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1. Introdugio

Com a generalizagdo dos Bancos Miluplos, que passaram a ser cons-
tituidos, nos dltimos anos, em substituicdo aos conglomerados financeiros,
nos quais cada entidade mantinha a sua personalidade juridica prépria,
transformando-se as antigas unidades personalizadas emn verdadeiras car-
teiras, surgiu a discussio quanto aos efeitos juridicos da incorporagdo das
empresas controladas, inclusive no tocante ao recesso.

Cabe, inicialmente, lembrar que na realidade tanto a entidade incot-
poradora como a incorporada tem a mesma atividade, desenvolvendo atua-
¢do bancéria, em nivel geral ou mais especializado, de tal modo que nor-
matmente a formagdo do Banco Miltiplo ou a agregacgiio ao mesmo de
mais uma entidade nio exige mudanga estatutéria.

De fatc, na maioria dos casos, o estatutc do Banco Miltiplo define
o objetivo da sociedade como abrangendo a realizagdo de operagbes ban-
cérias em geral

Par sua vez, as entidades incorporadas sfo Bancos de Investimentos,
Bancos de Desenvolvimento, Sociedades de Crédito Imobilidrio e Socieda-
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des de Crédito, Financiamento e I[nvestimento, cujo objetivo social consis-
te em efetuer operagdes bancérias especializadas num setor especifico.

Uma questdo suscitada com freqiiéncia consiste em saber se, consi-
derando a atividade do Banco Comercial, (geralmente o incarporador) e
que continuarf normalmente a ser & mesma, pois ndo hd razfo para modi-
ficar o seu estatuto a incorporagdic de outra entidade do sistema finan-
¢eiro enseja alguma modificagdo ou afela, de qualquer modo, o szu objeto
social para criar o recesso.

A matéria discutida abrange pois a andlise ¢ interpretagiio dos arts.
2°, 8§ 2°e 3" 136 ¢ 137 da Lei das Sociedades Anfnimas (Lei n.° 6.404
de 15-12-1976), qua eslabelecem respectivamente que:

“Art. 2° — Pode ser obieto da companhia qualquer em
presa de fim lucrativo, ndo contrdriv & lei, & ordem piblica e
aos bons costumes.

......................................................

§ 2° — O estatuto social definird o objeto de modo precisc
e completo,

§ 3° — A companhia pode ter por objeto participar de ou-
tras sociedades; ainda que ndo previsio no estaruio, a participagio
¢ facultada como meio de realizer o objeto social, ou para bene-
ficiar-se de incentivos fiscais.”

L N * , ]
“Art. 136 — E necessdria a aprovagdo de acionistas que re-
presentern metade, no minimo, das agles com direito de voro,

se maior quorum niéo for exigido pelo estatuto da companhia fe-
chada, para delibera¢io sobre:

V — mudanga do objetc da companhia.”
L I I

“Art, 167 — (com a redagdo que lhe deu o art. 1.° da Lei
n.* 7.958, de 20-12-1989):

A aprovagio das matérias previstas nos incisos, I, 11, IV, ¥
e VII, do artigo 136, desta Lei, di ao acionista dissidente direito
de retirar-se da companhia, mediante reembolso do valor de suas
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agdes (artigo 45), se o reclamar & companhia no prazo de 30 (trin-
ta) dias, contados da publicagio da ata da assembléia geral.”

Examinaremos, inicialmente, o sentido das normas existentes na matéria,
para, em seguida, verificar o modo pelo qual sdo aplicaveis ao caso.

2. Do conceito de objeto social

Como vimos, o art. 2.°, paragrafo 2.°, da Lei das Sociedades Andnimas
esclarece que o estatuto deve definir o objeto social, de modo preciso ¢
completo, e a Exposigio de Motivos do texto legislativo salientou que tal
determinacdo “‘constitui providéncia fundamental para a defesa da minoria,
pois limita a 4rea de discricionariedade de administradores e acionistas ma-
joritarios e possibilita a caracterizagdo de modalidade de abuso de poder”.

A doutrina, por sua vez, salienta que o objeto da entidade ¢ a sua ati-
vidade essencial, a base da estrutura da sociedade comercial, sobre a qual
se edifica todo o seu arcabougo !. Conseqlientemente, a enumeragac das ati-
vidades, que consta do estatuto, ndo deve ser considerada exemplificativa,
sendo, ao contrério, taxativa ou exaustiva, e ndo se devendo admitir, em
nossa legislagdo, com a mesma amplitude do direito americano, os poderes
implicitos que autorizariam a empresa a praticar todos os atos complemen-
tares necessarios ou tteis ao seu bom desenvolvimento. Ao contrdrio, o
desvio de atividade pode implicar em nulidade dos atos praticados e res-
ponsabilidade decorrente.

A doutrina reconhece que ¢ cabivel a transposicdo, para o direito bra-
sileiro, da teoria dos chamados atos ultra vires, com as restricbes que se
impdem, devendo ser aplicada, ndo somente aos administradores, que ultra-
passam os scus poderes, como, ainda, s atividades realizadas pela empresa
em desobediéncia aos seus estatutos.

Tendo as suas origens no Joint Stock Companies ACT de 1844, e na
jurisprudéricia inglesa da Camara dos Lords, a teoria dos atos ultra vires
significa que, definidos nos estatutos “o dmbito e extensdo das operagOes
e poderes da sociedade, nada se pode fazer além desses limites™ sob pena de
nulidade 2.

