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ncgli anni giovanili e noo rieomprese nella citata biblio­
g,afia. U nnto in soli 36 anni passati spostandosi continua­
mentc in ltalia c nel mondo, e otto dei quali da esule. E 
si tenga pure presente ehe nello scrivere Ascarelli non fu 
per nu!la simile a WlO dei suoi maestri, Vittorio Scialoja: 
il primo a ditferenza del seoondo "teneva la penna in 
mano "'; eioe lc eose se le scriveva da se. Come ricorda 
Asquini, Ascarelli "ncl lavoro era rapidissimo e accen­
trator., cosicche non era agevole dividere con lui le parti 
perche finiva sempre col fare nnto lui" [Ne/1 'ann;versan:, 
'!'lla mone di Tul/io Ascarel/i (nt. 1 ), 1.01 O]; Ascarelli 
'rap1dissimo neU'ideazione c nella "-·- agogna ' 11:ndert c chiudert I' ·~~-. va 8 

• . a an:o del suo pensiero in WJa sola 
wutA di tcm~" [7l,/lio Ascarel/i (nt 1), 475 s.]. Pertio 
lltltl puc\ ehe npcters, con lo stesso A '" • . he •·- -11·1--· • • ''""iwru c quan10 """"" ,_,. ahmentaoltrcun•-·di . . dei · studi ~,w secolodistona 

nostn c lo colloca tra i piu ff"'"-"' . . . d 
nostro tem "[7iid''· """'"" giunsn el po '"' Ascarel/i (nt. 1 ), 475]. 

Per questa ragione la sua """·'"' CSlere considerata "lrodi . p, vuuaone non puo ehe 
[F. Mcssineo (nt IU ~epercopiaeperSOStanza" 
monia "sa · ~ -~he A. Tune (nt 1 ), testi-

l'WSsaoce e sa rap1dite de travail". 

Per la capacita e perseveranza nel lavoro di Asca­
relli mantenuta fino agli ultimi giomi, alle ultime ora della 
sua esistenza v. in particolare: F. Ferrara (nt. I ), 3 ("in 
clinica, nello stato di ripresa dell 'organismo subito dopo 
l'intervento chirurgico, aveva ricevuto i Suoi collabora­
tori, dando istruzioni e discutendo le linee di un ampio 
piano di lavoro. Che vagheggiava da tempo; sotto la 
cappa di ossigeno, ineredulo della fine imminente, aveva 
fissato su cartelle volanti le idee ehe Gli germogliavano 
nel eervello ehe non conosceva sosta ... "); A. Mignoli 
(nt. 1), 38; B. Libonati (nt. 1), 795; G. Osti (nt. 1), 4 
(''Egli era animato da una passione e da una fede, ehe 
ora, osservate retrospettivamente nel Ioro dinamismo e 
nei risultati concreti cui misero eapo, possono veramente 
commuovere; soprattutto ci commuove il vedere come 
quella passione e quella fede Lo abbiano animato fino alla 
soglia del Suo estremo viaggio, ei commuove leggere ~ 
calce _alla prefuzione da lui dettata per la raecolta degh 
ulnm1 suoi scritti ... la data del 14 novembre 1959 in cw 
egli 1a licenzio per la stampa, dal letto della cliniea dove 
era stato rieoverato, alla vigilia del vano tentativo di 
salvarlo, e pensare ehe, appena sei giorni dopo, la Sua 
Vita SI Spenge"). 
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3. Ämbitodeaplicacäodonovoconceito legal. 4: Elem:ntosconshtutivo~: 4.1 
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bilateral ou unilateral (e assimetrica)? 6. Co/igacäo indireta e colateral. 7. 
Antilise critica do novo conceito legal. 8. Bibliografia. 

1. Introdufäo' 

Reconhecida, meritoriamente, como 
uma das mais modernas e perfeitas leis 
acionärias dos sistemas juridicos da familia 
romano-germänica, a vigente Lei das So­
ciedades por A,;:öes brasileira (Lei n. 6.404, 
de 15 de dezembro de 1976) e, em grande 
parte, fruto do herculeo esfor,;:o intelectual 
e da genialidade dos eminentes societaristas 
Jose Luiz Bulhöes Pedreira e Alfredo Lamy 
Filho,juristas encarregados da prepara,;:ao do 
anteprojeto de lei. 

De um lado, a excelencia do texto da 
lei acionäria - contemplando, desde o nas­
cedouro, regras juridicas aptas a solucionar 
problemas que concretamente s6 vieram a 

1. O presente trabalho foi originariamentc eserito 
para integrar a obra eoletiva preparada em homenagem 
ao Prof. Dr. Peter Walter Ashton, intitulada Estudos 
de Direito Empresarial - Homenagem aos 50 anos de 
Docencia do Prof Peter Walter Ashton (Säo Paula, 
Saraiva, 2011 - coords. Andre Femandes Estevez e 
Marcio Felix Jobim}. 

se colocar aos profissionais da ärea decadas 
mais tarde (de que e exemplo paradigmätico 
a regulamentayäo das opera,;:oes de incorpo­
ra,;:lio de a,;:öes, as quais entraram em voga 
no mercado somente nos ultimos anos)- e, 
de outro, a inex.istencia de um mercado de 
capitais com maior expressao econömica, ate 
tempos recentes, possibilitaram que, durante 
muitos anos, a nossa lei brasileira passasse 
relativamente inc6lume a füria reformista do 
legislador pätrio, o qua! invariavelmente age 
movido por interesses de ocasiao. Ao longo 
de anos, manteve-se, pois, integro o texto 
original da lei. 

No entanto, em epoca mais recente esse 
quadro mudou. A anälise retrospectiva dos 
ultimos quinze anos denuncia,as escäncaras, 
que tambem a lei acionäria brasileira tem 
agora sofrido, de forma progressivamente 
ascendente,2 refonnas e mais refonnas pon-

2. A eronologia das leis revela o aumento da 
intensidade das reforrnas: 7. 730/1989, 8.021/1990, 
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ara a1ender 
. nao raras ve'lf,S apenasp! inspiradas 

nia1s, nem sem tal. os 
casos concre10s'. e ou pelos rnais cris 10 

pela melhor iecmca 

in1eresses, ndo que o aumento 
Mesmo reconhC: legisla1ivas näo e 

do ri1mo das ref~~ra e que elas säo anles 
exclusividade bras1 e1 1•ntica crise de re· 

rAP<deumaaue • ' 
manifesta.,,.,... realidade econom1ca 
gula\:AO posta ~la nova . 10 que essas refor · 

d'al rece1a-se e mm ' 
mun 1 , . fei~ 3 presta~o, conduzam 
mas pontua15, a desconstru~0 

em c_urt~ es~\:0
3 
de :desua unidade l6gi• 

da le1 acionaria. pe bo rn sistemätico.3 

a quebra de seu arca u,,., 
ca, . , tanlo maior quando se observa 
Esse nsco c 'd 

. das reformas parecem ter st o 
que mwtaS fl 0 confeccionadas sem melhores re ex es, 
sem discussöes prt\vias com os segmentos 
diretamente envolvidos, sem o mesmo apuro 
tecnico do restante da Jei e, no mais das vezes, 
movidas puramenle por desejos do momento 
politico. Eisa realidade. 

Ern linha com essas considerayöes 
introdut6rias, analisaremos crilicarnente no 
presente estudo o novo conceito legal de 
sociedade coligada que a Lein. 11.941, de 27 
de maio de 2009, trouxe para a lei acionäria 
brasileira, ao reformular a redayäo do § 1 Q do 
art. 243 da Lein. 6.404/1976 e nele introduzir 
dois novos paragrafos (§§ ~ e 5Q), Vejamos. 

2. A Lti n. JI.94112009 e 
0 nlll'O conceilo de sociedade coligada 

A Lein. 11.941, de 27 de maio de 2009 
resultanle da conversäo da Medida Provis6ri~ 

:·iii~~:;·0 ~!~~:i~3812007, 11.941/2009 

as leis que, sem alterar o lexto da~~~~-~; 17/2010 c 
mentam O seu quadro no ' lvu•11a, comple­
de ex~. nnat1vo com divmas regras 

3 · Dcpois, fraturada irr • 
swgem os crl1icos de ocas·ao cmed,avelmente a lei 
f ul1111passa,1a, desfigura~ e i para entäo diz.er que a lei 
fo11e culpa dos autores do nsufi~1en1e - como se isso 
quc sc metcram a simples antcproJelo, c näo daqucles 
ad' • mente retalhar 1 . ll'CIIO- IUdo para, ao depois il ' a e~ a lorto C 

' um1nadamen1c sugerir 

n. 449, de 3 de d~zembro de 2008, e 
ordinäria, trata conJuntamente de assun~ lei 

mais diversos, tal como revela a sua 0s os 
. . , Verbo 

ementa, 4 e, como se 1sso Ja näo fosse s fi . sa 

te ainda "da outras providencias" u c1en. 
' ... ern 

pese Lei ~om~leme~tar n. 95/2008, 
80

9Ue 
tecnica leg1slattva, dtsponha expres bre 
em seu art. 7•, I, que "excetuadas ~arne~te 
car;oes, cada lei tratara de um unico bc?difi. 

b. ,, L · 0 ~eto" 
"um unico o ~eto . et, ora lei... ; 

Pois bem. Dentre esses muitos t 
outraS providencias que o legislador reern,as e 

. L' soveu 
conJuntamente re~ar na et n. 11 .941/200 
encontram-se varias alterar;öes a lei a . 9, 

