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A LEI E A VONTADE DO ESTADO

Sociedade anonima. Cis@o. Direito de recesso. Subsisténcia desse
direito mesmo apés a vigéncia da Lei 7.958/89 que, modificando o
disposto no art. 137 da Lei 6.404/76, absteve-se, entretanto,
de alterar o contido no art. 230, caput da mesma Lei que também
regulava o direito de retirada

Comentdrios de
FrEDERICO SIMIONATO

Recurso Especial 68.376-MG (95/0030964-5) do STF, 3* T.

Rel.: Min. Eduardo Ribeiro

Recte.: Cia. de Telefones do Brasil
Central — CTBC

Adv.: Luiz Rafael Mayer e outros

Recdo.: Carlos Alberto Pereira da
Rocha

Adv.: Norma Jonssen Parente e outros
Sust. oral: Dr. Luiz Rafael Mayer, pela
recte. ¢ Dr. Nelson Eizirik, pelo recdo.

A Dra. Norma Jonssen Parente este-
ve presente ao julgamento

j. 10.12.1998
DJU de 22.3.1999

ACORDAO

Vistos, relatados e discutidos estes
autos, acordam os Srs. Ministros da Ter-
ceira Turma do Superior Tribunal de Justi-
¢a, na conformidade dos votos e das notas
taquigréficas a seguir, por unanimidade, néo
conhecer do recurso especial.

Participaram do julgamento os Srs.
Ministros Waldemar Zveiter e Menezes
Direito.

Niao participaram do julgamento os
Srs. Ministros Costa Leite e Nilson Naves
(§ 24, art. 162, RISTJ).

Brasflia, 10 de dezembro de 1998
(data do julgamento).

Ministro Waldemar Zveiter, Presiden-
te. Ministro Eduardo Ribeiro, Relator.

RELATORIO

O Sr. Ministro Eduardo Ribeiro:
Carlos Alberto Pereira da Rocha, com base
no art. 230 da Lei 6.404/76, ajuizou agdo,
visando obter o reconhecimento do direito
de recesso, acionista que € da Companhia
de Telefones do Brasil Central — CTBC.
Alegou que realizada assembléia-geral dos
acionistas daré, deliberou-se sua cisio par-
cial, com absorgo de parte de seu patrimd-
nio por ABC — Arvore ParticipagSes Ltda.,
e incorporagdo da Empresa Telefonica de
Uberaba S/A — ETUSA, da qual também
¢ sécio minoritdrio. Ocorre que a deman-
dada niio lhe reembolsou o valor das agGes
ao argumento de que as deliberagdes toma-
das estavam de “acordo com a Lei 6.404/
76, e amparadas pela Lei 7.958/89".

Confirmada, em grau de apelagio, a
sentenga de procedéncia do pedido, a ven-
cida manifestou recurso especial.

Apontou ofensa aos arts. 1? da Lei
7.958/89, 2°, § 1° da LICC e 137 da Lei
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6.404/76, em sua redagio atual. Aduziu que
o acérdido impugnado se teria equivocado
quando nio atentou para o texto do art. 137
da Lei 6.404/76, entendendo aplicdvel o art.
230, revogado implicitamente pela aludida
Lei 7.598/89, que excluiu, do art. 137 da
Lei das Sociedades por Acdes, as hipéte-
ses de cisdo e incorporagio, como causas
autorizadoras da retirada do acionista dis-
sidente.

Recurso admitido e processado.
E o relatério.

YOTO

O Sr. Ministro Eduardo Ribeiro: Sus-
cita o recorrido preliminar de deserg@o. Ndo
teria sido atendido o disposto no art. 511
do Cédigo de Processo Civil. O despacho
que admitiu o recurso esclareceu, entretan-
to, que as despesas de que cogita o disposi-
tivo ndo siio exigidas naquele Tribunal, ten-
do em vista o disposto no art. 112 do Regi-
mento Interno do Superior Tribunal de Jus-
tia. Ndo se viabilizava, pois, o recolhimen-
to, o que basta para tornar desnecessdria
maior discussio sobre a matéria.

Afasto a preliminar ¢ passo ao exame
do mérito do recurso.

A questido juridica, ampla e percucien-
temente discutida, nos autos € em memo-
riais ofertados neste Tribunal, prende-se &
subsisténcia do direito de recesso, nos ca-
sos de incorporagao, fusdo e cisdo de socie-
dade por agdes. Desse cuidavam duas nor-
mas, contidas na Lei 6.404/76: o art. 137 e
o art. 230. O primeiro desses estabelecia
que teria o acionista dissidente direito de
retirar-se da companhia, com o reembolso
do valor de suas agOes, se aprovada maté-
ria prevista nos nimeros I, lIe IV a VIl do
art. 136. E o item VI cuida exatamente de
incorporagdo, fusio e cisdo. A Lei 7.958/
89, entretanto, modificou o art. 137, que
passou a reportar-se apenas aos itens I, II,
IV, V e VIl do art. 136. Desse medo, incor-
poragiio a outra companhia, fusio e cisdo
deixaram de figurar entre os casos que, con-
soante a norma citada, ensejavam o recesso.

Ocorre que, como dito, a matéria en-
contrava-se regulada também no art. 230,
cujo caput tem a seguinte redagdo: "0 acio-
nista dissidente da deliberagio que aprovar
a incorporagio da companhia em outra so-
ciedade, ou sua fusio ou cisdo, tem direito
de retirar-se da companhia, mediante o re-
embolso do valor de suas agdes (art. 137)".

Esse dispositivo ndo foi mencionado
pelaLei 7.958/89. Ao menos expressamen-
te nfio sofreu revogagio. Toda a controvér-
sia doutrindria, refletida no presente pro-
cesso, prende-se a saber se o teria sido im-
plicitamente. Se o foi, ndo existe mais di-
reito de retirada, com base nos fatos em exa-
me. Se continua em vigor, tal direito obvia-
mente permanece.

Cumpre ter-se em conta, de inicio, que
constitui opinido que se hd de ter como pra-
ticamente pacifica, ndo se dever emprestar
maior valia & chamada mens legislatoris,
alids, dificilima de apurar. Com efeito, po-
de-se conhecer o que se expde em justifi-
cativas e, eventualmente, em pareceres ¢
debates. Nio € dado afirmar com seguran-
¢a, entretanto, que todos os que decidiram
pela feitura da lei — parlamentares e chefe
do Executivo — fizeram-no inspirados pe-
las razdes expostas naqueles pronuncia-
mentos. Menos ainda, data venia, se hd de
outorgar importancia decisiva a manifesta-
¢fio do autor do projeto, de maneira a que
se pudesse ter como refletindo interpreta-
¢do auténtica.

Sem desprezar o elemento histérico,
que pode ter relevo principalmente quando
se cuide de modificagio em texto de lei,
importa, em verdade, como reiteradamente
se tem afirmado, ndo o que o legislador quis
fazer, mas o que efetivamente fez. Interes-
sa a obra pronta, de que se possa extrair a
mens legis.

Feitas essas colocagdes, cumpre veri-
ficar se o art. 230 se hd de ter como revo-
gado tacitamente, j4 que as expressas nio
o foi.

Rege a matéria o disposto no § 1% do
art. 22 da Lei de Introdugio ao Cédigo Ci-
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vil. Afasta-se, de logo, a primeira hipdtese,
que € de revogagio expressa. Igualmente a
iiltima, pois certamente a Lei 7.958/89 ndo
veio regular inteiramente a matéria perti-
nente ao direito de recesso. Resta a de in-
compatibilidade entre a lei posterior e a an-
terior.