Fssa primeira posigdo radical do direito em relagdo as atividades sociais
foi, aos poucos, sendo abandonada, no préprio direito anglo-americano, em
virtude da construgdo jurisprudencial e doutrinria de acordo com a qual

1 RUBENS REQUIAO, Comentdrios & Lei das Sociedades Andnimas, coorde-
nados por ARNOLDO WALD, Sho Paulo, Saraiva, 1980, vol. I, p. 22 e JOs@
ALEXANDRE TAVARES GUERREIRO, Sobre a Interpreiacio do Objefo Social,
artigo publicado na RDM, pp. 54/67.

2 RUB_ENS REQUIAO, ob. cit., n® 4, p. 22 e MODESTO CARVALHOSA,
Comentdrios & Lei das Sociedades Andnimas, Bio Paulo, Saraiva, 1997, 1? vol, p. 12
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se inclufam no objeto da sociedade os poderes implicitos, conexos ou auxi-
liaves (implied im, or auxiliary to the original grant), inspirando-s¢ até, no
particular, ¢ Direito Camerciel nas construgdes do Direito Constitucional.

Efetivamente, na fase inicial das sociedades andnimas, na época em que
eram autorizadas a funcionar, por decisGes governamentais, justificava-se
consideré-las como tendo uma capacidade limitada pelo objeto inicialmente
fixado no ato de consdituigdo (object-clausej pois entendia-se que o Estade
concedia, artificiglmente, a personalidade juridica 2 sociedade, tdo-somente
para determinados fins. J4 atualmente, a fundamentagiio da cliusuta ulira
vires sofreu uma modif:ce¢ao substancial, pois pretende assegurar uma ou-
tra finalidade, que ¢ a protegio da minoria e dos terceiros de boa-fé, que
lidam com a empresa e que t¢m direito & manutengiio das ''regras do jogo”
fixadas no estatuto.

Verificou-se, assim, um certo declinio do rigor inicial, que tinha ¢
principio ultre vires, em virtude da necessidade de desenvolvimento das
empresas, cuja atuagio ndo podia sofrer obstdculos burocrdticos, especial
mente nos casos €m qua ndo ocorressem prejuizos de terceiros, Nio somente
entenderam os tribunaii, na prépria Inglaterra, que a norma devia ser in-
tetpretada razosvelmente, considerando que o principal devia incluir 0 aces-
$6rio, como ainde se nota uma menor rigidez na sua eplicagdc, como bem
salienta ANDRE TUNC, na suz monografia sobre as corporations na di-
reito britdnico 2

Efelivamente, os comercialistas ingleses, como L.C.B. GOWER, salien-
tam que, se a regra teve inten¢des salutares, nem sempre os seus resuliados
corresponderam 43 esperancas nela depositadas, considerando que todes es
sociedades necessitam ampliar 0 campo das suas atividades. diversificd-las
e transformé-las ¢

A aiual tendéncia que encontramos no direito comparado &, alids, no
sentido de estabelecer um justo cquilfbrio entre as exigénecias de dezenvol-
vimento da empresa e o resguardo das finalidades sociais, que justificaram
& subscricio ou aquisicdo das agdes, defendendo-se 05 interesses sociais.
sem todavia prejudicar os direitos do acionista. inclusive minoritdria, me-
diante normas que organizem um verdadeiro sistema de freios e contrapesos.
que deve funcionar na modemna sociedade anfinima.

A evolugac do direito brasileiro s¢ realizou @ grosso modo, no mesma
sentido, embora 8 regra ultra vires no tocante s atividades sociais ndc
tivesse sido adequadamente enfatizada, nem analisada com a devida profun-
didade, conguanto fosse ela aplicads acs atos dos administradores.

3 Le droit axplaiz des societés anonymes, Parls, Dalloz, 1671, n® 332, pp. 33 e sa.
4 L. C. PB. GOWER, Bhe principies of modern company luw, 3% ed., 1969, p. 87,

43 R. inf. logisl, Brosidia a. 30 wu. 118  abe./jun. 1993



Numa primeira fase, os comercialistas liderados por CARVALHO DE
MENDONGCA, interpretaram a legislagio do fim do século passado (De-
creto n. 434, de 4-7-1891), no sentido de considerar inalterdvel o objeto
social, embora admitindo ampliagdo ou redugdo do mesmo®.

Essa posi¢ao radicel foi todavia rapidamente superada, passando a
legislagdo a admitir & modificagdo do objeto social por decisdo majoritaria,
garantido o direito de retirada do acionista dissidente, mediante o reem-
bolso de suas agdes, na forma legalmente estabelecida, em virtude de
reclamagdo a ser apresentada & sociedade nos trinta dias seguintes 3
publicagdo da ata da assembléia que modificou os estatutos.

Considera-se, pois, o recesso como um instrumento de protegéo da
minoria contra a decisdo majoritiria que modifica a base da estrutura
societaria. Entende-se, assim, que o poder da maioria para modificar o
objeto social € discriciondrio, mas implica em garantia do direito de re-
cesso, constituindo este uma sangdo decorrente da alteragdo das regras
do jogo.

Tendo surgido, na prética anglo-americana e, em seguida, no Cédigo
Comercial italiano de 1882, o direito de recesso passou a ser consagrado,
em dimensdes mais ou menos amplas, por vérias legislagdes, tanto no
direito anglo-americano, como nas [egislagSes inspiradas no direito ro-
mano. Sob as variadas denominagGes de right to dissent, right to appraisal,
alternative remedy to winding up in cases of oppression, o direito ao re-
cesso ou separagdo do acionista foi adotado nos Estados Unidos, na
Inglaterra, na Itdlia e na Espanha, enquanto ndo o admitiram, na sua
legislagio atualmente vigente, nem a Franga nem a Alemanha.

