pela influéncia significativa, para fins de
aplicagdo de equivaléncia patrimonial (LSA, art. 248,
na redagdo original). Logo, tém total raziio Claudio
José Gongalves Guerreiro e Luiza Damasio Ribeiro
do Rosario ao destacarem que o preceito em questio
“elenca alguns exemplos de influéncia na administragdo
da coligada ndo condizentes com a (atual) definigio
de influéncia significativa positivada na Ler das S/A”
(“A alteracdo da Lei das S/A e o conceito de sociedade
coligada”, cit.. n 4.1, p. 118).

25. ACVM. no item 10 da nota explicativa a Ins-
trugio CVMn. 469/2008, destacou ainda o seguinte: “A
figura da “influéncia significativa’ introduzida pela nova
redacdo do art. 248 daLein. 6404 de 1976, é entendida
pelas normas infernacionats de contabilidade como o
poder de participar nas decisdes das politicas financeira e
operacional da mvestida. sem contudo, exercer o controle
sobre tats politicas. AInstrugdo CVMn. 247 de 1996, em
seuart. 5%, paragrafo tunico, exemplifica as evidéncias de
mnfiuéncia na administragdo da coligada (...). No mesmo
sentido, a fnternational Financial Reporting Standards
IAS — 28, emitida pelo IASB, prevé que a existéncia de
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vante se a investidora exerce ou nao o poder
de infiuir nas decisGes das politicas financeira
ou operacional da investida: basta que esteja
teoricamente em condi¢des de exercé-lo: se
exerce ou ndo. pouco importa — o legislador
contenta-se com o so fato de a investidora
deter ou exercer aquele poder (“detém ou
exerce”).?

4.2 Investimento (participacdo no capital
ou titularidade de direitos de socio)

Além da presenca de influéncia signifi-
cativa (presumida ou aferida em concreto),
para que se possa cogitar da situacdo de
coligacdo ¢ preciso ainda que uma sociedade
(a investidora) participe do capital de outra
(a investida). Conquanto esse elemento nao
esteja expresso de forma estridente na lei. é
ele dedutivel das verba legis do art. 243 daLei
das S/A. E que. ao se referir a “investimentos
da companhia em sociedades coligadas™ (ca-
purt) e designar de “investidora™ a contraparte
da “investida” (§§ 12 4° e 59), o legislador
sinaliza que essa participacio se da no capi-
tal da investida.’” E essa inferéncia é ainda

influéncia significativa de um mvestidor € geralmente
evidenciada por uma ou mais das seguintes formas: 1.
representacdo no orgdo de diregdo ou oOrgdo de gestdo
equivalente da mvestida; 2. participagdo em processos
de decisdo de politicas, incluindo a participagdo em
decisdes sobre dividendos e outras distribuicdes; 3.
transacdes materiais entre o investidor e a investida; 4.
intercambio de pessoal de gestfio; ou 5. fornecimento
de informagdo técnica essencial”. V., porém, a ressalva
feita na nota anterior.

26. Tem razdo Alfredo Sérgio Lazzareschi Neto
ao observar que “é suficiente a existéncia de mera possi-
bilidade do exercicio da influéncia significativa, porque
a le1 emprega os verbos ‘detém ou exerce’; de modo
que. se a investidora ndo exerce, mas apenas detém a
possibilidade de exercicio, configurada esta a hipotese
legal” (Lei das Sociedades por A¢des Anotada, cit., nota
243-5b, p. 595).

27. Claudio José Gongalves Guerreiro e Luiza
Damasio Ribeiro do Rosario, por diferentes razdes. en-
tendem da mesma forma: “para o legislador brasileiro, a
definigdo de influéncia significativa diz resperto ao poder
de participar nas decisdes das politicas financeiras ou
operacionais da mvestida. Assim. € imprescindivel que
uma sociedade tenha participagdo acionaria na outra™
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robustecida pelo fato de o legislador indicar
autilizacdo do método de equivaléncia patri-
monial para avaliacdo desses investimentos
(LSA. art. 248).”* Também seria estranho que
o legislador, a0 mesmo tempo em que néo
considera controlada a sociedade que seja
financeira ou administrativamente dependen-
te da companhia (LSA. art. 249, paragrafo
unico, a), fosse utilizar outro critério para a
conceituacdo de coligada. De igual modo.
seria estranho que, para presumir a influéncia
significativa. o legislador tenha em conta ex-
clusivamente a participacdo em capital (LSA.
art. 243, § 5°) e, para os demais casos, tomasse
em consideracdo outra grandeza. Mas ndo ¢
de se excluir que o usufiuto ou a alienagéo
fiduciaria de agdes votantes da investida
possa caracterizar a coligagdo. assim como
pode caracterizar o controle, nos termos do
art. 116. alinea @ e do § 12, do art. 243 da Lei
das S/A (que se referem a “titular de direitos
de socio” e ndo a “acionistas™).

