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DOUTRINA

O

4. A Lei das S.A., ao vedar a par­
ticipação recíproca entre a compa­
nhia e suas coligadas e controladas, teve 
por objetivo, conforme a Exposição Jus­
tificativa elaborada pelos autores do 
Anteprojeto, preservar a integridade do 
capital social na sua função de garantia 
dos credores.

5. As normas que vedam as participa­
ções recíprocas entre a companhia e suas 
coligadas e controladas visam, assim, 
evitar o aguamento do capital social.

6. Outro objetivo das normas que 
impedem a participação recíproca, con­
forme refere a doutrina, é o de evitar 
problemas de natureza política, que 
podem resultar do exercício do direito 
de voto por parte das sociedades que

INEXISTÊNCIA DE “PARTICIPAÇÃO RECÍPROCA INDIRETA” 
ENTRE SOCIEDADES COLIGADAS

NELSON EIZIRIK
Advogado no Rio de Janeiro

1. Fran Martins. Comentários à lei das 
sociedades anónimas. Rio de Janeiro. Foren­
se. 1977, v. 3, p. 262.

participam do capital de outras. Nesse 
sentido, considera-se que, se fosse per­
mitida a utilização do direito de voto por 
ambas as sociedades em que há parti­
cipação recíproca, ocorreria anulação da 
influência de uma sociedade sobre ou­
tra; daí as legislações societárias veda­
rem em geral o direito de voto da 
sociedade controlada que possui ações 
na controladora.1

7. Tais normas, dada sua feição re­
pressiva, evidentemente não se apli­
cam a todas as situações de participação 
recíproca, mas tão-somente àquelas em 
que se verifica a ocorrência de controle 
ou de coligação entre as companhias 
envolvidas.

8. Os conceitos de controle e de 
coligação estão claramente estabeleci­
dos na Lei das S.A. Assim, quando a 
Lei veda a participação recíproca entre 
a companhia e suas controladas e co­
ligadas, evidentemente tal proibição 
aplica-se apenas quando caracterizado o 
controle ou a coligação tal como defi­
nidos pela Lei das S.A.

9. Com efeito, tratando-se o controle 
e a coligação de conceitos perfeitamente 
definidos na Lei, não pode o intérprete, 
por definição, utilizar outras noções 
(económicas, financeiras, contábeis etc.) 
de controle ou de coligação, nem inter-

1. Vem sendo objeto de alguma 
discussão, particularmente no âmbito da 
Comissão de Valores Mobiliários, a 
questão referente à eventual existência, 
em nosso direito societário, de vedação 
à “participação recíproca indireta” entre 
sociedades coligadas.

2. A Lei das S.A., em seu art. 244, 
caput, proíbe expressamente a partici­
pação recíproca entre uma sociedade 
anónima e suas coligadas ou controla­
das.

3. Nesse sentido, assim dispõe 
caput do art. 244 da Lei das S.A.:

Art. 244 — É vedada a participação 
recíproca entre a companhia e suas 
coligadas ou controladas.
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2. José Luiz Bulhões Pedreira. Alienação 
de Controle de Companhia Aberta in Alfredo 
Lamy Filho c José Luiz Bulhões Pedreira, A 
Lei das S.A. (pressupostos, elaboração, apli­
cação), Rio de Janeiro, Ed. Renovar, 1992, 
p. 701.

tuir o controle acionário uma situação 
de fato, a depender de caracterização 
caso a caso, tendo em vista o grau de 
dispersão acionaria em determinada 
companhia.

Assim, o controle acionário tanto 
pode ser exercido com mais da metade 
do capital votante como com um 
percentual de 30%, 20% ou menos das 
ações com direito de voto, desde que 
o acionista com tal montante de ações 
apresente, de fato, o poder de comandar 
os destinos da companhia e de eleger 
a maioria dos administradores.

14. Embora não constitua a situação 
mais usual, entre nós, dada a concen­
tração do poder de controle, é plena­
mente admitida a ocorrência de controle 
acionário com porcentual de ações vo­
tantes inferior a 50%, conforme já vimos 
a oportunidade de analisar.3

15. O controle pode ser direto, quan­
do caracterizada a estrutura de poder na 
estrutura interna da companhia, caso em 
que tal relação de poder se estabelece 
entre o acionista controlador — elemen­
to dessa estrutura — e os órgãos da 
companhia.

16. Pode ainda ocorrer o controle 
indireto, o qual é modalidade de poder 
dentro de uma estrutura de sociedades: 
no caso, a relação de poder não integra 
a organização interna de uma compa­
nhia, mas vincula o papel de acionista 
controlador de uma sociedade aos ór­
gãos de administração de outra.4 Assim, 
se A controla B, que por sua vez 
controla C, ocorre o controle indireto de 
A com relação à C, posto que os órgãos 
de administração de C, de fato, estarão

pretar os conceitos legais de maneira 
ampliativa ou extensiva.