Reminiscéncia da ultrapassada concepgio contratualists da sociedade
andnima, vislumbrou-se no direito de recesso um aspecto da resiligio uni-
lateral ou dentincia, entendida como forma de rescisdo parcial do contrato
de sociedade, justificada pela modificagdo das clausulas essenciais, que
levaram o acionisia a subscrever ou adquirir as suas agSes. Chegou até
a ser concebida como uma consagragic legal, no campo societério, da
cléusula rebus sic stantibus ou da feoria da pressuposigdo, ambas invocadas
na érea contratual.

E, pois, um modo de conciliar a preponderincia da vontade da maioria
¢ os legitimos interesses da minoria quando, discordando de vma modifi-
cagdo substancial da estrutura societdria, contra ela se tenha manifestado
no prazo legal. E um remédio excepcional de protegiio aocs ndo contro-
ladores contra o ato voluntdric da maioria, que pode ser considerado
abusivo, pelo fato de alterar as regras basicas, que ensejaram a criagio

5 J. CARVALHO DE MENDONCA, Tratado de Direiiec Comercial Brasileiro,
Rio, 1914, vol. III, n? 886, p. 303,
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da empresa. A idéia de abuso e até de opressda da maioria, 4 qual se refere
o direito inglés, faz parte das condicdes necessdrias para o exercicio de
recesso, que ndc se justifica diante da evolugio normal da atividade
socictdria, que se modifica, em virtude das condigdes externus, de ato do
principe ou até de fatores tecnolbgicos.

A natureza excepcional do direito de recesso tem sido salientada pela
dautrina, que nao edmite a extensdo das hipdteses em que o mesmo &
considerado cabivel. MNeste sentido, esclarece o Prof. SAMPAIO DE
LACERDA, que:

“Portanto, o direito de recesso deve ser reduzido aos casos
em que £ absoluiamente necessdrio por colocer em risco a so-
brevivéncia da companhia, da qual ¢ acionista pode sempre comno
dissemos, e a queiquer tempo, retirar-se pela alienagfio de suas
aches” ®,

Sabidamente, & mudanga do objeto da companhia constitui metivo
para que o acionista dissidente exerga o direito de retirada, mediante o
reembolso do valor d¢ suas agdes, segundo deixa claro o art. 137 c/c
art. 136, V, da Lei n° 6.404, de 16-12-1976. Sao natérias, no entanto,
as dificuldades em se determinar o que, com precisda, constitui alteracio
ou mudange do objeto social, hesitando a doutrina em considetar como
tal a mera restrigio ou a simples amplisgdo de mesmo, Tais hipdteses,
segundo GARRIGUES ¢ URIA niio ensejam 0 recesso”.

Por sua vez, o Professor da Universidade de Barcelona, ANGEL
VELASCO ALONSQO, em monografia sobre o tema, bem coloca ¢ pro-
blema ac afirmar:

“Nosotros opinamos que formar criterio antecipadamente
acerce de los que deba entenderse por cambic do objeto ofrece
graves inconvenientes, ye que resulta muy dificil, sino imposible,
formular un concepto general en el que se recojan todos jos su-
puestos de cambio de objeto susceptibles de plantearse en la
practica de las empresas. Por ello, coincidimos con Garrigues
y Motos en que el problema habrd de ser analizado y resuelio
caso por caso’’ 8.

§ J.C. BANPATO DE LACERDA, Comentdrics & Let dax Sociedades dndnimas,
coordenados por ARNOLDO WALD, t. III, 8ic Psulo, Barsiva, 1078, p. 134.

7T Comentaric de Iz Ley de Socledades andnbmas, Madrid, Aguirre, 1976,
t. IT, p. 253.

8 E} Derecho de Separacién del Adccicnisia, Editorinles de Derecho Reunidos,
Madrid, 1976, p, 112,
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0O mesmo autor faz a distingio entre a alteragiio formal do objeto
social, quando ocorre modificagiio estatutdria neste sentido, e a alteragéo
de fato, quando a empresa passa a realizar atividades ndo previstas no
seu estatuto®,

E preciso ponderar que, tanto no direitu brasileiro, como no estran-
geiro, o carfiter excepcional do recesso exige que haja mudanga do objeto
fcambio, em espanhol, ¢ cambiamento, em italiano) e néo apenas especifi-
cagio ou desdobramento do mesmo, tanto assim que algumas legislagdes,
inclusive a nossa, na vigéncia do Decreto-Lei n.° 2.627, exigiam — ou exi-
gem — que a mudanga seja em relagdo ao objeto principal ou essencial.
{(Artigos 105 e 107 do mencionado diploma legal.}

A doutrina faz, assim, a distingdo entre as simples alteragGes, retoques,
desdobramentos ou complementagdes do objeto social, nos quais néc hd
mudanga do setor de atividade e que sdo, muitas vezes, decorrentes de
obrigagoes legais ou de transformagdes tecnolGgicas, ¢ @ mudanga de objeto,
que se caracteriza pela diversidade da atividade, pelo seu cardter voluntério
e pela alteragdo das eventuais expectativas do acionista minoritério.

