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I - Introdução 

A Lei 9.457/97 introduziu algumas 
modificações de relevo no tratamento legal 
do direito de recesso nas hipóteses de in-
corporação, fusão e cisão das sociedades 
anônimas. 

Os novos dispositivos legais tem tra-
zido alguma controvérsia na sua aplicação 
prática As operações de reestruturação so-
cietária, particularmente no caso de com-
panhias abertas. 

Trataremos, no presente artigo, de ana-
lisar o novo tratamento legal conferido ao 
direito de recesso nas hipóteses de incor-
poração, fusão e cisão de sociedades anô-
nimas, tendo em vista, principalmente, as 
dificuldades práticas que se tem observado 
na interpretação sistemática das disposi-
ções legais introduzidas mediante a Lei 
9.457, de 5.5.97. 

Para tanto, desenvolveremos o pre-
sente estudo analisando: 

1. os objetivos da reforma no que se 
refere aos processos de reestruturação so-
cietária implementados por meio de fusões, 
incorporações ou cisões; 

2. o novo tratamento legal conferido 
ao direito de recesso na cisão; 

3. a disciplina do recesso nas hipóte-
ses de incorporação e fusão; 

4. a hipótese de recesso caso a cisão, 
incorporação ou fusão envolva companhia 
aberta e a sociedade que a suceder seja 
uma companhia fechada. 

- Os objetivos da reforma 

Conforme se verifica da leitura do 
Projeto de Lei 1.564/96 ("Projeto Kan-
de), que constituiu o primeiro impulso de 
relevo para a mini-reforma da Lei das S/A, 
visava-se, primordialmente, com as altera-
ções propostas: a) reduzir os custos dos 
projetos de privatização, e b) facilitar os 
processos de concentração empresarial, 
tornando-os menos onerosos. 

Para tanto, conforme já analisamos,' 
foram flexibilizadas as normas disciplinan-
do o direito de recesso por ocasião da in-

1. Cfi o nosso Reforma das S/A e do Mercado 
de Capitais. Rio de Janeiro, Ed. Renovar, 2, ed., pp. 
24 e 25. 
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corporação, fusão e cisão das companhias, 
inclusive no que se refere ao valor do re-
embolso, assim como eliminada a obriga-
toriedade de oferta pública para os minori-
tários na alienação de controle acionário de 
companhia aberta. 

Com a implementação da mini-refor-
ma indiscutivelmente facilitou-se a realiza-
ção de operações de reestruturação empre-
sarial, tornando-as menos onerosas, na me-
dida em que diminuídas as hipóteses de re-
cesso para os acionistas dissidentes. 

No que se refere especificamente aos 
casos de fusão, incorporação e cisão de 
companhias, visou a Lei 9.457/97 a: 

a) dirimir as dúvidas surgidas a partir 
da promulgação da Lei 7.958/89 (Lei Lo-
bão) sobre a sobrevivência do direito de 
recesso nas hipóteses de cisão, fusão e in-
corporação; 

b) eliminar, em principio, o direito de 
recesso na cisão (atendendo diretamente 
aos objetivos governamentais de reduzir os 
custos dos processos de privatização de 
concessionárias de telecomunicações e de 
energia, nos quais as cisões seriam utiliza-
das como ajustes prévios à alienação do 
controle das empresas); 

c) manter o direito de recesso nos ca-
sos de fusão e incorporação, exceto quan-
do a companhia fundida ou incorporada 
apresenta elevados indices de dispersão de 
seu capital social ou de liquidez em suas 
ações; 

d) criar uma nova hipótese de direito 
de recesso, nos casos de cisão, incorpora-
ção e fusão envolvendo companhia aberta, 
ao exigir que a companhia sucessora tam-
bém seja urna companhia aberta. 

III — Eliminação do direito de recesso 
na cisão 

Com a nova redação dada pela Lei 
9.457/97 aos arts. 136, 137 e 230 da Lei 
6.404/76, restou, em principio, eliminado 
o direito de recesso na cisão. 

Com efeito, dentre as causas enseja-
doras do direito de recesso, enumeradas no 
hrt. 137 da Lei das S/A, não mais consta 
aquela prevista no (agora) inciso IX do art. 
136, que trata da cisão da companhia. 

Ademais, o art. 230 da Lei das S/A, 
com a nova redação que lhe foi dada pela 
Lei 9.457/97, prevê expressamente o direi-
to de recesso somente para os casos de in-
corporação e fusão, não mais para o de ci-
são de companhias. 

