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Os Bancos Múltiplos e o Direito de Recesso

ARNOLIX> W ALI>
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1. Introdução

Com a generaJização dos Bancos MúltipJos. que passaram a ser cons­
lituídos, nos últimos anos, em substituição aos conglomerados financeiros,
nos quais cada entidade mantinha a sua personalidade jurídica própria,
transformando-se as antigas unidad.es personalizadas em verdadeiras car­
teiras, surgiu a discussão quanto aos efeitos jurídicos da incorporação das
empresas controladas. inclusive no tocante ao recesso.

Cabe, inicialmente. lembrar que na realidade (anta a entidade incor·
poradora como a incorporada tem a mesma atividade. desenvolvendo atua­
ção bancária, em nível geral ou mais especializado, de tal modo que nor­
malmente a formaçào do Banco Múltiplo ou a agregação ao mesmo de
mais uma entidade não exige mudança estatutária.

De fata, na maioria dos casos, o estatuto do Banco .\fúltiplo define
o objetivo da sociedade como abrangendo a realização de operações ban­
cárias em geral

Par sua vez, as entidades incorporadas são Bancos de Investimentos,
Bancos de Desenvolvimento, Sociedades de Crédito Imobiliário e Socieda·
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des de Crédito, Financiamento e rnvestimento, cujo objetivo social consis­
te em efetuar operações bancárias especializadas num setor especifico.

Uma questão suscitada com rrcqüência consiste em saber se, consi·
derando a atividade do Banco Comercial. (geralmente o incorporador) e
que continuará nOl11lalmente a ser a mesma, pois não há razão para modi­
ficar o seu estatuto a incorporação de OUtId entidade do sistema finan­
ceiro enseja alguma modificação ou areja, de qualquer modo, o seu objeto
social para criar o recesso.

A matéria discutida abrange pois a análise e interpretação dos arts.
2.°, §§ 2.° e .J.G

, 136 e l37 da Ler das Sociedades Anônimas (Lei n.O 6.404
de 15-]2-1976), quo estabelecem respectivamente que:

"Art. 2 ,0 - Pode ~er ohielo da oompanhia qualquer em·
presa de fim lucrativo, não contrário à lei, à ordem pública e
aos bons costumes.

§ 2.° - O estatuto social definirá o objeto de modo pT«.i!.C
e completo.

§ 3.° - A companhia pode ter por objelo participlIr de ou·
Lras sociedades; ainda que não previsto no estatuto. a participação
é facultada ecmo meio de realizar o objeto sodal, ou pata ben~·

ficillr-se de incentivos fiscais."

-lo '" t

"Art. J36 - ~ neeessária a aprovação de acionistas que re·
presentem ttetade, no mínimo, das açõcs com direito de voto,
se maior quorum nÊÍo for exigido pelo estatuto da companhia fe·
chada. para deliberação sobre:

1- .

II - , .

IIJ - - , ' " .

IV

v - mudança do obje!o da companhia."

• • •
.. ArL 167 - (com a redação que lhe deu o art. I.o da Lei

n.~ 7.958, de 20-12-1989):

A aprovação das matérias previs!as nos incisos, r, n, JV, V
e VII, do artigo 136, desta Lei, dá ao acionista dissidente direito
de retirar-se da companhia. mediante reembolso do valor de sua~
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ações (artigo 45), se o reclamar à companhia no prazo de 30 (trin­
ta) dias, contados da publicação da ata da assembléia geral."

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

2. Do conceito de objeto social

Como vimos, o art. 2.°, parágrafo 2.°, da Lei das Sociedades Anônimas
esclarece que o estatuto deve definir o objeto social, de modo preciso e
completo, e a Exposição de Motivos do texto legislativo salientou que tal
determinação "constitui providência fundamental para a defesa da minoria,
pois limita a área de discricionariedade de administradores e acionistas ma·
joritários e possibilita a caracterização de modalidade de abuso de poder".

A doutrina, por sua vez, salienta que o objeto da entidade é a sua ati­
vidade essencial, a base da estrutura da sociedade comercial, sobre a qual
se edifica todo o seu arcabouço 1. Conseqüentemente, a enumeração das ati­
vidades, que consta do estatuto, não deve ser considerada exemplificativa,
sendo, ao contrário, taxativa ou exaustiva, e não se devendo admitir, em
nossa legislação, com a mesma amplitude do direito americano, os poderes
implícitos que autorizariam a empresa a praticar todos os atos complemen­
tares necessários ou úteis ao seu bom desenvolvimento. Ao contrário, o
desvio de atividade pode implicar em nulidade dos atos praticados e res­
ponsabilidade decorrente.

A doutrina reconhece que é cabível a transposição, para o direito bra­
sileiro, da teoria dos chamados atos ultra vires, com as restrições que se
impõem, devendo ser aplicada, não somente aos administradores, que ultra­
passam os seus poderes, como, ainda, às atividades realizadas pela empresa
em desobediência aos seus estatutos.

Tendo as suas origens no Joint Stock Companies ACr de 1844, e na
jurisprudêrfcia inglesa da Câmara dos Lords, a teoria dos atos ultra vires
significa que, definidos nos estatutos "o âmbito e extensão das operações
e poderes da sociedade, nada se pode fazer além desses limites" sob pena de
nulidade;.