Essa ressalta clara quando a lei nova,
sem se referir a que se ache em vigor, dis-
ponha de modo a ela contrdrio. Isso ocor-
reria, por exemplo, se o texto ora em exa-
me houvesse disposto que ndo haveria di-
reito de recesso em casos de incorporagio,
fusfio ou cisdo. Dificilmente se legislaria
desse modo, jd que, sendo o direito de re-
cesso uma criagdo da lei, 86 existird caso
ela o preveja. Dai que, mais adequado a boa
técnica, simplesmente eliminar a previsdo.
O mesmo resultado serd alcangado. O pro-
blema, no caso concreto, estd em que ape-
nas uma dessas previsdes haver sido can-
celada.

Revogagiio também existe, por incom-
patibilidade, quando determinada norma
seja subordinada a outra, dela constitua
conseqiiéncia, e ocorra a revogagio da nor-
ma principal. Parece-me que disso cuidam
as citagdes que figuram no excelente pare-
cer de Bulh@es Pedreira (fl. 437). Vale
transcrever a de Carlos Maximiliano, cons-
tante de sua obra cldssica Hermenéutica e
Aplicagdo do Direito (3® ed., Freitas Bas-
tos, p. 421): “Extinta uma disposigio, ou
um instituto juridico, cessam todas as de-
terminacbes que aparecem como simples
conseqiiéncias, explicagoes, limitagoes, ou
se destinam a lhes facilitar a execugio ou
funcionamento, a fortalecer ou abrandar os
seus efeitos. O preceito principal arrastaem
sua queda o seu dependente ou acessério™.

Esse principio, lembra aquele autor,
fora acolhido no art. 6% do projeto de Cédi-
go Civil de Felicio dos Santos, assim redi-
gido: “Quando uma lei é revogada em suas
principais disposi¢Ges, abrange essa revo-
gacao as disposigoes secunddrias que ema-
nam daquelas™.

Creio que exemplo histérico de rele-
vo foi a “Lei Aurea” que, com disposigio

particularmente sucinta, extinguiu um ins-
tituto, acarretando a revogagio de numero-
sas oulras normas.

No caso em exame, abolido o direito
de retirada, com a revogagfo das normas
que o consagram, revogadas estariam todas
as outras que cuidassem do seu exercicio.

Os doutrinadores que tém sustentado
niio mais existir direito de recesso na espé-
cie amparam-se em que esse tipo de revo-
gagdo se teria verificado. O art. 137 seriaa
matriz, a ele se vinculando as outras nor-
mas, notadamente o art. 230.

Nio me convenci do acerto desse en-
tendimento. Assinale-se, em primeiro lugar,
como vém fazendo os partiddrios da outra
corrente, que aguele dispositivo ndo esgo-
ta a previsio do direito de retirada. Em se-
gundo, que o caput do art. 230 ndo se pode
considerar como norma dependente, subor-
dinada, ou que se destine a facilitar a exe-
cugdo do que se continha no art. 137. Bem
ao contrdrio, dispoe diretamente sobre o
recesso, estabelecendo que a ele terao di-
reito os dissidentes, quando se verifique
alguma das hip6teses reguladas na segio em
que s¢ acha inserido. Norma dependente €
a que se acha em seu paragrafo iinico, que
cuida do prazo para exercicio do direito.

Nem importa a remissdo ao art. 137,
que isso ndo faz um dispositivo subordina-
do ao outro.

A maior objegdo estaria na inutilida-
de da lei, na parte em exame. Nio terd sido,
enlretanto, a primeira vez que isso ocorreu.
E também de Maximiliano a adverténcia de
que ndo é de ser aceito com cardter absolu-
10 0 brocardo verba cum effectu sunt acci-
pienda (ob. cit., p. 301).

No caso em exame, alids, o Poder Exe-
culivo, que, via medidas provisérias, detém
poder de editar leis, em sentido material,
considerou que permanecia o direito de re-
tirada previsto no questionado art. 230.
Tanto assim que afastou sua incidéncia, para
determinados casos, por meio da Medida
Proviséria 1.179/95, sucessivamente reedi-
tada. Desse modo, a mesma dificuldade
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existiria se adotada a tese do recurso. Com
efeito, teria sido iniitil a edigfio daquele ato
legislativo, afastando a incidéncia de dis-
posi¢io legal que estaria revogada.

Em vista de todo o exposto, tenho que
ndo afrontada a lei quanto ao ponto.

No que diz com a corre¢io moneltdria,
exato o ac6rddo, a meu sentir. Transcrevo
o trecho pertinente:

“No que concerne & atualizagdo mo-
netdria do valor do reembolso, deve incidir,
a toda evidéncia, a partir do laudo de avalia-
¢do e ndo da ata da Assembléia Geral dos
acionistas, haja vista que aquela nao é um
plus que se acrescenta, mas um minus que
se evita, com a perda do poder aquisitivo
da moeda.

*Ora, se os préprios laudos de avalia-
o, realizados em 31.8.90, foram deflacio-
nados para 6.8.90, pela variagdo das BTNFs,
para adequagdo aos balangos das empresas
envolvidas na operagfo, levados a efeito em
6.8.90, ndo h4 motivo para ndo se atualizar
o valor do reembolso a partir desta data, ndo
sendo justo, nem legal, prever data de mais
de sete meses apds a avaliagio.”

Nao hd na lei norma que se oponha a
corregdo nesses termos. Deixar de aplicd-
la levaria a que o acionista recebesse ape-
nas parte do que lhe seria devido. A juris-
prudéncia deste Tribunal vem sistematica-
mente repudiando solugdes a isso condu-
centes.

Nao conhego do recurso.

Registro: 95/0030964-5-Resp 68.367-
MG

Paura: 24.9.1996
J- 24.9.1996
Rel.: Exmo. Sr. Min. Eduardo Ribeiro

Presidente da Sessdo: Exmo Sr. Min,
Waldemar Zveiter

Subprocurador-Geral da Repiblica:
Exmo. Sr. Dr. Roberto Casali

Secretdriofa): Leila Maria Pedrosa
Roggia

Autuagdo

Recte.: Cia. de Telefones do Brasil
Central — CTBC

Adv.: Luiz Rafael Mayer e Outros

Recdo.: Carlos Alberto Pereira da
Rocha

Adv.: Norma Jonssen Parente ¢ Ou-
fros

Sustentagdo oral

Sustentaram oralmente, o Dr. Luiz
Rafael Mayer, pela recorrente e o Dr. Nel-
son Eizirik, pelo recorrido.

Certiddo

Certifico que a Egrégia 3* Turma ao
apreciar o processo em epigrafe, em ses-
sdo realizada nesta data, proferiu a seguin-
te decisdo: “Apés o voto do Sr. Ministro
Relator nfo conhecendo do recurso espe-
cial, solicitou vista o Sr. Ministro Waldemar
Zveiter. Aguarda o Sr. Ministro Nilson Na-
ves”. Ausentes, justificadamente, os Sts.
Ministros Costa Leite e Menezes Direito.

O referido € verdade. Dou fé.
Brasilia, 24 de setembro de 1996.