4.3 Auséncia de controle

Coligacdo e controle sdo realidades
repelentes: “qualquer participacao relevante,
que ndo importe em subordinacdo. caracteriza

23 3

coligagdo™.** Logo, se a investidora for con-
troladora da investida. ndo se ha de cogitar
de coligacdo, precisamente porque esta € um

(“A alteracdo da Lei das S/A e o conceito de sociedade
coligada”, cit., n 4.1, p. 116).

28. Em geral. porém, mvestimentos sdo aplicagdes
de capital direcionadas a fins permanentes — compre-
endendo participagdes societarias (agdes e quotas) e,
também, direitos de outra espécie (LSA, arts. 179, 1L, e
183): “partes beneficianas, bonus de subscrigdo, debén-
tures conversivels em agdes, opgdes para aquisigdo de
direitos, sdo alguns exemplos de valores eventualmente
classificavels neste grupo” (Américo Oswaldo Cam-
pighia, Comentdarios a Lei das Sociedades Andnimas,
cit., p. 90).

29. Nesse sentido, Fabio Konder Comparato e Ca-
lixto Saloméo Filho (O Poder de Controle na Sociedade
Anénima, 52 ed., p. 85).

30. Modesto Carvalhosa, Comentdrios a Lei de
Sociedades Anonimas, 4°vol., t. 11, 22 ed.. p. 13.
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minus em relacdo ao controle.’ A lei acionaria
brasileira. tanfo na antiga como na atual de-
finicdo legal. deixa isso claro, ao acrescentar
na propria definicdo a expressaressalva: “sem
controla-la™.** Ndo é por outra razdo que, ao
definir a situacdo de influéncia significativa,
o legislador apenas se reportou ao poder de
a investidora “participar nas deliberacdes
das politicas financeira ou operacional da
investida™; “participar”, e ndo ditar, impor
ou ordenar.

O controle, referido pelo legislador
como elemento excludente da relacdo de
coligacdo. é aquele utilizado na conceituacio
de sociedade controladora: “considera-se
controlada a sociedade na qual a controladora.
diretamente ou através de outras controladas,
¢ titular de direitos de socio que lhe assegu-
rem. de modo permanente. preponderdncia
nas deliberacdes sociais e o poder de eleger a
maioria dos administradores™ (LSA, art. 243,
§ 29). Trata-se de controle interno, mas que
poderd ser tanto o direto como o indireto —
este exercido “através de cadeia ou piramide
de sociedades. Além disso. ndo se requer. no
caso de sociedades, o efetivo exercicio do
poder de dirigir as atividades das sociedades
controladoras. que se presume nas relagoes
intersocietarias™.** Ndo importa se a socieda-

31. Cf: Adolf Baumbach e Klaus J. Hopt, Han-
delsgesetzbuch, cit., § 311, n. 1, p. 781 (textualmente:
“die massgebliche Einflussnahme ist ein Minus zur
emnhertlichen Lettung™; ou seja: “a influéncia significativa
& um minus emrelagdo a diregdo unitana™); e Ingo Koller,
Wulf-Henning Roth e Winfried Morck, Handelsgesetz-
buch,cit., § 311.n. 3, p. 745.

32. Embora a le1 1taliana ndo seja expressa ao
colocar o controle como elemento excludente da co-
ligagdo, nem por 1sso a doutrina deixou de ressalvar:
“sd0 coligadas as sociedades sobre as quais uma outra
sociedade exerce uma influéncia significativa, mas
ndo dominante” (Gian Franco Campobasso, Diritto
Commerciale, vol. 2 — Diritto delle Societa, 6 ed., n.
8. p. 292; e, com 1déntico registro, Matteo Riscossa,
Codice Commentato delle S.p_A. (obra coletrva— coords.
Giuseppe Fauceglia e Giorgio Schiano di Pepe), t. 12, p.
298: no origmmal, em ambos 0s casos: “sono collegate la
societa sulle quali un’altra societa esercita un’influenza
notevole, ma non dominante™).