Chega-se, assim, & conclusdo que, basicamente, ¢ preciso, para justi-
ficar o recesso, nao s6 a modificagdo da redag@io da cldusula que se refere
ao objeto social, mas também que a nova redagéio importe na criagio de
uma atividade nova ou na exiingdo de atividade existente, de acordo com
os termos previamente fixados no estatuto social.

Por outro lado, a doutrina também faz a distingdo entre a modifica-
¢do qualitativa e a quantitativa, para s6 admitir o recesso no primeiro caso.
Nio é a modificagio da dimensio ou da densidade da atividade realizada
que pode constituir uma mudanga do objeto social, mas a sua substituigio
por outra, Neste sentido, ensina PONTES DE MIRANDA que:

“mudanga ¢ mais do que alteracio, ndo é alteragdo; altera-se ©
ato constitutivo e muda-se o objeto essencial” ™.

As dificuldades surgidas na prética ensejaram os seguintes comentérios
do Professor GTANCARLO FRE, da Universidade de Perurgia:

“La difficoltd maggiore a cui da luogo questa soluzione con-
siste soprattutto nello stabilire quando si abbia cambiamento del-
I'oggetto sociale. La expressione usata dalla legge si presta infatti
a una interpretazione pilt o meno rigorosa, se pure, dal punto di
vista letlerale, non possa non riconoscersi che cambiamento sig-

9§ A. VELASCO, obrs citada, p. 1132,

10 PONTES DE MIRANDA, Tratado de Direito Privado, vol. I tomo L,
p. 337, § 5.327.2.
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nifica qualche cosa di piit di modificazione ¢ che deve percid tral-
tarsi di una deliberazione in seguito alle quale Uoggetto sociale
risulti cosi diverso da guelio che era originariamente da potersi
affermare che esso & cambiato. Ma & fuori question che cem-
biamento si ha non soltanto quando venga radicalmente mutato
P'oggetto della societsh — e il caso &, del resto, assei raro — ma
anche quando esso venga esteso o limitato in tale misura da risul-
tare nel suo complesso diverso. La questione & poi tanto pili com-
plicata per 1a prudente sovrabbondanza di espressioni che si usano
nella pratica per indicare I'oggetio della societd. E infatti aessai
raro il caso in cul nell’indicazione dell’oggettc di una societd
costituita per Vesercizio di un'attivith industriaie non si aggiunga,
ad es.. che essa pud inoitre compiere tutte le operazioni finan.
ziarie ¢ commerciali comunque interessanti l'attivitd stessa. Ora,
se, nel corso della vita di una rale societd, I'nssembiea ritenesse
opportung limitare le operazioni finanziarie che da essa possono
essere compiute a gquelle strettamente ccorrenti per il consegui-
mento dell’oggetto sociale, non si potra dire certamente che si
determini in tal modo un cambiamento dell'oggetto sociale che
giustifichi P'esercizio de! diritto di recesso™ =,

Também deve ser p-onderada a especificidade da situegio das grandes
empresas abertas, 1as quais o direito de recesso deve ser interpretado ainda
taais restritivamente. no entender da doutring, pera ewnder se intereswe so-
cial e ndio sacrificd-lo gos eveniuais caprichos de alguns acionistas, que
nfio devem poder impedir o desenvolvimento da sociedade.

Inspirando-s¢ na teoria da fungio social da empress ¢ da necessidade
de defender ¢ empreendimento em si (Unternehmen an sich} ou seja, no
fundo, a empresa, conforme teoria alem3 atribuida a WALTER RATHE-
NAU, mas que s¢ coaduna tom 3 concepgio mais moderna da sociedede
andbnima, ARIEL ANGEL DASSO escreveu, em monografia sobre o tema,
que:

“Se sostiene que la gran empresa (o nueva realidad), deter
mina la necesidad de una moderna teoria de la sociedad andnima,
lo cual sirve de origen & {a posibilidad del iogro de los amplio:
objetivos que tiene ese tipo social pora bien de la comunidad,
poniéndola e cubierto de los intereses de los pequesios accionis-
tas, que constituyen el grand cbsiéculo. no percibido aun por los
juristas, que atienden en materia de sociedades anénimes en for-
ma casi esclusiva ¢ al menos tomimente preferente, 8 la defensa
de las minotfas cuando i que debe preocupar es defender a la
comunidad #n bien de la cual estd pensada; defender a la socic

11 QIANCARLDO YFRE, Socistd per geiond, 3¢ eodigho, Roma/Bolonha. 1387,
p. 138
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dad anénima de los pequefios accionistas que traban su desar-
rollo y obstaculizan sus fines.

Dentro de esta orientacién se postula el sometimiento del in-
terés irdividual (limitado a los beneficios inmediatos) al interés
general (con el fortalecimiento de la empresa) porque ésta implica
“un interés propio” tan sich) distinto del de los socios al que
éstos deben someterse, pues la subordinacién de sus intereses al
de la empresa determina, respecto de aquellos una obligacién de
fidelidad. L4 organizacién de una administracién estable, indepen-
dientemente de la mayorias asambleas {por su misma natura-
leza cambiante) contribuird a la finalidad perseguida para lo cual
sc aconsejan las zcciones de voto plural, el voto reservado a cier-
tas categorias de acciones, la autofinanciacién, etc. “'La empresa
debe ser defendida contra su propietarios en razén de tratarse
de un valor juridico auténoma merecedor de proteccién”, tal el
slogan de los te6ricos auspiciadores de esta doctrina de Unter-
nehmen an sich” '%,

Por outro lado, a Lei das Sociedades Andnimas, que institucionalizou
a figura do acionista-controlador, erigindo-a & condi¢da de categoria juri-
dico-formal, definiu, como abuso do poder de controle, qualquer procedi-
mento do acionista-controlador destinado a orientar a companhia para fim
estranho a0 objeto social ou lesivo ao interesse nacional (Lei citada, art.
117, paragrafo 1°, alinea a). Ainda, cabe lembrar que, em circunstancias
especialissimas, o diploma legal que rege as sociedades por agOes assegura
aos acionistas dissidentes o direito de retirada, na hipbtese de compra. por
companhia aberta, do controle de qualquer sociedade mercantil, desde que,
para tanto, concorram os requisitos enumerados no art. 256.