VOTO-VISTA

O Exmo. Sr. Min. Waldemar Zveiter:
Relembro a hipétese fazendo a leitura do
relatério elaborado pelo Sr. Ministro Eduar-
do Ribeiro assim:

Carlos Alberto Pereira da Rocha, com
base no art. 230 da Lei 6.404/76, ajuizou
agdlo, visando a ser-lhe reconhecido o di-
reito de recesso, acionista que € da Com-
panhia de Telefones do Brasil Central —
CTBC. Alegou que realizada assembléia
geral dos acionistas da ré, deliberou-se sua
cisdo parcial, com absorgao de parte de seu
patriménio por ABC — Arvore Participa-
¢Oes Ltda., e incorporagfio da Empresa Te-
lefonica de Uberaba S/A — ETUSA, da
qual também € s6cio minoritdrio. Ocorre
que a demandada ndo lhe reembolsou o
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valor das agdes, ao argumento de que as
deliberagdes tomadas estavam “‘de acordo
com a Lei 6.404/76 ¢ amparada pela Lei
7.958/89”,

Confirmada, em grau de apelagéo, a
sentenga de procedéncia do pedido, a ven-
cida manifestou recurso especial.

Apontou ofensa aos arts. 1? da Lei
7.958/89, 22 § 12 da LICC ¢ 137 da Lei
6.404/76, em sua redagdo atual. Aduziu que
o acorddo impugnado se teria equivocado
quando ndo atentou para o texto doart. 137
daLei 6.404/76, entendendo aplicdvel o art.
230, revogado implicitamente pela aludida
Lei 7.598/89, que excluiu, do art. 137 da
Lei das S/A, as hipéteses de cisdo e incor-
poragio como causas autorizadoras da re-
tirada do acionista dissidente.

Apés afastar a preliminar de desergao
com suporte no despacho de admissao que
afirmou ndo serem exigidos no Tribunal de
origem as despesas cogitadas no art. 511
do CPC, tendo em vista o disposto no art.
112 do Regimento Interno do STJ, no exa-
me do mérito do Recurso Especial assim
manifestou-se:

A questdo juridica, ampla e percucien-
temente discutida, nos autos € em memo-
riais ofertados neste Tribunal, prende-se &
subsisténcia do direito de recesso, nos ca-
sos de incorporagio, fusdoe cisdo de socie-
dade por agdes. Desse cuidavam duas nor-
mas, contidas na Lei 6.404/76: o art. 137 ¢
o art. 230. O primeiro desses estabelecia
que teria o acionista dissidente direito de
retirar-se da companhia, com o reembolso
do valor de suas agdes, se aprovada maté-
ria prevista nos nimeros I, ¢ IV a VIII do
art. 136. E o item VI cuida exatamente de
incorporagdo, fusdo e cisdo. A Lei 7.958/
89, entretanto, modificou o art. 137 que
passou a reportar-se apenas aos itens [, II,
IV, Ve VIL do art. 136. Desse modo, incor-
poragdo a outra companhia, fusdo e cisdo
deixaram de figurar entre os casos que, con-
soante a norma citada, ensejavam o recesso.

Ocorre que, como dito, a matéria en-
contrava-se regulada também no art. 230,

cujo caput tem a seguinte redagio: *O acio-
nista dissidente da deliberagdo que apro-
var a incorporagdo da companhia em outra
sociedade, ou sua fusdo ou cisdo, tem di-
reito de retirar-se da companhia, mediante
o reembolso do valor de suas agles (art.
137)".

Esse artigo nio foi mencionado pela
Lei 7.958/89. Ao menos expressamente nao
sofreu revogagio. Toda a controvérsia dou-
trindria, refletida no presente processo,
prende-se a saber se o teria sido implicita-
mente. Se o foi, ndo existe mais direito de
retirada, com base nos fatos em exame. Se
continua em vigor, tal direito obviamente
permanece.

Cumpre ter-se em conta, de inicio, que
constitui opinifio que se hd de ter como pra-
ticamente pacifico, nfio se dever emprestar
maior valia 2 chamada mens legislatoris,
alids, dificflima de apurar. Com efeito,
pode-se conhecer o que se expde em justi-
ficativas e, eventualmente, em pareceres ¢
debates. Nao é dado afirmar com seguran-
ga, entretanto, que todos 0s que decidiram
pela feitura da lei — parlamentares e che fe
do Executivo — fizeram-no inspirados pe-
las razdes expostas naqueles pronuncia-
mentos. Menos ainda, data venia, se hi de
outorgar importdncia decisiva a manifesta-
¢io do autor do projeto, de maneira a que
se pudesse ter como refletindo interpreta-
gilo auténtica.

Sem desprezar o elemento histérico,
que pode ter relevo principalmente quando
se cuide de modificagio em texto de lei,
importa, em verdade, como reiteradamente
se tem afirmado, ndo o que o legislador quis
fazer, mas o que efetivamente fez. Interes-
sa a obra pronta, de que se possa extrair a
mens legis.

Feitas essas colocagies, cumpre veri-
ficar se o art. 230 se ha de ter como revo-
gado tacitamente, jd que as expressas ndo
o foi.

Rege a matéria o disposto no § 12do
art. 2° da Lei de Introdugdio ao Cédigo Ci-
vil. Afasta-se, de logo, a primeira hipdtese,
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que € de revogagdo expressa. Igualmente a
dltima, pois certamente a Lei 7.958/89 ndo
veio regular inteiramente a matéria perti-
nente ao direito de recesso. Resta a de in-
compatibilidade entre a lei posterior e a
anterior.

Essa ressalta clara quando a lei nova,
sem se referir 4 que se ache em vigor, dis-
ponha de modo a ela contrdrio. Isso ocor-
reria, por exemplo, se o texto ora em exa-
me houvesse disposto que ndo haveria di-
reito de recesso em casos de incorporagao,
fusdo ou cisao. Dificilmente se legislaria
desse modo, j4 que, sendo o direito de re-
cesso uma criagio da lei, s6 existird caso
ela o preveja. O mesmo resultado sera al-
cangado. O problema no caso concreto, estd
em que apenas uma dessas previsdes haver
sido cancelada.

Revogagio também existe por in-
compatibilidade, quando determinada nor-
ma seja subordinada a outra, dela constitua
conseqiiéncia, e ocorra a revogagio da nor-
ma principal. Parece-me que disso cuidam
as citagBes que figuram no excelente pare-
cer de Bulhdes Pedreira (fl. 437). Vale
transcrever a de Carlos Maximiliano, cons-
tante de sua obra cldssica Hermenéutica e
Aplicagdo do Direito (3® ed., Freitas Bas-
tos, p. 421):

“Extinta uma disposigdo, ou um insti-
tuto juridico, cessam todas as determina-
¢bes que aparecem como simples conse-
qiiéncias, explicagbes, limitagdes, ou se
destinam a lhes facilitar a execugéo ou fun-
cionamento, a fortalecer ou abrandar os
seus efeitos. O preceito principal arrasta em
sua queda o seu dependente ou acessério”.

Esse principio, lembra aquele autor,
fora acolhido no art. 6° do projeto de Cédi-
go Civil de Felicio dos Santos, assim redi-
gido;

“Quando uma lei é revogada em suas
principais disposi¢bes, abrange essa revo-
gacio as disposigOes secunddrias que ema-
nam daquelas”.

Creio que exemplo histérico de rele-
vo foi a “Lei Aurea” que, com disposicio

particularmente sucinta, extinguiu um ins-
tituto, acarretando a revogagio de numero-
sas outras normas.

No caso em exame, abolido o direito
de retirada, com a revogagiio das normas que
o consagram, revogadas estariam todas as
outras que cuidassem do seu exercicio.