33. Exposicdo de Motivos da Lei n. 6.404/1976.
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de controladora faz uso do seu poder de con-
trole™ ou se 0 exerce em conjunto com outra
sociedade, ou ao amparo de acordo de votos:*
em todo caso. serd sociedade controladora e,
logicamente, ndo mais mera coligada.

5. Coligacdo: relacdo bilateral ou
unilateral (e assimétrica)?

Sob a égide da antiga definicdo. enten-
dia-se tranquilamente entre nos que coligadas
eram qualificadas tanto a sociedade investido-
ra quanto a investida, ou seja, “sdo coligadas
as sociedades quando uma participa. com
10% (dez por cento) ou mais. do capital da
outra, sem controla-la” (LSA, art. 243, § 12,
em sua redacao original). “Basta”. explicava
José Luiz Bulhdes Pedreira. “basta que uma
sociedade possua esse minimo de acdes de
outra para que as duas sejam coligadas, na

34. E1s a proficiente explicagdo de Alfredo Lamy
Filho sobre o porqué de o § 22, do art. 243, daLSA nfo
fazer referéncia ao uso efetivo do poder de controle, como
o faz o art. 116, alinea b, do mesmo diploma legal: “A
razdo do art. 116 € que ele se reporta a pessoas fisicas,
que, muita Vez, por auséncia, 1gnorancia, omissdo, ou
heranga, ndo sabem ou nfo podem exercer o controle.
Para essas pessoas, seria mjuridico atribuir-lhes res-
ponsabilidades de controlador que de fato nfo eram. Ja
as pessoas juridicas controladoras — como sociedades
comercials que sdo — 1ém o poder e o dever estatutario
de exercer seu objeto, sdo. pols, necessariamente contro-
ladoras. e, como tal. respondem se detém a maioria. N&o
precisava e ndo deviaa let, inclui-las na definicdo para as
pessoas fisicas (art. 116, b) — “usa efetivamente o poder
para dirigir as atividades sociais e orientar os orgdos da
companhia’ porgue tém o dever, como sociedade mercan-
til, de realizar seu objeto estatutdrio e administrar seu
parimonio. Em outras palavras, quando tém o poder (art.
116, alinea @), ou seja, quando sdo “titulares do diretto de
s6c10s que lhes assegurem de modo permanente o poder
de eleger a matoria dos administradores’ tém o correlato
dever de exercer o controle, com as responsabilidades
de controlador” (Temas de S/4, p. 332, destaques em
italico nossos).

35.0 art. 3¢, 11, da Instrugio CVMn. 247, de 27
de margo de 1996 (com as alteragdes introduzidas pelas
Instrugdes CVM ns. 269/1997, 285/1998, 464/2008
e 469/2008) traz conceito bastante amplo: “Art. 32.
Considera-se controlada, para os fins desta Instrugdo:
I — sociedade na qual a investidora, diretamente ou
indivetamente, seja titular de direttos de socio que lhe
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definicéo da lei”.*® Arelacdo de coligacio era
induvidosamente simétrica ou bilateral.

Continuaria a ser assim, diante do
novo texto legal? Mais especificamente. se
A exerce influéncia significativa sobre B. B
¢ coligada de A e A é também coligada de
B? Ou apenas B ¢ coligada de A. mas ndo
vice-versa?

Esta duvida tem a sua razdo de ser. pois
atualmente o legislador considera “coligadas
as sociedades nas quais a investidora tenha
influéncia significativa™ (LSA, art. 243, § 12,
na redacdo atual), mas assim nao qualificou,
a0 menos as expressas, aquela que exerce a
influéneia (ndo obstante os efeitos do reco-
nhecimento da coligacdo vio justamente se
impor sobre esta, e ndo sobre aquelas). Ao
menos em sua literalidade. a atual regra bra-
sileira opde a “investidora™ como contraparte
das “coligadas™ —e a s0 inversdo na ordem de
construcdo da definicdo legal robustece essa
desconcertante conclusdo: ““as sociedades nas
quais a investidora tenha influéncia significa-
tiva” (...) “sdo coligadas™.