., • s Al d I Ctona. 
ria brast erra. gumas . e as, na realidade 
complementam e aperfetr;oam a refonna ~ 

a elabof'll\:äO de ki completarn~nte nova _ näo 
vez.es, arremedo 11Dperfe1to da le1 anterior-ä qua! raras 

· b ' d In P0ssa assoc1ar o seu nome, attzan o-a felizmente e • 
quc se lern verificado no Brasil. ' ISSO o 

4. A verbo.~a ementa da_ Lei n. 11.941/2()()9 lern 
o segumle leor: Altera a l~g1s_la9äo tributaria federal 
relauva ao parcelamenlo ordirulrio de debitos tributari . 

ced ···• OS, con e rem1,,.o nos casos em que especifica; institu' 
regime tributario de transi9äo, alterando o Decreto 0

1 

70.235, de 6 de mary0 de 1972, as Leis ns. 8.212 de 24 
dejulho de 1991, 8.213, de 24 dejulho de 1991,'8.2l8, 
de 29 de agosto de 1991, 9.249, de 26 de dez.embro de 
1995, 9.430, de 27 de dezembro de 1996, 9.469, de 10 
dejulho de 1997, 9.532, de 10 de dezembro de 1997 
10.426, de 24 de abril de 2002, 10.480, de 2 de julho d~ 
2002, 10.522, de l9dejulhode2002, 10.887,de 18de 
Junho de 2004, e 6.404, de 15 de dezembro de 1976, o 
Demto-lei n. 1.598, de 26 de dezembro de 1977, e as 
Le1S ns. 8.981, de 20 de janeiro de 1995, 10.925, de 23 
de julho de 2004, l0.637, de 30 de dezembro de 2002, 
10.833, de 29 de dezembro de 2003, 11.116, de 18 de 
maio de 2005, 11.732, de 30 dejunho 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 vigencia da Lein. 8.989, 
de 24 de fevereiro de 1995; revoga dispositivos das Leis 
ns. 8.383, de 30 de dezembro de 1991 e 8.620, de 5 de 
janeiro de 1993, do Decreto-lei n. 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 
3! de agoslo de 1981, 9.964, de 10 de abril de 2000, 
e, a Partir da instalayäo do Conselho Adminis1ra1ivo 
de Recursos Fiscais, os Decretos ns. 83.304, de 28 de 
man;o de 1979,e89.892 de2 dejulhode 1984,eoart. 
112 da Lein. 11.196, de 21 de novembro de 2005; eda 
outras providencias". 

5. 0 intui10 do legislador foi dar prosseguimento 
ao movimcnto de alinhamcnlo das pralicas contabeis, 
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contabilidade societaria empreendida pela 
Lei n. 11.638/2007.6 Outras - tenha ou näo 
tido o legislador consciencia disso, pouco 
importa-vilo muito alem, 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 A,;öes, que passou a 
vigorar com a seguinte redar,:äo: "§ I•. Sao 
coligadas as sociedades nas quais a inves­
tidora tenha influencia significativa". Atem 
disso, e complementando essa nova defini­
r,:äo, foram introduzidos os seguintes novos 
paragrafos no mesmo artigo da lei acionäria, 
do seguinte teor: 

"§ 42. Considera-se que ha influencia 
significativa quando a investidora detem ou 
exerce o poder de participar nas decisöes 
das politicas financeira ou operacional da 
investida, sem controlä-la. 

"§ 5•. E presumida influencia significa­
tiva quando a investidora for titular de 200/4 

visando a plena i~o das companhias no processo 
de convergencia contabil, como esta expresso no lexto 
da ExposiyAo de Motivos da MP n. 449/2008, da qua) 
se originou a Lein. 11.941/2008. Afinna-se na citada 
exposi~o que a nova redac!o dada ao art. 243 da LSA 
busca "adequar a defini~o de coligada aquela prevista 
nas normas in1emacionais de contabilidade e que näo 
atribuem um percentual minimo para que uma investida 
seja classificada como coligada". 

6. A Lei n. 11.638/2007 deu nova reda~o ao art. 
248 da LSA, prescrevendo quc "no balanr;o patrimonial 
da companhia, os inves1imcn1os cm coligadas sobre 
cuja administrayAo 1enha influencia significaliva ou de 
que participe com 20% (vinle por cenlo) ou mais do 
capital votanlc, em controladas ou em outras socieda• 
des quc facam parte de um mesmo grupo ou estejam 
sobre controle comum, serllo avaliados pelo melodo 
de equivalencia patrimonial". Apesar disso, manteve o 
conceito de coligacao do lexlo origimlrio da LSA, de tal 
modo que, dcntro do genero "coligadas", a aplicacao do 
melodo de equivalencia patrimonial era imposta apenas 
äquelas sociedades que linham influencia signilicativa 
ou conlassem com participacäo qualificada no capital 
votanle de outra sociedade. A Lein. 11.941/2009 alterou 
o ponlo e unificou o conceilo de sociedade coligada, mas, 
ao fa7.e.lo, leve em perspectiva apenas os aspeclos conta• 
beis do problema, olvidando as graves repcrcussöes que 
isso leria em maleria de configuracao de grupo societario 
de falo e suas regras. 

(vinte por cento) ou mais do capital votante 
da investida, sem controla-la." 

Modificou-se assim substancia/mente o 
conceito de sociedade coligada.7 Na redar,:äo 
originaria do § !• 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 
controlä-la". 0 criterio para determinar a 
existencia da coligar,:ilo era unicamente o 
montante da participar,:ilo de uma sociedade 
no capital da outra, sem que para isso tivesse 
qualquer repercussäo o efetivo papel que 
aquela participar,:ilo da investidora desem­
penhava no equilibrio intemo de poderes 
da investida.8 Era, alias, o mesmo conceito 
de que continua a se utili,:ar o C6digo Civil 
(CC, art. 1.099). 

Diferentemente, o novo conceito legal 
- resultante da transposir,:äo quase Literat do 
art. 2.359 do C6digo Civil italiano (com a 
redar,:ao dada pelo Decreto-legislativo n. 127, 
de 9 de abril de 1991f10para o direito pätrio 

7. A sintese hisl6rica do conceilo de sociedade 
coligada no direito brasileiro cncontra-se exposta no 
trabalho de Alex andre Couto Silva e Otavio Vieira Barbi 
("lnfluenciasignificativa em coligada ä luzdo art. 243 da 
Lein. 6.404/1976", in SergioAndreRocha(coord.- obra 
coletiva), Direito Tributario, Societario e a Reforma da 
Lei das S/A, vol. U, n. 2, pp. 22-29). 

8. Cf.: Giancarlo Fre e Giuseppe Sbisa, Della 
Societa per Azioni, LI, 6' ed., pp. 497-498. 

9. CC it., art. 2.359, 3• partc (com a reda\:äo dada 
pelo Dec.-Leg. n. 127/1991 ): "Sono considerale collegate 
Je societä sulle quali un 'altra societä esercita un ' inlluenza 
nolevole. L'influenza si presume quando nell'asscmblea 
ordinaria pu6 essere csercitalo almeno un quinlo dei 
voti ovvcro un decimo sc la societä ha azioni in mercati 
regolamcntati". Ou scja: "Sao consideradas coligadas 
as sociedades sobre as quais outra socicdade excrce 
influmcia signilicativa. A influmcia sc presume quando 
na asscmblcia ordinaria pode ser cxercido ao mcnos um 
quinlo dos votos ou um decimo sc a sociedade 1em aeöes 
em mercados regulamcntados". 0 C6digo Civil italiano 
de 1942 nllo previa, em sua reda~o primitiva, o fcno­
mcno da coliga,;äo societaria. A defini~o de sociedade 
coligada s6 veio aser introduzida no scu corpoatraves do 
art. 6'daLei n. 216, de 7 dejunho de 1974 (com redacäo 
semelhanleadoorigirulrio § l•do art. 243 da nossaLSA), 
com a qua! vigorou a1e scr substitulda pela atual. 

10. A reda~o dada ao art. 2.359, 2• parte, do CC 
it. pelo Dec.-Leg. n. 127/1991 incorporou ao direilo 
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d perspectiva: 
- traZ uma cl~. ~udan:;ei;a9äo to~ava· 

uanto na pnm1uva eo da partic1pa9äo enq . ,a0 0 volume 
em cons1dera.,.. e portanto, o -se . d d em outra ' . 1· 

d uma soc1e a e , se matena t· e fi ceiro que a1 ;nvestimento nan ;nvestimento era u• • que esse u• 
zava (tanto assun ial da investida, pouco 
aferido no cap1ta~es de a9öes detidas), na 
importando as es . äo tal qua! o controle, 
reda9äo atual a cohga9 , . d poder inter-

artir do arranJ0 e • estr11tura•se a p . . d " 0 novo conce1to 
no da socie~de mv~stl ~~ näo mais se atem 
legal näo ma1s se ate: ( articipa9äo de uma 
apenas) ao volume p . dä relevo 

socied;::q":t!~
1
s!i~~~~: e exerce 

ao po "Säo cohgadas ou pode exercer sobre outra: . nha 
as sociedades nas quais a invesudora te 
influencia significativa" · 

Antes de passar nas linhas adiante a 
tentar destrinchar o novo conceito legal, 
impöe-se pretiminarmente esclarecer a sua 
abrangencia. 

italiano as ICgJ1IS da 4' e 7, Diretivas sobre Direit~ das 
Sociedades do Conselho da Comunidade Econom1ca 
Europeia. A 4' Diretiva sobre o Direito das Sociedades 
t a Diretiva n. 78/660/CEE, de 25 de julho de 1978, e 
trata das contas anuais de certos tipos societarios; a 7• 
Diretivat ade n. 831348/CEE, de 13 dejllllho de 1983, 
relativa as contas consolidadas. 