Os doutrinadores que tém sustentado
nfo mais existir direito de recesso na espé-
cie amparam-se em que esse tipo de revo-
gagdo se teria verificado, O art. 137 seriaa
matriz, a ele se vinculando as outras nor-
mas, notadamente o art. 230.

Nio me convenci do acerto desse en-
tendimento. Assinale-se, em primeiro lugar,
como vém fazendo os partiddrios da outra
corrente, que aquele dispositivo ndo esgo-
ta a previsdo do direito de retirada. Em se-
gundo, que o caput do art. 230 néo se pode
considerar como norma dependente, subor-
dinada, ou que se destine a facilitar a exe-
cugiio do que se continha no art. 137. Bem
ao contrdrio, dispSe diretamente sobre o
recesso, estabelecendo que a ele terdo di-
reito os dissidentes, quando se verifique
alguma das hipé6teses reguladas na segfio em
que se acha inserido.

Norma dependente € a que se acha em
seu paragrafo tnico, que cuida do prazo
para exercicio do direito.

Nem importa a remissio ao art. 137,
que isso ndo faz um dispositivo subordina-
do ao outro.

A maior objegio estaria na inutilida-
de da lei, na parte em exame. Nio terd sido,
entretanto, a primeira vez que isso ocorreu.
E também de Maximiliano a adverténcia de
que ndo € de ser aceito com cardler absolu-
to o brocardo verba cum affectu sunt
accipienda (ob. cit., p.301).

No caso em exame, alids, o Poder Exe-
cutivo, que via medidas provisdrias, detém
poder de editar leis, em sentido material,
considerou que permanecia o direito de re-
tirada previsto no questionado art. 230,
Tanto assim que afastou sua incidéncia, para
determinados casos, por meio da Medida
Proviséria 1.179/95, sucessivamente reedi-
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tada. Desse modo, a mesma dificuldade
existiria se adotada a tese do recurso. Com
efeito, teria sido intil a edig@io daquele ato
legislativo, afastando a incidéncia de dis-
posigdo legal que estaria revogada.

Pela relevincia do tema e por ter re-
cebido memoriais das partes solicitei vista
dos autos para melhor refletir. Esclarego que
a demora em trazer o processo a julgamen-
to deveu-se, também,  solicitagdio dos emi-
nentes advogados que me enviaram memo-
riais aditivos, assim como Parecer do emi-
nente Professor Arnoldo Wald, que soma-
do ao do ndo menos eminente Professor
Bulhdes Pedreira, dio suporte a tese defen-
dida pelo recorrente, qual a da inexisténcia
ao direito de recesso do acionista que dis-
corde da incorporagdo, fusdo, cisdo ou par-
ticipag&io da Companhia em grupo de socie-
dades. Municiaram-me, ainda, os Srs. Ad-
vogados, com decisdes da CVM dando con-
tas, consoante interpretacio administrativa,
de que o direito de recesso na incorpora-
¢lio ndo foi revogado pela Lei 7.958/89.
Assim como, tal decisdo, fora modificada,
forga de outra proferida por Orgéo recursal
da mesma entidade, firmando ponto de vista
em sentido contrdrio,

Destaco que as razdes do recorrido
além da reconhecida autoridade na matéria
de seus ilusires subscritores, buscou ampa-
ro em, também, eminentes Tratadistas para
compreender existente o direito de recesso.

Vé-se, assim, que a matéria encontra
boas e robustas razoes de sustentagdo nos
dois dngulos em que se situa.

Com a proficiéncia de sempre, e exa-
ta precisdo, com que se manifesta em seus
sempre doutos pronunciamentos nesta Cor-
te, destacou o Sr. Min. Relator, em passa-
gem de seu voto, que no exame de temas
envolvendo a modificagdo de texto de lei,
nfio se h4 de desprezar o elemento histéri-
co, pelo relevo que pode ter, destacando,
contudo, sobrelevar, como se tem afirma-
do, niio o que o legislador quis fazer, mas o
que efetivamente fez. O que vale dizer, se-
gundo a compreensdo que da assertiva ex-

traio: O julgador hé de se preocupar com a
mens legis, sem, contudo, desprezar a fon-
te, a mens legislatoris.

Neste caso, como afirmei, boas sdo as
razdes a dar suporte as duas correntes dou-
trindrias que se confrontam.

E, sendo assim, louvo-me, por primei-
ro, na fonte para, segundo compreenden-
do, buscar a razdo que informa o direito de
recesso a ser exercido pelo acionista dissi-
dente.

Tal direito, como se sabe, origindrio
da Itdlia, tem entre seus fundamentos
(Vivante, Trattato, 11/288) a protegao do in-
teresse individual do sécio, que pode ser
atingido, mesmo quando legitima a deci-
sio tomada pela Assembléia Geral dos
Acionistas,

Constitui-se na protegéio do interesse
pessoal do acionista minoritdrio diante de
decisdes tomadas em certas matérias, con-
soante os termos da lei.

O exercicio do sistema capitalista de-
mocritico em que se insere nosso erdena-
mento jurfdico, como ndo poderia deixar
de ser , d4 prevaléncia a vontade da maio-
ria. Mas democritico ndo seria se deixasse
ao oblivio a vontade da minoria, extinguin-
do sua existéncia ou eliminando seu direito
de manifestar-se ou, tratando seus integran-
tes, (A0-s6 por serem da minoria, de forma
desigual.

Induvidoso ser a sociedade andnima
instituigdo cujo regramento deve confor-
mar-se com os critérios orientadores da or-
dem juridica.

O principio da eficdcia reflexa reco-
menda que as regras bdsicas estabelecidas
na Constituigiio da Republica, que dispdem
sobre o exercicio do poder e servem para
regular as relagdes do cidadio com o Esta-
do, também devem informar as relagdes na
ordem privada, entre os cidaddos, ou entre
instituigdes privadas e seus associados, com
a mesma aplicagdo dos principios bisicos
que estruturam o Estado, tais o de igualda-
de, o da moralidade, o respeito a boa-fé e 0
direito da minoria, dentre outros.
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O direito de retirada, previsto no art.
137 da Lei das Sociedades Andnimas é pois
expressdo do direito da minoria.

Para demonstrar qudo infeliz foi a ini-
ciativa de editar a Lei 7.958/89, no afa de
emprestar maior habilidade na condigio da
empresa quanto A matéria, na pesquisa a que
procedi, colho da Justificagdo do Projeto
de Lei objetivando alterar dispositivos da
Lei das Sociedades Anbnimas, apresenta-
da por seu autor, o nobre deputado Antd-
nio Kandir, os seguintes topicos:

Como se sabe, a Lei 6.404/76 (Lei das
Sociedades Andnimas) estabeleceu, dentre
o elenco de mecanismos de protegdo ao
acionista minoritdrio, o direito de 0 mesmo
retirar-se da companhia, a seu exclusivo
critério, fazendo jus a indenizagdio, caso a
maioria tome decisdes que a lei elegeu
como extremamente graves, por implicarem
modificagio da esséncia da empresa ou de
direitos a ele, acionista minoritdrio, previa-
mente conferidos pelos estatutos.