Em todas essas disposicdes legais fica cvidenciado o propésito do
legistador de 1976 de assegurar, as minorias aciondrias, o amparo que
merecem, 0 que constitui, indubitavelmente, pedra de toque da mnova lei
do acionariado .

Por mais, no entanto, que se reconhega as altas finalidades de se-
melhante protegdo, ninguém pode, em sd consciéncia, colocar em divida
o pressuposto basico da sociedade andnima, ¢ especialmente da companhia
aberta, como sociedade de capitais, que reside especificamente na afirma-
do constante e imprescindivel do principio majoritdrio, que inspira a

12 ARIEL ANGEL DASSO, El dereche de separacion o receso del acionisia,
Buenos Aires, Editora La Ley, 1981, p. 127,

13 EGBERTC LACERDA TEIXEIRA e J. A TAVARES GUERREIRO, Das
Sociedades Ancnimas no Direilo Brasileiro, 850 Paulo, José Buishatsky Editor,
1879, pp. 1/10.
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vida e o desenvolvimento das companhias. Como acentuou DOMINIQUE
SCHMIDT:

“La loi de la majorité est d'une nécessité impéricuse, iné-
luctable, dans la grande société anonyme, pour la réalisation
méme de son but” .

No regime da lei brasileira, o principio majoritdrio, em sua formulagdo
positiva, se expressa no poder de controle, e este se exerce de forma
concreta no seio da Assembléia-Geral, & qual representa o érgéo social
supremo, de caracteristicas soberanas. Efetivamente, a alinea a do art. 116,
da Lei n.° 6.404, localizada na Assembiéia-Geral o dominio de atuagéo
do poder de controle. E ¢ art. 121, da mesma lei, declara expressamente
que ela tem poderes para decidir todos os negécios relativos ao objeto
da companhia ¢ tomar as resclugdes que julgar convenientes & sua defesa
¢ desenvolvimento.

Nesse contexto, hé que se colocar em harmonia a atusgdo do principio
majoritdrio, que governa a Assembléia-Geral e, por conseguinte, a prépria
vida da compenhia, e os direitos dos acionistas. A alteragdo do objeto
social — frize-se desde logo — ndo pode ser considerada, no casc, como
modalidade de exercicio abusivo do controle societdrio.

Ora, o estatuto, ¢como o contrato ¢ a lei, na medida ¢m que revele
uma manifestacio de vontade, hd de ser interpretado em sentido siste-
mético, integrando-se mo processo hermenéutico todos os clementos que
canduzam a um resultado congrueate ¢ harmdnico. Cabe conjugar o preceita
estatutdric que define o objeto social, em sua configuragdo destinada a
amparar a exploragio da atividade bancdria, com a norma do estatuto
vigente. Em suma, as modificagbes estatutdrias, na medida em que repre-
sentam medidas necesséirias ou até indispenséveis so prosseguimento das
atividades sociais de companhia de duragdo por prazo indeterminado, nao
pode ensejar a retirada de acionistas dissidentes, porquanto se fundamentam
em imperativos alheios & vontade social, tratando-se de modificagéc ne-
cessdria e até mesmo inevitdvel.

A preservagio da sociedade, afigura-se, pois, imperativa, devendo
a companhia realizar odas as atividades previstas no seu estatuto, com
o animus fucrum faciendi inerente & sua condicio de pessoz juridica
mercantil.

Em sua excelente tese de¢ concurso & céiedra de Direito Comercial
da Faculdade de Direo da Universidade do Parand, o Prof. RUBENS

4 DOMINIQUE SCHBIDT, Les droits de la minorité dang [a sociéld anonyme,
Paris, Shey, 1370, p. 32,

e K Inf, legisl, Bresille . 30 ». 118 abr./jun. 1998



REQUIAQ assinala, com absoluta pertinéncia, & imporiincia crescente
do principio da preservagio das sociedades mercantis:

**...sendo a sociedade e sua empresa um repositdrio de interesses
privados € gerais, com alta ¢ relevante fungdo social”'®.

Cila o emérito comercialista paranaense, logo a seguir, decisao do
Tribunal de justica do antigo Distrito Federal, segundo o gqual

**o critério tendente a assegurar a continuidade do estabelecimento
mercantil é o que estd prevalecendo no direito moderno™.

A moderna fei¢do institucional da sociedade anénima, inspirada na
doutrina francesa, sobretudo de HAURIOU, mais refor¢a o valor juridico
da preservagio da cmpresa. Reflexa dessa vertente doutrindria, hoje do-
minante. s¢ encontra na lei aciondria brasileira, que atribui & companhia
inquestionavel fungiio social (art. 116, pardgrafo nico). 14 por ai se pode
concluir que inocorre, na alteragdo estatutdria, qualguer resquicio de abuso
de poder de controle, quando este poder se exerce, no sentido do interesse
comun, ptomovendo a alteragio ou especificagdo necesséria do objeto da
companhia, para que esta se possa prescrvar e desenvolver.