A preocupa~äo do legislador comunitario, ao 
baixar tais textos, era essencialrnente a parte contabil. 
Diante disso ctendo em conta as consequencias juridicas 
rcstritas dacoli~ naquele pais, a comissäo encanega­
da de redigir a nonna de incorpora~ das duas diretivas 
ao direito italiano entendeu que se poderia substituir a 
velha ~ de sociedade coligada para, dali em diante 
apl!~ essa antiga denomina,;äo a sociedade sujeita a in'. 
fluenc1a s1gruficatJva (v.: Giancarlo Fre e Giuseppe Sbisä, 
De/la Soc~t/J per Azioni, t I, cit., p. 498). Aproveitou-se, 
po,s_, a anoga nomenclatura para adaptA-la a uma nova 
~hdade - sol~o essa que, transposta para O direito 
ac1onärio brasiiel!1l, näo se mostra adequada (eis 
entre n6s, a n~o de coli~ näo tem interesse ,es:~ a elabora~o de demonstra,öes financeiras· 
noutras regras, como ade "'""ci ,,, • re~ute detudo """""°""'l•dad ,,..." pa,-,reciprocae,acuna •·-r-,..,..,11 edosadministradores) das diretivas estäo re rod . · Os textos Mcnezes Conle bp UZl~os na obra de Antonio 1!1lso reamatena(DireitoE Sociedades, pp. 297-442), urope11 das 

11. 0 registro edeGiancario FreeGi . (Della Societa per Azioni 1 1 . useppe Sbtsa 
, · , Cil., p. 499). 

3 ;i,nbito de aplicaräo 
· do novo conceito legal 

De acordo com o disposto_ no art. 46 da Lein. Jl.941/2009, o_ conce1to legal de 
ociedade coligada prev1sto no reforrnad 
~ 243 da Lei n. 6.404, de 1 S de dezernb 

0 

de. t 976, somente serä utilizado para ro • ) • • OS 

Prop6sitos prev1stos na e1 ac1onäria; pa . 
1 

. ra 
Os prop6sitos prev1stos em e1s especiai 

1. d . d s, "considera-se eo 1ga a a soc1e ade referid 
00 art. t.099 da Lein. 10.406, de 10 da 
janeiro de 2002 - C6digo Civil". Vale dize: 
0 novo conceito de sociedade coligada dad~ 
pela tei acionäria vale e~clu_siv'."11ente para 
os fins previstos na pr6pna le1 ac1onäria; para 
as leis especiais, que porventura se refiram 
a sociedade coligada, prevalece o conceito 
do C6digo Civil, que e justamente o antigo 
conceito da lei acionäria. 

Evidentemente, esse tipo de tecnica 
tegislativa, pela qual se atribuem multiplos e 
variados sentidos a um mesmo tenno (a ad­
quirir assim matizes cambiantes nos diferen­
tes segmentos juridicos ), em nada prestigia a 
certeza e a seguranya na aplica~o das nonnas 
juridicas; s6 contribui para o surgimento de 
desinteligencia; presta concurso aos conflitos. 
Melhor teria andado o legislador se tivesse 
mantido a antiga conceitua9äo e, quando mui­
to, tivesse estendido a aplica9äo de detenni­
nados institutos da lei acionäria a sociedades 
que exercem influencia significativa sobre 
outra. Infelizmente, perdeu-se novamente a 
oportunidade de regular, para fins atributivos 
de responsabilidades, o controle e a coliga9äo 
extemos, isto e, que näo se fundam na titula­
ridade de direitos de s6cio. 

4. Elementos constitutivos 

Tres säo os elementos constitutivos do 
novo conceito de sociedade coligada na lei 
acioruiria: (i) elemento diniimico: "influencia 
significativa"; (ii) e/emento estatico: investi­
mento (participa9äo no capital ou titularida· 
de de direitos de s6cio ); e (iii) ausencia de 
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controle grupal. Vejamos, pois, cada um dos 
elementos constitutivos da nova definii;:äo. 

4.1 lnj/uencia significativa 

Para que haja coligai;:äo no atual regime 
da lei acionäria, e imprescindivel que uma 
sociedade (investidora) tenha "influencia 
significativa" sobre outra (investida). Essa 
"influencia significativa", enquanto elemen­
to constitutivo do conceito de sociedade 
coligada, ou e presumida pelo legislador, na 
hip6tese do § s• do art. 243 da Lei das S/A, 
ou depende de aferi~o in concreto, para se 
saber se estä ou näo caracterizada a hip6tese 
prevista no § ~ do mesmo artigo. 

A inf\uencia significativa e presumida 
quando a investidora for titular de 20% (vin­
te por cento) ou mais do capital votante da 
investida, sem controlä-la (LSA, art. 243, § 
S•). Tal corno ja oconia na antiga defini~o 
legal, o percentual escolhido pelo legislador 
e arbiträrio12 e, em realidade, e ate muito 
elevado ern companhias abertas. De toda 
fonna, a presun~o legale aqui absoluta;juris 
et de jure; portanto, insuscetivel de prova 
noutro sentido. 13 Atem disso, o percentual 
de 20% ( vinte por cento) e aferido a vista do 

t 2. Oiscorrendo sobre a reda9l!o original do 
preceito, Americo Oswaldo Campiglia jä observava 
que "a defini9äo legal da sociedade coligada apoia-se 
no aspecto quantitativo da participa\:l!o cujo percentual 
e evidentemente arbitrario" ( Comentarios ä Lei das 
Sociedades Anonimas, p. 289). Newton De Lucca, na 
mesma linha, observa que, havendo a necessidade de 
o legislador exprimir-se em numeros, "assurne fei9öes 
cabalisticas", embora reconh~ que, ao assim faze-lo, 
ao menos fomece criterio "claro e objetivamente de­
finido" ( Comentarios ä Lei das Sociedades Anonimas 
( obra coletiva - coords. Geraldo de Camargo Vidigal 
e lves Gandra da Silva Martins), vol. I, p. 180). Ainda 
hoje, a CVM näo pode reduzir esse percentual usado na 
defini9ilo legal de coligada: o art. 29 I da LSA nllo lhe 
concede esse poder. 

I 3. Ern sentido contnlrio, Cliludio Jose Gon\'alves 
Guerreiro e Luiza Damasio Ribeiro do Rosario sustentam 
que a presun9ilo seria relativa,juris tantum, e, portanto, 
suscetivel de prova em sentido contnlrio, argumentando, 
para tanto, com as nonnas intemacionais de contabilidade 
(" A altera,;äo da Lei das Si A e o conceito de sociedade 

"capital votante", 1• e näo mais simplesmente 
do "capital social", como sucedia diante da 
'.1'1tiga defini~o da lei acionaria. Dal ja se 
mfere que nem toda sociedade que, a luz 
da antiga conceituai;:äo, era considerada 
coligada (= 10% ou mais do capital social), 
enquadrar-se-ä necessariarnente na regra de 
influencia significativa presumida (= 20% ou 
mais do capital votante). lsto porque, se con­
cretamente o numero de ai;:öes preferenciais 
sem direito a voto for inferior ao limite de 
50% ( cinquenta por cento) do total de ai,:öes 
emitidas (LSA, art. 15, § 2•), aqueles 10% no 
capital social näo corresponderäo a 20% do 
capital votante. Ou seja, sociedades outrora 
consideradas coligadas poderäo deixar de se-lo 
na lei atual ou, quando menos, ficaräo agora 
na dependencia da comprovai;ao in concreto 
da preseni;:a da influencia significativa por 
parte do interessado ern dernonstrar a situai;:ao 
de coligai;:äo. 

Eo que vem a ser "influencia significa­
tiva"? Di-lo o legislador no novo § ~ do art. 
243 da Lei das S/A: "Considera-se que ha 

coligada", in Direito Tributario, Societario e a Reforma 
do Lei das SIA (obra coletiva), vol. 11, cit., n. 4. p. 121 ). 
No direito italiano, Beatrice Giovanna Donvito afirma 
apenas que "non e chiaro" se a presun9ilo e absoluta ou 
relativa (Commentorio delle Societä, obra coletiva -
coord. Giovanni Grippo, t 1 •, p. 397). 

