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RESUMO 
 
O direito de recesso como medida de proteção ao acionista minoritário, encontra-se 
previsto na Lei das Sociedades Anônimas. O presente trabalho busca entender co-
mo as demandas relativas a esse direito, vem sendo aplicadas   quando ocorrem 
incorporações de sociedades anônimas.  O investimento em ações requer do inves-
tidor uma análise preliminar do mercado e dos riscos que poderá incorrer ao decidir 
investir. Tais cuidados devem ser tomados com o intuito de minimizar os riscos do 
investimento. Necessário se faz o conhecimento de uma série de fatores que podem 
influenciar o investimento. Dessa forma o estudo do objeto social da empresa, seu 
valor de mercado, formas de resgate, valor dos dividendos, possibilidade de deman-
das judiciais, são passos que podem levar o investidor a ter mais segurança no mo-
mento de escolher pela aquisição de ativos de uma determinada companhia. Embo-
ra sejam tomadas as devidas precauções antes da decisão de investir, o dinamismo 
característico das companhias de capital aberto pode levar as empresas a tomarem 
decisões que tragam mudanças em suas características. Tais mudanças nem sem-
pre são compatíveis com a perspectiva que o investidor possuía. Diante desse fato e 
dependendo do tipo de alteração ocorrida na empresa, a Lei 6.404/1976, em seu art. 
e 137, prevê o direito de recesso do acionista, diante de algumas situações específi-
cas, tal direito, consiste na possibilidade do acionista se retirar da empresa, resguar-
dado também o direito ao reembolso do valor investido (Art. 45, da Lei 6.404/1976). 
O exercício de tal prerrogativa somente será aplicado nos casos contemplados pela 
lei das Sociedades Anônimas, tendo o legislador descrito quais as situações fáticas 
ensejariam sua aplicação, pois do contrário as empresas correriam o risco de se tor-
narem inviáveis financeiramente diante das possíveis demandas que poderiam sur-
gir no caso desse direito não ser delimitado por lei. O presente trabalho teve por ba-
se a doutrina empresarial brasileira, a legislação, sobretudo, a Lei das Sociedades 
Anônimas, assim como as jurisprudências de órgãos jurisdicionados como STJ, 
TJDFT e TJRJ. As decisões trazidas foram tratadas forma qualitativa, com objetivo 
exploratório, sendo utilizado o procedimento bibliográfico, documental e documental 
retrospectivo. A pesquisa em questão buscou explorar a linha histórica e o panora-
ma do mercado acionário, em destaque para as Sociedades Anônimas, identificando 
suas peculiaridades e os debates que norteiam este tema, bem como, procurar en-
tender como o instituto do direito de recesso vem sendo abordado nas instâncias 
judiciais. A busca por compreender como o direito de recesso vem sendo aplicado 
na prática, especialmente quando da ocorrência de incorporação, passa necessari-
amente pela análise de casos práticos, com o objetivo de se apurar a ocorrência ou 
não de interpretações mais amplas da lei, ou mesmo limitações em relação à abran-
gência dos casos concretos. Desse modo, imperioso se faz a necessidade de se 
conhecer quais as medidas de proteção ao acionista minoritário e sua aplicação, 
possibilitando maior segurança ao Mercado, contribuindo para seu crescimento, 
atendendo assim os anseios e necessidades da sociedade, com a segurança e ga-
rantia da aplicação da lei. 
 
Palavras-chave: Sociedades anônimas. Direito de recesso. Acionista minoritário.  

 



ABSTRACT 
 
The "right of withdrawal" as an instrument to protect minority shareholders is pro-
vided for in the Brazilian Corporate Law. This research seeks to understand how the 
demands related to this right have been applied when incorporations of corporations 
occur. Investing in stocks requires the investor to make a preliminary analysis of the 
market and the risks that may be incurred when deciding to invest. These precau-
tions must be taken in order to minimize investment risks. It is necessary to know 
a range of factors that can influence the investment. In this way, the study of the 
SOCIAL PURPOSE of the company, its market value, forms of redemption, value of 
dividends, possibility of lawsuits, are steps that can lead the investor to have more 
security when choosing to acquire assets of a certain company. Although due pre-
cautions are taken before the decision to invest, the characteristic of dynamism in-
herent to publicly traded companies can lead companies to make decisions that 
bring about changes in their characteristics. These changes are not always compat-
ible with the investor's perspective. In view of this fact and depending on the type of 
change occurred in the company, Law 6.404/1976, in its art. 137, provides for the 
shareholder's right of withdrawal, in the face of some specific situations, such right 
consists of the possibility of the shareholder to withdraw from the company, also 
safeguarding the right to reimbursement of the invested amount (Art. 45, of Law 
6,404/1976). The exercise of such prerogative will only be applied in the cases con-
templated by the Law of Corporations, having the legislator described which the fac-
tual situations would give rise to its application because, otherwise, companies 
would run the risk of becoming financially unviable in the face of possible demands 
that could arise. IF this right was not delimited by law. The present work was based 
on Brazilian business doctrine, legislation, above all, the Corporate Law, as well as 
the jurisprudence of jurisdictional bodies such as STJ, TJDFT and TJRJ. The deci-
sions brought were treated qualitatively, with an exploratory objective, using the bib-
liographic, documentary and retrospective documentary procedure. The research in 
question sought to explore the historical line and the panorama of the stock market, 
highlighting the Corporations, identifying their peculiarities and the debates that 
guide this theme, as well as trying to understand how the institute of the right of 
withdrawal has been approached in the judicial instances. The quest to understand 
how the right of withdrawal has been applied in practice, especially when incorpora-
tion occurs, necessarily involves the analysis of practical cases, with the objective of 
ascertaining the occurrence or not of broader interpretations of the law, or even limi-
tations in relation to the scope of specific cases. Thus, it is imperative to know what 
the measures are to protect the minority shareholder and their application, providing 
greater security to the Market, contributing to its growth, meeting the desires and 
needs of society, with the security and guarantee of the application of the law. 
 
Keywords: Corporations. Right of withdrawal. Minority shareholder. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

As sociedades anônimas destinam-se precipuamente ao financiamento de 

grandes empresas, dada a potencialidade de atração de extensa poupança, aliada 

à limitação de responsabilidade e à possibilidade de negociação de títulos mobili-

záveis em dinheiro líquido. Por sua relevância para o desenvolvimento econômico 

nacional e pelos vultosos valores que movimenta, seja pelo comprometimento da 

poupança popular com seus negócios, as sociedades anônimas possuem inegável 

função social, o que justifica a previsão de um regime jurídico especial matizado 

por determinadas sujeições, de modo a preservar o vasto plexo de bens jurídicos 

afetados pelas atividades das companhias. 

Em face do evidente crescimento em investimentos no mercado acionário e 

da necessidade de avaliação por parte do investidor a respeito dos riscos e as 

possíveis proteções existentes no ordenamento jurídico, busca o presente traba-

lho, tratar de assuntos pertinentes as bases essenciais do investimento. Tratare-

mos dos aspectos relacionados às sociedades anônimas e suas projeções no to-

cante ao direito de recesso, ocorrência e judicialização, tendo por base o que diz a 

Lei 6.404/1976, a nossa doutrina e as decisões jurisprudenciais. 

Esse trabalho se dispõe a buscar informações úteis e indispensáveis ao in-

vestidor quando do seu interesse em adquirir ações das companhias. Por nature-

za, investir implica riscos, mas caso o investidor não tenha o conhecimento míni-

mo sobre seus direitos como acionista, poderá facilmente ter seus investimentos 

impactados por transformações do mercado e não conseguirem alcançar o retorno 

esperado. Diante de algumas situações que possam modificar as bases essenci-

ais que o investidor usou como parâmetro para suas aplicações, diante da ocor-

rência de tais situações, a nossa legislação estabelece, no art. 137, da Lei 

6.404/1976, hipóteses em que o sócio poderá exercer o direito de recesso ou de 

retirada da companhia, devendo ser ainda reembolsado nesta ocasião.  

Busca esse trabalho estudar o direito de recesso como norma de proteção 

aos acionistas minoritários, quando da ocorrência das hipóteses de fusão, cisão e 

incorporação nas sociedades anônimas. Importante ressaltarmos que a ocorrência 

do direito de recesso abrange tão somente as hipóteses previstas na lei 

6.404/1976. 



Assim, em um primeiro momento, abordaremos os principais aspectos rela-

cionados às sociedades anônimas.  As bases essenciais do investimento, direitos 

do investidor e o conceito de recesso e suas limitações.  

Em seguida trataremos as hipóteses de recesso de acordo com a Lei 

6.404/1976.  

Após a análise das hipóteses previstas, trataremos do direito de recesso 

como norma de proteção ao acionista minoritário na Lei das sociedades anônimas, 

direito de retirada e pagamento.  

Em especial abordaremos essa proteção conferida ao acionista minoritário 

nos casos de fusão, cisão e incorporação, tendo em vista que nesses casos pode 

ocorrer a mitigação do direito de recesso e como essa matéria é relevante para a 

ordem econômica. 

O direito de recesso, ou de retirada, é proteção conferida ao acionista mino-

ritário de se retirar da sociedade quando discordar de deliberação sobre certas 

matérias que for tomada pela assembleia geral. Tal direito é encarado como pro-

teção porque possibilita ao acionista reinvestir o seu dinheiro no mercado de capi-

tais, resguardando, assim, o seu investimento. 

A relevância deste debate é fundamentada a partir da demanda pela manu-

tenção da saúde financeira do balanço das sociedades anônimas, e, respectiva-

mente, da própria ordem econômica, que é consideravelmente influenciada pela 

atividade deste tipo de empreendimento.  

Esta pesquisa busca traçar um paralelo entre a legislação protetiva do acionista 

minoritário e o comportamento dos tribunais brasileiros em relação as demandas 

que envolvem o direito de recesso nas operações de fusão, cisão e incorporação 

ocorridas em atenção a Lei Nº. 6404/76, em especial no tocante às omissões do 

legislador quanto a critérios objetivos que embasem os valores de reembolso dos 

acionistas minoritários. Partindo a pesquisa da legislação vigente, doutrina, STF, e 

de decisões proferidas no TJRS, STF e STJ, ocorridas nos últimos dois anos.  

Como ponto de partida teremos os conceitos aqui explanados, bem como o 

comportamento do Judiciário em relação as demandas que envolvem a restituição 

de valores de acionistas minoritários frente as inconsistências legislativas que pos-

sam existir e como as decisões podem refletir no mercado de ações.   

É relevante que ao se tratar de investimentos em ações, tenha-se o conheci-

mento das possíveis transformações que podem ocorrer no mercado.  



O Direito de recesso consiste na faculdade assegurada aos acionistas minori-

tários, de, caso discordem de deliberações da Assembleia Geral, nas hipóteses ex-

pressas em lei (arts. 136 e 137, da Lei das S.A), retirar-se da companhia, recebendo 

o valor de suas ações. Pretendemos aqui estudar os mecanismos aplicados, práti-

cos e legais que servem para embasar os valores a serem reembolsados aos acio-

nistas minoritários, quando do exercício do seu direito de recesso, tendo em vista 

que, alguns precedentes judiciais reconhecem que os critérios da Lei nº 6404/76 não 

são suficientes.  

Beneficiando dessa forma os acionistas que pretendem exercer o direito de 

recesso, minimizando os danos, revestindo de maior segurança as referidas opera-

ções. A questão-problema formulada para ser respondida é a seguinte: a confor-

mação legislativa do exercício do direito de recesso em razão da incorporação de 

sociedade anônima, traz de fato critérios que contemplem de forma satisfatória os 

direitos dos acionistas minoritários?  

Não obstante ser o direito de recesso estabelecido em lei como mecanismo 

de proteção para os acionistas, especialmente o acionista minoritário, tem-se que, 

em se tratando de casos de fusão, incorporação ou participação da companhia em 

um grupo de sociedades, há uma mitigação desse direito quando se tratar de 

companhia aberta.  

A pesquisa tem a temática desenvolvida a partir da análise de precedentes, que 

tem como objeto o direito de recesso, em especial no tocante às possíveis omis-

sões do legislador quanto a critérios objetivos que embasem os valores de reem-

bolso dos acionistas minoritários. Partindo a pesquisa da legislação vigente, dou-

trina e de decisões proferidas no STJ, TJDFT e TJRJ, entre aos anos de 2013 e 

2018, a partir das seguinte palavras-chave: direito de recesso, sociedade anônima, 

acionistas minoritários e incorporação. 

 

 

 



2 ASPECTOS INTRODUTÓRIOS DO MERCADO ACIONÁRIO 

 

Para que um determinado fenômeno seja devidamente analisado, inúmeros 

são os fatores internos e externos que devem ser apreciados e que venham a con-

tribuir na construção histórica e geopolítica do estudo, como no presente capítulo em 

que a compreensão da atividade econômica e o estudo do mercado acionário é de 

grande relevância.   

A dinâmica econômica está diretamente relacionada a atividade humana, 

desde os tempos primitivos, através do escambo – a troca de diferentes objetos, até 

as complexidades do atual sistema financeiro.  

Seguindo a mesma logística de outras figuras das ciências econômicas, o 

mercado acionário passou por uma extensa linha evolutiva, processo este que foi 

responsável por alinhar as transações acionárias e as mudanças de paradigmas do 

mercado financeiro, tornando-o sucessivamente mais sofisticado e interligando as 

relações sociais, como expõe Assaf Neto (2006). 