E inequívoco, por outro lado, que não 
foi eliminado o direito de recesso em todas 
as hipóteses de cisão. 

Em primeiro lugar, conforme analisa-
remos mais adiante, se a cisão envolver 
companhia aberta e a sociedade sucessora 
não for companhia aberta, ou não registrar-
se como tal na CVM, o acionista dissiden-
te poderá exercer o seu direito de recesso. 

Em segundo lugar, conforme já anali-
sado doutrinariamente,' é mantido o direi-
to de recesso em outras hipóteses que po-
dem decorrer da operação de cisão, mas que 
são autônomas com relação à cisão, em si. 

As causas ensej adoras do direito de 
recesso previstas nos incisos I a VI do art. 
136 são, inequivocamente, autônomas, de-
correndo, de qualquer delas, o nascimento 
do direito de retirada para o acionista dis-
sidente, mesmo que eventualmente verifi-
cadas como conseqüência de um processo 
de cisão, o qual, por si só, não mais acarre-
ta o direito de recesso. 

Assim, se, eventualmente, em decor-
rência da cisão ocorrem: a mudança do ob-
jeto social da companhia resultante da ci-
são; a redução do dividendo obrigatório; a 
criação de ações preferenciais ou aumento 
de classes existentes, sem guardar propor-
ção com as demais espécies ou classes; a 

2. Mauro Rodrigues Penteado, "A Lei 9.457/ 
97 e a tutela dos direitos dos acionista minoritários"; 
in Reforma da Lei das Sociedades por Ações, obra 
coordenada por Waldirio Bulgarelli, São Paulo, Pio-
neira, 1998, pp. 50 e ss. 
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alteração nas preferências, vantagens e con-
dições de resgate de uma ou mais classes 
preferenciais; a criação de uma classe mais 
favorecida (art. 136, I, II, III e VI), tem o 
acionista dissidente o direito de recesso. 

Repita-se: o direito de recesso, nos 
casos acima, decorre não cisão, em si, mas 
da configuração de qualquer das causas 
previstas nos incisos I, II, III e VI do art. 
136 da Lei das S/A. 

Nos casos dos incisos I e II do art. 
136 (criação de ações preferenciais ou au-
mento de classes existentes, sem guardar 
proporção com as demais espécies e clas-
ses, salvo se já previstos ou autorizados 
pelo estatuto; e alteração nas preferências, 
vantagens e condições de resgate ou amor-
tização de urna ou mais classes de ações 
preferenciais, ou criação de nova classe 
mais favorecida) somente terá direito de 
retirada, conforme o inciso I do art. 137, 
corn a redação que lhe foi dada pela Lei 
9.457/97, o titular de ações de espécie ou 
classe "prejudicadas". 

Assim, a reforma segue a orientação, 
já verificada na jurisprudência,3 de que, nas 
hipóteses acima, somente cabe o direito de 
recesso se o acionista dissidente demons-
trar que seus interesses patrimoniais estão 
sendo atingidos desfavoravelmente.4

IV— 0 direito de recesso na fusão 
e na incorporação 

Com a nova redação dada aos arts. 
136 e 137 da Lei das S/A pela Lei 9.457/ 
97, restou claro que, a despeito da enorme 
discussão doutrinária ocasionada com a 
promulgação da Lei Lobão,5 ficou mantido 
o direito de recesso nas hipóteses de fusão 
e de incorporação, com algumas ressalvas, 
a seguir analisadas. 

3. RT 730/181. 
4. Modesto Carvalhosa, Comentários ci Lei de 

Sociedades Anônimas, v. II, Sit) Paulo, Saraiva, 
1997, p. 747. 

5. Cf. o nosso Reforma das S/A e do Mercado 
de Capitais, cit., pp. 69 e ss. 

0 art. 137, inciso II, da Lei das S/A, 
com a redação dada pela Lei 9.457/97, as-
sim dispõe: 

"Art. 137. A aprovação das matérias 
previstas nos incisos I a VI do art. 136 dá 
ao acionista dissidente direito de retirar-se 
da companhia, mediante reembolso do va-
lor das suas ações (art. 45), observadas as 
seguintes normas: 

"II — nos casos dos incisos IV e V «u-
são da companhia ou sua incorporação 
em outra; e participação em grupo de so-
ciedades) somente terá direito de retirada 
o titular de ações: 

"a) que não integrem indices gerais 
representativos de carteira de ações admi-
tidos à negociação em bolsas de futuros 

"b) de companhias abertas das quais 
se encontram em circulação no mercado 
menos da metade do total das ações por ela 
emitidas, entendendo-se por ações em cir-
culação no mercado todas as ações da com-
panhia, menos as de propriedade do acio-
nista controlador." 