Se ¢ parca a jurisprudéncia existente na matéria, no direito brasileiro,
h4 todavia importantes subsidios de cardter administrativo, ras decisGes
da Comissao de Valores Mobilidrios, que considerou que constitui alteragéo
do objeto social a venda de todos os ativos operacionais (CVM, Pareceres
n’® B6/79 ¢ 88/82) ¢ que a eventusl conexdo de alguns elementos das
atividades de ambas as companhias nac é suficiente para descaracterizar
a diversidade existente entre elas. Assim, tendo sido alterado o cobijeto
social, da produgdo de tratores para a de veiculos automotores, concluiu
a CVM que havia mudanga de atividade, pois a cxpansdo decidida ndo
era complementar da atividade ja existente. (Pareccr n.® 10/83)

Ao contrdrio. no caso dos Bancos Miltiplos, decidiu expressamente
a CVM, respondendo a consulta do BCN. que considerava ndo haver mu-
danca de objeto social em virtude da incorporagio de outras entidades
do sistema financeiro pele Banco Comercial. em decisdo que transcreveremos
e enalisaremos em seguida.

3. Da identidade do setor de atividades entre Banco Comercial e as
demais entidades do sistema financeiro e da politica de formagdo dos
conglomerados financeiros

QO objeto social do Banco Comercial abrange, como vimos, as opera-
¢oes bancdrias em geral, entrc as quais se incluem, sem qualquer duvida,

15 RUBENS REQUIAOQ, A preservagio da aociedade comercial pela exclusda
do socio, Curitiba, 1959, p. 151,
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as realizadas pelos Bencos de investimentos e de desenvolvimento ¢ das
sociedades de créditp imobilisrio ¢ de crédito, financiamente e investimento.

Assim sendo, & incorporagdo, de que trata o presentc cstudo, néo
exige modificacio estatutéria do Banco Incorporador, o que, por si 83,
exclui a dissidéncia, e o recesso, pois é entendimento manso ¢ pacifico
que, na legislagio Brasileira, a dissidéncia s& & admissivel na hip6tese de
decisio da Assembia-Geral, quando a mesma se refere a determinados
assuntos, entre os quais a mudanga de objeta social da companhia. E o
que determina expressamente a lei, ndo havendo divida na matéria, nem
na jurisprudéncia, nem na doutrina. Sem mudangs estatutdria, niéo h4,
nem pode haver, justificativa para o recesso.

Acresce que, hi mais de vinte anos, estabeleceu-se no Brasit a politica
dos ccnglomerados financeircs, superando-se 2 fase da especializagio de
instituicdes financeiras isoladas com campo préprio e limitado de atuagio,
que surgira, nos Estados Unidos, com o Glass-Steagail Act, de 1933, ¢ fora
consagrada, no direio brasileiro. com as Leis =™ 4.595 ¢ 4.728 ¢ a re-
gulamentagic da época. Esta orientagdio, ‘4 hoje, mesmo na América do
Norte, sofreu uma série de atenuegdes, na sua aplicagho, =m virtude de
decisdes de cardrer administrativo, akm de ser objeto de projeto de lei,
que a modifica, ac reformar todo o sistema bancério norte-americano. O
mesmo estd ocorremdc no Brasil, até com :wmaior rapidez.

Na realidede, & tendéncis moderna é no sentido de reaproximar os
Bancos cometcigis dos Bancos de investimentos (investment bank} ou de
negdcios (bangue d'affaires), com a formagio dos conglomerados finan-
ceiros, que atuam, tanto no mercado financeirc como no mercado de ca-
pitais, constituindo verdadeiros Money Bazaars ™.

Em todos os palses, cogita-se, atunimente, de uma revoiugéo no campo
bancério, mediante maior concentragio e especializagio ', a fim de reduzir
Custos ¢ Tiscos em decorréncia da evolugio econdmicofinenceira e (ecno-
légica que afetou ¢ mundo inteiro **.

18 MARTIN MAYER, The Money Baraars — Understenping the banking
Revolution ground us, N. York, edigho de E. O. Dutton Inc., 1884, livio no qua]
0 autor entepde que o Banco tradicionsl morreu e estd sando substituldo pelos
stpermercados flnanceiros, que ele chams Money Barzars.

17 ELBERT V. BOWDEN & JUDITH HOLBERT, Revolution in Banking, 3V
edicio, Reston, Restoh Publishing Cy, 1984, No mesmo sentido HERVE DE
CARMOY, Stratdgia Bancaire, Paris, PUF editor, 1988,

I8 LOWELL L. BRYAN, Breaking up the Bank: Rethinkinp ond Industry
urder Siege, Homewoad, Dow Jones-Irmn editor, 1088 » GEORGES J. BENSTON
& gutros, Perspectives an Saje & Sound Bamking — past, presemt and future, eatudo
patrocinado pels Assogiaphc dos Bancos dos Estados Unidos, publicagho do MIT,
Cambridge, 1088,
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Fortaleceu-se, assim, a tendéncia de constituir ou, até, de restabelecer
os chamados Bancos Universais, nos quais estdao presentes todas as dreas
de crédito, superando-se a fuse da existéncia de institui¢Oes especializadas
com vida autdnoma, que passaram a constituir simples departamentos ou
carteiras ',

No Brasil, desde o injcio da década de 1970, a regulamentagio do
Banco Central admitiu expressamente a formagdo de conglomerados finan-
ceiros, mediante um sistema de “interligacdes sucessives num canjunto de
institui¢bes financeiras que integram um mesmo grupo eccndmico’ °.