Essa primeira posição radical do direito em relação às atividades sociais
foi, aos poucos, sendo abandonada. no próprio direito anglo-americano, em
virtude da construção jurisprudencial e doutrinária de acordo com a qual

1 RUBENS REQmAO, Comentárioa 4 Lei das Sociedades Anônimas, coorde­
nados por ARNOLDO WALD, Sio Paulo, saraiva, 1980, vaI. t, p. 22 e JOSJJ:
ALEXANDRE TAVARES GUERREIRO, Sobre 11 InteT1J1"etaçáo do 0b1eto Social,
art!gc) publicado na RDM, pp. 54/67.

2 RUBENS REQUIAO, ob. clt., n9 4, p. 22 e MODESTO CARVALHOSA,
Comentários G Lei das Sociedades Anónfmu, BAo PaUlo. saraiva. 1977, 1<;1 vol., p. 12.
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se incluíam no objeto ia sociedade os poderes impUcitos, conexos ou aud­
Eares (implied in, or ~xiliary to lhe original grant) , inspirando-se até, no
particular, o Direito C4mercial nas construções do Direito Constitucional.

Efetivamente, na fase inicial das sociedades anônimas. na época em que
eram aucoriude.s a funcionar, por decisões goveme.mentais, justifíCiVa-se
considerá·las como tendo uma capacidade limitada pelo objeto inicialmente
fixado no alo de consmtuição (ob;ect-clausej pois entendia-se que o Estado
concedia. artificialmente, a personalidade jurídica à sociedade, tio-somente
para detenninados fins. Já atualmente. a fundamentação da cláusula ultra
vires sofreu uma rnodi[c8Ção substancial, pois pretende assegurar uma ou·
tra finalidade I que é a proteção da minoria e dos terceiros de boa-fé, que
lidam com a empresa e que têm direito à manutenção das "regras do jogo"
fiudas no estatuto.

Verificou-se, assim, um cerlo declínio do rigor inicial, que tinha c
principio ultra vires, em virtude da necessidl)de de desenvolvimento das
empresas, cuja atuação não podia sofrer obstáculos burocráticos, especial·
mente nos casos em qUI não ocorressem prejuízos de teruiros. Nio somente
entenderam os tribunai;, na própria Ingtaterra, que a noona devia ser in·
terpretada razo8velmente. considerando que o principal devia incluir o accs­
sório, como ainda se nota uma menor rigidez na sua aplicação, como bem
salienta ANDR:e TUNC, na sua monografia sobre as corporations no di·
reito britânico a

Efelivamente, os comercialistas ingleses, como L.C.B. GOWER. salien·
lam que. se a regra teve. intenções salutares. nem sempre os seus resul1ados
corresponderam às esperanças nela depositadas, considerando que todas as
sociedades ne:essitam ampliar o campo das suas .tividade~. diversificA-las
e transformá-In '.

A atual tendênda que encontramos no direito comparado 6, aliás, no
'cntido de estabelecer um jus10 equilíbrio entre as exigências de de:::envol·
vimento da empresa e o resguardo das finalidades sociais, que justificaram
a lIub$crição ou aquisicão das ações, defendendo-se os interesses sociais.
sem todavia prejudicar os direitos do acionista, inclusive minoritário, me·
diante normas que organizem um verdadeiro sistema de freios e comrapews.
que deve funcionar nu moderna sock;dade anônima.

A evoluçãO do direito brasileiro se realizou a gros50 modo. no mesmo
sentido, embora a regra ultra vires no tocante às atividades sociais não
tivesse sido adequadamente enfatizada, nem analisada Ç()m a devida profun­
didade. conquanto fosse ela eplicada aos atos dos admínistradores.

3 U c1rojt Cl'aG'lGQ da IOdetá 4ttOtlJI'AU, Para, DaUoz, 1911. n' 32, pp. U ti 111.

" L. C. E1. CJOWD, De p1indplU o/1flOderK oomJXl!J1t 1410, 3' ed., 1., p. n.
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Numa primeira fase, os' comercialistas liderados por CARVALHO DE
MENDONÇA. interpretaram a legislação do fim do século passado (De­
creto n.o 434, de 4-7-1891), no sentido de considerar inalterável o objeto
social, embora admitindo ampliação ou redução do mesmo 11.

Essa posição radical foi todavia rapidamente superada, passando a
legislação a admitir a modificação do objeto social por decisão majoritária.
garantido o direito de retirada do acionista dissidente, mediante o reem­
bolso de suas ações, na forma legalmente estabelecida, em virtude de
reclamação a ser apresentada à sociedade nos trinta dias seguintes à
publicação da ata da assembléia que modificou os estatutos.

Considera-se, pois, o recesso como um instrumento de proteção da
minoria contra a decisão majoritária que modifica a base de estrutura
societária. Entende-se, assim. que o poder da maioria para modificar o
objeto social é discricionário, mas implica em garantia do direito de re­
cesso, constituindo este uma sanção decorrente da alteração das regras
do jogo.

Tendo surgido, na prática anglo-americana e, em seguida, no Código
Comercial italiano de 1882, o direito de recesso passou a ser consagrado,
em dimensões mais ou menos amplas, por várias legislações, tanto no
direito anglo-americano, como nas legislações inspiradas no direito ro­
mano. Sob as variadas denominações de right to dissent, right to appraisal,
alternative remedy to winding up in case~' oj oppression, o direito ao re­
cesso ou separação do acionista foi adotado nos Estados Unidos, na
Inglaterra, na Itália e na Espanha, enquanto não o admitiram, na sua
legislação atualmente vigente, nem a França nem a Alemanha.