Observe-se que a indagacdo ndo €
meramente académica: tem efeitos juridicos

assegurem, de modo permanente: a) preponderancia nas
deliberagdes sociais; e b) o poder de eleger ou destituira
maioria dos administradores. IT —filial agénela, sucursal,
dependéncia ou escritorio de representagdo no exterior,
sempre que 0s respectivos ativos e passivos néo estejam
incluidos na contabilidade da investidora, por forga de
normatizagéo especifica; e III — sociedade na qual os
direitos permanentes de socio, previstos nas alineas g e
b do inciso I deste artigo estejam sob controle comum ou
sejam exercidos mediante a existéncia de acordo de vo-
tos, independentemente do seu percentual de participagdo
no capital votante. Paragrafo unico. Considera-se, ainda,
controlada a subsidiaria integral, tendo a mvestidora
como linica acionista™.

36. José Luiz Bulhdes Pedreira, Direito das Com-
panhias (obra coletiva — coords. Alfredo Lamy Filho e
José Luiz Bulhdes Pedreira), vol. IT, cit., § 475, n. 1. p.
1.925. Da mesma forma, comentando o texto primitivo
da le1 acionaria, José da Silva Pacheco entendia que
“no caso de coligagdo, a sociedade participante como
acionista, bem como a de cujo capital aquela faz parte,
sdo sociedades coligadas™ (Trarado de Direito Empre-
sarial: Sociedades Anénimas e Valores Mobilidrios, 2°
vol., n. 932, p. 473).
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concretos. A se entender que a relacéo de co-
ligacdo atualmente € unilateral e assimétrica
—na esteira do que sucede no direito italiano®’
— importantissimas regras do regime juridico
da coligacdo societaria, que vao muito além
do ambiente contabil. tiveram o seu campo de
aplicacdo restringido. Por exemplo, em sendo
o vinculo unilateral. o art. 245 da Lei das
S/A ndo mais apanhard os administradores
das sociedades investidas. apenas das inves-
tidoras: aqueles. na realidade, apenas terdo a
sua conduta testada a partir das regras gerais
ditadas para as sociedades isoladas (LSA.
arts. 153 e 155). o que. desnecessario dizer.
constitui auténtico retrocesso legislativo:
a tendéncia do moderno direito societario
e. mais do que isso, a missdo do jurista na
atualidade ¢ justamente transpor as regras
dos grupos societarios para as sociedades
isoladas, e ndo restringir ainda mais o seu ja
acanhado campo de incidéncia.

Em prol da preservacdo do entendimen-
to de que a relacdo de coligacdo continua a
ser bilateral e simétrica. poder-se-ia argu-
mentar com a propria etimologia da palavra
“coligacdo™ (ato ou efeito de coligar. do
latim colligare, ligar juntamente), no qual se
acha insita a ideia de bilateralidade. Ou, pelo
menos, tentar relativizar o alcance da propria
nocao de coligacdo na lei acionaria, objetando
que muitas das regras sdo bilaterais pela sua
propria construcdo vernacular (p. ex.. art. 244
da Lei das S/A) e, portanto, de um modo ou
de outro. incidiriam tanto para a investidora
como para a investida; e que outras regras
seriam eminentemente permissivas €. agora,

37. Cf: Giancarlo Fré e Giuseppe Sbisa, Della
Societa per Azioni, t. I, cit., p. 499; Francesco Ferrara e
Francesco Cori, Gli Impredirori e le Societd, 30° ed., p.
802 — destacando que “la qualifica di societa collegata
ha un valore umdirezionale giacché non rileva per la
socleta stessa, ma per la societd partecipante™. Assim
tem-se entendido no direito italiano. muito embora, em
comparacdo a nossa regra (“sdo coligadas as sociedades
nas quats a investidora tenha influéncia significativa™),
a regra do Codice Civile (“sdo consideradas coligadas
as sociedades sobre as quais outra sociedade exerce
mfiuéncia significativa™) ndo seja sequer tdo ncisiva,
pois ndo opde “investidora™ a “coligadas™.
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restaram restringidas (p. ex., os administrado-
res da sociedade coligada ndo mais poderdo
favorecer a investidora. contra o pagamento
de compensacéo adequada).