14. 0 que se deve entender por "capital votante" 
na especie? Eis ai mais um ponto obscuro na nova 
conceituai;llo legal. No direito italiano, a regra faz 
expressa referencia aos votos em assembleia ordinäria, 
de modo que a doutrina sustenta que, para calcular o 
percentual (a partir do qua! se erigc a presun9ilo legal), 
"non si tiene conto delte azioni prive de! dirino di voto, 
o a voto limitato, ma solo di quelle ehe 011rib11iscono 
il voto nell 'assemblea ordinaria" (Giancarlo Fri: e 
Giuseppe Sbisä, Della Societä per Azioni, 1. I, eil , pp. 
498-499). No direito brasileiro, a dlivida que se coloca 
e se as preferenciais com voto restrito (LSA. an. 111, 
cap11t) entram ou näo no cömputo do "capital votante". 
A resposta- conquanto fluida e, portanto, insatisfat6ria -
parece ser ade que, se as preferenciais com voto restrito 
concedem ao seu titular poder de interferir na fonna9ilo 
de "decisöes das pollticas financeira ou operacional da 
investida", entram no cömputo do capital votante; do 
contnlrio, näo. Evidentemente, e algo chocante supor 
que, para positivar a presun9ilo de influencia significa­
tiva, se tenha que tautologicamente verificar se as ai;öes 
concedem ... iofluencia significativa. 
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. . . do a investidora 
influencia s1gnificat1va quan . . par nas de-
detem ou exerce o poder de_ parttc1 peracional 
cisöes das politicas financerra ~u o ressäo 
da investida, sem controla-la . ~ exp ·tu-

. ifi , niS-16 des1gna 8 SI 
"influencia s1gn canva ce 
ar,:i!o em que a investidora detem ou exer 

A 
_,,n ''influencia significativa" (mjluen· 

15· e,~,- 2 359doCC ,t. para 
za notevole) fo1 empregada no art. ,' 1 ) porque 
defi . 'cdadescoligadas(societacol egate, ' 
IJII c:=~tes explicado, o legislador italiano enten:~ 

que tendo releväncia eminentem~nte codntabil:edads e 
• · t!o VIgente e SOCI possivel alterar o conceito en da 4' 71 

r gada para, com isso intemar as regras e 
~~tivas sobre Direito das Sociedades da C'inflEE._~10 

'tari -dn' =•Cla assimque, nosatoscomum os,.~exp,- 'adas" 
significativa" e usada paradefinir empresas assoc, ' 
como sc extrai do art. 33' da Diretiva n. 83/348/CEE, 
de 13 dejunho de 1983 (7' Diretiva), relanva Ils contas 
consolidadas: "Art. 33' (empresas associadas). 1. Sempre 
que uma empresa compreendida na consohdayäo ex~~ 
uma injluencia significativa sobre 8 gest!~ e pohuca 
financeira de uma empresa ni!o compreendida na con­
solida~o ( empresa associada, na qua! ela detenba wna 
participa~äo na acep\!ilO do art. 17' da D~tiva 78/660/ 
CEE), esta participa~ deve ser mscnta no balan~o 
consolidado numa rubrica pr6pria a intitular conve­
nientemente. Presumc,.sc que uma empresa exerce wna 
influcncia significativa sobre uma outra empresa sempre 
que detenha 20% ou mais dos direitos de voto dos acio­
nistas ou s6cios da empresa ( ... )". Eisa fonte normativa 
em que sc abeberou o legislador patrio. 

16. Divmamente, Alfredo Sergio Lazzareschi 
Neto entende que "a expressilo 'influencia significativa' 
parece ter originado do termo ' inftuencia determinante' 
empregado no direito alemäo (beherrschenden Einfluss, 
§ 17( 1) da lei alemä)" (Lei das Sociedades por A9oes 
Anotada, 3• ed., no!Jl243-2b, p. 593). Narealidade, como 
explicado na nota anterior, a expressäo foi transposta do 
direito italiano (CC it., an. 2.359) e, antes dele, das Dire­
uvas da CEE e atos do IASB; segwmnente näo veio da 
expressäo "beherrschenden Einfluss" do direito alemi!o 
porque ai, com~ a literalidade sugere, esta o legislador 
alemäo se refenndo a "inftuencia dominante'', pr6pria 
da Situa\'llo de controle (AktG § 17 -Abhängige und 
herrschende Unternehmen) e, portanto, excludente da 
mera ~oli~o. Alias, no direito alemi!o, as regras da 
4' e 7 Diretlvas sobre D1re1to das Sociedades da CEE 
foram mcorporadas diretamente 00 texto do C6d. 
Comercial (Handelsgesetzbuch- HOB), especialme~i 
na.S~o. 21 do seu L1vro 3,_ Mais especificamente, 0 art 
33 __ da D1ret1va n. 83/348/CEE, de 13 dejunho de 1983. 
fo, mcorporado no § 311 do HOB que, assim, ao tra~ 

~- em:5:15 assoc,adas (Assoziierte Unternehemen) 
Uh IZOU ' ru entäo a expressao "influencia significativa"' 
ou SCJa, 'massgeblicher Einfluss" Tarnbern lä : 
hip6tese de presun~äo de influenci~ significativ~e prev_e 
do volume da panicipa,ilo no capital sOCI·al a pan1r 

,mas,como 

de articipar nas decisöes_ das P?li­
~ poder c~ira ou operacional da mvest1da. 
ncas finan rtanto que nä.o e qualquer poder 
Note-se, po ' enh b . ti'dora porventura t a so re a 
que a mves . 
. .d ue se mostrara apto a caractenz.ar mvesn aq . ., • 

infl 
• 1-8 significatJva: c prec1so que esse 

a uenc d . 'd refira a participa~o a mvestJ ora poder se , . fi . 
" decisöes das poht1cas nanceiras ou 
nas 'da" M 

Cl·onal da investJ . esmo com essa opera . b . 
especificai;:ä.o dos obJetos so re os qua1s a 
. estidora hä de deter poder, a e~pressä.o 
mv . . . ,, ta 't "influencia significanva represen conce1 o 
legal indete~i~ado .. ~, tanto quanto o .~eu 
equivalente itahano influenz.a notevole , e 
vaga e aberta, de dificil conceituai;:ä.o, 17 de 
modo que "parece claro que a existencia 
da figura e apurada caso por caso".1s- 19 Ou 

na conceituayäo alemä ( estruturada apenas para regrar 
hip6teses de consolidayäo de demonstra,;öes financeiras, 
Iembre-se bem) exige-se o efetivo uso dessa influencia 
(nAo basta que a sociedade esteja em condiyöes de 
exerce-la), a doutrina entende que a presunyilo legal e 
relativa,juris tanh1m e, portanto, suscetivel de prova em 
sentido contrario, prova essa que, no entanto, nao pode 
ser feita a partir de wna mera declarayäo (vide: Adolf 
Baumbach e Klaus J. Hopt, Handelsgesetzbuch, 29' ed., 
§ 311, n. 3, pp. 781-782; e Ingo Koller, Wulf-Henning 
Roth e Wmfried Morclc, Handelsgesetzbuch, 21 ed., § 
311, ns. 2 e 3, p. 745). 

17. Eo que tatnbem registram Ingo Koller, Wulf­
-Herming Roth e Wmfried Morck: "Das Merkmal des 
massgeblichen Einflusses ist schwierig zu definieren" 
(Handelsgesetzbuch, cit., § 311, n. 3, p. 745). Ou seja: 
"A caracteristica da inlluencia significativa e dificil de 
definir''. ' 

18. Giuseppe Guizzi, Dirillo delle Societa: Ma­
nuale Breve (obra coletiva), 21 ed., n. 141 , p. 337 (no 
original: "appare chiaro ehe l'esistenza della figura va 
accertata caso per caso"). 

19. Claudio Jose Gon~lves Guerreiro e Luiza 
Damasio Ribeiro do Rosario tambem pöem em desta­
que o carater aberto da definiyilo legal, mas, indo alem, 
procuram dar contomos mais precisos, explicitando: "e 
raroavel en~der por politica financeira, a atribuiyao que 
detemunado orgäo social possui de aprovar on;amentos 
e planos de ~eg6cios, ai incluidos os planos de investi­
mento e desmvestimento, de aplicayi!O de recursos, de 
redu\:i!O de gastos, estrategicos, de oflyöes conjunturais 
dentre outros Ja 1 'ti' • ' · a po I ca operac,onal diz respeito aos 
planos de produ\:i!O, expansäo, reduyäo ou cri~äo de 
~~v~ produtos e plan~s de desenvolvimento ou aquisi­
yoO e novas tecnologias produtivas" ("A altera ä d 
LeidasS/A . . . \: o a 
4 2 e O conce,to de soc1edade coligada" cit n 
· , pp. 118-119), ' ., · 

DOUTRINA 45 

seja, segundo bem destacam Giancarlo Fre 
e Giuseppe Sbisil, "a situa9ä.o de coliga9ä.o 
deve sempre ser demonstrada em concreto 
e O parämetro de referencia consiste no grau 
de poder que se esta em condi~o de exercer 
sobre a sociedade".20 Todas as particularida­
des do caso, o hist6rico de vo~, os pactos 
parassociais, os estatutos, a estrutura930 orgä­
nica da administra9ä.o social (assim como o 
poder que a in~estidora_ te~ de influir -~ sua 
composi~o) tem relevanc1a nessa analise. 21 

Ern tennos gerais, parece apropriado 
entender-se, em linha com a doutrina italia­
na, que hä influencia significativa quando "a 
participai;:ä.o detida seja de importäncia tal 
de [ fonna a] nä.o ser suficiente para determi­
nar em positivo as estrategias da sociedade 
participada, mas e, de qualquer modo, tal de 
maneira a render irrealista que a atividade 
social possa ser direcionada pelos outros s6-
cios ignorando sistematicamente as posii;:öes 
expressas pelo detentor desta ultirna".22 Näo 

20. Giancarlo Fre e Giuseppe Sbisa, Del/a Societa 
per Azioni, t. l, cit., p. 500 (no original: "la situazione di 
collegamento deve sempre essere dimostrata in concreto 
e il parametro di riferimento consiste nel grado di potere 
ehe si e in.grado di esercitare sulla societa"), acrescen­
tando ainda que "l' esistenza dell 'influenza notevole deve 
essere accertata caso per caso" ( ob. e loc. cits. ). 