Todavia, ainda que atuação do mercado acionário tenha se modernizado con-

sideravelmente, o seu modus operandi manteve-se similar ao modelo vigente em 

seu surgimento. Este sistema consiste na aquisição de receitas para financiar de-

terminado empreendimento por meio da abertura do capital dele, na qual estes valo-

res serão convertidos em títulos denominados de ações, que comprovam a existên-

cia daquela relação.  

A abordagem histórica dos fenômenos econômicos é um exercício de suma 

importância, Mello (1979, p. 26): 

 

Ao estudar a história econômica de qualquer comunidade que esteja apre-
sentando um rápido crescimento, que o desenvolvimento da intermediação 
financeira - consubstanciada no surgimento, diferenciação e crescimento 
dos ativos, instituições e mercados financeiros - é sempre um aspecto ca-
racterístico das primeiras etapas do crescimento.  
 

Segundo Pinheiro (2002), o registro mais antigo do que hoje se considera o 

mercado acionário remonta a Bélgica medieval, em uma abordagem territorial mais 

precisa, a região de Bruges por volta de 1.300, que naquele contexto ostentava o 

posto de um dos únicos centros comerciais, sobretudo, levando em consideração 

que a Europa se organizava sob o sistema feudal, na qual esta atividade era pouco 

estimulada, Netto e Braz (2011, p. 71): 



 

Os servos pela força, a sua luta conduziu a importantes alterações no regi-
me feudal, alterações que o desenvolvimento do comercio já preparava. Do 
ponto de vista econômico, mediações de natureza mercantil penetraram as 
relações básicas da economia feudal entre os próprios senhores (a terra 
começou a ser objeto de transação mercantil) e entre senhores e servos (as 
prestações em trabalho e espécie começaram a ser substituídas por paga-
mentos em dinheiro). Aquilo que era próprio de um segmento da ordem feu-
dal, a economia mercantil urbana, cada vez mais consolidada e ampliada, a 
pouco e pouco iniciou uma irreversível expansão. Do ponto de vista político, 
ocorre uma centralização do poder, que vai encontrar a sua expressão mai-
or na formação do Estado nacional moderno, através do surgimento do Es-
tado absolutista.  

 

Importante pontuar que, muito embora as negociações em Bruges fossem las-

treadas por títulos, como ainda ocorre atualmente, este instrumento solene não era 

intitulado de ações, e sim, consistia em hipotecas, letras de câmbio, dentre outras, 

que serviam como garantia, tendo em vista que o retorno de tais empreendimento 

não possuíam uma data estipulada, por se tratar na prática de uma especulação em 

face daquele fenômeno, com base nos estudos de Schumpeter (2005). A negocia-

ção destes títulos foi responsável por uma alta na circulação de recursos nos países 

baixos, cenário este que se manteve em estado de ascensão, em destaque para o 

ano de 1487, que marcou o surgimento da primeira Bolsa, ainda em Bruges na Bél-

gica, local no qual eram lastreadas as transações acionárias.  

Com o surgimento da Bolsa de Valores (BV), muitas figuras do sistema acio-

nário tomaram a nomenclatura e a forma que se conhece hoje, é o caso das já men-

cionadas ações, que naquele contexto se materializam por meio de papéis que na 

qual estavam as informações básicas daquela aquisição. Outro aspecto que deve 

ser pontuado é que este mercado possuía a peculiaridade de se ramificar em novas 

negociações, tendo em vista que após a ação ser vendida, seu adquirente podia re-

vender a um terceiro, e assim sucessivamente, o que serviu como um atrativo para 

esta atividade financeira.  

Muito foram os fatores que impulsionaram o mercado acionário, dentre os 

quais são destacados por Sandroni (2005): (a) a ascensão da burguesia, (b) as 

grandes navegações, (c) a promessa de ganhos, e (d) a sofisticação do Sistema Fi-

nanceiro Internacional. 

Tratando de forma específica de cada um destes fatores, em primeiro plano 

deve-se compreender alguns aspectos socioeconômicos que eclodiram na transição 

do período medieval para a modernidade, entre os quais o surgimento e o respectivo 



crescimento da burguesia em detrimento do monopólio Estatal. A burguesia foi res-

ponsável pelos desdobramentos que deram origem a este mercado, e por muito 

tempo, atuou sem a interferência do Estado, como apontam Netto e Braz, (2011, p. 

75):  

 

Enterrando o Antigo Regime, abre-se o século XIX com o Estado criado pe-
la burguesia triunfante, o Estado Burguês. Colocando a seu serviço aqueles 
“órgãos onipotentes” de que falava Marx (o exército, a polícia, a burocracia), 
a nova classe dominante articulou a superestrutura necessária para o de-
senvolvimento das novas forças produtivas de que o seu ascenso era o ine-
quívoco indicador: criam-se as melhores condições para a concretização 
histórica do modo de produção que tem como uma de suas classes funda-
mentais a burguesia – trata-se do modo de produção capitalista, gestado no 
ventre do feudalismo e no interior do qual a produção generalizada de mer-
cadorias ocupa o centro da vida econômica. É hora, portanto, de cuidarmos 
da mercadoria e do modo de produção em que ela, nas palavras de Marx, 
constitui a “forma celular da economia. 

 

Sobel (1967) discorre que conforme este grupo foi aperfeiçoando as práticas 

acionárias na região dos Países Baixos, bem como, outras atividades de cunho eco-

nômico, também foi consolidando sua própria classe. Fato este que com o início da 

idade moderna foi primordial para o protagonismo dos burgueses no empreendimen-

to das grandes navegações. Todavia, no ritmo em que as investidas deste segmento 

ganhavam espaço e se tornavam cada vez mais lucrativas, as autoridades Estatais, 

que naquele contexto europeu eram majoritariamente compostas pela monarquia, 

passou a implementar medidas no sentido de também se beneficiar deste novo sis-

tema, tema este que também será abordado na construção do presente trabalho.  

Dando seguimento a análise dos fatores que influenciaram o surgimento do 

mercado acionário, é essencial tratar das grandes navegações, que apesar de ser 

um fenômeno que pode ser estudado sob diferentes perspectivas, será abordado 

tendo por base a sua repercussão na ordem econômica. Tal evento foi responsável 

por desenhar uma conjuntura geopolítica que em partes se mantem até a contempo-

raneidade. Além de marco histórico, o início desta modalidade de exploração marí-

tima contemplou uma mudança de paradigma na circulação de recursos e, conse-

quentemente, na dinâmica econômica. Sobre as grandes navegações, Costa (2001, 

p. 89):  

 

A expansão veio alterar esta situação e permitiu que a nobreza mantivesse 
o seu modelo social e mental quase inalterado durante mais de século e 
meio; desfez-se, assim, o bloqueio que parecia que iria asfixiar este grupo 



social, o que foi possível porque milhares de nobres, desde escudeiros re-
cém nobilitados a fidalgos proeminentes e de velha cepa, aceitaram o risco 
de navegar e combater no exterior, passando muitas vezes longuíssimas 
temporadas fora do Reino1. 

 

Por se tratar de empreendimentos de grande porte, demandavam um alto in-

vestimento, valores estes que estavam além do alcance mesmo daqueles que con-

centravam a parcela considerável da renda, incluindo aqui patrimônio de nobres e de 

membros da elite mercantil. Neste sentido, o papel de do mercado acionário foi fun-

damental para suprir esta lacuna, tendo em vista que seu sistema era compatível 

com o mecanismo necessário para capitalizar a exploração marítima extracontinen-

tal. Esta sistemática seguia uma lógica muito atrativa, e que com o advento de fer-

ramentas dotadas de tecnologia capaz de potencializar a viagens marítimas, passou 

a ganhar mais evidência entre os europeus, principalmente dos países em que os 

projetos marítimos já eram uma realidade.  

Motivados por este avanço tecnológico e pela estimativa de lucros por meio 

das especiarias raras que, era a finalidade inicial das grandes navegações, os res-

ponsáveis por implementar tais empreendimento transformaram parte de seu negó-

cio em ações, que eram adquiridas por pessoas interessada, e ao final da expedi-

ção, poderiam trocar este título por uma parte dos lucros na proporção de seu inves-

timento. Levy (1977) ressalta que neste contexto já havia instituições que lastreavam 

estas transações, inicialmente nas nações que formavam a região dos Países Bai-

xos, e, posteriormente, nos novos centros comerciais que foram surgindo ao longo 

do velho continente, popularizando as Bolsas de Valores, e, por consequência, a 

venda de ações. 

É neste plano em que as sociedades anônimas passam a ser moldadas de 

forma mais precisa, ao tempo em que tais empreitadas são utilizadas para atrair in-

vestimentos na expectativa de um lucrativo retorno financeiro. A busca por lucro é 

um dos elementos mais importantes para economia, sendo este um fator que muitas 

vezes norteia a dinâmica dela. Todavia, é importante ressaltar o conceito de lucro 

inserido ao mercado acionário tem um considerável teor especulativo, a exemplo 

das próprias grandes navegações, na qual assumisse um evidente risco sobre os 

                                            

1 COSTA, João Paulo Oliveira e. A formação do aparelho central da administração ultra-

marina no século XV. São Paulo: Atlas, 2001, p. 89. 



desdobramentos da viagem. No que diz respeito a noção geral de risco, Padoveze e 

Bertolucci (2008, p. 144):  

 

A avaliação do retorno de um investimento em relação a seu risco e a pos-
sibilidade de ter maior retorno ou rentabilidade sacrificando provisoriamente 
sua capacidade de liquidez ou pagamento. Considerado o risco mais rele-
vante, o risco financeiro tem como foco o retorno financeiro diferente do es-
perado e a mensuração do risco financeiro do investimento feito em uma 
empresa em relação ao risco financeiro apresentado pelas demais empre-
sas passíveis de receberem o mesmo investimento. 

 

Por fim, a consolidação de um mercado acionário, cenário indispensável para 

o desenvolvimento de sociedades anônimas, também foi influenciado pela sofistica-

ção do sistema financeiro.  O sistema financeiro internacional, dentro dos parâme-

tros que se observam hoje, começou a ser lapidado no intervalo de tempo entre as 

duas grandes guerras, tendo como ponto de maior enfoque o final da Segunda 

Guerra Mundial. A Conferência de Bretton Woods no ano de 1944, na qual o Brasil 

se fez presente, foi o evento que instituiu a Carta de Bretton Woods, documento 

constitutivo que impulsionou a criação de organizações como o Fundo Monetário 

Internacional (FMI) e o Banco Internacional de Reconstrução e Desenvolvimento 

(BIRD), seguidos pelo Banco Mundial e o Acordo Geral de Tarifas e Comércio 

(GATT), dentre outras. Estes órgãos tiveram a sua operabilidade efetivada após o 

surgimento da Organização das Nações Unidas (ONU) no de 1945, como discorre 

Levy (1977). 

 

 

 

3 AS SOCIEDADES ANÔMIMAS E O DIREITO DE RECESSO 

 

A atividade empresarial é condicionada corriqueiramente a situações investi-

das de altíssimo risco e que possuem a capacidade de prejudicar não apenas o con-

texto empresarial ou daqueles que a exercem, como também atingem o panorama 

econômico regional e nacional. Como forma de se evitar que este cenário venha à 

tona, a ciência do direito dispõe de institutos que promovem segurança jurídica aos 

dinamismos econômicos. Neste contexto, passaremos brevemente pelos principais 

institutos das sociedades anônimas.  



Antes de entrar de forma específica no conceito de sociedade anônima, se faz 

necessário abordar a sociedade em sua concepção geral, Silva (2006, p. 1311): 

 

Do latim societas (associação, reunião, comunidade de interesses), grama-
ticalmente e em sentido amplo, sociedade significa reunião, agrupamento, 
ou agremiação de pessoas, na intenção de realizar um fim, ou de cumprir 
um objetivo de interesse comum, para o qual todos devem cooperar, ou tra-
balhar. Assim, a sociedade, em princípio, advém da reunião, maior ou me-
nor, de pessoas, de famílias, de povos, ou mesmo de nações, compondo 
uma unidade distinta dos elementos que a integram com um objetivo de in-
teresse comum, razão fundamental de sua constituição. Em regra, a socie-
dade traz fins de ordem econômica, visando particularmente os interesses 
dos sócios. Assim, como expressão jurídica, sociedade tem seu conceito 
próprio: revela-se na organização constituída por duas ou mais pessoas, por 
meio de um contrato, ou convenção, tendo por objetivo de realizar certas e 
determinadas atividades, conduzidas ou empreendidas em benefício e em 
interesse comum.  
 

Com base na definição supramencionada, a instituição possui características 

que dizem respeito as suas finalidades como figura jurídica. Todavia, a noção de 

sociedade para o direito empresarial ainda comporta peculiaridades que demanda-

ram a criação de uma estrutura de modalidades empresariais compatíveis com dife-

rentes formas de composição, distribuição de responsabilidades e outros fatores, da 

qual se destaca a sociedade anônima. A respeito do tema sociedades anônimas, 

Berle e Means (1984, p. 34):  

 
Essa organização da atividade econômica se apoia sobre duas vigas mes-
tras, tendo cada uma delas possibilitado a ampliação da área sob controle 
unificado. O sistema fabril, base da Revolução Industrial, levou um número 
cada vez maior de trabalhadores a se colocar diretamente sobre uma única 
administração. Depois disso, a sociedade anônima, cujos efeitos são igual-
mente revolucionários, colocou a riqueza de inúmeras pessoas sob o mes-
mo controle central. Cada uma dessas mudanças aumentou enormemente 
o poder dos administradores, e o status das pessoas envolvidas, trabalha-
dores ou proprietários, transformou-se de modo radical. O trabalhador inde-
pendente admitido na fábrica tornou-se um trabalhador assalariado que en-
trega a direção de seu trabalho ao patrão. O proprietário que investe numa 
sociedade anônima moderna entrega sua riqueza aos administradores da 
companhia, à medida que troca a posição de proprietário independente por 
aquela em que apenas recebe a remuneração do capital. 
 