Em principio, pois, tanto na incorpo-
ração como na fusão, o acionista dissiden-
te (da sociedade incorporada, no caso de 
incorporação, das fusionadas, na fusão) 
tern o direito de retirar-se da companhia 
com o reembolso do valor de suas ações. 

As exceções previstas no inciso II do 
art. 137 referem-se (mica e exclusivamente 
As companhias abertas; a letra b do inciso 
II é expressa a respeito; a letra a não 6, nem 
precisa sê-lo, pois somente ações de com-
panhias abertas podem ser negociadas em 
bolsas de valores e integrarem os seus in-
dices. 

Assim, na incorporação ou fusão en-
volvendo companhia fechada, por defini-
ção, os dissidentes tem o direito de recesso. 

Tratando-se de companhia aberta, o 
direito de recesso será suprimido em qual-
quer das hipóteses previstas nas letras a e 
b do inciso II do art. 137 da Lei das S/A. 
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A lei manifestamente adotou dois cri-
térios alternativos para justificar a exclusão 
do direito de recesso: a) o da liquidez das 
ações; b) o da dispersão do capital da com-
panhia. 

No primeiro caso (letra a do inciso II) 
a exclusão do direito de recesso decorre da 
presunção absoluta de que as ações, por in-
tegrarem indices gerais representativos de 
carteiras de ações admitidas A negociação 
em bolsa de futuros, são dotadas do atribu-
to de liquidez. 

Tais indices representam a rentabili-
dade média de uma carteira teórica das 
ações mais negociadas na Bolsa de Valores. 

A Bolsa de Mercadorias e Futuros—
BM&F é, no Brasil, a (mica bolsa de futu-
ros na qual admite-se a negociação de um 
índice representativo de carteira de ações, 
na modalidade de Contrato Futuro de 1BO-
VESPA. 

Dai decorre a presunção legal absolu-
ta de que as ações que integram o IBO-
VESPA — índice representativo da carteira 
de ações mais negociadas na Bolsa de Va-
lores de São Paulo — são dotadas de liqui-
dez. 

Ou seja, presume-se que os titulares 
de ações que integram o IBOVESPA detêm 
papéis de comprovada liquidez, dai legiti-
mando-se a exclusão do direito de recesso. 

Na letra a do inciso II do art. 137, a 
lei é clara ao conferir o recesso ao titular 
de aches que não integrem indices gerais 
representativos de carteiras de ações admi-
tidas à negociação em bolsas de futuros. 

Tal ocorre pelo fato de ser o índice 
integrado pelas ações de espécie ou classe 
de emissão da companhia que apresentam 
maior negociabilidade em bolsa de valores. 
Ou seja, não é a companhia que integra o 
índice, mas as ações por ela emitidas que 
são dotadas de maior liquidez. 

Assim, por exemplo, a companhia X 
pode ter todas as ações preferenciais de sua 
emissão integrando o índice, ou apenas 

uma classe delas, embora as ações ordiná-
rias não façam parte do índice. 

A exclusão do direito de recesso refe-
re-se apenas aos titulares das ações (da es-
pécie ou classe) que integram o índice. Se 
a companhia X tem ações ordinárias e ações 
preferenciais das classes A, BeCe somen-
te as preferenciais da classe C integram o 
índice IBOVESPA, o direito de recesso, 
por ocasião de fusão ou incorporação, so-
mente pode ser negado aos titulares das 
ações preferencias da classe C. 

Ou seja, a exclusão do recesso, no 
caso, refere-se A espécie e A classe de ações, 
uma vez que o parâmetro adotado pela lei, 
na letra a do inciso II do art. 137 é o da 
liquidez das ações. 

Já a letra b do inciso II menciona, ex-
pressamente, ao negar o direito de recesso, 
os titulares de ações de companhias aber-
tas nas quais se encontram em circulação 
no mercado mais da metade do total das 
ações por elas emitidas; entende-se por 
ações em circulação no mercado todas as 
ações de emissão da companhia, menos as 
de propriedade do acionista controlador.' 