Reminiscência da ultrapassada concepção contratualista da sociedade
anônima, vislumbrou-se no direito de recesso um aspecto da resilição uni­
lateral ou denúncia, entendida como forma de rescisão parcial do contrato
de sociedade, justificada pela modificação das cláusulas essenciais. que
levaram o acionista a subscrever ou adquirir as suas ações. Chegou até
a ser concebida como uma consagração legal, no campo societário, da
cláusula rebus sic stantibus ou da teoria da pressuposição, ambas invocadas
na área contratual.

E., pois, um modo de concilliar 8 preponderância da vontade da maioria
e os legitimos interesses da minoria quando, discordando de uma modifi­
cação substancial da estrutura societária, contra ela se tenha manifestado
no prazo legal. :t. um remédio excepcional de proteção aos não contro­
ladores contra o ato voluntário da maioria, que pode ser considerado
abusivo, pelo fato de alterar as regras básicas, que ensejaram a criação

5 J. CARVALHO DE MENDONÇA, TTCItGdo de Direito Comercfal Brcu1ldro,
RIo, 1914, vol. m, n9 886. p. 3()3.
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d. empresa. A idlia tle abuso e até de opressão da ltUlioria, à qual se refere
o direito inglês, faz parte das condições necessárias para o exercfdo fÚ
f«:eSJO, que não se justifica diante da evolução nornull do atividade
societária, que se modifica, em virtude das condições externllS, de ato do
princfpe ou até de fatores tecnológicos.

A natureza excepcional do direito de recesso tem sido salientada pela
doutrina. que não limite a extensio das hipóteses em que o mesmo ~

considerado c.biveL Neste sentido, esclarece o Prof. SAMPA10 DE
LACERDA, que:

"Pcnuto, o direito de ~5S0 deve ser reduzido llO6 ca&Ot

em que ~ absolutamente necessário por colocar em naco B s0­

brevivência da companhia, da qua~ o acionista pode sempre como
dissemos, e a qualquer tempo, retirar-se pela alien~ de sua
ações" t.

Sabidamente, a mudança dQ obieto da companhia ccn3titui mOO.-ro
para que o acionista dissidente exerça o direito de retirada, mediante o
reembolso do valor 4e suas ações, segundo deixa claro o art. 131 c/c
art. 136, V, da Lei n.o 6.404, de 16-12·1916. São notórias, nú entanto,
u dificuldades em se determinar o que, com precisão, constitui alteraçio
ou mudança do objeta social, hesitando a doutrina em considerar como
tal a meIa restriç.io 00 8 simple$ amp\i.aç.io do me~mo. '''ls bip6t~SQ.

eegundo GARRIGUES e URJA não ensejam o recesso 1.

Por sua yez, o Professor da Universidade de Barcelona, ANGEL
VELASCO ALONSQ, em monografia sobre o tema, bem coloca o pro­
blema ao afirmar:

"Nosotros opinamos que formar eriterio antetipadamente
acerca de los que deba entenderse por cambio do objeto ofrecc
graves inconvenientes, ya que resulta muy díficlI, sino imposibk,
fonnular un concepto general en el que se recojan todos los lU­

puestos de cambio de objeto susceptibles de plantearse en la
practica de las empresas. Por cUa. coincidimos con Ga~
y Motos en que el problema habrá de ser anaJizado y resuelto
caso por caso" 8.

e J. C. SAMPAIO IB LAC'BRDA, Comntdriln à. Ui dai SoeNl4du ~1I67J""".

coordenadOll por ARNOLDO WALD. t. m, Sio PaUlo, 8ufJY&, 1m. p. 1M.

'1 C'OII\mtGrlo de la Lef 441 SocicIa4lf1 ..nOnIm4J, Iladrtd, Ap:lrre, l8"1I,
t.. II,p.m.

8 ~ DeNICIIO de SeparaeIdM 111ft AccfOnút4, Ed1tol'1alm de Derecbo ReunldoI,
Kad11c1, 1m, p. lU.
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o mesmo autor faz a distinção entre a alteração formal do objeto
social, quando ocorre modificação estatutária neste sentido, e a alteração
de fato, quando a empresa passa a realizar atividades não previstas no
seu estatuto ~.

~ preciso ponderar que, lanto no direitl.l brasileiro, como no estran·
geiro, o caráter excepcional do recesso exige que haja mudança do objeto
(cambio, em espanhol, e cambiamento, em italiano) e não apenas ~specüi­

cação ou desdobramento do mesmo, tanto assim que algumas legislações,
inclusive a nossa, na vigência do Decreto-lci n.o 2.627, exigiam - ou exi­
gem - que a mudança seja em relação ao objeto principal ou essencial.
(Artigos 105 e 107 do mencionado diploma legal.)

A doutrina faz, assim, a distinção entre as simples alterações, retoques,
desdobramentos ou complementações do objeto social, nos quais não há
mudança do setor de atividade e que são, muitas vezes, decorrentes de
obrigações legais ou de transformações tecnol6gicas, e a mudança de objeto.
que se caracteriza pela diversidade da atividade, pelo seu caráter voluntário
e pela alteração das eventuais expectativas do acionista minoritário.

Chega-se. assim, à conclusão que, basicamente, é preciso, para justi­
ficar o recesso, não s6 a modificação da redação da cláusula que se refere
ao objeto social, mas também que a nova redação importe na criação de
uma atividade nova ou na extinção de atividade existente. de acorco com
os termos previamente fixados no estatuto social.