Em 1989, a Lei 7.958 alterou a lei
societdria para excluir, expressamente, 0s
casos de incorporagdo, fusfo e cisdo, bem
como a participagiio em grupos de socie-
dades, do elenco de decisdes que faculta-
riam o exercicio do direito de retirada por
parte do acionista dissidente. A questdo,
entretanto, persistiu controversa, devido a
imprecisfio da Lei 7.958/89. Esse diploma
legal, embora eliminando nos inc. Vle VII
do art. 137 a referéncia genérica ao direito
de retirada, deixou de fazé-lo nos disposi-
tivos em que havia referéncia especifica ao
referido direito (arts. 230, 264, § 3%, e 270,
pardgrafo tnico).

A confusio jurfdica resultante produ-
ziu o pior dos mundos. De um lado, inibi-
ram-se, truncaram-se processos de reestru-
turagfo societdria. De outro, e simultanea-
mente, deixou-se o acionista minoritério
sem nenhuma garantia, & mercé de longas
pendéncias judicias, ao final das quais, na
prética, as indenizagoes ndo ocorrem (...).

Com aLei 7.958/89, o Congresso Na-
cional revogou — repita-se que de modo

parcial e canhestro — o direito de retirada
nos casos de incorporagfio, fusio, cisdo e
constituigio de grupos de sociedades, seja
para acionistas de companhias abertas ou
fechadas. No ver dos legisladores da épo-
ca, o direito pareceu “excessivo”, uma vez
que, com efeito, entre aqueles reconheci-
dos aos acionistas, o direito de retirada é o
tinico que, uma vez exercido, pode com-
prometer a prépria sobrevivéncia financei-
ra da empresa.

A falta de vigéncia pritica desse di-
reito em pouco afeta o acionista de compa-
nhias com agdes de liquidez aprecidvel em
bolsa de valores ou no mercado de balcéio
organizado, uma vez que, insatisfeito, tem
sempre & mio a alternativa de alienar suas
agdes nesses mercados. J4 ndo ocorre o mes-
mo com os acionistas de companhias cujas
agdes ndo sejam admitidas em bolsa ou no
mercado de balcio organizado ou acionis-
tas de companhias cujas agdes ndo sejam
significativamente transacionadas nesses
mercados. Para esses, a restauragio do di-
reito de retirada tem efetiva importincia
prética, visto que, sem ele, ficam desprote-
gidos contra modificagdes que atinjam de
modo essencial sua posigdo societdria.

Em vista disso, este projeto de lei pro-
poe restabelecer, nos casos de fusdo ¢ in-
corporacio, o direito de retirada para os
acionistas de empresas cujas agbes ndo se-
jam admitidas & negociagio em bolsa de
valores ou no mercado de balcéo organiza-
do, prevendo-se adicionalmente que, no
caso de agdes transacionadas nesses mer-
cados, porém em situagiio de iliquidez, ca-
berd 4 Comissfio de Valores Mobilidrios
estabelecer a aplicabilidade ou ndo do di-
reito de retirada, mediante pardmetros e
critérios que permitam determinar se as
aches em pauta s3o ou nio efetiva e regu-
larmente negociadas.

Esse projeto veio converter-se na Lei
9.457, de 5 de maio do ane corrente; que
mantendo o direito de recesso, em princi-
pio e ao que penso, haverd de por fim a tal
controvérsia pelas novas regras impostas ao
lema.
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Matéria, alids, que na legislagdo de
regéncia Argentina, pais integrante do
MERCOSUL, também & prevista no art.
240 da Lei 19.550, ao qual agregou-se por
forca da Lei 22.903/89, dispositivo comi-
nando de nulidade toda disposigio que ex-
clua o direito de recesso ou agrave as con-
digdes de seu exercicio.

Mas isto, como Gbvio, dispondo a nova
lei para o futuro. Todavia, impende ressal-
tar que nela manteve-se o principio do di-
reito de recesso do acionista dissidente;
coerentemente aos elementos histéricos que
o informaram.

Nesta linha de raciocinio, se por pri-
meiro, louvo-me na fonte que informa o
direito de recesso do acionista minoritdrio
dissidente; no caso destes autos e sob a
égide da legislagio em que se ampara, ndo
tenho, por segundo, como ndo aderir, com
a devida vénia dos que sustcntam €m con-
trdrio, as inteiras a exegese dela extraida
pelo sempre licido voto proferido pelo
eminente Ministro Eduardo Ribeiro, relator.

Niio compreender assim, ainda com a
vénia devida, constitui-se extravasar os
lindes democriticos que devem presidir as
relagdes dos Acionistas na Sociedade And-
nima, distanciando-se do principio da igual-
dade que deve reger as relagOes entre seus
componenles, impondo & minoria, tdo-s0
por tal condi¢do, a vontade despdética da
maioria.

A conclusdio l6gica imposta pela
hermenéutica, ndo hd de conduzir a con-
clusdo de que a supressdo feita peloart. 137
do inciso VII do art. 136, pela Lei 7.958/
89, tenha, implicitamente, revogado o que
dispbe o art. 230 da Lei 6.404/76, preser-
vando esta o direito de recesso do acionis-
ta minoritdrio dissidente, porque isto im-
plicaria a quebra do sistema que visa com-
patibilizar os direitos da maioria com os da
minoria na composi¢io da Sociedade Ané-
nima,

Finalmente, no tdpico que diz com a
correcdo monetdria, consoante a pacifica
orientagio desta Corte, e para que o acio-

nista dissidente possa receber o que lhe seja
devido, ponho-me, ainda com o Sr. Relator,
também, de acordo com a solugio dada pelo
Acdrdio recorrido, assim:

No que concerne a atualizagio mone-
taria do valor do reembolso, deve incidir, a
toda evidéncia, a partir do laudo de avalia-
¢do e ndo da ata da Assembléia Geral dos
acionistas, haja vista que aquela ndo é um
plus que se acrescenta, mas um minus que
se evita, com a perda do poder aquisitivo
da moeda.

Ora, se os préprios laudos de avalia-
¢do, realizados em 31.8.90, foram deflacio-
nados para 6.8.90, pela variag@o das BTNFs,
para adequagiio aos balangos das empresas
envolvidas na operagao, levados a efeito em
6.8.90, ndo hd motivo para niio se atualizar
o valor do reembolso a partir desta data, ndo
sendo justo, nem legal, prever data de mais
de sete meses apds a avaliagio.

Em conclusdo, Sr. Presidente, pego
vénia aos nobres advogados da recorrente
que brilhantemente sustentaram suas razdes
nestes autos, nos memoriais ofertados e na
Tribuna, para ndo conhecer do recurso,
acompanhando, por inteiro, com as consi-
deragdes aqui expedidas, o voto do Sr. Mi-
nistro Relator Eduardo Ribeiro,

E 0 meu voto.

Registro: 95/0030964-5-Resp 68.367-
MG

Pauta: 24.9.1996
J. 24.6.1997
Rel.: Exmo. Sr. Min. Eduarde Ribeiro.

Presidente da Sessdo: Exmo. Sr. Min.
Waldemar Zveiter

Subprocurador-Geral da Repiiblica:
Exmo. Sr. Dr. Roberto Casali

Secretdrio(a): Leila Maria Pedrosa
Roggia

Autuagdo
Recte: Cia. de Telefones do Brasil
Central — CTBC

Adv.: Luiz Rafael Mayer e outros
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Recdo.: Carlos Alberto Pereira da
Rocha

Adv.: Norma Jonssen Parente e outros

Sustentagdo oral

A Dra, Norma Jonssen Parente esteve
presente ao julgamento.