21. Ern linha com essas considerayöes, Giancarlo 
Fre e Giuseppe Sbisä lembram a hip6tese em que os 
estatutos lirnitem o niunero mäximo de votos (LSA, 
art. 110, § l ') e destacam que, se diante disso näo for 
possivel estabelecer a presen~ de controle estavel, todos 
os acionistas que puderem exercer o limite maximo de 
votos seri!o capazes de exercer influencia significativa 
na companhia: "Qualora esso (lo statuto) preveda limiti 
massimi al possesso azionario ( ... ) sino a quando non 
vengano individuate posizioni di controllo di fatto, si 
dovra ritenere, fino a prova contraria, ehe tutti coloro 
ehe possono esercitare il diritto di voto corrispondente 
al limite massimo di possesso azionario siano in grado 
di esercitare una influenza notevole" (Della Societa per 
Azioni, t. l, cit., p. 500). 

22. Giuseppe Guizzi, Diritto delleSocieta: 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 e comunque tale da rendere 
irrealistico ehe l'attivita sociale possa essere indirizzata 
dagli altri soci ignorando sistematicamente le posizioni 
espresse dal de!entore di quest'ultima"). 

vai tä.o longe a ponto de exigir a interven~o 
da investidora na tomada de todas as deci­
~• sendo suficiente a sua participar,:ä.o em 
dec1söes sobre questöes fundamentais da 
politi~ ~ceira ou operacional.23 Alguns 
atos md1cat1vos de influencia significativa 
encontram-se mencionados em atos norma­
tivos da CVM.24-25 

De todo modo, para a caracterizai;äo da 
preseni;:a de influencia significativa, e irrele-

23. Os requisitos nao sao cumulativos: inlluen­
cia significativa sobre a politica financeira 0 11 sobre a 
politica operacional basta para, em conjunto com os 
outros elementos constitutivos, caracterizar a situa,äo 
de coligayäo (vide: Adolf Bawnbach e Klaus J. Hopt, 
Handelsgesetzbuch, eil, § 311, n. 1, p. 781 ). 

24. A Instruyäo CVM n. 247/1996, em seu art. 
5°, paragrafo unico, dispöe: "Paragrafo imico. Seräo 
considerados exemplos de evidencias de influencia 
na administrayäo da coligada: a) particip~äo nas suas 
delilJera\:öes sociais, inclusive com a existencia de admi­
nistradores comuns; b) poder de eleger ou destituir wn 
ou mais de seus administradores; c) volwne relevante de 
transa\'Öe5, inclusive com o fomecirnento de assistencia 
tecnica ou infonna,öes tecnicas essenciais para as 
atividades da investidora; d) significativa dependencia 
tecnol6gica e/ou econömico-financeira; e) recebimento 
pennanente de infonna,öes contabeis detalhadas, bem 
como de planos de investimento; ou f) uso comwn de 
recursos materiais, tecnol6gicos ou hwnanos". Observe­
-se, no entanto, que esse ato normativo e anterior ä Lei n. 
11.941/2009 e, portanto, atem-se il realidade preterita em 
que, dentro do genero coliga,äo, havia aquela especie, 
qualificada pela influencia significativa, para fins de 
aplicayäo de equivalencia patrimonial (LSA, art. 248, 
na redayäo original). Logo, tem total razäo Claudia 
Jose Gonyalves Guerreiro e Luiza Damasio Ribeiro 
do Rosario ao destacarem que o preceito em quest!o 
"elenca alguns exemplos de inlluencia na administra9ilo 
da coligada näo condizentes com a (atual) defini,äo 
de inlluencia significativa positivada na Lei das S/A" 
("A alterayäo da Lei das S/A eo conceito de sociedade 
coligada", eil, n. 4.1, p. 118). 

25. A CVM, no item 10 da nota explicativa il lns­
tru,äo CVM n. 469/2008, destacou ainda o seguinte: "A 
figura da 'influencia signilicativa' introduzid~ pela n~va 
redayäo do art. 248 da Lein. 6.404, de 1976, e entend1da 
pelas nonnas internacionais de conta?ilidade como o 
poder de participar nas decisöes das pohhcas financeira e 
operacional da investida, sem contudo, exercer o controle 
sobretais politicas.AlnstruyäoCVM n. 247,de 1996,em 
seu art. 5', paragrafo imico, exemplifica as evidencias de 
inlluencia na adminis~o da coligada ( ... ). No mesmo 
sentido a international Financial Reporting Standards 
JAS - i8, emitida pelo IASB, preve que a existencia de 



46 
IREITO MERCANTIL-159/160 REVISTADED 

vante se a investidora exerce ou nilo o ~er 
de influir nas decisöes das politicas financet~ 
ou operacional da investida: basta qu: es~eJa 
teoricamente em condii,öes de exerc~-lo, se 

• pouco importa _ 0 \eg1slador exerce ou nao, . . contenta-se com o s6 fato de a mvesttdora 
deter ou exercer aquele poder (''detem ou 
exerce").1• 

4.2 [11vestimento (participafiiO no ~a~ital 
ou titularidade de direitos de socw) 

Atem da preseni,a de influencia signifi­
cativa (presumida ou aferida em_concreto), 
para que se possa cogitar da s1tua~äo de 
coliga,;äo e preciso ainda que ~a soc1edade 
(a investidora) participe do cap1tal de outra 
(a investida). Conquanto ess~ elemento ~äo 
esteja expresso de forma estndente na le1, e 
ele dedutivel das verba /egis do art. 243 da Let 
das Si A. E que, ao se referir a "investimentos 
da companhia em sociedades coligadas" (ca­
pur) e designar de "investidora" a contraparte 
da "investida" (§§ 1•, 40 e 5°), o legislador 
sinaliza que essa participa,;äo se dä no capi­
tal da investida.27 E essa inferencia e ainda 

influencia significativa de um investidor e geralmente 
evidenciada por uma ou mais das seguintes formas: 1. 
rcpresen~o no 6,gäo de ~ o ou 6rgäo de gestäo 
equivalente da investida; 2. participa\:äO em processos 
de decisäo de politicas, incluindo a participa9äo em 
decisöes sobrc dividendos e outras distribui9öes; 3. 
lraßSa\:Oes materiais entre o investidor e a investida; 4. 
intercfunbio de pessoal de gestao; ou 5. fomecimento 
de informa~ lecrlica essencial". V., porem, a ressalva 
feita na nota anterior. 

26. Tem razAo Alfrcdo Sergio Lazzarcschi Nelo 
ao observar que "e suficiente a existcncia de mera possi­
bilidade do exerclcio da influcncia significativa, porque 
a lei emprcga os verbos 'detem ou exerce'; de modo 
que, se a investidora näo exerce, mas apenas detem a 
possi,?ilidade de exerclcio, configurada eslA a hip6tese 
legal (le1 das Socredades por A~iles Anotada, eil., nota 243-Sb, p. 595). 

27. Ch\udio lose Gon93lves Guerrciro e Luiza 
Darnasio Ribeiro do Rosario, por diferentes razöes, en­
tendem da mesma forma: ''para o legislador brasileiro a 
defini9äo_de influcnci~ significativa diz respeito ao poder 
de partlc,par n~ dec1söes das politicas financeiras ou 
operac,oruus da mvesuda. ~im, e i~prescindivel que 
uma soc1edade tenha pan1c1pa~äo ac1onäria na outra" 

robustecida pelo fato de o le~isla?or.indic~ 
tt·i·za~äo do metodo de eqmvalencta patn-a u t y • • 

l·a1 para avaliai,äo desses mvesnmentos mon . tranh (LSA, art. 248).28 Tarnbern sena es o que 
legislador, ao mesmo tempo em que näo 

~onsidera controlada a sociedade que seja 
financeira ou administrativamente dependen­
te da companhia (LSA, art. 249, paragrafo 
unico, a), fosse utilizar outro criterio para a 
conceitua9äo de coligada. De igual modo, 
seria estranho que, para presumir a influencia 
significativa, o legislador tenha em conta ex­
clusivamente a participai,äo em capital (LSA, 
art. 243, § 5•) e, paraos demaiscasos, tomasse 
em considera9äo outra grandeza. Mas näo e 
de se excluir que o usufruto ou a alienayäo 
fiduciäria de ai,öes votantes da investida 
possa caracterizar a coligai,äo, assim como 
pode caracterizar o controle, nos termos do 
art. 116, alinea a e do § 1 •, do art. 243 da Lei 
das S/ A ( que se referem a "titular de direitos 
de s6cio" e näo a "acionistas"29

) . 

4.3 Ausencia de controle 

Coligai,äo e controle säo realidades 
repelentes: "qualquer participa9äo relevante, 
que näo importe em subordinai,iio, caracteriza 
coligayäo".3° Logo, se a investidora for con­
troladora da investida, näo se hä de cogitar 
de coligai,äo, precisamente porque esta e um 

("A altera9äo da Lei das S/A eo conceito de sociedade 
coligada", eil., n. 4.1 , p. 116). 

28. Ern geral, porem, investimentos säo apli~ 
de capital direcionadas a fins permanentes - compre­
endendo participa~öes societarias (a~öes e quotas) e, 
tambem, direitos de outra especie (LSA, arts. 179, m, e 
183): "partes beneficiarias, bönus de subscri~äo, deben­
tures conversiveis em a9Öes, OJ)\:öes para aquisi9äo de 
direitos, säo alguns exemplos de valores eventualmente 
classificaveis neste grupo" (Americo Oswaldo Cam­
piglia, Comentarios a Lei das Sociedades Anönimas, eil., p. 90). 

. 29. Nesse sentido, F abio Konder Comparato e Ca­
hxto Salomäo Filho (0 Poder de Contro/e na Sociedade Anönima, 5, ed., p. 85). 