Ainda que assim seja, ou possa ser, fato
¢ que. de forma absolutamente indesejada e
desnecessaria, um novo foco de disceptacio
foi introjetado pelo legislador na lei aciona-
ria e, certamente, muito tardara até que essa
delicada controvérsia reste definitivamente
superada. sobretudo porque ambos os enten-
dimentos sdo ponderaveis.

6. Coligacio indireta e colateral

Haveria espaco para se cogitar da figura
da coligacdo indireta (ou seja. A participa
de B. que participa de C — sendo assim C e
A coligadas indiretas)? Na vigéncia da lei
anterior. parte da doutrina manifestou-se no
sentido de ser juridicamente irrelevante essa
coligacdo indireta; a lei acionaria apenas daria
relevancia juridica a coligacéo direta.”® mas,
apesar disso. a CVM previu essa figura no
art. 28, paragrafo unico. da Instrucdo CVM
n. 247/1996.%° Pois bem. E na vigéncia da
lei atual. caberia falar em coligacdo indireta?

38. Cf. (mexisténcia de coligagdo indireta diante
do texto original da lei acionaria): Arnoldo Wald, “Al-
gumas consideragdes sobre as sociedades coligadas e
os grupos de sociedades na nova Lei das Sociedades
Andénimas”, RT 500/24; Nelson Eizirik, “Inexisténcia
de participagdo reciproca indireta entre sociedades co-
ligadas™, RDM 99/83-86. Em sentido diverso, Modesto
Carvalhosa entende que a CVM teria competéncia para
positivé-la e lhe dar relevancia juridica (Comentdrios a
Lei de Sociedades Andnimas, 42 vol., t. II, cit., p. 14), tal
como o ez na Instrugdo CVM n. 247/1996 (v. nota se-
guinte). Cabe destacar. no entanto, que no ato normativo
em questdo a participagdo mdireta foi erigida a hipotese
de equiparagdo a coligacdo, o que significa, a contrario
sensu, que a CVM reconhece que ndo ha coligagdo
indireta; do contrario, a hipotese ndo seria de coligagdo
por equiparacdo. mas coligagdo fout court.

39 Instrucdo CVMn. 247, de 27 de marco de 1996
(com as alteragdes introduzidas pelas Instrugdes CVM
ns. 269/1997. 285/1998, 464/2008 e 469/2008): “Art. 28,
Consideram-se coligadas as sociedades quando uma par-
ticipa com 10% (dez por cento) ou mais do capital social
da outra. sem controld-la. Paragrafo tinico. Equiparam-se
as coligadas, para os fins desta Instrugdo: a) as sociedades
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Ora. na hipotese acima figurada. a investidora
A. por ser investidora de B. eventualmente
até podera ter influéncia significativa sobre
a investida C. mas aquela sociedade A ndo
tera. senfo indiretamente. investimentos na
investida C. Nestas condicdes, sendo o inves-
timento elemento constitutivo da coligacdo
(porquanto, bem ou mal, ou muito mal, o
legislador expressamente alude a sociedades
investidora e investida como contrapartes na
relacdo de coligacdo) e ndo havendo. como
ha para a hipotese de controle (LSA. art.
243, § 2°). regra dando relevancia juridica a
investimentos indiretos, ndo ha espaco para.
sobretudo diante da regra atual. admitir a
coligacdo indireta.” Assim também é no
direito italiano.*!

quando uma participa indiretamente com 10% (dez por
cento) ou mais do capital votante da outra, sem controla-
-la; b) as sociedades quando uma participa diretamente
com 10% (dez por cento) ou mais do capital votante da
outra, sem controla-la, ndependentemente do percentual
da participagdo no capital total”.