Por outro lado, a doutrina também faz a distinção entre a modifica­
ção qualitativa e a quantitativa, para só admitir o recesso no primeiro caso.
Não é a modificação da dimensão ou da densidade da atividade realizada
que pode constituir uma mudança do objeto social, mas a sua substituição
por outra. Neste sentido, ensina PONTES DE MIRANDA que:

"mudanç, é mais do que alteração, não é alteração; altera-se o
ato constitutivo e muda-se o objeto essencial" 10.

As dificuldades surgidas na prática ensejaram os seguintes comentários
do Professor GII\NCARLO FRt, da Universidade dePerurgia:

"La difficoltà maggiore a cui dã luogo questa soluzione con­
siste soprattutto neUo stabilire quando si abbia cambiamento dei·
l'oggeUo sociale. La expressione usata dalla legge si presta infatti
a una interpretazione piu o meno rigorosa, se pUre, daI pumo di
vista 1etterale. non possa non riconoscersi che cambiamento sjg·

9 A. VEI.A8Co. obra cItada, p. 112.

10 PONTES DE KIRANDA, TTotcldo de Dfrlrlto PrlOGdo. voI. I tomo L,
p. 337. I 5.327 .2.
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nifica qua/che cosa di piü di modificazioM e eM deve ~,.cw trtU­
lar.si di una deliberazione in seguiro ~:zlfa qua!e ['ogetto soc"de
risuCti cosi liver$() da quello che era originariamrme da potel'!li
affeCIlllllre che esse e cambiata. Ma e ruori question che cam·
biamento si ha non soltanto quando \lenga radicalmente mutato
J'oggetto della società - e n caso ~, deI reito, assai rlro - ma
sncbe: quando esso venga esteso o limitato in tale misura da risul·
tare nef suo complesso diverso. La questíone e poi tinto piiJ com·
plicata per la prndenle sovrabbondanu di espressioni che ai UtanO
nella pratica per indicare l'oggeno deUs società. t inf.tti assai
raro íl caso in cui neU'indicazione dell'eggetle di una :societl
coitituita per J'esercizio di un 'attività indus[riale non si .ggiuoBs,
ad e5., che wa puõ ino~tre compiere tutte ie operszioni finan·
zíarie e commerciali comunque interessand J'attivitâ steAa. Ors.
se, neJ corso deUa vila di una lale società, J'lS!emblea ritenesae
opportuno limitare le operazioni finanziarie che da essa posaono
esl!Iere compiute a quelle strettamente ocorrenti per 11 consegui.
mento dell'OJgCtto sociale, non si potrà dire certamente CM si
detennini in tal modo un cambiamento deH'oggetto sodale che
8\U&tiíichi l'csercu;o dei dirittc di rec~" 1~.

rambém deve ser ponderada a especificidade da situação das grandes
empresas abertas., nas quais o direito de ~so deve ser interpretado ainda
mais restritivameme, no ent.endet da dQutnua, \'lua alende-c ao tntereue 50..

dal e não sacrificá·lo IlCS evenluais caprichos de alguns acionistas, .ql:C

nAo devem poder impedir o desenvolvimento da sociedade:.

lnspirando-se na teoria da função social da empresa e da necelsidade
de defender o emprendimento em si (U"ternehmen an sich) ou seja, no
fundo, a empreu, conforme teoria alemã atribuída a WAlTER RATHE·
NA.U, ma! que se ·~oaduna :;om 3 concepção mais nodema da sociedade
anbnima. ARIEL ANGEL DASSO escreveu, em monografia sobre [) tema,
que:

"Se 50stiene que la gran empresa (o nueV8 realidadl, deter­
mina la necesidad de una moderna teoria de la sociedad anónima,
lo cuaJ sírve de origen a ta posibilidad dei iogro de los amplio~

objetivos que tiene ese tipo social pora bien de la comunidad.
poniendola e cubierto de las intereses de I()s pequenos accionis­
tas. que cQnstituyen el grand obs~áculo. no peTcibido aun por Iof.
juristas, que atienden en materi8 de sociedades an6nimes cn for­
ma casi esclusiva c' aI menos totalmente preferentc, a la deCensl
cc:: las minorias cuando il) que debe preocupl'lr es defender a la
comunidad tn bien de la ceaI ~stá pensada: deiellder a 1<1 soci~·

11 QIANCA:Rl.o JI'RI', S0eí«4 per aíoni. 5' _1;&0. RomaJBolcaba. ltu.
Jt. m.



dad an6nima de los pequenos accionistas que traban su desar·
rollo y obstaculizan sus fines.

Dentro de e~ta orientación se postula el sometimíemo deI in­
terês ir-dividual (limitado alas beneficios inmediatos) aI imerés
general (con el fortalecimiento de la empresa) porque ésta implica
"un interés propio" lan sich) distinto dei de los socios ai que
éSlOS deben sometcrse, pues la subordinaci6n de sus intereses ai
de la empresa detennina, respecto de aqucllos una obligaci6n de
fidelidad. Lá organización de una administraci6n estahle. indepen·
dientemente de la mayorías asambleas (por su misma natura­
leza cambiante) contribuirá a la finalidad perseguida para 10 cual
se aconsejan las ;::cciones de voto plural, eI voto reservado a cier­
tas categorias de aeciones, la autofinanciaci6n, etc. "la empresa
debe ser defendida contra su propictarios en raz6n de tratarse
de un valor jurídico aut6nomo merecedor de protecci6n". tal eJ
slogan de los teóricos auspiciadores de esta doctrina de Unter-
nehmen an sich" ]2. .