30. Modesto Carvalhosa, Comentarios a Lei de Sociedades Anönimas, 4" vol., t. 11, 2• ed., p. 13. 

-
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minus em relayäo ao controle.31 A lei acionaria 
brasileira, tanto na antiga como na atual de­
fini9äo legal, deixa isso claro, ao acrescentar 
na pr6pria definii,äo a expressa ressalva: "sem 
controlä-la".32 Näo e por outra razäo que, ao 
definir a situa9äo de influencia significativa, 
0 tegislador apenas se reportou ao poder de 
a investidora "participar nas deliberai,öes 
das politicas financeira ou operacional da 
investida"; "participar", e näo ditar, impor 
ou ordenar. 

O controle, referido pelo legislador 
como elemento excludente da relai,äo de 
coligai,äo, e aquele utilizado na conceitua9äo 
de sociedade controladora: "considera-se 
controlada a sociedade na qua! a controladora, 
diretamente ou atraves de outras controladas, 
e titular de direitos de s6cio que lhe assegu­
rem, de modo permanente, preponderäncia 
nas deliberai,öes sociais e o poder de eleger a 
maioria dos administradores" (LSA, art. 243, 
§ 2°). Trata-se de controle intemo, mas que 
poderä ser tanto o direto como o indireto -
este exercido "atraves de cadeia ou pirämide 
de sociedades. Alem disso, näo se requer, no 
caso de sociedades, o efetivo exercicio do 
poder de dirigir as atividades das sociedades 
controladoras, que se presume nas rela9öes 
intersocietärias".33 Näo importa se a socieda-

31. Cf.: Adolf Baumbach e Klaus J. Hopt, Han­
delsgesetzbuch, cit., § 311, n. 1, p. 781 (textuahnente: 
"die massgebliche Einflussnahme ist ein Minus zur 
einheitlichen Leitung"; ou seja: "a influencia signilicativa e wn minus em rela9AO ii clire9äo llllitaria"); e Ingo Koller, 
Wulf-Henning Roth e Wmfried Morck, Handelsgesetz­
buch, eil.,§ 311, n. 3, p. 745. 

32. Embora a lei italiana n~o seja expressa ao 
colocar o controle como elemento excludente da co­
liga9äo, nem por isso a doutrina deixou de ressalvar: 
"säo coligadas as sociedades sobre as quais wna outra 
sociedade exerce uma influencia significativa, mas 
näo dominante" (Gian Franco Campobasso, Diritto 
Commerciale, vol. 2 - Diritto delle Societa, & ed., n. 
8, p. 292; e, com identico registro, Matteo Riscossa, 
Codice Commentato del/e S.p.A. (obra coletiva- coords. 
Giuseppe Fauceglia e Giorgio Schiano di Pepe), t. 1' , p. 298; no original, em ambos os casos: "sono collegate la 
societa sulle quali un'altra societa esercita un' influenza 
notevole, ma non dominante"). 

33. Exposi~äo de Motivos da Lei n. 6.404/1976. 
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de controladora faz uso do seu poder de con­
trol~ ou se o exerce em conjunto com outra 
soc1edade, ou ao amparo de acordo de votos:is 
em .todo caso, sera sociedade controladora e 
logicamente, näo mais mera coligada. , 

5. Co/igariio: reltlfäo bilaJeral ou 
unilateral (e assimetrica)? 

. Sob a e?ide da antiga definii,äo, enten­
dta-se ~qu1lamente entre n6s que coligadas 
eram qualtficadas tanto a sociedade investido­
ra q~to a investida, ou seja, "sao coligadas 
as soc1edades quando uma participa, com 
10% ( dez por cento) ou mais, do capital da 
outra, sem controlä-la" (LSA, an. 243, § 12, 
em sua redai,äo original). "Basta", explicava 
Jose Luiz Bulhöes Pedreira, "basta que uma 
sociedade possua esse minimo de ai,öes de 
outra para que as duas sejam coligadas, na 

34. Eisa proficiente explica~äo de Alfredo Lamy 
Filho sobre o porque de o § 2•, do an. 243, da LSA, näo 
fazer referencia ao uso efetivo do poder de controle, como 
o faz o art. 116, alinea b, do mesmo diploma legal: "A 
razäo do art. 116 e que ele se reporta a pessoas fisicas, 
que, muita vez, por ausencia, ignorancia, omissäo, ou 
heran~ näo sabem ou näo podern exercer o controle. 
Para essas pessoas, seria injuridico atribuir-lhes res­
ponsabilidades de controlador que de fato näo erarn. Ja 
as pessoas juridicas controladoras - como sociedades 
comerciais que säo - tem o poder e o dl!Ver estahlt<irio 
de exercer seu objeto, sdo, pois, nece..ssariamente contro­
ladoras, e, como tal, rcspondem se detern amaioria. Näo 
precisava e näo devia a lei, inclui-las na defini~o para as 
pessoas fisicas (art. 116, b) - ·usa efetivarnente o poder 
para dirigir as atividades sociais e orientar os 6rgäos da 
companhia'porq11etemodever,comosociedodemerca11-
ti/, de realizar seu objeto estahltario e administror se11 
patrimönio. Ern outras palavras, quando lern o poder(art. 
116, allneaa), ou seja, quando säo 'titulares do direito de 
s6cios que lhes assegurem de modo permanente o poder 
de eleger a maioria dos administradores' lern o corrclato 
dever de exercer o controle, com as rcsponsabilidades 
de controlador" (Temas de SIA, p. 332, destaques em 
ilAlico nossos). 

35. O art. 3', lli, da lnstru\:äO CVM n. 247, de 27 
de mar90 de 1996 ( com as altera~ introduzidas pelas 
Instru9öes CVM ns. 269/1997, 285/1998, 464/2008 
e 469/2008) traz conceito bastante amplo: "Art. 3•. 
Considera-se controlada, para os fins desta lnstru~o: 1 - sociedade na qua! a investidora, diretamente ou 
indiretamente. seja titular de direitos de s6cro que lhe 
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definii;äo da lei" .36 A relayäo de c?ligayäo era 
induvidosamente simetrica ou bilateral. 

Continuaria a ser assim, diante do 
novo texto legal? Mais especificamente, se 
A exerce inftuencia significativa sobre 8, B e coligada de A e A e tambem coligada de 
B? Ou apenas B e coligada de A, mas nllo 
vice-versa? 

Esta duvida tem a sua razäo de ser, pois 
atualmente o legislador considera "coligadas 
as sociedades nas quais a investidora tenha 
inftuencia significativa" (LSA, art. 24~, § t•, 
na redai;äo atual), mas assim nao quahficou, 
ao menos as expressas, aquela que exerce a 
influencia (nao obstante os efeitos do reco­
nhecimento da coligai;:ao vi!o justarnente se 
impor sobre esta, e nao sobre aquelas ). Ao 
menos em sua literalidade, a atual regra bra­
sileira opöe a "investidora" como contraparte 
das "coligadas" - e a s6 inversao na ordern de 
construyäo da definiyäo legal robustece essa 
desconcertante conclusao: "as sociedades nas 
quais a investidora tenha inftuencia significa­
tiva" ( ... ) "sao coligadas". 

Observe-se que a indagai;:ao nao e 
meramente academica; tem efeitos juridicos 

asscgurem, de modo permanente: a) preponderäncia nas deliberac;öes sociais; e b) o poder de eleger ou destituir a maioria dos administradores. ll- filial, agencia, sucursal, dependencia ou escrit6rio de representa~äo no exterior, 
sempre que os respectivos arivos e passivos näo estejam incluidos na contabilidade da investidora, por fo~a de 
normatiza~o especifica; e IU - sociedade na qual os direitos permanentes de s6cio, previstos nas alineas a e 
b do inciso I deste artigo estejam sob controle comum ou 
sejam exercidos mediame a existencia de acordo de vo­
tos, indepcndentemente do seu percentual de partici~äo nocapital votante. Paragrafo imico. Considera-se, ainda, controlada a subsidiäria integral, tendo a investidora como Wlica acionista". 

36. lose Luiz Bulhöes Pedreira, Direito das Com­panhias (obra coletiva - coords. Alfredo Lamy Filho e 
los~ Luiz Bulhöes Pedreira), vol. ll, cit., § 475, n. 1, p. 1.925. Da mesma forma, comentando o texto primitivo da lei aciomlria, lose da Silva Pacheco entendia que 
"n? caso de coliga~o, a sociedade participante como ac,onista, bem como a de cujo capital aquela faz parte, 
sao_soc,eda_des cobgad_as'.' (Tratado de Direito Empre­sanal: Sociedades Anommas e Valores Mobiliarios, 2• vol., n. 932, p. 473). 

retos Ase entender que a relar,äo de co-conc , .1 1 . " . 
l. rao atualmente e um atera e ass1mctnca 1ga.,.. d' · · 1· i, _ na esteira do que sucede no 1re~to •~ •~.o 
_ importantlssimas regras do regune ~und1co 
da coligayäo socie~i~ que vllo mu1to alem 
do ambiente contab1l, ttveram o seu campo de 
aplicayäo restringido. Por exemplo, em s~ndo 
0 vinculo Wlilateral, o art. 245 _d~ Lei das 
S/A ni'lo mais apanharä os admm1stradores 
das sociedades investidas, apenas das inves­
tidoras; aqueles, na realidade, apenas terao a 
sua conduta testada a partir das regras gerais 
ditadas para as sociedades isoladas (LSA, 
arts. 153 e 155), o que, desnecessärio dizer, 
constitui autentico retrocesso legislativo: 
a tendencia do moderno direito societärio 
e, mais do que isso, a missäo do jurista na 
atualidade e justamente transpor as regras 
dos grupos societärios para as sociedades 
isoladas, e nao restringir ainda mais o seu jä 
acanhado campo de incidencia. 