 

3.1. As Sociedades Anônimas  

 

As sociedades anônimas exercessem a atividade empresarial no mercado 

acionário, por meio da abertura de capital para obter investimentos, Carvalhosa 

(2008). Neste sentido, operam com seu capital fracionado por meio de ações, que 



são comercializadas e adquirida por aqueles que posteriormente vão se integrar a 

estrutura desta sociedade empresarial como acionista, comportando na proporção 

dos papéis que possuem, direito essenciais e não essências.  

 

3.1. 1.Surgimento 

 

Os estudos sobre a origem dos fenômenos que norteiam a ciência do direito 

possuem a peculiaridade de serem difíceis de datar com precisão, tendo em vista 

se tratar de aspectos muitas vezes inerentes ao desenvolvimento da atividade 

humana, a exemplo dos próprios negócios jurídicos, que são condutas praticadas 

no quotidiano e que com o passar do tempo atingem proporções que demandam 

um tratamento jurídico, com o intuito de assegurar a ordem social. Levando em 

consideração esta característica e aplicando-a ao presente trabalho, a análise a 

respeito do surgimento das sociedades anônimas deve considerar o dinamismo 

histórico, sobretudo, os aspectos comercias de cada contexto.  

A doutrina comercial, com base nos relatos de Adamek (2014) diverge so-

bre a origem histórica das sociedades anônimas. Para alguns autores, estas re-

montam às sociedades vectigalium do Direito Romano, ao passo que, para outros, 

tratar-se-ia de derivação natural da sociedade em comandita, ou das sociedades 

medievais conhecidas como “montes”. Há aqueles, outrossim, que se reportam à 

“Banca di San Giorgio de Genova”, fundada em 1409, como a primeira expressão 

das sociedades anônimas, porquanto, por meio dela, os títulos de renda foram 

convertidos em ações, conferindo a seus detentores o direito de participação nos 

lucros ou dividendos, Almeida (2018). 

Inobstante, malgrado com relação à manifestação primeva das sociedades 

anônimas haja dissenso, a quase totalidade da doutrina converge no sentido de 

radicar nas companhias colonizadoras o aparecimento definitivo de tal espécie 

societária. As Companhias das Índias Orientais e das Índias Ocidentais, fundadas, 

respectivamente, em 1602 e 1621, edificaram-se a partir da necessidade de arre-

gimentar vasto contingente de recursos para o financiamento das grandes nave-

gações, ainda sob a égide do sistema mercantilista, Requião (2015). Segundo ob-

serva Almeida (2018), a Companhia das Índias Ocidentais foi instituída com o ca-

pital subscrito de 500 mil libras e chegou a distribuir dividendos de 19% ao ano.  



Acerca da origem histórica das sociedades anônimas, assim descreve Re-

quião (2015, p. 26): 

Assim surgiram e se impuseram as sociedades por ações no sé-
culo XVII, formadas pela conjunção de capitais públicos e particulares, 
estes na maior parte de armadores náuticos, e, algumas vezes, com a 
participação de judeus, cujos bens eram liberados, para estes investimen-
tos, da Inquisição, como ocorreu na incorporação, sob o ministério de 
Pombal, da Companhia do Grão-Pará para colonização do norte do Bra-
sil. Configuravam essas companhias verdadeiras sociedades moderna-
mente denominadas sociedades de economia mista, formadas de capitais 
públicos e privados, com finalidade de cumprir objetivos de interesse pú-
blico, de forma descentralizada. 

Nota-se, portanto, que a fase inicial do surgimento das sociedades anôni-

mas é caracterizada pelo monopólio estatal de sua instituição. Para Bulgarelli 

(2001), esse período, seguiu-se a fase do privilégio real, ou da outorga, na qual a 

criação de sociedades anônimas estava sujeita à excepcional carta de patente 

real, conferida pelo Estado ao particular.  

Com os reclamos capitalistas pela proliferação de tal espécie societária, en-

sejados pela revolução industrial, ensaia-se o regime de plena liberdade, o qual, 

ante os abusos ocorridos, determinou a imposição do sistema de autorização go-

vernamental, no cerne do qual se estabeleceu a exigência de prévia aprovação 

estatal, mediante requerimento, para a criação de sociedades anônimas. Seguindo 

tal desenvolvimento histórico, implanta-se o regime da liberdade constitutiva regu-

lamentada, até hoje vigorante.  

As vantagens econômicas e políticas observadas no processo de desenvol-

vimento histórico das sociedades anônimas são sumarizadas por Valverde (1959, 

p. 43): 

Na verdade, a limitação dos riscos dos participantes: a possibili-
dade de se constituir a sociedade com grande número de sócios, não ra-
ramente muitos deles sem se conhecerem; a facilidade da substituição 
dos sócios pela simples transferência das partes ou ações, em que se di-
vide o capital social, e a elasticidade do regime administrativo da compa-
nhia ou sociedade anônima, punham ao serviço do Estado nacional da-
quela época uma instituição que se prestava, admiravelmente, aos fins de 
sua política expansionista. Durante mais de dois séculos, os particulares 
não puderam constituir companhia ou sociedade anônima sem prévia au-
torização do Estado. Somente nos fins do século passado, em pleno re-
gime do período liberal, é que o Estado abriu mão, em certos países, do 
privilégio de autorizar a constituição de companhias ou sociedades por 
ações, sem, todavia, deixar de fazer a sua reserva quanto às companhias 
que mais de perto interessavam à economia nacional ou se propunham a 
estabelecer relações diretas com o público. 



Destarte, as sociedades anônimas nasceram imbricadas às finalidades 

maiores atinentes ao desenvolvimento econômico das nações, oportunizado pelas 

vantagens competitivas decorrentes da grande concentração de capitais e do in-

cremento dos ganhos de eficiência com a possibilitar de extensão do controle 

econômico da cadeia produtiva. 

 

3.1.2. Finalidades Institucionais 

 

As sociedades anônimas se destinam precipuamente ao financiamento de 

grandes empresas, dada a potencialidade de atração de extensa poupança, aliada 

à limitação de responsabilidade e à possibilidade de negociação de títulos mobili-

záveis em dinheiro líquido. 

A abertura de capital depende de autorização da Comissão de Valores Mo-

biliários-CVM, a qual se trata de autarquia federal vinculada ao Ministério da Fa-

zenda atuante, junto ao Banco Central, no controle e fiscalização das operações 

realizadas no mercado de capitais, conforme Carvalhosa (2013)2. Estas institui-

ções são responsáveis por regulamentar a dinâmica do mercado financeiro. No 

que diz respeito a esta fiscalização, Eizirik (2011, p. 15-16): 

A regulação de determinada atividade importa o estabelecimento 
de limites à atuação dos agentes econômicos, que inexistem quando o 
mercado é inteiramente livre. Com efeito, num modelo puro de economia 
de livre mercado, a ordem jurídica não estabelece uma regulação da con-
duta dos participantes, restringindo-se a disciplinar os direitos de proprie-
dade e as relações contratuais, sem, porém limitar o direito do proprietá-
rio de usar o bem, ou estabelecer exigências com relação ao conteúdo 
dos contratos Assim, as normas poderão ser tidas como reguladoras na 
medida em que limitem a liberdade dos participantes do mercado, que 
quanto à conduta, quer quanto aos bens negociados. A regulação pode 
ocorrer de modo voluntário ou contratual, quando é usualmente denomi-
nada “autorregulação”, uma vez que estabelecida pelos próprios agentes 
econômicos; ou de modo jurídico, quanto contida em normas legais ou 
regulatórias, que caracterizam uma intervenção do estado na economia, 
não como empresário, mas como agente regulador. 

Consubstancia o mercado de capitais no locus no qual são entabuladas as 

operações concernentes aos valores mobiliários emitidos pelas sociedades anô-

nimas abertas, cuja principal espécie é formada pelas ações. Com base em Re-

quião (2015), divide-se o mercado de capitais em mercado primário, no qual são 

                                            

2 CARVALHOSA, 2013. Op. cit. 



realizadas operações de subscrição e emissão de ações e outros valores mobiliá-

rios das companhias, e mercado secundário, que corresponde às operações de 

compra e venda de tais valores.  

Assim, no mercado primário a relação estabelecida abrange a companhia e 

o investidor, que paga o preço de emissão por um novo valor mobiliário, ao passo 

que no mercado secundário a relação se estabelece entre o titular do valor mobili-

ário e um ou mais investidores, os quais desembolsam pelos títulos importância 

correspondente ao seu valor de mercado Requião (2015). 

Com a abertura à subscrição de suas ações, a sociedade anônima permite 

que a poupança popular participe dos grandes empreendimentos, sem a vincula-

ção do investidor à responsabilidade além da quantia investida e franqueada a 

negociação do título a qualquer tempo, obtendo-se pronta liquidez, conforme Sa-

lomão Filho (2019). 

Daí decorre que, ante o relevante papel que desempenham para o desen-

volvimento econômico nacional, envolvidas em atividades correspondentes a vul-

tosa parcela do produto interno bruto, não podem ser consideradas como empre-

sas comuns, mormente pela sobredita participação da poupança popular em seus 

investimentos. Recorre-se, uma vez mais, ao magistério de Requião (2015, p. 27): 

É indeclinável reconhecer que a sociedade anônima gigante, 
aberta à subscrição popular, não pode ser considerada como uma em-
presa privada qualquer. A consciência de muitos juristas e economistas 
enfoca o problema constantemente, com independência e franqueza. Não 
é de esquecer que os professores norte-americanos da Universidade de 
Columbia, Berle Junior e G. Means, advertiram que ‘o poder econômico 
nas mãos de poucas pessoas que controlam uma empresa gigantesca é 
uma força tremenda que pode prejudicar ou beneficiar grande número de 
indivíduos, afetar regiões inteiras, modificar a marcha dos negócios, pro-
vocar a ruína de uma comunidade e a prosperidade de outra’, para sus-
tentarem convictamente que ‘as organizações que elas controlam ultra-
passam a esfera de empresa privada – elas se tornam quase instituições 
sociais [...]”. Daí a expressão usada pelos aludidos professores para de-
signar as poderosas sociedades – ‘empresas quase públicas.  

Em síntese, seja por sua relevância para o desenvolvimento econômico na-

cional e pelos vultosos valores que movimenta, seja pelo comprometimento da 

poupança popular com seus negócios, as sociedades anônimas possuem inegável 

função social, o que justifica a previsão de um regime jurídico especial matizado 

por determinadas sujeições, de modo a preservar o vasto plexo de bens jurídicos 



afetados pelas atividades das companhias. Nessas razões, assim pontifica Carva-

lhosa (2015, p. 37): 

Não obstante ser uma pessoa de direito privado, ressalta na soci-
edade anônima a sua função social. Constituída em virtude de um contra-
to privado, a companhia, na medida em que atua no meio social como 
forma de organização jurídica da empresa, acaba por ser considerada 
uma instituição de interesse público, levando inclusive à ingerência do 
Estado nos atos de sua formação e atuação. 

 

3.1.3 Características  

 

Conforme ensina Bulgarelli (2011), as sociedades anônimas corporificam 

modelo jurídico erigido tendo em vista a acumulação de capitais, sem maiores 

responsabilidades para os sócios além das contribuições por eles feitas. Nesse 

passo, podem-se divisar os seguintes caracteres: (a) personalidade jurídica, com 

existência e patrimônio distintos em relação aos sócios; (b)  responsabilidade 

dos sócios limitada à contribuição ao capital social; e (c)  divisão dos capitais em 

ações e sua livre possibilidade de transferência. 

Carvalhosa (2013), a seu turno, assevera que a sociedade anônima é pes-

soa jurídica de direito privado, de natureza mercantil, independentemente da ativi-

dade desenvolvida, a teor do parágrafo único do artigo 982 do Código Civil de 

2002, com capital dividido em ações de livre negociação: 

A sociedade anônima, em sua acepção inicial e histórica, era a tí-
pica sociedade de capital, não de pessoas, pois o capital prevalece sobre 
qualquer relacionamento que pudesse haver entre os sócios. Essa cono-
tação se mantém em relação às sociedades anônimas abertas (grosso 
modo, as que têm ações circulando em bolsa), mas não é mais uma ver-
dade absoluta quanto às demais, as companhias fechadas; pois existem 
sociedades anônimas cujo estatuto social impede a livre circulação de 
ações, devendo elas ser alienadas aos demais acionistas, o que a carac-
terizaria como uma sociedade de pessoas. Os participantes da sociedade 
anônima são denominados acionistas, e não sócios. Dessa forma, pode-
ria até ser dito que sócio é gênero do qual acionista, cotista e cooperado 
são espécies. Destaque-se que o ato constitutivo da sociedade anônima 
é o estatuto social, e não contrato social. O significado de estatuto social 
é ser um conjunto de dispositivos, como se fosse uma lei orgânica, ha-
vendo certo sentido de maior complexidade de regras em relação a um 
contrato social. 