10. A Lei das S.A., em seu art. 116, 
considerou como acionista controlador 
a pessoa, natural ou jurídica, ou o grupo 
de pessoas vinculadas por acordo de 
voto, ou sob controle comum, que:

a) é titular de direitos de sócio que 
lhe assegurem, de modo permanente, a 
maioria dos votos nas deliberações da 
Assembleia Geral e o poder de eleger 
a maioria dos administradores; e

b) usa efetivamente seu poder para 
dirigir as atividades sociais e orientar o 
funcionamento dos órgãos da compa­
nhia.

11. A caracterização do controle, nos 
termos da Lei das S.A., pressupõe, 
assim, além da maioria dos votos, o uso 
efetivo de tal poder para dirigir os 
negócios da companhia.

12. Assim, considera-se, em nosso 
sistema jurídico, que o controle acionário 
constitui um poder de fato, não um 
poder jurídico; com efeito, nasce do 
fato da reunião, numa mesma pessoa ou 
grupo de pessoas, da quantidade de 
ações cujos direitos de voto, uma vez 
exercidos no mesmo sentido, formam a 
maioria das deliberações na Assembléia 
Geral. Conforme ressalta a doutrina, o 
acionista controlador não é sujeito ativo 
do poder de controle; detém esse poder 
enquanto é titular do bloco de controle, 
ou seja, da quantidade de ações que lhe 
assegurem o número suficiente de votos 
para lograr a maioria nas deliberações 
sociais e dirigir os negócios da com­
panhia.2

13. Entre nós, portanto, é plenamente 
reconhecida a circunstância de consti-

3. Cf. nosso artigo, baseado cm dados 
levantados pela CVM, intitulado “O mito do 
controle gcrcncial. Alguns dados empíricos . 
Revista de Direito Mercantil, n. 66, abr.-jun./ 
87, p. 103.

4. José Luiz Bulhões Pedreira. Finanças 
e Demonstrações Financeiras da Companhia, 
Rio, Forense, 1989, p. 312.
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5. Viccnzo Scalczc. Códice Delle Società, 
Milão, Dotl. A. Giuffrè Ed.. 1991, p. 267.

submetidos, embora indiretamente, às 
determinações de A.

17. A Lei das S.A., em seu art. 243, 
§ 2.°, reconhece expressamente a exis­
tência das duas modalidades de contro­
le: o direto e o indireto. Com efeito, ali 
está disposto que:

“§ 2.“ — Considera-se controlada a 
sociedade na qual a controladora, dire­
tamente ou através de outras controla­
das, é titular de diréitos de sócio que 
lhe assegurem, de modo permanente, 
preponderância nas deliberações sociais 
e o poder de eleger a maioria dos 
administradores”, (grifamos)

18. Já o conceito de coligação é 
estabelecido, na Lei das S.A., não como 
uma relação de fato, como um poder, 
mas em função da titularidade de um 
determinado porcentual de ações. As­
sim, existe coligação sempre que uma 
companhia detiver 10% ou mais do 
capital social de outra, sem que se 
caracterize a situação de controle.

19. Nesse sentido, dispõe o § l.° do 
art. 243 da Lei das S.A. que:

“§ l.“ São coligadas as sociedades 
quando uma participa, com 10% (dez 
por cento) ou mais, do capital da outra, 
sem controlá-la”.

20. A Lei não cogitou da possibilida­
de de coligação indireta, seguindo, no 
particular a orientação do direito compa­
rado, especialmente do direito italiano.

21. Com efeito, o art. 2.359 do 
Código Civil Italiano, com a redação 
dada pela Lei de 9 de abril de 1991, 
admitiu a possibilidade de controle direto 
e indireto. Com relação à coligação 
(collegamento), silenciou sobre a pos­
sibilidade de seu exercício indireto.

22. A jurisprudência dos tribunais 
firmou-se no sentido de que, silenciando 
o Código sobre a possibilidade de co­
ligação indireta, não pode ser cogitada

a sua existência, para qualquer efeito 
legal.5

23. Nesse sentido, o Tribunal de 
Milão teve o ensejo de decidir, por duas 
ocasiões, que não existe, juridicamente, 
a coligação indireta, enfatizando os 
acórdãos que:

”11 códice civile, mentre ammette 
esplicitamente il controllo indiretto tra­
mite società controllate, non ammette 
escludendolo con il silenzio, il collega- 
mento indiretto. II collegamento è infatti 
una partecipazione minoritária che non 
attribuisce influenza dominante di tal 
che appare ragionevole che, in assenza 
di un potere decisorio determinante, il 
legislatore non abbia considerato la 
collegata come uno “strumento” nelle 
mani delia società partecipante, poiché 
le scelte e i comportamenti delia 
partecipante sono a lei propri e non 
riferibili ad altro soggetto (Trib. Milano 
6 novembre 1986, Giur. comm., 1987, 
II, 412).