Ern prol da preservai;:ao do entendimen­
to de que a relar,ao de coligar,ao continua a 
ser bilateral e simetrica, poder-se-ia argu­
mentar com a pr6pria etimologia da palavra 
"coliga9ao" (ato ou efeito de coligar, do 
latim col/igare, ligar jWltamente ), no qua! se 
acha insita a ideia de bilateralidade. Ou, pelo 
menos, tentar relativiz.ar o alcance da pr6pria 
noyäo de coligai;äo na lei acionäria, objetando 
que muitas das regras sao bilaterais pela sua 
pr6pria construi;:ao 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 e, agora, 

37. Cf.: Giancarlo Frl: e Giuseppe Sbisa, Del/a Societa per Azioni, t. I, cit., p. 499; Francesco Ferrara e Francesco Cori, G/i lmpreditori e le Societa, 3()1 ed., p. 
802 - destacando que "la qualifica di societä collegata 
ha un valore unidirezionale giacche non rileva per la societä stessa, ma per la societä partecipante". Assim tem-se entendido no direito italiano, rnuito ernbora, em 
comparai;äo il nossa regra ("säo coligadas as sociedades nas quais a invesridora tenha influencia signilicativa"), a regra do Codice Civile ("silo consideradas coligadas 
as sociedades sobre as quais outra sociedade exerce inftuencia significativa") nilo seja sequer täo incisiva, poIS nilo opöe "investidora" a "coligadas". 

DOUTRINA 

restaram r~stringidas_(p. ex., os administrado­
res da soc1edade cohgada näo mais pode • . . rao favorecer a mvestidora, contra O pagamento 
de compensai;äo adequada). 

Ainda que assim seja, ou possa ser, fato 
e que, de fo~a absolutamente indesejada e 
de~~ece~säria, um nov~ foco de disceptar,i'lo 
fo1 mtroJetado pelo leg1slador na lei acionä­
ria e, certamente, muito tardarä ate que essa 
delicada controversia reste definitivamente 
superada, sobretudo porque ambos os enten­
dimentos säo ponderäveis. 

6. Coligaräo indireta e colateral 

Haveria espar,o para se cogitar da figura 
da coligar,ao indireta ( ou seja, A participa 
de B, que participa de C - sendo assim C e 
A coligadas indiretas)? Na vigencia da lei 
anterior, parte da doutrina manifestou-se no 
sentido de ser juridicamente irrelevante essa 
coliga9ao indireta; a lei acionäria apenas daria 
releväncia juridica a coligar,äo direta,38 mas, 
apesar disso, a CVM previu essa figura no 
art. 2•, parägrafo unico, da lnstrur,ao CVM 
n. 247/1996.39 Pois bem. E na vigencia da 
lei atual, caberia falar em coligai;:ao indireta? 

38. Cf. (inexistencia de coligai;äo indireta diante do texto original da lei acionaria): Arnoldo Wald, "Al­gumas considera~öes sobre as sociedades coligadas e os grupos de sociedades na nova Lei das Sociedades Anönirnas", RT 500/24; Nelson Eizirik, "lnexistencia de participa~ilo reciproca indireta entre sociedades cer ligadas", RDM99/83-86. Ern sentido diverso, Modesto Carvalhosa entende que a CVM teria cornpetencia para 
positivä-la e lhe dar relevänciajuridica (Comentarios i, Lei de Sociedades Anönimas, 4' vol., t. II, cit., p. 14), tal corno o fez na lnstru~ilo CVM n. 247/1996 (v. nota se­guinte). Cabe destacar, no entanto, que no ato normativo ern questäo a participa~ilo indireta foi erigida a hip6tese 
de equiparar;äo a coliga~ilo, o que significa, a contrario sensu, que a CVM reconhece que nilo ha coliga~ilo indireta; do conträrio, a hip6tese nilo seria de coligai;äo 
por equipara~ilo, rnas coliga~ilo tout court. 

39. lnstru~iloCVMn.247,de27demai.ode 1996 (com as altera~s introduzidas pelas lnstru~öes CVM ns. 269/ 1997, 285/ l 998, 464/2008 e 469/2008): "Art. 2•. Considerarn-se coligadas as sociedades quando wna par­ticipa corn 10% (dez por cento) ou mais do capital social da outra, sern controlä-la. Paragrafo unico. Equiparam-se äs coligadas, para os fins desta lnstrur;äo: a) as sociedades 
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Ora, na hip6tese acima figurada, a investidora 
A, por ser mvestidora de B eventual ate pod rä . , • mente e ter mfluencia signifi · a investida C · . callva sobre 
t .; . ' ?1as aquela soc1edade A nao er.., senao mdiretam . . invest' da C N en~e, mves11mentos na t' 1 

· estas condi~. sendo o inves­;mento elemento constitutivo da coliga9ao 
o:quanto, bem ou mal, ou muito mal o 

~eg1sl~dor ex~ressamente alude a sociedades 
mvestldora e mvestida como contraparte 
relar,ao de coligai;:ao) e nilo havendo c:~~ 
ha para a hip6tese de controle (LS,A, art. 
~43, §_ 20), regra dando releväncia juridica a 
mvest1mentos indiretos, nao hä espai;:o para 
sobretudo diante da regra atual admitir ~ 
coliga9i'lo indireta.•0 Assim ta~bem e no direito italiano." 

quando wna participa indiretamente com 10% ( dez por cento) ou mais do capital votante da outra, sem controlä­
-la; b) as sociedades quando urna participa diretamente com 10% ( dez por cento) ou mais do capital votante da 
outra, sem control:i-la, independentementc do percentual da part1c1pa9äo no capital total". 

40. Cf.: Cläudio lose Gon,alvcs Guerreiro e Luiza Damasio Ribeiro do Rosario, "A altera,äo da Lei 
das S/A eo conceito de sociedade coligada", cit., n. 4, p. 113. Ern sentido conträrio (entendendo que LSA da releväncia juridica il coli~o indireta), v.: Alexandre Couto Silva e Otavio Vieira Barbi, "lnftuencia significa­
tiva cm coligada II luz do art. 243 da Lein. 6.404/1976", cit., n. 4, p. 33, e n. 5, p. 36 - assim entendendo "seja cm razAo de as regras internacionais, cm que a legisla~i!o brasileira se baseou incluirem na defini,äo de influencia significariva a possibilidade de ser exercida indiretamente pela invesridora, seja em fun,äo de, no inc. U do art. 5' da Inst. CVM n. 247/1996, determinar-se a avali~ 
pelo MEP dos invcstimentos em coligadas quando a investidora tenha porcentagem de participa~o, 'direta ou indireta', de 20% ( vinte por cento) ou mais do capital 
votante". Respeitada essa ultima opinii!o, entendemos que, antes da experiencia estrangeira ( que, como visto neste trabalho, tarnbem nilo e uniforme, haja vista a orienta~Ao prevalente no direito italiano no sentido da inexistencia de coli~i!o indireta), tem precedencia o texto da lei. De /egeferenda, entcndemos perfeitamente admissivel a figura da coliga,ilo indireta, mas ni!o a concebemos diante do vigente texto legal. Tarnbern por isso, nilo nos convence argumentar com o te~to do art. s•, II, da !nstru,i!o CVM n. 247/1996: em pnmeiro lugar, porque nilo pode ele se sobreporä lc1; e~ segundo lugar, porque nem ha essa sobreposi~o II k1 ac,onäria na medida em que, no citado artigo de le,, e fe1taalusi!o ni!o 
s6 äs coligadas, mas ils partes "equiparadas" a_cohga~ ("investimento cm cada coligada ou sua equ1parada ); 
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Pela mesma razl!o, tambem nao se 
concebe coligai;:l!o por vinculo colateral: a 
coligai;:äo se estabelece excl~iv'.'11'~nte ~ntre a sociedade que tem influenc1a s1gmficat1va e 
a sociedade sujeita a tal poder, mas näo entre 
as sociedades sujeitas a influencia de uma 
mesma sociedade. Portanto, se Atem influen­
cia significativa sobre B e tambem sobre C, 
B e C nlio si\o entre si coligadas. 

Primeiro, erigir multiplos e discrepantes 
conceitos, para fins variados, sob a mesma 
designa',l!o, e providencia que s6 p~esta con­curso ao surgimento de controvers1as. 

Segundo, o novo conceito de sociedade 
coligada e menos preciso e mais fluido do que 
0 constante da redai;:äo original da Lei das S/ A. A confuslio em que incorreu o legislador 
italiano - ao baralhar as n0yöes de sociedade 
coligada e de sociedade sujeita a influencia significativa-toma-se ainda mais problemä­
tica no direito acionärio brasileiro, em que a 
disciplina da sociedade coligada vai alem da parte contäbil (algo que o nosso legislador 
parece ter ignorado por completo, ao irnportar 
linearmente definii;:öes estrangeiras) e conta com importantes regras sobre participai;:äo reciproca (LSA, art. 244) e sobre responsa­
bilidade dos administradores de sociedades agrupadas (LSA, art. 245), dentre outras.42 

Pior ainda quando a nova conceituai;:ao, 
como a agora introduzida, e aberta e carente 
de melhor delimitai;:äo. 

Nada obsta, porem, que uma mesma 
sociedade (investida) esteja sujeita simulta­
neamente a influencia significativa de duas ou 
mais sociedades (investidoras), hip6tese em 
que aquela sera considerada coligada destas, 
ainda quando as investidoras näo tenham 
rela1,lio alguma entre si. 