Trata-se, conforme o autor, de tipo societário no qual a responsabilidade 

dos acionistas ou subscritores está limitada ao preço de emissão das ações que 

foram por eles subscritas. É, então, uma sociedade de capitais, que tem como 

marca principal a livre negociação das ações. Nela, ainda conforme o autor, o fa-

lecimento dos sócios não impõe consequências sobre a sociedade, transmitindo-

se sua condição aos herdeiros, de pleno direito.  

Sendo as ações títulos negociáveis em que se subdivide o capital social de 

uma sociedade anônima. Podem ser negociadas em mercado de valores mobiliá-

rios, o que diferem esse tipo de sociedade empresária da sociedade limitada, que 

não admite a negociação de suas quotas dessa forma. Nesse passo, assim lecio-

na Eizirik (2015, p. 27): 

A liberdade de negociação das ações constitui o principal traço 
distintivo da sociedade anônima com relação às demais sociedades. Com 
efeito, a responsabilidade limitada dos sócios também existe em outros 
tipos de sociedades, constituindo mais um atributo do investimento do 
que da natureza da companhia. Mas a característica essencial da socie-
dade anônima é que ela emite títulos representativos da participação em 
seu capital social, as ações, que são livremente negociáveis; ou seja, os 
riscos dos acionistas podem ser transferidos a outros que tenham inte-
resse em assumi-los, sem que tal transferência acarrete qualquer altera-
ção na estrutura da companhia. 

Conforme Eizirik (2015), o preço de emissão das ações, que limita a atribui-

ção de responsabilidade aos acionistas, corresponde ao importe a ser pago para a 

subscrição do título. Contudo, na visão de Tomazette (2019), é impróprio afirmar 

que a limitação se radica no valor nominal da ação, uma vez que o preço de emis-

são pode excedê-lo, vertendo-se a diferença para a formação de reserva de capi-

tal.  

Tal espectro nuclear de elementos caracterizadores, a evolução das socie-

dades anônimas conduziu ao acréscimo de outros, tais como o número mínimo de 

sócios, o valor mínimo de capital, a regulação das reuniões de sócios e a forma de 

administração, a disciplina da responsabilidade dos administradores e dos contro-

ladores, técnicas utilizáveis para a transformação, fusão, incorporação, cisão, dis-

solução e liquidação e, tema de especial interesse para o presente estudo, as re-

gras de proteção aos acionistas minoritários. Sobre este aspecto, assim comenta 

o autor Bulgarelli (2001, p. 49): 



Com a justificação de evitar danos a terceiros e aos acionistas, 
sobretudo aos minoritários, o Estado acabou com a ampla liberdade con-
tratual de se dispor sobre a estrutura e conformação das sociedades, dei-
xando muito pouco para o arbítrio dos acionistas. Trata-se, portanto, de 
um tipo de sociedade pormenorizadamente regulado, com a mínima mar-
gem de liberdade de disposição contratual; como exemplo, pode-se verifi-
car que enquanto o Código Comercial de 1850 dedicou cinco artigos às 
sociedades anônimas, a atual Lei nº 6.404 se apresenta com trezentos 
artigos, ainda fazendo remissão a quinze artigos (59 a 73) do revogado 
Decreto-Lei nº 2.627, de 1940, que permaneceram em vigor. Pode-se, 
portanto, com base na doutrina mais autorizada, considerar a Lei nº 
6.404/76 como um verdadeiro microssistema jurídico. 

3.1.4 Classificação  

 

O tema das sociedades anônimas comporta uma classificação tradicional, 

que segundo Berle e Means (1984), diz são classificadas em companhias de capi-

tal aberto e de capital fechado, distinção que ocorre tendo como critério os valores 

imobiliários de sua emissão sejam ou não admitidos à negociação no mercado de 

valores mobiliários (artigo 4º da Lei nº 6.404/1976).  

A sociedades anônimas de capital aberto, são aquelas com registro na Co-

missão de Valores Mobiliários, tendo em vista que suas ações são negociadas de 

forma pública no mercado de balcão, na qual sua parcela majoritária é vendida na 

Bolsa de Valores. Um aspecto fundamental para compreender a dinâmica das so-

ciedades anônimas de capital aberto, é compreender como ocorre o lançamento 

destas empresas na Bolsa de Valores, que se dá por meio de uma Initial Plublic 

Offering (IPO) ou Oferta Pública Inicial (OPI), como explicam Marques e Servalli 

(2007).  

O IPO pode ser desenvolvidos de duas formas, na qual a primeira consiste 

numa oferta geral à vista – direcionada ao público geral de investidores que pos-

suam interesse em adquiri-la e oferta de direito – sendo o público-alvo desta mo-

dalidade, os acionistas já existentes. Ainda sobre a oferta pública, Kuwabara 

(2008, p. 269):  

 

Exige-se toda uma estrutura porque todos os documentos societários e 
financeiros precisam estar sempre disponíveis ao mercado e aos investi-
dores. Isso tem um custo elevado, visto todo aparato técnico, jurídico, 
contábil e financeiro envolvido no processo. 

 
As sociedades anônimas de capital fechado possuem características opostas 

em relação a alguns aspectos. Em se tratando das companhias de capital fechado, é 



indispensável ressaltar que estas não são registradas junto a CVM, tendo em vista 

que a comercialização de seus títulos é feita por via particular, e não, publicamente 

em espaços como a Bolsas de Valores.  

 

3.2 Disciplina legal: Lei 6.404/1976 

A Lei nº 6.406/1976 sucede o Decreto-Lei nº 2.627/1940 na disciplina jurídi-

ca das sociedades anônimas brasileiras. Segundo comenta Bulgarelli (2001), após 

tantas transformações econômicas e sociais, havia chegado o momento de o Bra-

sil reformar seu direito societário, resultando em diploma apontado pela doutrina 

internacional como um dos mais modernos do mundo. Tratou-se, pois, de acordo 

com o autor, de regular os grupos societários, além de se reconhecer a existência 

de vários tipos de acionistas, destacando o controlador com o fito de defini-lo pe-

rante os minoritários, delimitando especiais responsabilidades daquele tendo em 

vista os abusos que então eram perpetrados em face destes últimos. 

Dentre as principais alterações introduzidas pela Lei nº 6.404/1976 em rela-

ção à disciplina jurídica anterior, como sumariza em sua obra Bulgarelli (2001, p. 

53-54): 

1. Alteração do número mínimo de acionistas para a constituição 
da sociedade anônima, que passou de 7 (sete) para dois (2) (art. 80, I), 
admitindo-se ainda a subsidiária integral, com a penas um (1) sócio (arts. 
251 e 252); 

2. criação de ações sem valor nominal (no par value share), art. 
14; 

3. criação da ação escritural; 

4. regulamentação dos grupos de direitos (art. 265 ss); 

5. regulamentação dos consórcios (art. 278); 

6. definição e responsabilidade do acionista controlador (art. 116 
e 117) e dos administradores e sociedades controladoras (arts. 245 e 
246); 

7. exigência de demonstrações financeiras (arts. 176 e 247);  

8. regulamentação da cisão (arts. 223 e 229 a 233); 



9. a adoção do voto múltiplo (art. 141); 

10. a instituição do dividendo obrigatório (art. 202); 

11. a transformação do Conselho Fiscal em órgão de funciona-
mento facultativo, com algumas exceções (art. 161); 

12. o reconhecimento do Conselho de Administração, como órgão 
de deliberação colegiada, com alguns poderes retirados da assembleia 
geral (art. 142); 

13. a instituição do protocolo, nos processos de incorporação, fu-
são e cisão de sociedades (art. 224); 

14. a regulamentação do acordo de acionistas (art. 118);  

15. normas sobre a alienação do controle (arts. 254 a 263, já re-
gulamentada pelo CMN, por meio da Resolução nº 401, de 22 de dezem-
bro de 1976, DOU II, 19-01-1977); 

16; a supressão do exercício do direito de voto às ações ao por-
tador (art. 112); 

17. a possibilidade de as sociedades que tenham por objeto a 
compra e venda de imóveis (reguladas pela Lei nº 4.728, de 14-7-1965, 
art. 62) emitirem ações ao portador (art. 292); 

18. a representação do acionista por não-acionista (art. 126); 

19. a ata sumariada (art. 130, § 1º); 

20. a regulamentação dos casos em que a sociedade poderá ne-
gociar com suas ações (art. 30); 

21. a custódia de ações fungíveis (art. 41); 

22. o certificado de depósito de ações emitidos por instituição fi-
nanceira (arts. 27 e 43); 

23. o direito de eleger em separado um ou mais membros do con-
selho de administração, às ações preferenciais (art. 18) e para as ações 
ordinárias das companhias fechadas (art. 165, IV); 

24. a possibilidade de aumento de capital, pela emissão de novas 
ações, sem que tenham sido integralizadas todas as já emitidas (3/4 no 
mínimo, art. 170); 

25. a inserção no texto da regulamentação da sociedade de capi-
tal autorizado (art. 168); 



26. aumento de capital para correção monetária do seu valor, por 
deliberação da assembleia geral ordinária (art. 166, I); 

27. a regulamentação bônus de subscrição (art. 75); 

28. as alterações nas responsabilidades dos administradores, 
quer nas companhias isoladas (arts. 153 a 159), quer nas companhias 
controladoras (arts. 245 e 246). 

 

Historicamente, como aborda Carvalhosa (2013), cumpre ressaltar que a 

Lei nº 6.404/1976 nasce sob o pálio do Governo Geisel, tendo como móvel o forta-

lecimento da empresa privada brasileira, por meio da adoção de normas que am-

pliassem o direito dos acionistas, os quais, deste modo, seriam induzidos a nova-

mente investirem suas poupanças na capitalização de companhias, de modo a 

instituir um verdadeiro mercado de capitais. 

Sem embargo, como observa Carvalhosa (2013), a normatização das soci-

edades anônimas espelha, em certa medida, a visão política de cada país em de-

terminado momento ideológico. Assim, a Lei nº 6.404/1976, refletindo o espírito 

autocrático que dominava a ordem jurídica brasileira durante o período da ditadura 

militar instaurada em 1964, deixa de incluir o direito de voto entre as prerrogativas 

essenciais dos acionistas, restringindo tal direito aos controladores e negando-lhe 

às ações ordinárias ao portador. 

Nessas razões, Carvalhosa (2013) tece severas críticas à Lei nº 

6.404/1976, a qual designa como eminentemente oligárquica, realçando o predo-

mínio dos grandes acionistas, os controladores, arrefecendo os direitos de delibe-

ração dos acionistas minoritários.  

Referida normatização reporta-se ao institucionalismo germânico da empre-

sa em si, conforme o qual deve ser inteiramente confiada aos administradores e 

controles a gestão da companhia, para o bem da empresa, do povo e do Estado, 

Carvalhosa (2013, p. 70): 

Em nossa lei, o acionista controlador é guindado à posição de 
mando absoluto da companhia. Consequentemente, torna-se responsável 
pelo destino da sociedade e pelo cumprimento de seu papel institucional. 
Com efeito, dispõe a lei que o acionista controlador deve usar o poder 
com o fim de fazer a companhia realizar o seu objetivo e cumprir sua fun-
ção social e tem deveres e para com os demais acionistas da empresa, 
os que nela trabalham e a comunidade em que atua, cujos direitos e inte-
resses deve lealmente respeitar e atender (art. 116). Trata-se da transpo-
sição para o nosso direito da Unternehmen an sich da doutrina alemã. 



Entre nós, hegemonia, privilégios e responsabilidades são atribuídos aos 
controladores, tendo sua base no revogado dispositivo que determinava 
somente poderem os titulares de ações nominativas e endossáveis exer-
cer o direito de voto (art. 112). A evidente hegemonia dos controladores, 
traduzida pelo cerceamento do direito de voto, pelos acordos de acionis-
tas e, ainda, pela criação de classes de ações ordinárias nas companhias 
fechadas tem como consequência direta o esvaziamento do poder real da 
assembleia de acionistas. 

Também nesse sentido é a lição de Tomazette (2019), segundo quem a fi-

losofia da lei mostra-se clara no estabelecimento de duas classes de acionistas, 

os interessados na gestão – controladores – e os interessados apenas no retorno 

do capital. Os últimos eram representados pelos possuidores de ações ordinárias 

ao portador, conforme o revogado art. 112, e hodiernamente o são pelos titulares 

de ações preferenciais, segundo o art. 111. Sob essa ótica, os acionistas não con-

troladores são tratados pela lei como credores, e não exatamente como acionis-

tas, cingindo-se quase que integralmente a proteção a eles conferida ao âmbito 

creditício, e não à sua participação na política da companhia. 

Os direitos essenciais dos acionistas minoritários exsurgem, assim, para 

contrabalançar a enorme superioridade de poderes atribuída aos acionistas con-

troladores, sendo insuscetíveis de derrogação pela decisão destes, inadmitindo-se 

sua eliminação estatutária ou por deliberação da assembleia geral, Tomazette 

(2019). 

3.3 O poder de controle nas sociedades anônimas 

A análise das relações de poder internas e externas à sociedade anônima 

revela-se curial para a criação de um ambiente cooperativo capaz de ensejar o 

cumprimento da função social da empresa, realçando o aspecto institucional que a 

ordem jurídica vigente atribuiu à espécie societária em análise, conforme obser-

vam Comparato e Salomão Filho (2014, p. 19-20): 

A análise jurídica do fenômeno do poder dentro da sociedade 
anônima insere-se dentro dessa linha de preocupações. Se é a organiza-
ção que estrutura as relações societárias e, portanto, cria e disciplina o 
poder, ela, e só ela, pode limitá-lo. Fazê-lo é fundamental para reestrutu-
rar as relações societárias, estabelecendo formas de comunicação entre 
acionistas e meios de informação que levem a um comportamento coope-
rativo. É preciso discutir, então, com realismo, mas também idealismo, os 
limites estruturais e comportamentais ao exercício do poder de controle. 
Afinal, é em torno da grande sociedade anônima, elemento fundamental 



da economia capitalista, que se deve estruturar parte importante de uma 
agenda reformista de nosso sistema econômico. 