40. Cf: Claudio José Gongalves Guerreiro e
Luiza Damasio Ribeiro do Rosario, “A alteragdo da Lei
das S/A e o conceito de sociedade coligada™ cit., n. 4,
p. 113. Em sentido contrario (entendendo que LSA da
relevancia juridica & coligagdo indireta). v.: Alexandre
Couto Silva e Otavio Vieira Barbi, “Influéncia significa-
tiva em coligada a luz do art. 243 daLein. 6.404/1976",
cit.n 4. p. 33, en 5, p. 36 — assim entendendo “seja
em razdo de as regras internacionais, em que a legislagdo
brasileira se baseou incluirem na definicdo de mfluéncia
significativa a possibilidade de ser exercida ndiretamente
pela investidora, seja em fungdo de, no inc. IT do art. 52
da Inst. CVM n. 247/1996, determinar-se a avaliacio
pelo MEP dos investimentos em coligadas quando a
mvestidora tenha porcentagem de participacdo. “direta
ou indireta’. de 20% (vinte por cento) ou mais do capital
votante”. Respeitada essa ultima opinido, entendemos
que, antes da experiéncia estrangeira (que, como visto
neste trabalho. também ndo é uniforme, haja vista a
orientagdo prevalente no direrto ifaliano no sentido da
mexisténcia de coligagdo indireta), tem precedéncia o
texto da le1. De lege ferenda, entendemos perfertamente
admissivel a figura da coligagdo indireta, mas ndo a
concebemos diante do vigente texto legal. Também
por 1sso0, nfo nos convence argumentar com o texto do
art. 52 II, da Instrugio CVM n. 247/1996: em primeiro
lugar, porque ndo pode ele se sobrepor a le1; em segundo
lugar, porque nem ha essa sobreposigo a lel acionariana
medida em que, no citado artigo de le1, é feita alusdo ndo
30 as coligadas, mas as partes “equiparadas” a coligadas
(“mnvestimento em cada coligada ou sua equiparada™);
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Pela mesma razdo, também ndo se
concebe coligacdo por vinculo colateral: a
coligacdo se estabelece exclusivamente entre
a sociedade que tem influéncia significativa e
a sociedade sujeita a tal poder. mas nao entre
as sociedades sujeitas a influéncia de uma
mesma sociedade. Portanto, se A tem influén-
cia significativa sobre B e também sobre C,
B e C ndo sdo entre si coligadas.

Nada obsta, porém, que uma mesma
sociedade (investida) esteja sujeita simulta-
neamente a influéncia significativa de duas ou
mais sociedades (investidoras). hipotese em
que aquela sera considerada coligada destas,
ainda quando as investidoras ndo tenham
relacdo alguma entre si.

7. Andlise critica do novo conceito legal

As criticas que podem ser levantadas
ao novo conceito legal de sociedade coligada
introduzido na lei acionaria brasileira pela Lei
n. 11.941/2009 sdo varias.

em terceiro lugar, amnda, porque € a propria Instrugio
quem deixa claro, em seu art. 22, paragrafo Gnico, a, que
a participagdo indireta & hipotese de mera equiparagio
a coligacdo: “Equiparam-se ds coligadas. para os fins
desta Instrugdo: a) as sociedades quando uma participa
indiretamente, com 10% (dez por cento) ou mais do
capital votante de outra, sem controla-la” — sendo des-
necessario dizer que, se ha equiparago. € porque sdo
realidades distintas: do contrario, no ha falar em igualar.
equiparar, o que ja é... igual.

41. No diraito italiano, essa mesma discussdo se
colocou tanto na vigéncia da redagdo primitiva do art.
2.359 do CC 1t. como sob a vigéncia da redacdo afual,
sendo que o entendimento prevalente, diante de ambos
os textos legais, foi e € no sentido da mexisténcia de
coligagdo indireta (v.: Beatrice Giovanna Donvito,
Commentario delle Socierd (obra coletiva — coord. Gio-
vanm Grippo), t. 12, nota 331, p. 397; Giancarlo Fré e
Giuseppe Sbisa, Della Societa per Azioni, t. 1, cit., p. 499;
Giorgio Cian e Alberto Trabucchy, Commentario Breve al
Codice Civile, 6*ed., nota 2.360-9, p. 2.390; e Giuseppe
Fern, Manuale di Diritto Commerciale, 8 ed.,n. 301, p.
498; mas, em sentido contrario, entendendo que a nova
redacdo italiana ndo pressupde participagdo em capital
e. com 1s50, teria dado relevancia a coligagdo indireta,
v.: Gian Franco Campobasso, Diritto Commerciale, vol.
2 — Dirirto delle Societa, cit., n. 8, nota 89, p. 292).
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Primeiro. erigir multiplos e discrepantes
conceitos, para fins variados. sob a mesma
designacdo, € providéncia que so presta con-
curso ao surgimento de confrovérsias.