No caso da letra b do inciso II o parâ-
metro adotado pela lei é o da dispersão do 
total das ações de emissão da companhia. 

Assim, se o acionista controlador, ou 
grupo de controladores, em conjunto com 
os administradores, detêm, direta ou indi-
retamente, menos da metade do total das 
ações da companhia, independentemente 
da espécie ou classe, presume-se que este-
ja atendido o requisito de dispersão das 
ações, podendo ser legitimamente negado 
o direito de recesso ao acionista dissidente 
da deliberação de incorporação ou fusão da 
companhia. 

6. Reconhecemos ter incorrido cm contradição 
ao comentarmos o referido dispositivo legal (Refor-
ma das S/A e do Mercado de Capitais, cit., p. 77) 
que agora pretendemos corrigir, uma vez que ora nos 
referíamos ao total das ações, ora As ações de cada 
especie ou classe, parâmetro somente aplicável, con-
forme aqui analisado, a hipótese prevista na letra a 
do inciso lido art. 137. 
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0 dispositivo legal, na realidade, não 
poderia exigir que mais da metade de cada 
espécie ou classe de ações estivesse dis-
persa no mercado, sob pena de transfor-
mar-se, no caso das ações ordinárias, em 
letra morta. 

Já são poucas as ações ordinárias que 
atendem ao parâmetro liquidez; das cin-
qüenta e sete ações integrantes do IBOVES-
PA, somente quatorze são ordinárias, sendo 
as demais quarenta e três preferenciais. 

No mercado brasileiro, há rarissimos, 
talvez nenhum caso de companhia em que 
o controlador, ou grupo de controle, dete-
nha menos da metade das ações ordinárias. 
Mesmo tratando-se das companhias priva-
tizadas, nas quais ocorreu expressiva dis-
persão do seu capital, o grupo controlador, 
na generalidade dos casos, agindo ern con-
junto por força de acordo de acionistas, de-
têm mais da metade das ações ordinárias. 

Assim, presume-se que, quando o acio-
nista controlador é titular de menos da me-
tade do total das ações de emissão da com-
panhia, está atendido o requisito da disper-
são das ações, não tendo o acionista dissi-
dente o direito de recesso. 

V— Incorporação, fusão e cisão de 
companhia aberta 

A Lei 9.457 incluiu o § 3° ao art. 223 
da Lei das S/A, nos termos do qual, se a 
incorporação, fusão ou cisão envolver com-
panhia aberta, as sociedades que a suce-
derem serão também abertas, devendo ob-
ter o respectivo registro e, se for o caso, 
promover a admissão de negociação das 
novas ações no mercado secundário, no 
prazo máximo de cento e vinte dias, con-
tados da data da assembléia geral que 
aprovou a operação, observadas as nor-
mas baixadas pela Comissão de Valores 
Mobiliários. 

O § 4°, acrescentado ao art. 223, cria 
mais uma hipótese de recesso, ao estabele-
cer que o descumprimento do disposto no 

§ 3Q dará ao acionista o direito de retirar-se 
da companhia, mediante o reembolso do 
valor de suas ações, nos trinta dias seguin-
tes ao término do prazo de cento e vinte 
dias. 

0 direito de recesso, no caso, decor-
re não da operação de cisão, incorporação 
ou fusão, mas do fato de não registrar-se 
a companhia sucessora corno companhia 
aberta junto A CVM, no prazo legal. 

Algumas questões relevantes vêm sen-
do suscitadas, na prática, a respeito da mais 
adequada interpretação dos dispositivos 
acima transcritos. 

Assim, indaga-se sobre a possibilida-
de de a sucessora de companhia que tinha 
suas ações negociadas em bolsa de valores 
passar a ter suas ações transacionadas em 
mercado de balcão. 

Em nosso entendimento, o objetivo da 
norma constante do § 3° do art. 223 é o de 
assegurar aos minoritários que passam a 
ser acionistas da companhia sucessora con-
dições de liquidez semelhantes As que deti-
nham antes de realizada a operação. 

E certo que a companhia sucessora 
não pode prover idêntica liquidez aos pa-
péis; a maior ou menor liquidez decorre de 
condições do mercado, com relação As quais 
a companhia tem poderes limitados de atua-
ção. 

Deve ela, porém, assegurar os meios 
necessários A manutenção de níveis seme-
lhantes de liquidez. 