Esclarecem ainda Comparato e Salomão Filho (2014) que o poder de con-

trole não se confunde com a participação no capital social, embora dela possa 

provir. Noutro norte, tampouco se verifica tal identificação em relação à adminis-

tração da sociedade, dado que os diretores da companhia não precisam ser acio-

nistas. Inconteste que, à primeira mirada, a definição do poder de controle é feita 

em função da assembleia-geral.  

Contudo, segundo Tomazette (2019), há uma possibilidade de dissociação 

entre propriedade acionária e controle, o que reclama maior refinamento teórico 

no estudo da matéria.  

No que concerne ao controle com quase completa propriedade acionária, 

tem-se que, de modo mais relevante, relaciona-se às companhias cujo controle 

funda-se em quase completa propriedade acionária. Por certo, a minoria sempre 

existirá, desde que presente a pluralidade de acionistas, mesmo que reduzida à 

expressão mínima, conforme o entendimento de Tomazette (2019).  

Comparato e Salomão Filho (2014) ressaltam que a exigência de unanimi-

dade para deliberação de algumas matérias na Lei nº 6.404/1976 corrobora tal 

asserção. Assim, por exemplo, a mudança de nacionalidade da companhia e a 

transformação noutro tipo societário exigiriam a decisão unânime dos acionistas. 

Já o controle majoritário tem fundamento na ideia de que o ordenamento 

social deve ser conforme aos anseios do maior número possível de sujeitos, e dis-

sonante da vontade do menor número deles. Tal não significa, contudo, o despre-

zo pela minoria. Exige-se sua aquiescência no pacto fundante que estabelece a 

regra da maioria e, de modo mais relevante, proíbe-se que seja privada de direitos 

essenciais que a lei põe a salvo da deliberação majoritária, como atenta Tomazet-

te (2019). 

Decerto, a fórmula majoritária deve sua instituição às próprias razões eco-

nômicas conducentes à ideação das sociedades por ações. Porquanto reúnem 

muitos acionistas e destinam-se à prática de atividades econômicas de enorme 

vulto, seria desarrazoado exigir a unanimidade como regra para a deliberação de 

seus assuntos, o que, na prática, inviabilizaria sua competitividade, privando-lhe 

da necessária celeridade decisória reclamada pela vida empresarial, Comparato e 

Salomão Filho (2014) . 



As restrições ao controle majoritário, necessárias para preservação dos in-

teresses dos acionistas minoritários e, do ponto vista institucional, imperiosas para 

que as sociedades anônimas mantenham seu poder atrativo de novos investido-

res, tornando suas atividades propícias para a captação da poupança popular pa-

ra atividades econômicas de relevante valor, figuram em diversos dispositivos da 

Lei nº 6.404/1976, Tomazette (2019).  

Desta feita, nas sociedades de economia mista, assegura-se à minoria o di-

reito de eleger pelo menos um dos membros do conselho de administração, se 

maior número não lhe for assegurado pelo voto múltiplo, consoante o artigo 239 

da Lei das SA. A exibição integral dos livros da companhia é passível de vindica-

ção judicial por parte dos acionistas que representem pelo menos 5% do capital 

social, mediante o apontamento de atos contrários à lei ou ao estatuto e à prova 

de fundada suspeita acerca de graves irregularidades praticadas por qualquer ór-

gão da sociedade anônima (artigo 105 da Lei das SA).  

Aos titulares de ações representativas da mesma porcentagem do capital 

social, faculta-se, como comentam Comparato e Salomão Filho (2014, p. 225): 

  

a)  a propositura de ação social de responsabilidade uti singuli 
contra os administradores, se a assembleia deliberar não promover a 
ação (artigo 159, § 4º);  

b) obtenção de informações do conselho fiscal sobre matérias 
de sua competência (artigo 163, § 6º);  

c)  propositura de ação de dissolução de companhia que não 
possa preencher sua finalidade institutiva (artigo 206, inciso II , alínea b);  

d)  ajuizamento de ação social uti singuli de perdas e danos 
contra a sociedade controladora por danos causados à companhia contro-
lada, em função de abuso de poder (artigo 246, § 1º, alínea a).  

 

Conforme Coelho (2018), do mesmo modo, aqueles que detenham 5% do 

capital sem direito a voto ou 10% do capital votante têm o direito potestativo de 

promoverem a instalação do conselho fiscal, nas companhias em que este não 

funcione em caráter permanente (artigo 161, § 2º, da Lei das SA). Os titulares de 

5% do capital social podem, outrossim, convocar a assembleia-geral, caso os ad-

ministradores quedem inertes, vencido o prazo de oito dias ao seu pedido de con-



vocação devidamente fundamentados (artigo 123, parágrafo único). Por seu turno, 

aqueles que detenham 10% do capital votante podem, Brasil (1976):  

 

a)  requerer a adoção do processo de voto múltiplo para a elei-
ção dos membros do conselho de administração (artigo 141); ou  

b)  eleger um membro do conselho fiscal e seu suplente, em 
votação apartada (artigo 161, § 4º, alínea a). 

 

Ainda segundo Coelho (2018), o controle majoritário em controle majoritário 

simples e absoluto, seja a maioria qualificada ou simples. Além disso, o controle 

pode ser exercido por grupos societários distintos que, por vezes, manifestam in-

teresses convergentes, tratando-se, nesses casos, de controle conjunto ou por 

associação. 

A terceira espécie de controle acionário é o controle exercido por expedien-

te ou artifício legal. Como exemplo, Comparato e Salomão Filho (2014) aduzem o 

controle piramidal ou em cadeia num grupo societário, a existência de ações sem 

direito a voto, emissão de ações com voto limitado e voting trust. Estabelecem, no 

entanto, uma crítica a essa espécie de controle, porquanto, a seu ver, somente o 

último exemplo elencado poderia ser diferençado das outras formas de controle. 

No que tange ao controle minoritário, denominado pelos autores america-

nos de working control, caracteriza-se por fundar-se em número de ações inferior 

à metade do capital votante. Como ainda anotam Comparato e Salomão Filho 

(2014), o reconhecimento do controle minoritário dá-se implicitamente na lei brasi-

leira, com a fixação das regras de quórum e maioria no funcionamento da assem-

bleia-geral.  

Finalmente, e com base em Tomazette (2014), cabe destacar o controle ge-

rencial ou administrativo (management control). Trata-se de controle que não se 

funda na participação acionária, mas nas prerrogativas diretoriais, isto é, no exer-

cício das funções de administrador da sociedade anônima. Referida modalidade 

de controle é dotada de extrema importância, uma vez que, em parcela considerá-

vel das companhias, tem-se aguda dispersão acionária, fato que enseja a assun-

ção do controle empresarial de fato pelos administradores.  



O problema comum nessa espécie de controle é a perpetuação do corpo de 

administradores por cooptação, mediante o aproveitamento do absenteísmo do 

corpo acionário, dizem Comparato e Salomão Filho (2014, p. 62):  

 

Não há dúvida de que o fenômeno do controle gerencial constitui 
poderoso argumento em favor da teoria institucional da sociedade anôni-
ma. Se o poder de controle na empresa não mais se funda na titularidade 
acionária e transcende de certa forma a vontade – individual ou coletiva – 
dos acionistas, parece impossível reduzir o mecanismo social aos mode-
los do contrato ou da propriedade privada. Estamos diante de uma perso-
nalização da empresa, subtraindo-a a qualquer vínculo de natureza real 
com os detentores do capital societário, e aproximando-a, até à confusão, 
de uma espécie de fundação lucrativa. É a instituição-empresa, dissol-
vendo completamente a affectio societatis original. 

 

Na realidade brasileira, porém, vislumbra-se intensa concentração acioná-

ria. Conforme Tomazette (2019), segundo pesquisa da OCDE realizada em 2003, 

mais da metade das ações das 459 sociedades abertas pesquisas encontram-se 

em mãos de um único acionista, estando 65% das ações detidas por três acionis-

tas. 

Nos termos do art. 116 da Lei nº 6.404/1976, trata-se o acionista controla-

dor de pessoa, natural ou jurídica, ou grupo de pessoas vinculadas por acordo de 

voto, ou sob controle comum, que Brasil (1976): 

  

a)  é titular de direitos de sócio que lhe assegurem, de modo 
permanente, a maioria dos votos nas deliberações da assembleia-geral e 
o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e  

b)  usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades soci-
ais e orientar o funcionamento dos órgãos da companhia.  

 

Por outro giro, o art. 243, § 2º da Lei das SA reputa controlada a sociedade 

em que a controladora, diretamente ou através de outras controladas, é titular de 

direitos de sócio que lhe assegurem, de modo permanente, preponderância nas 

deliberações sociais e o poder de eleger a maioria dos seus administradores. Os 

dispositivos citados não fazem referência expressa ao controle externo e ao admi-

nistrativo ou gerencial. 



Nada obstante, Codorniz e Patella (2015) afirmam que a Lei das SA não é 

absolutamente alheia ao fenômeno do controle não acionário. Em diversos dispo-

sitivos, como no art. 249, parágrafo único, no art. 243, § 2º e no art. 122 admite, 

ao referir-se a sociedades não controladas, o faz, na verdade, para asseverar a 

inexistência de controle acionário nalgumas companhias, nas quais incidentes ou-

tras espécies de controle. 

Em síntese, no mais das vezes, a determinação do poder de controle não 

pode ser encartada aprioristicamente e em absoluto, havendo que se observar, 

em cada caso concreto, quem reúna seus pressupostos caracterizadores. Logo, 

concluem Comparato e Salomão Filho (2014, p. 74-75): 

Resumindo e concluindo, o núcleo da definição de controle na so-
ciedade anônima reside no poder de determinar as deliberações da as-
sembleia-geral. Controle interno haverá toda vez que esse poder estiver 
em mãos de titulares de direitos próprios de acionista, ou de administra-
dores, pessoas físicas ou jurídicas, isoladamente ou em conjunto, de mo-
do direto ou indireto. É esta, a nosso ver, a regula juris que, como brevis 
rerum narratio, segundo a elegante expressão de Paulo, dá conta do fe-
nômeno jurídico examinado 

 

Com efeito, todo poder tende à concentração, não se distanciando deste fe-

nômeno o poder de controle nas sociedades anônimas. Longe de impor mera re-

signação à ordem jurídica, isso impõe a admissão de interesses sociais conflitan-

tes, a determinarem disciplina diferenciada de direitos e deveres, pois, segundo 

testificam Comparato e Salomão Filho (2014), caso o poder não possa ser confia-

do a todos os que integram o corpo social, indistintamente, deve ele, em qualquer 

hipótese, ter o seu exercício conduzido em prol de todos, e não somente de al-

guns, ou, muito menos, dos que detém o poder.  

Nota-se, nas sociedades por ações, que sua constituição envolve funda-

mentalmente dois grupos, Codorniz e Patella (2015): investidores capitalistas, de 

um lado, e empresários representantes do núcleo de poder, de outro. Enquanto o 

investimento acionário segue uma tendência centrífuga, rumando para a dispersão 

e pulverização, o núcleo de poder sofre o influxo de poderosa força centrípeta, a 

ampliar suas prerrogativas de fato. 

Como já assinalado anteriormente, a Lei nº 6.404/1976, seguindo o para-

digma autocrático e a intentio legis do crescimento econômico pela concentração, 



estimulou sobremodo o reforço do poder controlador. Com isso, enorme receio foi 

criado nos investidores populares em confiarem sua poupança a administradores 

tão poderosos.  

Nessa senda, nasce, igualmente, uma força centrípeta também entre os 

acionistas minoritários, de molde a contrabalançar a pujança do poder de controle, 

figurando atores institucionais como principais acionistas das companhias, tais 

como fundos de pensão, de investimento etc. Sobre a elevada concentração do 

controle, escrevem Comparato e Salomão Filho (2014, p. 93): 

Não há dúvidas que estruturas de controle diluído são preferíveis, 
pois contribuem para a democracia acionária e, em última instância, soci-
al. (...) ocorre que, como importantes estudos acadêmicos têm demons-
trado, não é sempre possível obter tal diluição. (...) Um dos pontos mais 
importantes da análise e de particular atividade para o sistema brasileiro 
é aquele em que se demonstra que a dificuldade de mudança das regras 
decorre basicamente do forte poder de pressão e lobby exatamente dos 
grupos mais favorecidos pela legislação societária (controladores em ca-
so de economias concentradas ou administradores no caso oposto) que 

adquirem enorme poder econômico e capacidade de pressão . 

 

Nesse sentido, impende promover a construção de um microssistema hábil 

a limitar a atuação dos controladores, de modo a garantir as posições jurídicas 

dos acionistas minoritários. É esse o ensinamento dos autores Comparato e Sa-

lomão Filho (2014, p. 94): 

O que se quer afirmar é que nessa matéria, mais do que 
nunca, é preciso refletir sobre a distinção forma-função. É inútil ao 
direito tentar modificar à força a forma das relações de controle. É possí-
vel, no entanto, introduzir regras que desempenham função equivalente à 
do controle diluído. Essa função, como visto acima, é basicamente de 
controle e limite da atuação dos controladores e/ou administradores.  