7. Antilise critica do novo conceito legal 

As criticas que podem ser levantadas 
ao novo conceito legal de sociedade coligada 
introduzido na lei aciomlria brasileira pela Lei 
n. 11.94112009 si\o värias. 

em ten:eiro lugar. ainda, porque e a propria lnstru~o qucm deixa claro. cm seu an. 2' , paragiafo uni eo, a, que a partici!)3'äo indireta c hipötese de mera equipara,;ao a coliga,;ao: "Equiparam-se as coligadas, para os fins desta lnstru~o: a) as sociedades quando uma participa indiretamente. com 10% ( dez por cento) ou mais do capital votante de outra, sem contro\ä-la" - sendo des­nccessario diz.er que, se ha equipara,;ao, e porque säo realidades distintas; do contririo, nilo ha falar em igualar, equiparar, o que ja e ... igual. 
41. No direito italiaoo, essa mesma discussäo se colocou tanto na vigencia da reda~ prirnitiva do an. 2.359 do CC il como sob a vigencia da reda,;ao atual, sendo que o entendunento prevalente, diante de arnbos os textos legais, foi e e no sentido da inexistencia de coliga~ilo indireta (v.: Beatrice Giovanna Donvito Commentaria delle Societa ( obra co\etiva - coord. Gio'. v~i Grippo), t. l', nota 331, p. 397; Giancarlo Fre e G,useppe Sbtsa, De//a Societa per Azioni, t. 1, cit., p. 499; G1orgio C,an eAlbeno Trabucchi. Commentario Breve a/ Codice Civi/e, & ed.: nota 2.360-9, p. 2.390; e Giuseppe Fern, Manuale d, Dirmo Commerciale, 8• ed., n. 301' p. 498; m""., em sent,do contririo, entendendo que a nova reda~o. 1tal1ana_ nilo pressupöe participa,;ao em capital e,. com 1ss0, tena dado releväncia a co\iga,;ao indireta, v„ G,an Franco Carnpobasso,Diritto Commerc · / \ 2 - Diritto delle Societa, cit., n. 8, nota 89, p. 2~2)'. vo · 

Terceiro, fazer depender a incidencia 
de regras especificas ( de reda',lio de balan1,o, responsabilidade civil dos administradores etc.) a solu',lio de uma fluida questäo previa 
de qualificai;:äo conspira contra a segurani;:a 
juridica e a pr6pria efetividade da lei, ou seja, previsibilidade na aplicai;:äo do direito em 
arnbos os sentidos. 

Quarta, a nova disciplina, ao inves de 
arnpliar o universo de sociedades agrupadas 
(para com isso submete-Jas as regras sobre 
grupos societarios de fato ), acabou por esvazia-lo, pois: (1°) erigiu a presuni;:äo de 
influencia significativa sobre percentuais 

. 42. Alem disso, a no9äo de coliga,äo na lei ac,onaria repercute em regras sobre impedimento ao exerclc10 da fun~o de agente fiduciario (LSA, art. 66, § 3•, b), presta,;ao de infonna,öes por administradores de companhia (LSA, art. IS7, § \•, b) e restri,öes a ncgoc,a~ com a9öes (LSA, art. 244, § 3', c/c art. 30, § 2•). Afora, e claro, regras sobre aloca9äo contabil de adiantamento e emprestimos (LSA, art. 179, II), e\a­bo~~äo de relat6no de adminis~äo (LSA, an. 243, § 2 ), ~otas explicativas (LSA, an. 247) e avalia,äo de mvest1mentos (LSA, an. 248). 

DOlITRINA 

acionärios e_levados (sem sequer ressalvar 
as companhia_s abertas), que excedem O da redai;:äo antenor (20% do capital votant , 

SI 

lose Luiz Bulhöes Pedre· vol. U. Rio de J . tra - obra coletiva). aneno, Forense, 2009. d 
. 

1 eso po e ser 1gua ou superior a 10% do ca ital social); (2°) substituiu criterio objetivop po 
criterios fluidos e abertos; e (3°) tomou con~ 
trovertida a questäo de saber se a relai;:ao de 
coligai;:äo que, tradicionalmente (e, por que 
n~o?, de_ fonna condizente com a pr6pria 
et1molog1a da palavra), era entre n6s bilateral 

CAMP\GLIA Ame · a Lei das 'socie~~ Osw~ldo. Comentlirios 
Saraiva, 1978. es Anontmas. Sao Paulo, 

CAMPOBASSO Gian F . merciale vo1 '2 n· . ranco. Drritto Com­.,.0 . u· TE. . irttto delle Societa 6' ed 1' nno, T, 2008. · · 
CARVALHOSA, Mod S . esto. Comentarios a Lei de 

e simetrica, continua a se-lo ou agora passou a ser unilateral e assimetrica. 
ocredades ~nönimas. ~ vol. t.11 2• ed Sä Paulo, Sara,va, 2003. ' ' · 0 

Ern surna, näo foi boa a alterai;:äo in­
troduzida pela Lein. 11.941/2009. Quando 
muito, deveria o legislador ter mantido a mesma definii;:äo anterior e, se o caso, cria-

CIAN, Giorgio; e TRABUCCH\ Alb Com 
1 · B , erto. 

do adicionalmente a hip6tese de influencia significativa - ai, sim, restringindo a sua incidencia ao ambito da lei acionäria -, com 
o que näo teria desmantelado o sistema da Lein. 6.404/1976 e a doutrina que em tomo dela se cristalizou; näo teria criado conceitos sobrepostos para urna mesma realidade, o 
que e pessimo; e näo teria transposto um conceito, originariamente elaborado para tratar de problema especifico ( consolidai;:ao de demonstrai;:öes financeiras ), para sistema juridico que dele se utiliza com espectro di­
verso. Mais do que isso, desejasse o legislador mesmo avani;:ar, näo teria condicionado a conceituai;:ao de sociedade coligada a exi­
gencia de investimento na investida: poderia ter se contentado com vinculos contratuais de 
outra especie, de modo a assim tambem sub­meter agentes extemos as assepticas regras de 
responsabilidade de grupos de fato, algo de que efetivarnente se ressente o direito pätrio e no que näo foi novarnente atendido. 0 novo 
conceito de sociedade coligada decepcionou. 
Muito. 
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ANALISE nrnin.I 
.. UlUlJ CA DA ECONOMIA' 

SERGIO MOURÄO CORREA LtMA 

A analise juridica da economia e o contraponto a . /' . . conhecida e muito va/ida anti/ise e • . _, ana ,se econom,ca do Direito. A conom,ca uo Direito cuida d com os olhos da eficiencia e da eo .. . • . , • enxergar a justifa nvemencia econom1ca - A an T . 'd· d economia, igualmente necessciria mas . 'd· . . a ise ;ur1 ,ca a b d . ine ,ta, cons1ste em obsen,ar a economia na usca o que e admissivel, justo, correto e equilibrado. 

~e l~al analysis of the economy is the counterweight to the economic analysis of 
a"': _e we/1-known and necessary economic analysis o/Law is a way of looking at 

the1ust1ce through the eyes of efjiciency and economic convenience. The legal analy­
s1s of the econ_omy, which is also ne~essary but 1mprecedented, consists oflooking at 
the economy m a search for what 1s acceptable.fair, correct and balanced. 

1. lntrodur;do. 2. Economia e mercado. 3. Diferentes agentes (sujeitos de direito) 
no mercado. 4. Dinheiro como fator necesscirio ao exercicio das atividades 
praticadas no mercado. 5. Dinheiro como resultado das atividades econ6micas. 
6. Moeda reale moeda escritural. 7. Mecanismo de fancionamento dos bancos: dep6sitos e emprestimos. 8. Expansäo da base monetaria (mfla,;äoJ a partirdas 
prciticas bancarias. 9. Esco/as econömicas de Keynes (keynesiana) e de Mises 
(austriaca).10. As crises economicas como resultado das prtiticas banccirias 
(sucessivos dep6sitos e emprestimos) e da expansäo mo11etciria. II. Risco 
sistemico. J 2. 0 papel do BIS (1930) e do Comite da Basileia de Supervisäo 
Bancciria (1974) no sistemafinanceiro internacional. 13. Rejlexöesjuridicas 
acerca do deposito bancario e do muh,o. 14. 0 deposito banccirio, o prop6sito do depositante-correntista eo direito do consumidor. 15. Mecanismos para evitar a ampliac;do da base monetciria (injlac;äo) e para assegurar a confiabi/idade 
110 sistema financeiro nacional. 16. Metodo paliativo, artificial e ineficiente de 
controle da inj/a<;do: e/evac;äo da taxa basica de juros. 17. Juros nos empresti­
mos de dinheiro aos entes publicos: taxa Se/ic. 18. Ap/icac;äo irregular e ilicita 
dos recursos do FGC. 19. Conc/usöes. Bibliografia. 

1. lntroduräo 

0 mais importante na vida e no mundo 
säo as pessoas, em tomo delas e para elas se 

1. ww,v.analisejuridicadaeconomia.com; w,vw.le 
galanalysisofeco11omics.com. Estudo dcscnvolvido com 
bolsa da CAPES-Coordcmu;iio de Apcrfci~oamcnto de 
Pessoal de Nivel Superior. 

voltam todos os rarnos da ciencia. Direito e 
economia näo fogem a regra; ambos devem 

2. "A maior partc dos juristas e economist_ns, ao 
utilizar a cxpressäo Analisc Econömica do D~1to, sc 
refcre, comwnente, a aplica~äo de metodos econom,~?s­
da microcconomia cm especial - a qucstöcs lcga1s. 

"E possivel fixar o come1,o da escola modcma de 
Analise Econömica do Dircito no ano de 1961, com a 
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