Por outro lado, a Lei das Sociedades Anônimas, que institucionalizou
a figura do ncionisla-controlador, erigindo-a à condição de categoria jurí.
dica-formal, definiu, como abuso do poder de controle. qualquer procedi·
menta do acionista-controlador destinado a orientar a companhia para fim
estranho ao obJeto social ou lesivo ao interesse nacional (Lei citada, art.
117, parágrafo 1.°, alínea a). Ainda. cabe lembrar que, em circunstâncias
especialíssimas, o diploma legal que rege as sociedades por ações assegura
aos acionistas dissidentes o direito de retirada. na hipótese 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 disposições legais fica evidenciado o propósito do
legislador de 1976 de assegurar, às minorias acionárias, o amparo que
merecem, o que constitui, indubitavelmente, pedra de toque da nova lei
do acionaríado 13.

Por mais, no emanto, que se reconheça 85 altas finalidades de se·
melhante proteção, ninguém pode, .em sã consciência, colocar em dúvida
o pressuposto básico da sociedade anônima, e especialmente da companhia
aberta, como sociedade de capitais, que reside especificamente na afirma·
ção constante e imprescindível do princípio majoritário, que inspira a

12 ARIELANGEL DASSO, El lUrecho de separa.ción o r~ce&o d.el acioni.!ta,
Buenos Aires, Editora La Ley, 1981, p. 127.

13 EOBERTO LACERDA TEIXEIRA e J. A. TAVARES GUERREIRO, D(J,lI
Sociedadell Anóntmall no DÍT~ito BnuUlrlro. ato Paulo. José Butshat.U:1 Editor,
1979. pp. 1110.

--- - -----.-----------------------
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vida e o desenvolvimento das companhias. Como acentuou DOMINIQUE
SCHMIDT:

«La loi de la majorité esl d'une nêcell8ité imJ)érieUlit, lné·
luctable, dans la grande soci6té anonyme, pour la réalisation
même de son but" u.

No regime da lei brasileira, o princípio majoritário, em sua fonnulação
po$itiva, se expressa 00 poder de contro~e, e este se exerce de forma
concreta no seio da Assembléia-Geral, a qual representa o órgão social
supremo, de características soberanas. Efetivamente, a alínea (l do art. 116,
da Lei 0.° 6.404. localizada na Assembléia-Geral o domloio de atuação
do poder de oontrole. E c art. 121, da mesma lei, de<:lara expressamente
que ela tem poderes para decidir todos os negócios relativos ao objeto
da companhia e tomar as resoluções que julgar convenientes à sua defesa
e demenvo)vimento.

NeSlle contexto, há que se colocar em harmonia a atuação ào principio
majoritário, que governa a Assembl~ia·Geral e. por conseguinte, a pr6pria
vida da companhia, e os direitos dos acionistas. A alteração do objeto
social - frize-se desde logo - não pode ser considerada, no caso, como
modalidade de exercic~ abusivo do controle societário.

0111, o estatuto, como o contrato e a lei, na medida ~m que revele
uma manifestação de vontade. há de ser interpretado em sentido simto­
mático, integrand~se 110 processo hermenêutico todos os elementos que
oonduz;am. a um resultado congruente e harmônico. Cabe coniugat o p~ceitQ

estatutário que define o objeto social, em sua configuração destinada a
amparar a exploração da atividade bancária, com a nonna do estatuto
vigente. Em suma, as modificações estatutárias, na medida em que repre­
sentam medidas necessárias ou at~ indispenúveis 80 prosseguimento das
&tividades sociais de companhia de duração por prazo indeterminado, não
pode ensejar a retirada de acionistas dissidentes, porquanto se fundamentam
em imperativos alheios à vontade social, tratando-se de modificação De­

ceuária e até mesmo inevitável.

A preservação da sociedade, afigura-se, pois, imperativa, devendo
a companhia realizar odas 8S atividades previstas no seu estatuto, com
o animw lucrum /ac~ndi inerente à sua condição de pessoa jurídica
mercantil.

Em sua excelente tese de concurso à cátedra de Direito Comercia]
da Faculdade de Direto da Universidade do Paraná, o Prof. RUBENS

K DOKIN1Qtr& Be!MID'I', La dfoitl 411 la míT\.oriti "1l.I 14 IOclittl &lUtl&"u,
Paria, 81re:f, 1m, p, 32.
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REQUIÁO assinala. com absoluta pertinência, a importância crescente
do principio da preservação das sociedades mercantis:

" ... sendo a sociedade c sua empresa um repositório de interesses
privados e gerais, com alta e relt:vunte função social" 15.

Cita o em~rito comercialista paranaensc, logo a seguir, decisão do
Tribunal de Justiça do antigo Distrito Federal. segundo o qual

"o critério tendente a assegurar a I:untinuidade do estabelecimento
mercantil é o que está prevalecendo no direito moderno".

A moderna feição institucional da sociedade anônima, inspirada na
doutrina francesa, sobretudo de HAURJOl:. mais reforça o valor jurídico
da preservação da empresa. Reflexo dessa vertente doutrinária, hoje do­
minante. se encontra na lei acionária brasileira, que atribui à companhia
inquestionável função social (art. 116, parágrafo único). lá por aí se pode
concluir que inocorre. na alteração estatutária, qua~quer resquício de abuso
de poder de controle, quando este poder Slo: exerce, no sentido do interesse
comum. promovendo a alteração ou especificação ncc~ssária dn objeto da
companhia, para que esta se possa preservar e desenvolver.