Tal microssistema, insculpido no ordenamento jurídico pátrio nos direitos 

dos acionistas minoritários, especialmente naqueles insuscetíveis de derrogação 

por deliberação estatutária ou assemblear, encontra-se gravado na normativa cor-

respondente na Lei nº 6.404/1976 e sua interpretação deve orientar-se pela dupla 

função, de proteção individual e institucional, a nortear a análise de seus dispositi-

vos componentes, Coelho (2018). 

Dito isso, e ainda na perspectiva de Coelho (2018), tem-se que a ideia de 

poder de controle parte do fenômeno da dissociação entre propriedade e adminis-



tração dos bens titularizados. Deriva, outrossim, da necessidade de delegação da 

administração dos poderes de administração patrimonial nas pessoas jurídicas. A 

seguir, sedimenta-se na direção da vontade social determinante das decisões so-

bre tal patrimônio a partir de uma maioria societária. Assim, as lições de Compara-

to e Salomão Filho (2014, p. 110): 

O titular do poder de controle exerce, efetivamente, como susten-
tou Champaud, a disposição dos bens alheios e, por isso mesmo, essa 
“propriedade sob a forma de empresa” não somente tem uma função so-
cial, mas é uma função social. A atividade empresarial deve ser exercida 
pelo empresário nas sociedades mercantis não no interesse próprio, mas 
no interesse social, isto é, de todos os sócios uti socii. Trata-se, portanto, 

de um poder-dever, a meio caminho entre o jus e o múnus . 

Lançadas essas premissas, e, levando em consideração a relevância que a 

figura do acionista minoritário representa para o mercado acionário, passamos à 

exposição do microssistema de proteção jurídica dos mesmos, posta a identifica-

ção assumida por Comparato e Salomão Filho (2014) entre poder de controle e 

função social, a determinar que o regramento incidente atue de modo conformador 

ao exercício do poder de controle tendo em vista o interesse de todos os sócios uti 

socii.  

 

3.4. O direito de recesso 

 

O direito de recesso do acionista minoritário, a exemplo das próprias socie-

dades anônimas, não é um tema que se originou no contexto atual, sendo objeto 

de um processo evolutivo que se alinha com o desenvolvimento do mercado acio-

nário. Conforme a estrutura das sociedades anônimas foram se tornando mais 

sofisticadas, seus agentes foram ganhando um rol de direitos e obrigações, o di-

reito de recesso foi tomando forma e fixando seu espaço em meio aos debates 

que norteiam o direito acionário.  

No Brasil, historicamente, o direito de recesso das sociedades por ações foi 

positivado pelo Decreto nº 21.536, de 1932. Por meio de seu texto, essa norma 

legal tornou possível a emissão de ações preferenciais, ao mesmo tempo em que 

criou, para os seus titulares, a faculdade de obterem o reembolso dos valores cor-

respondentes às suas ações, Paraíso (2000). O já mencionado instrumento legal 

trazia em seu conteúdo alguns aspectos que são de suma importância para o or-



denamento jurídico atual, todavia, o direito de recesso não era ainda considerado 

como um direito essencial do acionista.  

Dentre as disposições que tratavam do direito de recesso no já revogado 

Decreto, destaca-se o art. 8, Brasil (1932): 

Art. 8º Sempre que modificação de estatutos vise alterar as prefe-
rências e vantagens conferidas a uma ou mais classes de ações prefe-
renciais, ou criar nova classe de ações com preferência mais favorável do 
que a das existentes, ou alterar o seu valor nominal, essa modificação 
somente poderá realizar-se mediante a aprovação de possuidores de dois 
terços, pelo menos, do capital constituído pelas classes prejudicadas, 
após a aprovação da proposta por acionistas representando a maioria do 
capital com direito a voto, conforme a legislação vigente. 

Outro instrumento que também deve ser trabalhando, é o Decreto Lei nº 

2.627 de 1940, que trouxe inúmeras alterações ao tratamento legal das socieda-

des anônimas no Brasil. No que diz respeito ao direito de recesso, a principal ino-

vação fica a cargo da classificação do mesmo como um dos direitos essenciais, o 

que veda qualquer restrição por parte do estatuto social ou pela Assembleia.  

Ainda sobre o regimento jurídico do direito de recesso, a já trabalhada Lei 

nº 6.404 de 1976 – ou a lei das sociedades anônimas, foi introduzida no ordena-

mento brasileiro com o intuito de modernizar a estrutura das sociedades anôni-

mas, viabilizando empreendimento com alta capacidade de capitalização. Por este 

motivo, e, sendo o Brasil um país com uma cultura de regulamentações, Lei nº 

6.404 se encarregou de alinhar esta modalidade de sociedade empresarial as de-

mandas do mercado acionário, com esclarece Paraíso (2000).  

Como o objetivo central desta lei era modernizar a conjuntura jurídica das 

sociedades anônimas, ela trouxe disposições que atentavam a aspectos inovado-

res, da mesma forma que são implementados esforços no sentido de assegurar 

medidas protetivas ao acionista minoritários, também há uma preocupação que 

tais condutas não promovam o colapso da saúde financeira da empresa, Carva-

lhosa (2011, p. 1079): 

Tendo em vista que o recesso pode colocar em risco a estabilida-
de financeira da companhia, admitiu a lei que esta, diante do volume de 
pedidos de retirada, promova assembleia de retratação, tendo como or-
dem do dia ratificar a deliberação anteriormente tomada ou o seu cance-
lamento. A eficácia dessa retratação é incontestável, cessando todos os 
efeitos do exercício do direito de recesso que, em consequência, tornam-
se inoponíveis à companhia. Não cabe qualquer reparação ou indeniza-
ção aos acionistas pela decisão retificadora de sua assembleia, já que se 



trata de preceito de ordem pública que atende ao princípio da permanên-
cia do capital social. 

Após o advento do Decreto nº 21.536 de 1932, as inovações direcionadas a 

esta demanda ampliaram a concepção de direito de recesso, demonstrado um 

caráter protecionista ao acionista minoritário, Coelho (2011).  Este fenômeno diz 

respeito a um comportamento que se projeta em diferentes ramos da ciência do 

direito, na qual os sujeitos dotados de vulnerabilidade em uma certa relação jurídi-

ca passam a gozar de prerrogativas que visam instituir um cenário isonômico en-

tre todos. No caso das sociedades anônimas, as medidas têm por finalidade tute-

lar o corpo de acionistas, sobretudo aos acionistas minoritários, tendo em vista 

que estes possuem, dentro da empresa, capacidade decisória e econômica inferi-

or aos demais membros.  

Neste sentido, o direito de recesso do acionista minoritário consiste, Eizirik 

(2011, p. 199):  

Os acionistas minoritários não têm como impedir que os controla-
dores aprovem as medidas que entendam necessárias ao interesse da 
companhia, ainda que tais decisões afetem substancialmente a estrutura 
da sociedade ou os direitos estatutariamente assegurados aos acionistas. 
A fim de manter o equilíbrio entre o poder atribuído à maioria para dirigir a 
sociedade e a preservação dos interesses dos minoritários, a Lei das S.A. 
confere a estes o direito de se retirarem da companhia, mediante o reem-
bolso de suas ações, se discordarem de determinadas deliberações. 

Na doutrina, trata-se de um direito que é considerado como sendo um direi-

to formador ou potestativo, tendo em vista que torna possível ao seu titular que 

alcance os efeitos que são cominados não importando a vontade de outrem.  Des-

se modo, à outra parte cabe tão somente se sujeitar à vontade que fora expressa 

pelo titular desse direito formador, Coelho (2011).  

Com o intuito de reforçar o caráter imperativo do direito de recesso, Pereira 

(2009, p. 329-330):  

O regime legal do direito de retirada é cogente: o direito de retira-
da não pode ser restringido nem ampliado, quer pelo estatuto, quer pela 
Assembleia Geral. Essa natureza decorre dos interesses que protege.  O 
reembolso de ações pode implicar redução do capital social, instituto fun-
damental da companhia, de que dependem os direitos dos credores e a 
própria funcionalidade da sociedade; e o direito de retirada excepciona o 
princípio de que o capital social não pode ser restituído aos acionistas em 
prejuízo dos credores sociais. O exercício do direito de retirada pode, 
também, constituir óbice a mudanças necessárias à sobrevivência ou à 



expansão da companhia, se esta não tem capacidade de pagar os valões 
de reembolso aos acionistas dissidentes. 

Sendo assim, o direito de recesso, ou de retirada, é proteção conferida ao 

acionista minoritário de se retirar da sociedade quando discordar de deliberação 

sobre certas matérias que for tomada pela assembleia geral. Tal direito é encara-

do como proteção porque possibilita ao acionista reinvestir o seu dinheiro no mer-

cado de capitais, resguardando, assim, o seu investimento. 

Contudo, no caso de fusão, incorporação ou participação da companhia em 

um grupo de sociedades o exercício desse importante direito é mitigado, tendo em 

vista que, em se tratando de companhia aberta, não se tem o direito de recesso. 

Isso se dá pelo fato de que, nesse cenário, o acionista poderia vir facilmente a 

negociar as suas ações no mercado de capital. 

No Direito Comparado, o direito de recesso é acolhido atualmente em na 

parcela majoritária das legislações ao longo do globo, apresentando somente al-

gumas peculiaridades conforme as economias de mercados de capitais vigentes 

em cada país. Contudo, existem países que não adotam esse direito em seu or-

denamento jurídico. É o caso, por exemplo, da Alemanha. 

Isso se dá, ainda segundo lição por ele pontuada, em razão do respeito ab-

soluto que se dispensa aos princípios da tutela dos minoritários e da intangibilida-

de do capital, aliada tal postura ao adequado funcionamento do mercado de capi-

tais. Esta atitude possibilitaria aos acionistas dissidentes o desligamento da socie-

dade por meio da simples alienação de suas ações.  

Contudo, ainda segundo o autor, é fato que, não obstante a utilidade da ex-

periência advinda do direito comparado nessa matéria, deve-se, contudo, avaliar a 

situação econômica real do país, bem como considerar um adequado funciona-

mento de suas instituições, que se nota, a seu ver, pelo grau alcançado de desen-

volvimento no mercado de capitais, revelando-se, assim, alternativa para que, com 

exceção das companhias fechadas, os acionistas possam se desfazer de suas 

ações. 

A respeito do tema faz-se necessário analisar desde primeiro código que tra-

tou sobre o assunto no mundo, sendo este o Código de Comércio Italiano de 1882, 

onde previa no seu art. 158, a possibilidade de o acionista exercer o direito de re-

cesso por meio de diversas hipóteses. Entretanto, há controvérsias a respeito deste 

artigo visto que este era interpretando como direito incontestável no tocante a delibe-



ração da maioria, porém seria anulável pelo estatuto originário, Ascarelli (1969, p. 

399-400):  

A jurisprudência italiana (interpretando o art. 158 do Cód. de Co-
mércio de 1882) admitiu, às vezes, não poder, a maioria, derrogar o direi-
to de retirada, mas poder, o acionista, previamente renunciar a ele. Admi-
tiu-se, consequentemente, que o direito de retirada não pode ser excluído 
por meio de uma modificação do estatuto, mas que o pode na própria 
constituição da sociedade, o que se dava, na Itália, com muita frequência. 
Admitiu-se até, na jurisprudência italiana, que o direito de retirada está 
implicitamente excluído quanto às modificações estatutárias previstas pe-
lo estatuto. A despeito da divergência de Vivante (v. II, n. 517) foi essa a 
opinião, talvez, dominante. 

Nesse período, diante da hipótese de fusão o direito de recesso era delegado 

aos diversos acionistas que estavam envolvidos no processo das diferentes socie-

dades. Já na incorporação, esse direito só era admitido àqueles que pertenciam à 

sociedade incorporada. Ainda nesta linha de raciocínio, também era possível que o 

direito de recesso fosse acionado no caso da reintegração ou aumento de capital. 

Havendo distinção de ambos pela doutrina, visto que no primeiro caso ocorre a re-

dução inicial do capital social e posteriormente haveria uma nova versão de recur-

sos, já na segunda situação surge uma nova contribuição por parte dos acionistas. 

Além desses dois casos já citados, também era possível o direito de recesso 

perante a prorrogação do prazo de duração da sociedade e nos casos configurados 

como alteração do objeto social da companhia. No primeiro momento a decisão sig-

nificava aumentar a responsabilidade do sócio ultrapassando o prazo determinado 

inicialmente. Na última hipótese, o fundamento utilizado era de que ninguém seria 

obrigado a contribuir com um investimento diferente do que o havia motivado. 

Entretanto, com a entrada em vigor do Código Civil italiano de 1942, o direito 

de recesso sofreu significativas alterações. Nesse momento, apenas poderia ser 

exercido o direito quando a assembleia deliberasse sobre a mudança do objeto so-

cial da empresa, a transformação do tipo de sociedade e a transferência da sede pra 

outro país. Sobre a codificação de 1942: 

Se, por um lado, o Código Civil limitou, consideravelmente, o 
campo de aplicação do recesso, trouxe, por outro, o reconhecimento for-
mal da natureza pública desse direito, ao fulminar, com a pena de nulida-
de, todo e qualquer pacto tendente a excluir ou a tornar mais oneroso o 
seu exercício.  



Nessa mesma linha de raciocínio, o direito português com o art. 41, §3º da Lei 

1901, reconhece o direito dos sócios de se retirar da companhia garantido o reem-

bolso equivalente ao capital do último balanço aprovado pela assembleia. Tal lei foi 

inspirada no art. 158 do Código de Comércio da Itália, já mencionando anteriormen-

te. 