Na realidade tanto a holding (geral e preferencialmente o Banco Cc-
mercial) como as empresas subsididrias exerciam, no casc, a atividade
financeira cefinida pela Lei n® 4.395%. O Benco Comercial realizava,
entdo, o seu objeto social, em perte, diretamente e, em parte, por inter-
médio de empresas financeiras sob seu controle, conforme admitia ¢ con-
tinua admitindo expressamente a legislacdo socletdria **,

Em 1988, houve uma mudanga de politica bancéria, que permitiu a
formacdo dos Bancos Miltiplos, reuninde. numa instituigdo dmica, com
personalidade juridica prépria, as diversas entidades que atuavam no setor,
ou seja os Bancos Comerciais, de investimento, de desenvolvimentc, as
financeiras ¢ as empresas de crédito imobiliario **,

Efetivamente, pela Resolugao n. 1,524, de 21-9-1988, foi facultada
a formagao dos Bancos Maltiplos nos seguintes termos:

*“0 Bancc Central do Brasil. na forma do artigo 9.° da Lei
r.° 4,595, de 31-12-64, torna piiblico que o Conselho Monetério
Nacional, em sessio realizada nesta data, tendo em vista o dis-
posto no artigo 4.°, inciso VIII, da mencionada Lei,

Resolveu:

[. Facultar aos Bancos comerciais, Bancos de investimenio,
sociedades de crédito imobilidrio e sociedades de crédito, finan-

i3 Trata-se de lendineno que passou & ocorrer em todos os paises, com maloy
ou menor velocidade. & como sallents JEAN MATOUK., Systémes fingnciers francais
et étrangers, Paris, Dunod, 1881, vol. 1, pp. 303 e seguintes (a matéria estd tratads
no capitule V, denominado “Os Bancos comerciais e universais’). No mesmo jen-
tido o livro escrito por vérios autores, sob g coordenagho de INGO WALTER,
Deregulating Wall Street Commercinl Bank Penetration of the Corporate Securilies
Market, N. York, JOHN WILEY & Sons sditor, 1985,

20 Circuleres do Bacen n% 1268, de 20-3-69, ¢ 206, de 1973.

21 Ar:. 17 da Lel n® 4586 de 31-12-1864 e art. 32 da Lei n® 4728 de 14-7-@5.
23 Art. 2% § 3% da Lei n° 6.404.

23 ARNOLDO WALD, O Banco Miultiplo, in RDM B4/9.
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ciemente e investimento, # otgenizagdo opcional sm uma tGnica
insticwicko financeira, com personalidade juridica prépria, nos
termos da legislagio em vigaor.

11. Estabelecer que a orgenizagio das instituigdes finan-
ceiras roferidas no item entericr, através de processos de fusdo,
incorporngio, cisdo, transformacio ou constituicio direts, dependa
de prévie autorizag@io do Banco Central do Brasil, cbservado o
disposto no Regulamento anexo a esta Resclugfo.”

A maiéria fol posteriormente objeto de smpla regulamentagdo, em
virtude do disposio na Resolugéio n.° 1.649, de 25-10-89, nas Circulares
de n.* 1.364, de 4-10-88, 1.394, de 9-12-88, 1.404, de 29-1288, e
1.459, de 16-3-89, mssim como nas Cartas-Circulares de n.™ 1.927, de
16-5-89 ¢ 1.952, de 30-6-89, entre ocutras.

Na realidade a criacac das subsididrias, no momento oportuno, jf
tinha importado em especificagio do obieto social do Banco Comercial
fhoidingi, que passou a sbranger tanto o exercicio da atividede da empresa
controladora como ¢ de suas controladas pois, como vimos, not termos
doart. 2°, § 3° da Lei n® 6.404, 'a participegdo ¢ facultada como meio
de realizar o objetp social”.

Por outrp ladoe, mesmo que tal fato ndo tivesse ocorrido, é evidente que
a expressio “'efetunr operagdes bancérias em geral” encontrada na maioria
dos estatutos dos Bancos comerciais abrange todas as atividedes do setor
bancério, inclusive as de Banco de investimento ¢ de sociedades de crédito,
financiamento e de crédito imobilidrio, que se tornaram da maicr relevincia
not iltimos anos, com ¢ desenvolvimenio crescente dos mercados finan-
ceiro e de capitais, complementando, assim, a atividade do Banco Cometcinl,

Nio hd, pois, duvida que, na atividade bancéaria ¢ financeira, se inclui
a dos Bancos de investimento ¢ demais entidades do sistema, que geraimente
jé constituia o objeto social do Banco incorporador, a pertir do momento da
criagdo das suss empresas controladas.

Acresce que a decisdo da Assembléia-Geral que decide a incorporacéo,
evidentemente, ndo constitui, abuso de maioria, ndo sendo arbitréria ou
caprichosa pois, na realidade, a integragko do Banco de Investirnento e
demais sociedades &e crédito no Banco Comercial tornou-se imperativo, em
virtude da nava legislacio que facultou a formagao dos Bancos Mdltiplos
cujas vantagens devem ser aproveitadas, até para manter & competitividade da
instituigdo financeim, num mercady cada vez mais agressivo.