Non è rilevante, alia stregua delia 
definizione di società collegata contenuta 
nelTart. 2.359, 2.° comma, c.c., il col­
legamento c.d. indiretto, cioè realizzato 
tramite una o piu società controllate 
(Trib. Milano, 19 dicembre 1986, Foro 
it., 1987, I, 3.162).

24. A Lei das S.A., em seu art. 243, 
§ l.“, seguindo no particular a orientação 
do direito italiano, igualmente excluiu, 
com o silêncio, a coligação indireta.

25. Com efeito, embora tenha previs­
to, expressamente, a possibilidade do 
controle indireto, a Lei silenciou a 
respeito da eventual caracterização de 
uma coligação indireta. Daí pode-se 
concluir, sem maiores esforços herme­
nêuticos, que o legislador excluiu, para 
todos os efeitos, a possibilidade de se 
cogitar de uma situação de coligação, 
por exemplo, entre A e C, quando A é
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coligação indireta,

coligada de B, 
coligada de C.

7. Scrgio de ludícibus. Eliseu Martins, 
Ernesto Rubens Gclbckc. Manual de Conta­
bilidade das Sociedades por Ações, São Paulo, 
Atlas, 1981, 2.a ed., p. 154.

6. Arnoldo Wald. “Algumas considerações 
sobre as sociedades coligadas e os grupos de 
sociedades na nova lei das sociedades anó­
nimas’’, Revista dos Tribunais, v. 500, jun./ 
77, p. 24.

ponto de controlá-la. No que se refere 
à definição de coligada, a lei não fez 
qualquer referência a tipos de ações de 
que se constitui a participação, podendo 
ser ações ordinárias com direito a voto 
e mesmo ações preferenciais, com ou 
sem esse direito, ou mesmo com outras 
restrições. Cabe ainda notar que a 
menção da lei é genérica em termos da 
participação, abrangendo as sociedades 
como um todo, podendo, portanto, ser 
Sociedades por Ações ou Limitadas. A 
lei não faz menção sobre participações 
indiretas, concluindo-se que as empre­
sas são coligadas somente por partici­
pações diretas1 (grifamos).

30. Assim, não há qualquer dúvida 
sobre a licitude da participação de uma 
empresa no capital de outra quando 
inexiste, entre elas, qualquer vínculo 
direto de coligação.

31. Com efeito, nosso direito socie­
tário, da mesma forma que ocorre no 
direito italiano, silenciou inteiramente 
sobre a possibilidade de coligação in­
direta. Trata-se de noção que, embora 
possa ser eventualmente utilizada em 
análises de natureza económica, finan­
ceira, ou outras, simplesmente inexiste 
no universo jurídico.

32. Assim, inexistindo juridicamente 
a coligação indireta, não se pode cogitar 
de qualquer vedação à participação 
recíproca entre empresas que, não 
mantendo entre si qualquer relação de 
controle, também não apresentam par­
ticipações acionárias diretas uma na 
outra.

33. É de todo evidente, assim, que 
seria inteiramente ilegal, caracterizando 
o abuso de poder, o eventual ato de 
autoridade administrativa que resolves­
se vedar a aquisição de ações por parte 
de uma companhia, fundamentado na 
ocorrência de coligação indireta.

que por seu turno é

26. Inexistindo a coligação indireta, 
mas tão-somente a direta, é de todo 
evidente que não se pode cogitar de 
participação recíproca entre sociedades 
que não são diretamente coligadas. 
Assim, se A é coligada de B e esta é 
coligada de C, não há qualquer vedação 
legal à participação de C no capital de 
A. Tal vedação somente poderia ser 
cogitada se houvesse uma relação de 
controle, caso em que a Lei admite a 
sua ocorrência de maneira indireta.

27. Nesse sentido, a doutrina tem 
enfatizado, entre nós, que a proibição 
da participação recíproca não se aplica 
ao caso da chamada coligação indireta.

28. A propósito da inexistência da 
vedação às participações recíprocas entre 
empresas que não participam direta­
mente uma no capital da outra comen- 
tou-se que:

“A nova proibição (o art. 244) apa­
rentemente não alcança, todavia, as 
empresas com vínculo indireto de co­
ligação. Assim, se a empresa A possui 
participação na empresa B e esta na 
empresa C, C poderá, em tese, partici­
par de A, pois o art. 244 não se referiu 
à coligação indireta e já vimos que o 
art. 243, § 1.“, só conceitua como 
coligadas as empresas com participação 
direta uma na outra”.6

29. Em estudo especializado sobre a 
contabilidade das sociedades anónimas 
chegou-se à idêntica conclusão, enten­
dendo seus autores que:

“Note-se que uma empresa é coliga­
da de outra sempre que tenha uma 
participação de, no mínimo, 10% do 
capital da outra, mas desde que não seja 
uma participação acionária grande a