Com relação a outros países esse direito chega a inexistir como é o caso da 

França. Já na Alemanha, o art. 375 admite a possibilidade do recesso quando esti-

ver diante da transformação da forma da sociedade nos casos em que a companhia 

compra uma parcela do capital do acionista, embora seja considerado por alguns 

como caráter indenitário e não um exercício do direito de recesso. Ademais, e como 

discorrem Berle e Means (1984), o art. 57 da Akztiengesetz veda a possibilidade da 

existência desse direito, pois o código determina que é proibido a devolução das 

contribuições dos sócios ao capital social. 

Nos Estados Unidos é possível detectar este direito em inúmeras legislações 

estaduais permitindo a amplitude dele. Mas, é possível afirmar que nos casos de (a) 

fusão e incorporações, (b) venda de parcelas substanciais dos ativos da companhia 

e (c) nas alterações estatutárias, essas hipóteses estão presente em grande parte 

de tais legislações. A respeito do direito de recesso na cultura jurídica estaduniden-

se, Leães (1980, p. 216):  

Na grande maioria das legislações estaduais, limita-se o recesso 
às hipóteses de fusão e incorporação. É o caso da Lei de Delaware, que, 
como se sabe, disciplina a vida de mais de noventa por cento das com-
panhias de mercado nos Estados Unidos (§ 262. Payment for stock or 
membership of person objecting to merger or consolidation j. Cerca de me-
tade das legislações estaduais acrescentam a esta hipótese a de recesso 
no caso de cessão ou permuta de todo ou parte do ativo da companhia, 
operada fora do curso regular dos negócios. É o caso das Lei de Nova 
Iorque, § 910. Em menor número, inscrevem-se as leis estaduais que 
acolhem o direito de recesso na hipótese de charter amendment, como é 
exemplo a Lei de Ohio (§ 1701.74). A Texas Business Corporation Act es-
tende ainda o recesso às hipóteses de prorrogação (extensionj ou nova-
ção (revivalj do contrato social. Em contraposição, a Lei do West Virgínia 
não contempla a hipótese de recesso na disciplina do anonimato. Conso-
lidando essa prática multifária o Model Business Corporation Act, em seu 
§ 80, disciplina os casos em que assiste ao acionista o direito de recesso, 
ou seja, nas fusões e incorporações e na venda ou troca de todo ou parte 
substancial do ativo da companhia. 

Na Argentina este direito ocorre diante da hipótese de dissolução antecipada, 

transformação, incorporação, fusão ou cisão. Já no Uruguai, as situações que po-

dem ser exercidas este direito se assemelham com a do Brasil, visto que a Lei acio-



nária prevê o direito de recesso no art. 363, diante da fusão, cisão, transformação, 

dissolução antecipada, transferência de domicílio para o Exterior e, por fim, mudan-

ça substancial do capital social. 

 

3.5. Participação, fusão, cisão e incorporação. 

O propósito de elaboração do presente tópico se pauta no objetivo de dis-

sertar sobre aspectos pontuais relacionados às figuras jurídicas da incorporação, 

da fusão, da cisão e da participação, tendo as incorporações como principal forma 

de operação a ser analisada, principalmente no tocante aos prejuízos e vantagens 

relativos aos acionistas minoritários.  

Inicialmente, Codorniz e Patella (2015), há que se pontuar que a concorrên-

cia acirrada verificada no mercado contemporâneo, a níveis nacional e internacio-

nal, que segue em direção à obtenção de melhorias nos resultados econômico-

financeiros das empresas no dia a dia organizacional, têm ensejado a necessida-

de de estabelecimento de mudanças em empresas atuantes nos mais variados 

setores da economia brasileira.  

Isso ocorre, conforme perspectiva pontuada por Cristal (2019), em função 

da internacionalização crescente observada na economia, bem como na alta com-

petitividade e no aumento do fluxo de capitais. Assim, para o autor, são estes os 

fatores que forçam as empresas a ampliarem os seus investimentos e operações, 

de forma que possam acompanhar o avanço tecnológico, expandindo os seus ne-

gócios pelo mundo.  

O uso da reestruturação societária tem se apresentado para as organiza-

ções contemporâneas como sendo uma das formas que foi encontrada para se 

proporcionar às empresas melhores condições de sobrevivência no atual mercado 

nacional e enfrentamento da concorrência externa experimentada após a abertura 

de mercados proporcionada pela globalização, Brasil (1976):  

Art.57. A pessoa jurídica que tiver parte ou todo o seu patrimônio 
absorvido em virtude de incorporação, fusão ou cisão deverá levantar ba-
lanço específico para esse fim, no qual os bens e direitos serão avaliados 
pelo valor contábil ou de mercado. 



Segundo Rodrigues et al (2012), existem vários motivos para se promover 

uma reorganização societária. Dentre eles, os autores citam os seguintes: prote-

ção de mercados com a redução da concorrência obtida por meio de processos de 

fusão, incorporação e aquisição de ativos; ampliação de mercados; garantia de 

fornecimento de mercadorias e de insumos; potencialização da capacidade com-

petitiva de empresas menores no mercado diante de grandes empresas, dentre 

outros. 

Ainda de acordo com os autores, as empresas vêm fazendo uso de tal fer-

ramenta também com o objetivo de compensar prejuízos fiscais. Tal intento é ob-

tido por meio da substituição das operações relacionadas à aquisição de partici-

pação societária por métodos como a fusão, cisão e incorporação, resultando, 

com isso, na dispensa de incidência da tributação – como no caso da aquisição de 

participação societária, que é de 15% de Imposto de Renda sobre os ganhos de-

correntes da venda, Rodrigues et al (2012).  

Trata-se, portanto, consoante lição que fora pontuada por Magro e Teló 

(2011), de decisão tomada quando se tem o intuito de realizar um planejamento 

tributário que possa melhorar a postura da empresa no mercado e garantir a sua 

sobrevivência. 

Diante de tal cenário, Yazbek e Pinto (2008), impõe a identificação de ele-

mentos que diferem a combinação de negócios por meio da fusão, cisão e incor-

poração de uma aquisição de ativos, tendo em vista que, no mundo dos negócios, 

faz-se comumente menção às duas expressões como se sinônimos fossem, mas é 

certo que existem aspectos que diferenciam uma de outra forma de reestruturação 

societária. 

A fusão é uma das formas existentes de reestruturação societária na qual 

as empresas combinadas irão se extinguir para dar lugar a uma nova sociedade. 

Com isso, como explica Rodrigues et al (2012), os seus ativos líquidos serão 

transferidos para esta nova sociedade, que, por sua vez, será constituída por aci-

onistas oriundos de cada uma das empresas anteriores, Brasil (1976): 

 

§ 1º A assembleia-geral de cada companhia, se aprovar o proto-
colo de fusão, deverá nomear os peritos que avaliarão os patrimônios lí-
quidos das demais sociedades.  



§ 2º Apresentados os laudos, os administradores convocarão os 
sócios ou acionistas das sociedades para uma assembleia-geral, que de-
les tomará conhecimento e resolverá sobre a constituição definitiva da 
nova sociedade, vedado aos sócios ou acionistas votar o laudo de avalia-
ção do patrimônio líquido da sociedade de que fazem parte.  

§ 3º Constituída a nova companhia, incumbirá aos primeiros ad-
ministradores promover o arquivamento e a publicação dos atos da fusão.  

 

Já no âmbito da cisão, outra forma disposta em lei de se promover a rees-

truturação societária no Brasil, uma sociedade se fragmenta, com o intuito de vir a 

constituir duas ou mais novas sociedades, com objeto diferente da anteriormente 

existente. Pode, ainda, cada uma das parcelas cindidas passar a integrar socie-

dades já existentes, Rodrigues et al (2012).  

Por tal perspectiva, é possível contemplar a existência de duas espécies 

distintas de cisão, quais sejam, a cisão total, com a transferência de todo o patri-

mônio da empresa cindida para outra, hipótese em que a primeira se extinguirá; e 

a cisão parcial, assim compreendida quando apenas parte do patrimônio de uma 

sociedade é transferida a outra. Neste caso em especial, o que se tem é que as 

sociedades que absorveram as parcelas do patrimônio da empresa cindida a su-

cederão nos direitos e obrigações que estiverem relacionados no ato da cisão, 

segundo Rodrigues et al (2012). 

A incorporação, por sua vez, ainda no entendimento de Rodrigues et al 

(2012), contempla uma situação de reestruturação societária na qual a empresa 

investidora compra os ativos líquidos da sociedade investida. Tal aquisição pode 

ocorrer a partir da emissão de ações, hipótese em que o método pooling seria 

empregado, ou, ainda, por meio de pagamento feito em instrumentos de crédito 

e/ou diretamente em moeda corrente para os acionistas da investida, caso no qual 

seria aplicado o método denominado purchase, Silva et al., (2004, p. 10):  

 

Em uma operação normal de compra e venda incide a tributação 
de 15% de Imposto de Renda sobre o ganho de capital apurado com a 
venda da empresa. Já na operação de incorporação tal tributação pode 
ser reduzida ou até mesmo eliminada através do planejamento tributário, 
o que torna a operação bastante atrativa às empresas . 

 



Seja, porém, qual for o método utilizado, o fato é que, conforme Carvalhosa, 

na incorporação, a empresa investida se extingue logo após a efetivação da ope-

ração, tendo em vista a transferência de ativos líquidos que é perpetrada para a 

investidora.  

Há que se ressaltar, ainda, que a incorporação também deve ser concebida 

como sendo um negócio plurilateral, tal como revelado em relação à fusão. A dife-

rença que se estabelece entre as duas é que, enquanto na incorporação uma das 

empresas deixa de existir – ou seja, ela é extinta, sendo o seu patrimônio agrega-

do ao da outra, na fusão isso não ocorre.  

Para Carvalhosa, na incorporação, pretende-se a realocação de recursos 

empresariais e patrimoniais, afetando, deste modo, a personalidade jurídica de 

apenas uma delas. Neste tipo de reestruturação societária, ocorre uma sucessão 

a título universal, abrangendo todos os direitos, responsabilidades e obrigações 

dantes que são assumidos pela sociedade incorporada por parte da incorporado-

ra. 

Na aquisição de ativos líquidos, os procedimentos estabelecidos apontam 

para a manutenção das empresas combinadas como sociedades que, a seu turno, 

estão legalmente separadas. Ou seja, existe apenas a relação de participação 

acionária, como atenta Borba (2015).  

Nesse tipo de reestruturação societária, ainda com base em Borba (2015), 

não se faz menção tão somente à aquisição de negócios; antes, a análise se pau-

ta na combinação de ações entre a investidora e a investida, que é operado a par-

tir da transferência das antigas ações da investidora para a entidade emissora, 

hipótese na qual se aplica o método pooling, ou, ainda, pela compra em instru-

mentos de crédito ou por moeda corrente do controle acionário da sociedade in-

vestida, com o uso do método purchase.  

Em casos como os que foram aqui narrados, se torna necessário a elabora-

ção de demonstrações consolidadas, reconhecendo-se a transação que fora efeti-

vada na conta de Investimentos, evidenciando-a, também, no balanço patrimonial 

da investidora, Borba (2015). 

Os procedimentos estabelecidos para a efetivação de uma combinação de 

negócios na forma de fusão, de incorporação e de cisão são bastante semelhan-

tes, experimentando diferenciação entre si tão somente em alguns procedimentos 

específicos determinados pela lei (no caso, a Lei das Sociedades Anônimas – Lei 



nº 6.404/1976). Sendo assim, o que se tem é que o processo de uma combinação 

de negócios é realizado por meio da observância de quatro etapas diferentes, 

quais sejam, as de Protocolo, de Justificação, de Avaliação e de Averbação. 

A primeira etapa do procedimento de incorporação, qual seja, a de Protoco-

lo, deve ser conduzida com a elaboração de um documento que deverá conter 

obrigatoriamente os requisitos elencados no art. 224 da Lei das Sociedades Anô-

nimas, que são os seguintes, Brasil (1976): 

 

Art. 224. As condições da incorporação, fusão ou cisão com in-
corporação em sociedade existente constarão de protocolo firmado pelos 
órgãos de administração ou sócios das sociedades interessadas, que in-
cluirá: 

I - o número, espécie e classe das ações que serão atribuídas em 
substituição dos direitos de sócios que se extinguirão e os critérios utili-
zados para determinar as relações de substituição; 

II - os elementos ativos e passivos que formarão cada parcela do 
patrimônio, no caso de cisão; 

III - os critérios de avaliação do patrimônio líquido, a data a que 
será referida a avaliação, e o tratamento das variações patrimoniais pos-
teriores; 

IV - a solução a ser adotada quanto às ações ou quotas do capital 
de uma das sociedades possuídas por outra; 

V - o valor do capital das sociedades a serem criadas ou do au-
mento ou redução do capital das sociedades que forem parte na opera-
ção; 

VI - o projeto ou projetos de estatuto, ou de alterações estatutá-
rias, que deverão ser aprovados para efetivar a operação; 

VII - todas as demais condições a que estiver sujeita a operação. 

Parágrafo único. Os valores sujeitos a determinação serão indica-
dos por estimativa. 

 

Trata-se, pois, do documento inicial das negociações, devendo nele estar 

descritos aspectos pontuais e detalhados referentes ao plano estabelecido, ser-

vindo como apresentação para os acionistas na forma de um protocolo de inten-

ções, a luz do entendimento de Rodrigues et al (2012). 