Embora a regulamentagdo do Banco Central, na matéria, tivesse sido,
no plano jurldico, de cardter permissive ¢ incentivador da incorporagio ou

448 R Inf legid. Bravilie . 30 . 110 sbr/jun. 1993



fusdo das instituicoes financeitas especializadas de um mesmo conglomerado,
& formagio do Banco Mithiplo, com a incorporag@c das controladas, tor-
nou-se atualmente uma necessidade de um verdadeiro imperativo no plano
econdmico ¢ organizacional.

Ha, assim, mais um argumento no sentido de descaber a dissidéncia,
pelo fato de ndo se tratar, no fundo, de uma deciséio livre da maioria dos
acionisias, de acordo com critérios de politica empresarial, mas sim da
adaptagio do conglomerado financeiro a uma nova regulamentagdo que,
criando vantagens para o sisiema, ndo pode deixar de ser aproveitada, sob
pena, até, de eventual responsabilidade por omissdic dos administradores e
da maioria dos acionistas, ou seja, do acionisia controlador.

Ora, também se tem entendido que descabem a dissidéncia e o reces-
so quando a decisio tomada pela Assembléia-Geral nao € voluntdria, mas
decorre de circunstancias exiernas, criando uma verdadeira obrigagiio legal,
ezandmica ou técnica para a sociedade.

Temos. asgim, sustentado que o recesso e a oferia pablica ndo se jus-
tificam quando a transformagdo societdria ndo decorre de uma decisdo
livre e autdnoma dos acionistas, coma aconltece, por exemplo, quando hé
mudanca de objetc em virtude de término da concessdo de sociedade cen-
cessiondria, ou incorporegdo em virtude de decisdo judicial ou administra-
tiva (do sindico), quando um grupo societdrio entra ¢m concordata ou
faléncia e hd necessidade de uma reorganizagdo para permitir a sua so-
brevivéncia **.

Finalmente, o acionista *equerente do recesso nao teria como justificar
a medida, por ndo atender ac principio da preservagac da empresa, ja
sludido, Nao seria exagerc atribuir-lhe a ccndigio de improbus litigator,
mais empenhado na satisfagdo de desejos egoistas que na consecucdo do
objetivo social ¢a empresa. Neste sentido, & preciso que se atenda & adver-
téncia de MIRANDA VALVERDE, ao tratar de semelhante demanda:

“Q Juiz ou tribunal nunca deverd perder de vista, na apre-
ciagio e julgemento de uma agfio assim fundamentada, que os
interesses coletivos legitimos primam sobre os interesses indivi-
duais. A extingho ou a desorganizagfio de uma empresa repercute
sempre na vida dos que nela trabalham, ¢ ndo rarg, com maior ou
menor intensidade, na economia nacional’ .

B asm—]

24 Existem decisdes da CVM neste sentido, embors sem adotar plenamente
essa fundamentagho. Confira-se, ainds, ARNOLDO WALD, Término de Concesstio
¢ Direito de Recexso, in RDM 40/29.

25 Sociedades por Agdes, Vol IIT, p. 25.
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4, Conclusber

Pelo exposto, podemos concluir que o recesso, sendo de natureza
excepcional, as normms a ele referentes néo admitem inierpretagho extensiva,
nem analégica, ndo se confundindo a mudanga do objeto social, & qual se
refere a let, com alteragbes secundérias, desdobramentos ou especificacses
de atividades realizalas no mesmo setor, sem que haja diversificagao.

No caso de ingorporagio de uma entidade do sistema financeira por
Banco Miiltipio ndo hi mudanga do objete social, pois:

a) nao se impde alteragio dos Estatutos do Banco, no que se
refere ao objeto social;

b) se houvesse mudanga do mesmo, para especificar a atividade de
Banco de investimento ou dsas sociedades de crédito, assim mesmo, ndo
ocorreria mudanga de objeto social, j§ que:

b.7) a atividade de Banco de investimento e das sociedades de crédito
s¢ inclui nas opera¢des financeiras em geral;

5.2} » incorporagiio de empresa controlada ndo implica em modifica-
¢80 do objetivo sociel do controlador, que jd exercia, por via indireta, a
atividade da companhia incorporada, considerada como integrada no seu
objeto social, nos pracisos termos do art. 2.° § 3.° da Lei societédria;

r) a formagio do Bance Multiplo € aculdade, criada pela Reguia-
mentagio do Bancc Central, que corresponde a um imperativo econfmico
¢ organizacional, nd¢ podendo, em virtude dos principios que regem a
competividade das instituiges financeiras, o Banco comercial deixar de
incorporar as suag subsididrias, obtendo, assim, redugio de despesas e
maior eficiéncia operacional;

d) conseqgiicntemente, ndc se trata de mera decisio de oportunidade
adotada pela Assembléia-Geral, mas de imposigio eccndmica ¢ adminis-
irativa, que alids cofresponde a umea tenddncia do mercado em todos os
paises, nos quais estdo ressurgindo, com noves aspecios, 0s chamados
Bancos Muiiltiplos ou Bancos Universais, que atwuam em todos os setores,
como verdadeiros supermercados financeiros;

e) a defesa dos interesses dos minoritdrios rao pode significar uma
limitagiio ao desenvolvimento das instituigdes das quais participam e um
obstfculo 4 modernizacio da estrutura dos mesmos, que atende 4 expecta-
tiva de todcs os acionistas € aos superiores interssses da sociedade.

50 R. Inl. logisi. Bresilia a. 30 a. 118 abr./jun. 1992