Certiddo

Certifico que a egrégia 3® Turma ao
apreciar o processo em epigrafe, em ses-
sdo realizada nesta data, proferiu a seguin-
te decisdo: “Prosseguindo no julgamento,
ap6s o voto-vista do St. Ministro Waldemar
Zveiter, niio conhecendo do recurso espe-
cial, solicitou vista dos autos o Sr. Minis-
tro Nilson Naves”. Nio participaram do
julgamento os Srs. Ministros Costa Leite e
Menezes Direito (§ 22 art. 162, RISTI).

O referido é verdade. Dou fé.
Brasflia, 24 de junho de 1997.

VOTO (VISTA)

O Exmo. Sr. Ministro Nilson Naves:
Trata-se da pretensdo de exercer o dircito
de retirada da companhia, em caso de ci-
sdo e incorporagdo. Pela instancia ordin4-
ria, o pedido foi acolhido, determinando-
se o reembolso do valor das agdes, corrigi-
do monetariamente. Aqui no Superior Tri-
bunal, os Ministros Eduardo Ribeiro ¢
Waldemar Zveiter ndo estdo conhecendo do
especial interposto pela ré.

Do recurso também eu ndo conhego.
Dele ndo conhego porque, como se cuida
de saber se a Lei 7.958, alterando o art. 137,
revogara o art. 230, ambos da Lei 6.404, o
meu entendimento € o de que, apés medi-
tada reflexio, explicita ou implicitamente
a Lei 7,958 ndo revogou o indigitado art,
230, de modo que em principio ao acionis-
ta dissidente de deliberagdio que aprovasse
incorporagdo, fusdo ou cisdo assistiria o
direito de retirar-se da companbhia.

Inteligentemente interpretados, a leie
o direito ndo conduziriam a interpretagdo

diversa, porquanto, de tio malfeita (qudo
infeliz, conforme o voto do Ministro
Zveiter), a alteragdo ficou a meio-caminho,
sem dispor a Lei 7.958 de plena eficicia e
validez para atingir, como se¢ pretendeu fa-
zer crer que atingisse, a propria existéncia
do direito de recesso, nas hipéteses inscri-
tas no art. 136, VI e VIII. Das leituras a
que me dediquei, pude verificar, por exem-
plo, que “Nelson Eizirik, em seu recente
livro Reforma das S/A & do Mercado de
Capitais, Renovar, p. 65, faz um levanta-
mento das opinides pré e contra a eficdcia
da Lei 7.958/89 para o fim de revogar o
direito de retirada naquelas situagbes e no
balango final as segundas preponderam,
inclusive com o respaldo de duas decisGes
judiciais e da Comissdo de Valores Mobilid-
rios” (Revista do Advogado 52/45). Alids,
em termos de recesso, o direito do acionis-
ta dissidente sempre foi plenamente justi-
ficado (Fran Martins, Comentdrios..., p.
165). No REsp 51.655 (DJ de 3.3.1997),
de minha relatoria designada, disse o Mi-
nistro Ruy Rosado, em voto de desempate:

2. O direito de recesso do acionista
dissidente, que nos veio da Itélia, tem entre
seus fundamentos (Vivante, Trattato, 1L/
288) a protecio do interesse individual do
s6cio, que pode ser atingido ainda que le-
gitima a decisdo adotada pela AGE. E uma
salvaguarda do interesse pessoal do acio-
nista, minoritario diante de decisdes toma-
das em certas maltérias, nos termos da lei.

O regime democrdtico dd prevaléncia
i vontade da maioria, mas deixaria de sé-
lo se desconsiderasse a vontade da mino-
ria, eliminando a sua possibilidade de exis-
tir ou de se manifestar, ou tratando os seus
integrantes, apenas por serem da minoria,
de forma desigual. A sociedade anfnima €
uma instituigdo cujo regramento deve estar
conforme com os critérios orientadores da
ordem jurfdica. O principio da eficécia re-
flexa (drittewirkung) recomenda que as re-
gras bésicas estabelecidas na Constituigio
da Repiiblica, que dispGem sobre o exerci-
cio do poder e servem para regular as rela-
¢oes do cidaddo com o Estado, também
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devem orientar as relagdes na ordem pri-
vada, entre os cidaddios, ou entre as insti-
tuigbes privadas e seus associados, com a
mesma aplicagiio dos principios bdsicos que
estruturam o Estado, tais como o da igual-
dade, o da moralidade, o respeito 4 boa-fé,
o direito da minoria elc.

O direito de retirada, previsto no art.
137 da Lei das S/A é expressdo do direito
da minoria. Essa garantia, porém, para que
ndio seja simples forma, regra abstrata, deve
ser exercida 2 luz do principio da igualda-
de (...).

De téo justificdvel e de tdo sensivel 0
direito de se retirar que, entre duas solu-
¢bes possiveis, hd o intérprete de se incli-
nar “para a que melhor se coaduna com os
seus pendores morais” (Maximiliano,
Hermenéutica, p. 173). Tanto que, para o
REsp 51.655, escrevi o seguinte na sua
ementa: “Nio ¢ juridicamente aceitdvel,
nem moralmente justificdvel, seja o acio-
nista dissidente compelido a aceitar a ofer-
ta da maioria, mormente em se tratando de
oferta irris6ria”. Em tal aspecto, os brocar-
dos segundo os quais “deve prevalecer a
exegese que conduza a um sentido 16gico”
e “deve ser preterida a inteligéncia que con-
duza a situagfes vazias”, a meu juizo, ser-
vem mais para atestar a higidez do institu-
to da retirada, que h4, no caso em foco, de
continuar dispondo de eficdcia e validez tal
como disposto no aludido art. 230. Uma vez
criada, toda lei sc desprende de seu cria-
dor, tornando-se objeto de interpretagio
pelos juizes, que ndo de aplicd-la sob a ins-
piragéo do bem comum, da justiga social
da eqiiidade. Di-lo o art. 5° da Lei de Intro-
dugio: “Na aplicagdo da lei, 0 juiz atende-
r4 aos fins sociais a que ela se dirige e as
exigéncias do bem comum”.

O que importa, anotou com toda pro-
priedade o Ministro Eduardo Ribeiro, ndo é
“o que o legislador quis fazer, mas o que efe-
tivamente fez”. Na espécie, o que efetiva-
mente se fez ndo importou na indigitada re-
vogagio, explicita ou implicitamente. Mes-
mo que se dé relevo a teoria da unidade, ou
da fusdio, consoante a qual a interpretagio

deve procurar um sentido conforme tanto a
vontade do legislador como & vontade da lei,
a mim se me afigura que o que deve sempre
prevalecer € a vontade da lei, da obra feitae
acabada, aquela que deixa o dominio do le-
gislador e passa ao dominio do aplicador.

Nesse sentido € que verifico que bem
andou a instincia ordindria acolhendo o
pedido formulado pelo autor, motivo por
que acompanho o Ministro Eduardo Ribei-
ro, nio conhecendo do recurso especial.

Registro: 95/0030964-5-Resp 68.367-
MG

Pauta: 24.9.1996

J. 10.12.1998

Rel.: Exmo. Sr. Min. Eduardo Ribeiro

Presidente da Sessdo: Exmo. Sr. Min.
Waldemar Zveiter

Subprocurador-Geral da Republica:
Exmo. Sr. Dr. Washington Bolivar Junior

Secretdrio(a): Leila Maria Pedrosa
Roggia

Auntuagdo

Recte.: Cia. de Telefones do Brasil
Central — CTBC

Adv.;: Luiz Rafael Mayer e outros

Recdo.: Carlos Alberto Pereira da
Rocha

Adv.: Norma Jonssen Parente e outros

Certiddo

Certifico que a egrégia 3* Turma ao
apreciar o processo em epigrafe, em ses-
sdio realizada nesta data, proferiu a seguin-
te decisfio: “Prosseguindo no julgamento,
ap6s o voto-vista do Sr. Ministro Nilson
Naves, a Turma, por unanimidade, ndo co-
nheceu do recurso especial”.