Se é parca a jurisprudência existente na matéria, no direito brasileiro,
há todavia importantes subsídios de caráter administrativo, t'a~ decisões
da Comissão de Valores Mobiliários, que considerou que constitui alteração
do objeto social a \'enda de todos os ativos operacionais (CVM, Pareceres
n:JlI 86/79 e 88/82) e que a eventual conexão de alguns elementos das
atividades de ambas as companhias não é suficiente para descaracterizar
a diversidade existente entre elas. Assim, tendo sido alterudo o objeto
social, da produção de tratores para a de veículos automotores. concluiu
a CVM que havia mudança de atividade. pois a expansão decidida não
era complementar da atividade já existente. (Parecer n.o 10/83,)

Ao contrário. no caso dos Bancos .\1últiplos, decidiu expressamente
a CVM. respondendo a consulta do BCN. que considerava não haver mu­
dança de objeto social em virtude da incorporação de outras entidades
do sistema financeiro pelo Banco Comcrcía1. em decisão que transcreveremos
e analisaremos em seguida.

) . Da identidade do seWr de atividades entre Banco Comercial e as
demais entidades do sistema financeiro e da política de fornwção dos
conglomerados financeiros

O objlo:lo social do Banco Comercial abrange, como vimos, as opera­
ções bancárias em geral, entre as quais se incluem, sem qualquer dúvida,

15 RUBENS REQUIAO. A prudTVaçdo dez .ocieclade oomercial pela ucltudo
do sócio, CUrItiba, 1969. p. 191.
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as realizadas pelos Bancos de investimentos e de delenvolvimento e das
sociedades de crédito imobiliário e de clidito, financiamento e investimento.

Assim sendo. • incorporação, de que trata o plUente estudo, nia
exige modificação ostatutéri& do Banco Incorporador. o que, por si 16,
exclui a dissidência. e o recesso, pois é entendimen10 manso e pacifico
que, na legi~açãD 'rasileira, a dissidência só é aómíssivet na bipótese de
decisão da Assembléia·Geral. quando 8 mesma se refere 11 determinados
assuntos, entre os quais a mudança de objeto social da companhia. ~ o
que" determina expressamente a lei, não havendo dúvida na matéria, nem
na jurisprudência, nem na doutrina. Sem mudança estatutária, não ht,
nem pode haver, justificativa para o recesso.

Acresce que, h' mais de vime anos, e5tabclece".l-se no Brasil a polítiCl
dos ccnglomerados financeircs. superando-se a rase da especializaçlo de
instituições financeiras isoladas coc campo próprio e limitado de a~ação,

que surgira, nos ESlados Unidos. com o Glass-Steogail' Act, de 1933, e fora
oonsagrada, no direito brasilciro. com as Leis 1: os 4.595 e 4.728 e a re·
gulamentaçÊio da época. Esta orientação, ~á hoje. mesmo na América do
Norte. softeu uma série de atenuações, na sua apHcação, :m virtude de
decisões de cartiter administrativo, além. cc ser objeto de projeto de lei,
que a moC:iiica. ao reformar todo o sistf'ma bancário norte·americano. O
mesm(J está ocorre.de no Brasil, até com :naior rapidez.

Na realidade, a tendência moderna é no sentido de reaproximar 06

Bancos comerciais dos Bancos de investimentos (i,U'f1stment bankj ou de
negócios (banque cfaffaires), oom a formação dos conglomerados finim·
ceiros, que aluam, tanto no mercado financeiro como no mercado de ca·
pitais, constituindo 'tcrdadeiroo Money Bazaars H,

Em todos os pafses, cogita-se. alualmentc, de uma revolução no campo
bancário, mediante maior concentração e especialização 11, a fim de reduzir
custOS e ri~CO\ em decorrênda da evo'uçio e~onômico-Hnf.nteita e. ~n,c..

lógica que afetou o mundo inteiro 18.

18 KAR'I'IN 14AYER, Th~ JloJr.etI BCUCUCT$ - [tnder,tlm"lnq ~llfl !Ja.nk&lf
BlItIOllltton. Q1'01md UI, :s. York, «lJçl,o de E. O. Dutton Inc., 19M, Uno no qUIJ
o autor entende (lua o Banco tra.d1ckmal morreu e está IISDcIo IUbltltu(do 11'10&
ilUperlDueadOll fLnance1roa, que ele chama Jlonq B4&Q4t"I.

17 ELBERT V. BOWDEN e .rumTH HOLBERT. R.eoolutíoD In Ba"tmg, 2'
ed1çiG, Relton, RestclD PubllshlnC CJ. l~lM. No me.mo IeIltl.dO HERW DE
CABMOY.S~ Ealnca1re, Paris. PUP editor. 1888,

11 LOWBLL L. BRYAN. Bnatt1lg 1iJ1 t1&e Banlc: ,R.,tllmtmg ~"d lMlUtrJ
tllUUT Sfl:ge, Home1rood. Dow JOtla-JnJlI1 editor, U88 e OEOROB:S J. BENBTON
e outros, PlrP'ljHICtivu ~ SAfe dlI SOILM Btll&J«ng - 1'tJ$t, prUlmt 4M juture, eI~O
pauoemaoo peJa~ dCII Banc08 doa EâdlJll UmdcM, pubUcaQlo do KIT,
Cvnbrtdle, lMe.
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Fortaleceu-se, assim, a tendência de constituir ou. até, de restabelecer
os chamados Bancos Universais, nos quais estão presentes todas as áreas
de crédito, superando-se a fase da existência de instituições especializadas
com vida autônoma. que passaram a constituir simples departamentos ou
carteiras lU.