Assim, se as ações da companhia fu-
sionada, incorporada ou cindida eram ad-
mitidas à negociação em bolsa de valores, 
caberá A companhia sucessora promover a 
listagem das ações na mesma bolsa, ou em 
outra que assegure semelhantes ou mais fa-
voráveis condições de liquidez. 

Por outro lado, se a companhia era 
aberta por ter emitido publicamente deben-
tures ou outros valores mobiliários ; mas 
não ações, os acionistas da sucessora não 
tem o direito de exigir que as ações que 



ATUALIDADES 129 

lhes foram atribuidas sejam admitidas à ne-
gociação em bolsa de valores. No caso, a 
manutenção do status de companhia aberta 
é relevante apenas para os efeitos de divul-
gação de informações, auditoria externa 
obrigatória, fiscalização por parte da CVM, 
assim como dos deveres atribuidos aos 
controladores e administradores de compa-
nhias abertas. 

Outra questão que vein sendo objeto 
de discussão é a referente ao prazo de cen-
to e vinte dias, contados da assembleia ge-
ral que aprovou a operação, para a obten-
ção do registro e, se for o caso, da admis-
são da negociação das novas ações no mer-
cado secundário. 

A obrigação da sociedade, no caso, é 
de meio, não de resultado, posto que a 
concessão do registro é ato praticado pela 
CVM. Ou seja, cabe à companhia solicitar 
o registro dentro do prazo legal e envidar 
seus melhores esforços para obter, nos cen-
to e vinte dias, a condição de companhia 
aberta. 

Caso o registro não seja deferido, no 
prazo legal, por ato ou omissão da CVM, 
tendo a companhia desenvolvido seus me-
lhores esforços para obtê-lo, descabe o di-
reito de recesso no prazo de trinta dias se-
guintes aos cento e vinte dias. 

Na hipótese, deve a companhia, por 
cautela, divulgar, ao final do prazo de cen-
to e vinte dias, um fato relevante, demons-
trando que atuou diligentemente e que a 
não obtenção do registro não decorreu de 
ato ou omissão de sua responsabilidade. 
Caberia, ainda, informar qual a data final 
para a obtenção do registro, a partir da 
qual, caso não concedido pela CVM, fica-
riam os acionistas legitimados para o exer-
cício do direito de recesso. 

Indaga-se, também, sobre a possibili-
dade de a companhia sucessora, após ter 
obtido o registro de companhia aberta, de-
cidir cancelar tal registro, mediante o fe-
chamento de seu capital. 

Poderia a CVM, no caso, impedir o 
fechamento do capital da companhia suces-
sora, negando-se a praticar o ato de cance-
lamento do registro de companhia aberta? 

No registro de emissão pública de va-
lores mobiliários, por ocasião da abertura 
de capital, os poderes atribuidos à CVM 
são, inequivocamente, vinculados. 

A Lei 6.385/76 e a regulamentação 
administrativa estabelecem os requisitos e 
as condições para a pratica dos atos de 
concessão do registro de companhia aberta 
e de emissão pública de valores mobiliá-
rios, não cabendo à CVM entrar no exame 
do mérito dos títulos ou da oportunidade da 
emissão.' 

Idêntica é a situação por ocasião do 
cancelamento do registro de companhia 
aberta. A CVM, no caso, não tem o poder 
de decidir qual companhia deve ou não 
deve cancelar o seu registro, ou qual o mo-
mento mais oportuno para fazê-lo. 

A regulamentação administrativa (Ins-
trução CVM 229/95) estabelece as condi-
ções para o cancelamento do registro de 
companhia aberta, que são basicamente a 
deliberação assemblear e a realização de 
oferta pública de aquisição das ações em 
circulação no mercado, a ser feita pelo 
acionista controlador. 

Atendidas as exigências previstas na 
regulamentação administrativa, não pode a 
CVM, sob pena de caracterizar-se o abuso 
de poder, negar-se a praticar o ato de can-
celamento do registro de companhia aberta. 

Caso o preço pago aos acionistas mi-
noritários na oferta pública de aquisição de 
suas ações seja inferior ao valor do reem-
bolso de suas ações, inequivocamente tem 
eles o direito de cobrar da companhia a di-
ferença, para que não seja fraudado o dis-
posto no § 40 do art. 223 da Lei das S/A. 

Rio de Janeiro, setembro de 1998 

7. Cf. analisamos em Aspectos Modernos do 
Direito Societário, Rio de Janeiro, Ed. Renovar, 
1992, p. 12. 