Participaram do julgamento os Srs.
Ministros Waldemar Zveiter ¢ Menezes
Direito, Niio participaram do julgamento os
Srs. Ministros Costa Leite e Nilson Naves
(§ 2%, art. 162, RISTJ).
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O referido é verdade. Dou fé.
Brasilia, 10 de dezembro de 1998,

Comentdrios de
FREDERICO SIMIONATO

A lei deve atender a quais interesses?
Esta parece ser uma pergunta que demons-
tra como a democracia dificilmente se ajus-
ta 4 vontade geral. Se a vontade da lei ndo
tem relagdo alguma com a vontade do legis-
lador, € evidente que o Estado niio se ma-
terializa na lei, e vice-versa. Se fosse assim,
qualquer decisfo estatal teria validade, o que
nio € verdade, ainda mais pelo controle que
se faz sobre a constitucionalidade das leis, e
das questoes formais. Néo foi isto que acon-
teceu com a edigdo da Lei 7.958/89."

Por sua vez, no julgado se decidiu cor-
retamente que “sem desprezar o elemento
histérico, que pode ter relevo principalmen-
te quando se cuide de modificagdo em tex-
to de lei, importa, em verdade, como reite-
radamente se tem afirmado, ndo o que o
legislador quis dizer, mas o que efetivamen-
te fez” e “o julgador hd de se preocupar
com a mens legis, sem, contudo, desprezar
a fonte, a mens legislatoris”.

Ora, a Lei 7.958/89 foi feita para pro-
teger interesses bem determinados, ¢ de
empresas especificas, retirando a incorpo-
ragio, fusdo e cisdo como hip6teses enseja-
doras do recesso (art. 137). O legislador
olvidou toda uma realidade empresarial de
um pais como o Brasil. Bem demonstrou
como a lei pode ser utilizada para impor
condutas desejadas pelos amigos do rei,
sem levar em consideragdo a repercussio
social que as medidas juridicas provocam
na sociedade.” Conforme analisamos, esta

1. “As opinides e intengbes subjetivas do le-
gislador, dos redatores da lei ou das pessoas singula-
res que intervieram na legislagfio nfo tém relevo. Por
iss0 é a partir dela apenas, do seu préprio contexto
significative, que deve ser interpretada”. Karl Larens,
Metodologia da Ciéncia do Direiio, Lisboa, F. C.
Gulbenkian, 1997, p. 41.

2. “A democracia moderna, nascida como de-
mocracia representativa em contraposigfio & demo-

ainda € a ténica do Estado brasileiro, que
editou a Lei 9.457/97 para dar meios eco-
ndmicos a privatizagdo do sistema Tele-
brés,’ suprimindo direito dos acionistas
minoritarios, e modificando a estrutura do
recesso na cisdo.

O que foi notado quando da edicdo da
Lei 7.958/89 foi a péssima técnica legisla-
tiva para a revogagdo dos artigos respecti-
vos, fora os motivos subjelivos.‘ Tanto é
verdade que o art. 230 da Lei das S/A nio
foi alterado pela Lei de 1989, sendo que
cle tratava diretamente da figura do reces-
s0. O art. 230, na antiga redagfio, estabele-
cia que “o acionista dissidente da delibera-
¢fo que aprovar a incorperagio da compa-
nhia em outra sociedade, ou sua fusio ou
cisdo, tem direito de retirar-se da compa-
nhia, mediante o reembolso do valor de
suas agdes”. Este aspecto também foi ob-
jeto do Acordio em questdo. Ora, como se
pretende retirar o direito de recesso, somen-
te por forga do art. 137, sem revogar o arL.
230 da Lei das S/A? O legislador de 1997,
um pouco mais bem informado, alterou o
referido art. 230, que passou a ter a seguinte
redagdo: “nos casos de incorporagio ou fu-
sdo, o prazo para o exercicio do direito de
retirada, previsto no art. 137, II, serd conta-

cracia dos antigos, deveria ser caracterizada pela re-
presentaglio politica, isto €, por uma forma de repre-
sentacdo na qual o representante, sendo chamado a
perseguir os interesses da nagfio, nio pode estar su-
jeito a um mandato vinculado. O principio sobre o
qual se funda a representaglio politica é a antitese
exata do principio sobre o qual se funda a represen-
tagfio dos interesses, no qual o representante, deven-
do perseguir os interesses particulares do represen-
tado, estd sujeito a um mandato vinculado”. Norberto
Bobbio, O Future da Democracia, Rio de Janeiro,
1997, p. 24. O Parlamenio leva consigo a caracteris-
tica de um 6rgdio auténomo que, na verdade, ndo re-
presenta ninguém, a ndo ser a Nagio. Na formagio
do Estado liberal J. Locke falava que o poder do
legislativo, nos seus limites extremos, limita-se ac
bem piiblico da sociedade.

3. Cf. “A privatizagio no Brasil”, RDM 112/
93-96.

4. Foi decisivo para esta matéria o antigo do
Prof, Mauro Rodrigues Penteado, “A Lei 7958 ¢ a
pretensa modificagdo do direito de retirada dos acio-
nistas: uma discussfio indeua”, RDM 77/29 e ss.
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do a partir da publicagfo da ata que aprovar
o protocolo ou justificago, mas o pagamento
do prego do reembolso somente serd devido
se a operagéio vier a efetivar-se™.

Mas, a situagfo ainda continua bastan-
te discutivel. Os acionistas que se acharem
prejudicados com a Lei 9.457/97 podem se
insurgir contra ela. Isto porque a referida
Lei, no que diz respeito i cisdo, teve um
tinico objetivo: a privatizagdo. Ora, mais
uma vez o direito de recesso se circunscre-
ve a uma situagiio especifica, e para em-
presas especificas. A fusdo, incorporagio
¢ acisdo sdo institutos e meios de reorgani-
zagio financeira que se complementam no
meio empresarial, ¢ a separagdo que a Lei
9.457/97 fez quanto ao direito de recesso,
art, 137, II, a-b, contraria o principio da
igualdade nas decisdes dos 6rgdos sociais,
em prejufzo para o acionista. A comprova-
¢ao disto € que o art. 231 da Lei das S.A.
determina que “a incorporagio, fusio ou
cisdo da companhia emissora de debéntu-
res em circulagio dependerd de prévia apro-
vagdo dos debenturistas, reunidos em as-
sembléia especialmente convocada com
esse fim. Serd dispensada a aprovagdo pela
assembléia se for assegurado aos debentu-
ristas que o desejarem, durante o prazo
minimo de seis meses a contar da data da
publicagdo das atas das assembléias rela-
tivas a operagdo, o resgate das debéntures
de que forem titulares (§ 1%). No caso do §
12, a sociedade cindida e as sociedades que
absorverem parcelas do seu patrim8nio res-
ponderfio solidariamente pelo resgate das
debéntures”. Ora, a Lei mantém toda a pro-
tegdo para os debenturistas, que sao meros
credores, mas relega os acionistas minori-
térios.