No Brasil, desde o início da década de 1970, a :egulamentação do
Banco Central admitiu expressamente a formação de conglomerados finan­
ceiros, mediante um sistema de "interligações sucessivas num conjunto de
instituições fina;'lceiras que integram um mesmo grupo econômico" 20,

Na realidade tanto a holding (geral e preferencialmente o Banco Cc­
mercial) como as empresas subsidiárias exerciam, no caso, a atividade
financeira c.efinida pela Lei n.O 4. 595 ~·l. O Banco Comercial realizava,
então, o seu objeto social, em parte, diretamente e, em parte, por inter·
médio de empresas financeiras sob seu controle, conforme admitia e con·
rinua admitindo ~xpressamerJte a ~egjsJaçiio societária 2~.

Em 1988, houve uma mudança de política bancária, que permitiu a
formação dos Bancos Múltiplos. reunindo. numa instituição única, com
personalidade jurídica própria, as diversas entidades que atuavam no setor,
ou seja os Bancos Comerciai~, de investimento, de desenvolvimento, as
financeiras e as empresas de crédito imobiliário:!3.

Efetivamente, pela Resolução n,o 1.524, de 21-9-1988, foi facultada
a formação dos Bancos Múltiplos nos seguintes tennos:

"O Bancc Central do Brasil. na forma do artigo 9.° da Lei
r.,O 4,595, de 31·12·64, torna público que o Conselho Monetlrio
Nacional, em sessão realizada nesta data, tendo etn vista o di&­
posto no artigo 4.°, inciso VllI, da mencionada Lei,

Resolveu:

f. Facultar aos Bancos comerciais, Bancos de. investimento,
sociedades de crédito imobiliário e sociedades de crédito, finan·

19 Trata-se de fenômeno Que paslIOU .. ocorrer em todos os palaes, com maior
ou menor velocidade. e c<lUlO salienta JBAN NATOUK. St/,ttTnu Ifnancier, Iranço,i3
et ttrancer" Paris. Dunod, 1991, vaI. 1, PP. 34)3 e seguintes (a matéria está tratada
no capitUlo V, denominado "Os Bancos comerciais e UDlversais"). No mesmo sen­
tido o livro ellCJ':lto pOr vl\riO& autoree, sob B. eoordenaçia de INGO WALTER,
DeTf:gulatlJl.g waU Street CommercfaZ Bllftk Penetrafion of t!l.e COTPQn1te Secuntte,
Market, N. Yort, JOHN WILE'Y &; SoDJ Mltor. 19&.

20 Circulares do BELUn n9B 126. de 20-3-69, ~ 206. de 1973.

21 Ar~. 17 da Lei n'l U95 de 31-12·1~, e arte 3~ da. Lei nl' 4.'r21t de 14-7-65.

U Art. 2'1, , ~ da Lel n Q 6.~.

2:i ARNOLDO WALD, O Banco MiUt~lo. in RDM: "/9.
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cia.mentl e investimento, a organizaç,ão opcional -:m um. única
instituiçlo financeira. com personalidade jurídica própria, DOI
termos lÍa legis~ação em vigor.

11 . Estabeiecer que a organização das instituiçõcs Finan·
ceiras rClferidas no item anterior, atravts de proc.eSlOlI de ftalo,
incorpo1'8ção, cisão, transfonnação ou constituição direta, dependa
de prévia autorização do Banco Central do Bruil, cbservado o
disposto nD Regulamemo anex.o a esta Resolução."

Ao matéria {c.j posteriOJT.1enle objelo de Ilmpla regulamentação, em
virtude do dispostJ na Resoluçiio n. o 1. 649. de 25-10-89, nas CircullJreJ
de n.'" I .364, de "'·10-88. 1.394, de 9-12-88. 1.404, de 29-12-88. e
1."'59, de 16-3·81. assim como nas Cartas·Circu[ares de n.... 1.927. de
16-5·89 c 1.952, 1:3e 3Q.ó-89. entre outras.

Na realidade a criação das subsidiárias, no momento oportuno, j'
tinha importado em. especHicação do objeto soc\a\ do ~anco Comerela'
(hoJdin8j, que passou a abranger lanto o ellercício da slividede da empresa
controladora: como o de suas controladas pois. como vimos, nos termo.
do art. 2.°, § 3.0 de Lei n,O 6.404, "a participação é facultada como meio
de realizar o objelD social".

Por outro lado, rne5mo que tal fato nio tivesse ocorrido. é tvidente que
B expressão "efelu.r operações bancárias em geri!!" encomrada na maioria
dos estatutos dos Bancos comerciais abrange todas 85 alividades do secor
bancário. inclusive ali de Banco de investimento e de roci.edades de crédito.
financiamento e de crédito imobiliário, que se tornaram da maior reitvânci.
~ últimos anos, com o desenvolvimento crescente dos mercados finan·
ceiro e de capitais. comprcmentando. assim. a atividade do Banco Comercial.

Não há. polS, dúvida que. na atividade bancária e financeira. se lnciui
a dos Bancos de inlestimento e demais entidades do sistema. que geralmente
já constitu'a o objelo social do Banco incorporador. a partir do momento da
cri~ão das SUIi!> erapresas controladas.