Segundo. o novo conceito de sociedade
coligada € menos preciso e mais fluido do que
o constante da redacdo original da Lei das
S/A. A confiisdo em que incorreu o legislador
italiano — ao baralhar as nogdes de sociedade
coligada e de sociedade sujeita a influéncia
significativa—torna-se ainda mais problema-
tica no direito acionario brasileiro, em que a
disciplina da sociedade coligada vai além da
parte contabil (algo que o nosso legislador
parece ter ignorado por completo. ao importar
linearmente definicGes estrangeiras) e conta
com importantes regras sobre participacdo
reciproca (LSA. art. 244) e sobre responsa-
bilidade dos administradores de sociedades
agrupadas (LSA. art. 245). dentre outras.*
Pior ainda quando a nova conceituacao.
como a agora introduzida. é aberta e carente
de melhor delimitag&o.

Terceiro, fazer depender a incidéncia
de regras especificas (de redacdo de balanco.
responsabilidade civil dos administradores
etc.) a solucdo de uma fluida questdo prévia
de qualificacdo conspira contra a seguranca
juridica e a propria efetividade da lei. ou seja.
previsibilidade na aplicacdo do direito em
ambos os sentidos.

Quarto, a nova disciplina. ao invés de
ampliar o universo de sociedades agrupadas
(para com isso submeté-las as regras sobre
grupos societarios de fato). acabou por
esvazia-lo, pois: (1°) erigiu a presuncdo de
influéncia significativa sobre percentuais

42. Além disso, a nogdo de coligagdo na le1
aclonaria repercute em regras sobre impedimento ao
exercicio da fungdo de agente fiduciario (LSA, art. 66,
§ 3 b). prestacdo de informacdes por administradores
de companhia (LSA, art. 157, § 12, b) e restrigdes a
negociagdo com agdes (LSA, art. 244, § 32, c/c art. 30,
§ 29). Afora, é claro, regras sobre alocagdo contabil de
adiantamento e empréstimos (LSA, art. 179, II), ela-
boracdo de relatorio de administracio (LSA, art. 243,
§ 29), notas explicativas (LSA. art. 247) e avaliagdo de
mvestimentos (LSA, art. 248).
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acionarios elevados (sem sequer ressalvar
as companhias abertas). que excedem o da
redacdo anterior (20% do capital votante so
pode ser igual ou superior a 10% do capital
social); (29) substituiu critério objetivo por
critérios fluidos e abertos: e (39) tornou con-
trovertida a questdo de saber se a relagdo de
coligacdo que. tradicionalmente (e. por que
nio?, de forma condizente com a propria
etimologia da palavra). era entre nos bilateral
e simétrica. continua a sé-lo ou agora passou
a ser unilateral e assimétrica.

Em suma, ndo foi boa a alteracio in-
troduzida pela Lei n. 11.941/2009. Quando
muito. deveria o legislador ter mantido a
mesma definicdo anterior e. se o caso. cria-
do adicionalmente a hipotese de influéncia
significativa — ai. sim. restringindo a sua
incidéncia ao ambito da lei acionaria —, com
0 que ndo teria desmantelado o sistema da
Lein. 6.404/1976 e a doutrina que em torno
dela se cristalizou; ndo teria criado conceitos
sobrepostos para uma mesma realidade, o
que ¢ péssimo; e ndo teria transposto um
conceito. originariamente elaborado para
tratar de problema especifico (consolidacio
de demonstracdes financeiras). para sistema
juridico que dele se utiliza com espectro di-
verso. Mais do que isso, desejasse o legislador
mesmo avancar, ndo teria condicionado a
conceituacdo de sociedade coligada a exi-
géncia de investimento na investida: poderia
ter se contentado com vinculos contratuais de
outra espécie. de modo a assim também sub-
meter agentes externos as assépticas regras de
responsabilidade de grupos de fato. algo de
que efetivamente se ressente o direito patrio
e no que nao foi novamente atendido. O novo
conceito de sociedade coligada decepcionou.
Muito.
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