E bem verdade que o excessivo ntime-
ro de casos que permitem o recesso acaba
por deixar a empresa sem meios de efetuar
medidas que possibilitem, inclusive, o seu
financiamento, o que pode ocasionar pro-
blemas na condugfio dos negécios.

Mas, cada ordenamento juridico, no

tocante &s sociedades por agdes, procura
equilibrar estas hipdteses, sem deixar o

acionista minoritdrio entregue as decisdes
prejudiciais. Outra hipétese € a diluigdo da
participagio aciondria, que pode ocorrer
com o aumento de capital (art. 170). No
direito comparado podem ser encontradas
legislagbes que restringem ao méximo os
©asos que permitem o reccsso, isto em ra-
zdo da perspectiva institucional das gran-
des companhias, e da importincia do mer-
cado aciondrio em alguns pafses. Noutros,
como no Brasil, h casos e mais casos que
permitem o recesso, situagdo esta que mos-
tra a feigdo contratual das companhias, e a
restrita importéncia do seu mercado de va-
lores mobilidrios.

Mesmo que toda a Lei das S/A tenha o
objetivo de trazer novos institutos para o
desenvolvimenio deste mercado aciondrio,
¢é somente o desenvolvimento econbmico €
a alterag@io da diregfio dos investimentos da
economua piblica que possibilitam, realmen-
te, este crescimento.” Isto fica mais eviden-
te ainda com as reformas parciais da Lei das
S/A, amparadas num legalismo absurdo, e
que dé azo para tantas medidas discrimina-
térias ¢ abusivas.® Entdio, o que se coloca é
a revisiio de casos que permitem o recesso.
Mas, esta revisdo somente pode ter efetivi-
dade se estiver de acordo com a realidade
de uma prética empresarial bem sedimen-

5. “Por isso, na apreciagfio do seu sistema, as-
sim como de cada um de seus dispositivos e solu-
¢oes, um dos principais critérios de julgamento hd
de ser a sua funcionalidade, no quadro da realidade
brasileira atual, como instrumento para atingir seu
objetivo maior — de criar um mercado primério de
agoes”, ¢ “com efeito, o objeto da interpretagio ¢ a
busca da vontade da lei, do conteddo objetivo da
norma — e esse, no caso, seja pelo elemento logico
e sistemdtico, seja pelo elemento histérico, seja pelo
dado cronolégico da antinomia emergente, ndo dei-
xa margens a dividas. Em conclusfio: a Lei n. 7.958,
de 1989, pode ser alvo de criticas quanto & técnica
adotada, e, mesmo, quanto ao seu mérito (a nosso
ver, criticas procedentes) mas € lei; e enguanto néo
revogada, terd de ser cumprida: legem habemus™.
Alfredo Lamy Filho e José Luiz B. Pedreira, A Lei
dus 5/A, Rio de Janeiro, Renovar, 1992, pp. 156 e
567. Acertadamente o STJ foi contra esta tendéncia.

6. Como as isengdes e incentivos que alguns
Estados fomecem para a instalagio de grandes gru-
pos econdmicos.
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tada, € que seja o reflexo de todo um siste-
ma juridico e econdmico. Nao ¢ com uma
lei, a Lei de 1989, que se altera uma perspec-
tiva juridica, sem qualquer ligagio com a
realidade da fenomenologia societdria.

Por sua vez, o que ndo se leva em con-
sideragfio € a companhia fechada. E eviden-
te que o sistema societdrio estaria completo
se o mercado aciondrio brasileiro estivesse
desenvolvido, com virias empresas partici-
pando. Mas ndo € isto que ocorre. Hi ape-
nas alguns titulos que sdo negociados, € ou-
tros muitas vezes ndo alcangam valores mi-
nimos para a negociagio, prejudicando os
minoritdrios, no caso da fusdo, incorpora-
¢do e cisfio. O reembolso dos valores das
agbes pelo direito de recesso € uma garantia
para o acionista dissidente. Se o mercado
aciondrio brasileiro € inexpressivo, niio €
relegando os minoritdrios ou preferencia-
listas que se alterard esta situagio, mas exa-
tamente o contrdrio. Outro aspecto que se
nota na prética empresarial brasileira € a
quantidade de companhias fechadas. Nestas,
a disciplina poderd provocar prejuizo exces-
sivo para acionistas dissidentes que nfio con-
seguiram alcangar valores corretos para suas
agdes, o que levard ao enriquecimento dos
controladores ou novos acionistas. Mesmo
que o estatuto determine quorum elevado
para algumas deliberagoes da assembléia,
nio evitard prejuizos em casos especificos.

O julgado acertou em ndo dar validade
a Lei 7.958/89. O que se coloca neste mo-
mento é a Lei 9.457/97. Se ela for aplicada
em todos os casos de reorganizagio empre-
sarial, certamente serd um instrumento para
viabilizar medidas administrativas que pre-
judicaram vdrios acionistas em todo o Bra-
sil, para o ganho de uma elite de controla-
dores, que cada vez mais se une, em volta
do poder das companhias, formando conglo-
merados econdmicos e impondo sua vonta-
de na condugio dos negdcios empresariais.
O julgado foi preciso quando determinou que
“0 principio da eficdcia juridica recomenda
que as regras bdsicas estabelecidas na Cons-
tituigio da Republica, que dispéem sobre o
exercicio do poder e servem para regular as

relagdes do cidaddo com o Estado, também
devem informar as relagGes na ordem priva-
da, entre os cidaddos, ou entre instituigtes
privadas e seus associados, com a mesma
aplicagiio dos princfpios bdsicos que
estruturam o Estado, tais o de igualdade, o
damoralidade, o respeito, a boa-fé e o direi-
to da minoria, dentre outros”.

Tudo isto é importante para a eficdcia
jurfdica, tanto que “o escopo da interpreta-
¢do s6 pode ser, nestes termos, o sentido
do que é agora juridicamente determinante,
quer dizer, o sentido normativo da lei. Mas
o sentido da lei que héd-de ser considerado
juridicamente determinante tem de ser es-
tabelecido atendendo 2 intengdo de regula-
¢do e s ideais normativas concretas do le-
gislador histérico, e, de modo nenhum, in-
dependentemente delas™.

Com efeito, o que o julgado fez foi
sufragar a solugio que a melhor doutrina ja
defendia desde a edigio da Lei 7.958/89.
Este caso mostra como o legislador pode
cometer equivocos, 0 que é um desservigo
para ademocracia. A reforma da Lei das S/A
deve sempre e necessariamente ser precedi-
da de discussdes doutrindrias, politicas e em-
presariais, ¢ que reflitam 0 momento hist6ri-
co do pafs e seus objetivos, sem esquecer a
vontade geral desta mesma sociedade. Se a
disciplinagdo das companhias continuar pro-
tegendo um tinico interesse, € evidente que
o sistema societdrio brasileiro continuard
atendendo vontades segmentadas, como re-
centemente o foi nas privatizagoes, no siste-
ma financeiro etc. O que se nota de tudo isto
€ a ruptura de um conceito, o conceito nor-
mativo, que se prende aquele positivismo
incongruente, que vé na lei, e somente na
lei, a fonte de todo o poder ¢ da supremacia
de interesses, permitindo que cada governo
se intitule senhor do Estado como se este
pudesse ser apropriado. O caso em questéo,
e que mereceu o julgamento do ST, ultra-
passa a questdo econdmica, e chega mesmo
a alcangar a nogio de Estado.

7. Karl Larens, Metodologia da Ciéncia do
Direito, cit., p. 448. -