Acre'3Ce que a decisão da Assembléla--Geral que decide a inoCOrporaçlo,
evidentemente, não constitui, abuso de maioria, não sendo arbitrária ou
cllprich~a pois, n. realidade, a integração do Banco de Investimento e
demais sociedades 4e crédito no Banco Comercial tomou·se imperativo, em
virtude da nova 1ellblação que facultou a formação dos Bancos Múltiplos e
cujas vantagens devtrn ser apro\'eitadas. até para manter a competitividade da
jnstituição financeilll. num mercadv cada \:ez mais agressivo.

Embora a regl11amenUlÇão do Banco Central, na matéria, tivesse sido.
no plano jurfdico, de caráter pennissivo e incentiudor da inc:of'POração ou
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fusão das instituições financeiras especializadas de um mesmo conglomerado.
a formação do Banco Múltiplo, com a incorporação das controladas, tor­
nou-se atualmente urna necessidade de um verdadeiro imperativo no plano
eoonômico e organizadonal.

Há. assim, mais um argumento no sentido de descaber a dissidência.
pelo fato de não se tratar. no iundo, de uma decisão livre da maioria dos
acionistas. de acordo com critérios de política empresarial. mas sim da
adaptação do conglomerado financeiro a uma nova regulamentação que,
criando vantagens para o sistema, não pode deixar de ser aproveitada, sob
pena, até. de eventual responsabilidade por omissão dos administradores e
da maioria dos acionistas, ou seja, do acionista controlador.

Ora, também se tem entendido que descabem a dissidência e o reces­
so qua:1do a decisão tomada pela Assembléia·Geral não é voluntária, mas
decorre de circunstâncias externas, ..:riando uma verdadeira obrigação legal.
e::onômíca ou técnica para a sociedade.

Temos. assim, ~stemado que o recesso e ti oferlll pública não se jus­
tiikam quando a transformação societária não decorre de uma decisão
livre e autônoma dos acionistas. como aconlece. por ellcmplo. quando há
mudança de objeto em virtude de término da concessão de sociedade con·
cessionária, ou incorporaçao em virtude de decisão judicial ou administra­
tiva (do síndico). quando um grupo societário entra em concordata ou
falência e há necessidade de uma reorganização para permitir a sua so­
brevivência ~4.

Finalmente, o acionista :-equerente do recesso não teria como justificar
a medida, por não atender ao princípio da preservação da empresa, já
aludido. Não seria exagere atribuir·lhe a ccndição de improbus litigalor,
mais empenhado na satisfação de desejos egoístas que na consecução do
objetivo social c.a empresa. Neste sentido, é preciso que se atenda à adver·
tência de MIRANDA VALVERDE, ao tratar de ~emelhante demanda:

"O Juiz ou tribunal nunca deverá perder de vista, na apre­
ciação e julgamento de uma ação assim fundamentada, que os
interesses coletivos legítimos primam sobre os interesses indivi­
duuis. A extinção ou a desorganização de uma empresa repercute
sempre na vida dos que nela trabalham, c nãa raro, com maior ou
menor intensidade. na economia nacional" 1l~.

:;:.. ExIstem declsõea da CVM neste sentido, embora sem adotar plenamente
essa. fundamentação. Confira-I§.e, ainda, ARNOLDO WALD. Térm:lnG de CDneU8/iO

e Direito de RecQ:,o, in RDM '0/29.

25 Sociedades por A~s, Vol. TIr, p. 25.
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04 • Co~lusl)n

Pelo exposto, podemos concluir que o recesso, sendo de naturezl
excepcional, as nOI1l1f:lS a ele referentes não admitem interpretação extensiva,
nem analógica, não se confundindo a mudança do objeto social. à qual se
refere 8 lei, com aln:raçêie$ secundárias, de.ldobramentos ou especificações
de atividades realizadas no mesmo setor, sem que haja diversificação.

No caso de inoorporação de uma entidade do sisk!ma financeira por
Banco Múltiplo não há mudança do objeto social, pois:

a) não se impõe alteração dos Estatutos do Banco, no que ee
refere ao objeto sOOal;

b) se houvesse mudança do mesmo, para especificar a atividade de
Banco cc investimento ou das sociedades de credito, assim mesmo, nio
ocorreria mudançll lie objeto social, já que:

b.1) a atividade de Banco de investimento e das sociedades de crMito
se inclui nas operações financeiras em geral;

b.2) li incorporação de empresa controlada não implica em modifica­
ção do objetivo social do controlador, que já exercia, por via indireta, a
atividade da companhia incorporada, considerada como integrada no seu
objeto social, nos prlJCisos termos do art. 2.0 § 3." da Lei societária;

C') a formação do Ban::o Múltiplo é faculdade, criada pela Regula.
mentação do Bancc Central, que cotresponde a um imperativo econÔmico
e organizacional, não podendo, em virtude dos princípios que regem a
competividade das instituições financeiras. o BallGO comercial deixar de
incorporar as suas. subsidiárias, oblendo, animo reduçio de despems e
maior eficiência operacional;

d) conseqüentemente, não ~ traia de mera decisão de oportunidade
adotada pela Assembléia-Geral, mas de imposição eccnômica e adminis­
trativa, que aliú corresponde a uma tendt!ncia do mercado em tod08 08
paIses:. DOS quais estio rCSisurgindo, com no\'cs aspectos, os chamados
Bancos Múltiplos ou Bancos Universais, que atuam em todos os setores,
como verdadeiros supermercados financeiros;

e) a defesa aos imeresses dos minoritário~ r.ão pode significar uma
limitaçio ao desenvolvimento das instituições da, quais participam. e um
obstáculo à modernização da estrutura dos mesm~, que atende à expecta­
tiva de todOI os acionistas e aos superiores interesses da sociedade·
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