A Justificação é a segunda etapa do processo de combinação de negócios 

por meio de fusão, incorporação e cisão, devendo ser apresentada juntamente 

com o Protocolo. Consiste, de acordo com Rodrigues et al (2012)., em uma peça 

complementar ao protocolo e de cunho informativo, cujos requisitos mínimos estão 

inseridos no artigo 225 da Lei das Sociedades Anônimas, que assim dispõe, Brasil 

(1976): 

Art. 225. As operações de incorporação, fusão e cisão serão 
submetidas à deliberação da assembleia-geral das companhias interes-
sadas mediante justificação, na qual serão expostos: 

I - os motivos ou fins da operação, e o interesse da companhia na 
sua realização; 

II - as ações que os acionistas preferenciais receberão e as ra-
zões para a modificação dos seus direitos, se prevista; 

III - a composição, após a operação, segundo espécies e classes 
das ações, do capital das companhias que deverão emitir ações em subs-
tituição às que se deverão extinguir; 

IV - o valor de reembolso das ações a que terão direito os acionis-
tas dissidentes. 

 
De acordo com Borba (2012), somente serão pagos os valores previstos no 

inciso IV desse artigo aos dissidentes quando for efetivada a operação. Ou seja, 

somente quando a assembleia aprovar a operação anunciada será devido o re-

embolso. 

A próxima etapa, dantes denominada de Formação de Capital, consiste na 

avaliação feita por peritos dos valores atribuídos ao patrimônio ou patrimônios lí-

quidos para a formação do capital social. É etapa, portanto, que antecede a efeti-

vação da fusão, cisão ou incorporação, conforme disposto no art. 226 da Lei das 

Sociedades Anônimas, adiante transcrito, Brasil (1976): 

Art. 226 As operações de incorporação, fusão e cisão somente 
poderão ser efetivadas nas condições aprovadas se os peritos nomeados 
determinarem que o valor do patrimônio ou patrimônios líquidos a serem 
vertidos para a formação de capital social é, ao menos, igual ao montante 
do capital a realizar. 

§ 1º As ações ou quotas do capital da sociedade a ser incorpora-
da que forem de propriedade da companhia incorporadora poderão, con-
forme dispuser o protocolo de incorporação, ser extintas, ou substituídas 



por ações em tesouraria da incorporadora, até o limite dos lucros acumu-
lados e reservas, exceto a legal. 

§ 2º O disposto no § 1º aplicar-se-á aos casos de fusão, quando 
uma das sociedades fundidas for proprietária de ações ou quotas de ou-
tra, e de cisão com incorporação, quando a companhia que incorporar 
parcela do patrimônio da cindida for proprietária de ações ou quotas do 
capital desta.  

 

Conforme Rodrigues et al. (2012), a avaliação que é feita pelos peritos tem 

por objetivo verificar se o valor do patrimônio a ingressar na sociedade reorgani-

zada possui realmente o valor apontado nas estimativas iniciais. Trata-se, confor-

me os autores, de medida tomada para proteger os acionistas contra estimativas 

enganosas que possam vir a prejudicá-los. 

A etapa final desse procedimento é a de Averbação, e consiste na informa-

ção que será prestada nos registros públicos competentes acerca da ocorrência 

da sucessão na empresa, seguindo, assim, os termos definidos no artigo 234 da 

Lei das Sociedades Anônimas, Brasil (1976). As etapas da aquisição de ativos, de 

acordo com ensinamentos pontuados por Borba (2015) em sua obra, são seme-

lhantes às de uma combinação de negócios. Contudo, existem alguns elementos 

que diferenciam um de outro tipo de transação.  

A combinação de negócios contempla os casos nos quais é conferido ao 

adquirente o controle do negócio. Com isso, segundo o autor, é a ele conferido o 

poder de governo tanto sobre a política operacional como financeira da entidade, 

usufruindo de benefícios advindos desta atuação.  

Ainda segundo pontuado pelo autor sob comento, na perspectiva do negó-

cio, deve-se fazer prevalecer a integração de ativos e de atividades capazes de 

serem conduzidas e gerenciadas para gerar retorno, obtido para os investidores 

na forma de redução de custos, dividendos ou outros benefícios econômicos, Bor-

ba (2015). 

De acordo com o disposto no bojo do Pronunciamento Técnico CPC 15 

(R1), a definição que se tem estabelecida para o que seja um negócio é a seguin-

te, CPC (2011): 

Um negócio consiste em inputs e processos (os processos são 
aplicados aos inputs) os quais têm a capacidade de gerar outputs. Apesar 
de todos os negócios gerarem outputs, este último elemento não é ne-



cessário para que um conjunto integrado de atividades e ativos se qualifi-
que como um negócio. 

 

Verifique-se que, do conceito dado pelo CPC 15 (R1) ao negócio, é possível 

destacar três elementos identificadores do negócio: os inputs, os processos e os 

outputs. 

Os inputs, conforme redação do item “a” do ponto B7 do CPC 15 (R1), refe-

rem-se a qualquer recurso econômico que tem a capacidade de gerar ou que gera 

efetivamente outputs quando se aplicam um ou mais processos sobre eles. Como 

exemplos, a norma cita os seguintes: ativos não circulantes, inclusive direitos ao 

uso de ativos não correntes e ativos intangíveis; direitos sobre ou a capacidade de 

obter acesso aos direitos, materiais e empregados; e propriedade intelectual. 

Os processos, por sua vez, a teor do item “b” do ponto B7 do CPC 15 (R1), 

contemplam qualquer padrão, sistema, convenção, protocolo ou regra que, ao ser 

aplicado sobre inputs, têm a capacidade de gerar ou geram efetivamente outputs. 

Os exemplos apresentados pela norma são os processos operacionais, de gestão 

estratégica e de gestão de recursos, CPC (2011).  

Tais processos, conferido texto conferido pela norma sob análise, geral-

mente são documentados. Contudo, uma força-tarefa organizada, com conheci-

mento e experiência necessários para seguir convenções e regras, pode vir a ge-

rar os processos necessários, tendo capacidade de aplicá-los aos inputs para que 

outputs sejam gerados. Dispõem ainda a redação dada ao item “b” do ponto B7 do 

CPC 15 (R1) que termos como contabilidade, faturamento, folha de pagamento e 

outros sistemas administrativos geralmente não se configuram como processos 

que são utilizados para a criação e recursos de saída – ou seja, de outputs, CPC 

(2011). 

Os outputs são o produto dos processos e dos inputs aplicados aos recur-

sos, que têm a capacidade de gerar ou que gera efetivamente aos investidores ou 

aos outros membros, proprietários ou participantes retornos na forma de redução 

de custos, dividendos ou de outros benefícios econômicos. 

Os dispositivos do CPC 15 (R1) não se aplicam a determinados casos, co-

mo os seguintes, CPC (2011): 



emse tratando de empreendimentos controlados em conjunto 
(joint Ventures), que se sujeitam às regras contidas no Pronunciamento 
Técnico CPC 19 Investimento em Empreendimento Conjunto; 

nos casos de aquisição de ativos ou de grupo de ativos que não 
constituam negócio na forma do CPC 15 (R1). Nesses casos, conforme o 
autor, deve o adquirente identificar e reconhecer os ativos identificáveis 
que foram adquiridos individualmente, abrangendo inclusive os que aten-
dam a definição de ativo intangível, bem como o critério estabelecido pelo 
Pronunciamento Técnico CPC 04 Ativo Intangível para o seu reconhecido, 
além dos passivos que forem assumidos. Deve-se alocar o custo de aqui-
sição aos ativos e passivos que o compõem a partir de seus respectivos 
valores justos na data da compra; 

em combinação de negócios ou entidades que estejam sob con-
trole comum. 

 

Em contrapartida, sustenta ainda o mencionado autor que os critérios con-

tábeis estabelecidos no CPC 15 (R1) devem ser adotados em operações que en-

volvam a aquisição de controle de acervos líquidos, a compra de controle de parti-

cipações societárias, e operações de incorporação e fusão. Aplicam-se, ainda, aos 

seguintes casos, CPC (2011): 

identificação e mensuração de ativos identificáveis que forem ad-
quiridos, bem como dos passivos assumidos e de participações societá-
rias na adquirida de não controladores; 

identificação e mensuração do goodwill, ou seja, do ágio por ex-
pectativa de rentabilidade futura, anteriormente denominado deságio, re-
ferente à combinação de negócios ou ao ganho que for proveniente de 
compra vantajosa; 

determinação de quais informações serão divulgadas para tornar 
possível aos usuários das informações contábeis uma avaliação sobre a 
natureza e os efeitos financeiros advindos da combinação de negócios.  

Tem-se, desse modo, que o CPC 15 (R1), que trata sobre combinação de 

negócios, não se aplica a toda aquisição de entidade, já que a aquisição de ativos 

ou de grupo de ativos, para se apresentar como elegível a sua aplicação, deve se 

enquadrar no conceito de negócio disposto no referido pronunciamento técnico.  

Por todo o exposto, é possível afirmar, portanto, a partir do que fora aqui 

apresentado, que nem toda aquisição feita por uma entidade pode ser tida como 

um negócio, o que separa a aquisição de ativos pura e simples de uma combina-

ção de negócios, como discorre Carvalhosa (2005). Tomando-se, ainda, a análise 



técnica do CPC 15 (R1), tem-se, ainda, que, enquanto na combinação de negó-

cios existe o goodwill, na aquisição de ativos ele não se faz presente, revelando-

se este como mais um elemento definidor da combinação de negócios, que a se-

para de uma aquisição de ativos. 

São estas, pois, as tratativas conferidas no direito brasileiro à incorporação, 

fusão, cisão e participação, tendo sido mencionados, ainda, aspectos relativos à 

combinação de negócios, que é uma forma, assim como as demais, de reestrutu-

rar a sociedade já estabelecida. 

Como forma de introduzir as considerações a serem pontuadas no capítulo 

seguinte, deve-se ter em mente que o regime legal atualmente estabelecido para 

reger o direito de retirada dos sócios é cogente, não havendo, pois, possibilidade 

de ampliação ou restrição, quer pelo estatuto, quer por assembleia geral. Sendo 

assim, qualquer cláusula estatutária ou, ainda, deliberação assemblear que supri-

ma ou restrinja tal direito, ou, ainda, que torne o seu exercício mais gravoso, deve 

ser considerada nula de pleno direito – com exceção tão somente da hipótese que 

se encontra prevista no inciso II do art. 137 da Lei das Sociedades Anônimas – 

qual seja, da ocorrência de incorporação, fusão ou participação em grupo de soci-

edades, quando se estiver diante de ações com dispersão e liquidez no mercado. 

Diante dos apontamentos que foram aqui introduzidos, será o subcapítulo 

seguinte destinado a analisar pontualmente aspectos relacionados aos direitos 

dos sócios, dentre eles, o direito de recesso, realizando, sobre tal apontamento, 

uma análise à luz dos direitos do acionista minoritário.  

 

 

4. O DIREITO DE RECESSO COMO MEDIDA DE PROTEÇÃO AO ACIONISTA 

MINORITÁRIO  

 

A estruturação do direito empresarial no Brasil, passa a adotar a partir do 

Código Civil de 2002, instituído pela Lei nº 10.406, de 2002, Brasil (2002), a teoria 

da empresa em substituição à teoria dos atos de comércio. 

Desse modo, a terminologia que passou a ser utilizada a partir de então não 

mais comportava o uso das expressões comerciante e ato de comércio, que foram 

substituídas respectivamente pelas expressões empresário e empresa. Assim, em 

sua redação original o referido codex previa, apenas, a figura de 2 (dois) institutos: 



o empresário, regulado a partir do artigo 966, e a sociedade, disciplinada a partir 

do artigo 981, Brasil (2002). 

Empresário, segundo redação do caput do artigo 966 do Código Civil 

(2002), é “(...) quem exerce profissionalmente atividade econômica organizada 

para a produção ou a circulação de bens ou de serviços”. Em contraposição à de-

finição positiva de empresário, estatuída nesse dispositivo legal, tem-se a norma 

contida no parágrafo único desse artigo, que dispõe que, Brasil (2002): 

Art. 966. (...) 

Parágrafo único. Não se considera empresário quem exerce pro-
fissão intelectual, de natureza científica, literária ou artística, ainda com o 
concurso de auxiliares ou colaboradores, salvo se o exercício da profis-
são constituir elemento de empresa. 

 

A analisar o conceito legal que se encontra inserido no dispositivo que fora 

acima transcrito, é possível identificar a presença dos seguintes elementos, que 

são considerados por ele como sendo indispensáveis à caracterização do empre-

sário: 

 

a) Quem exerce profissionalmente: Conforme o mencionado autor, Teixeira 

(2016), só será empresário aquele que exercer determinada atividade 

economia de forma profissional. Em outras palavras, o exercício da ati-

vidade deverá ser a profissão habitual do exercente, motivo pelo qual 

pode-se entender que aquele que exerce determinada atividade eco-

nômica de forma esporádica não será considerado empresário, não 

sendo possível, por isto, abrangê-lo pelo regime jurídico empresarial; 

b) Atividade econômica: A atividade deve ser exercida com intuito de lucro – 

ou seja, a onerosidade é característica intrínseca das relações empre-

sariais, Teixeira (2016); 

c) Organizada: O empresário, ainda segundo Teixeira (2016), é aquele que 

articula os fatores de produção, que são o capital, a mão de obra, os in-

sumos e a tecnologia; e 

d) Produção ou a circulação de bens ou de serviços: Por essa expressão, 

tem-se claramente que nenhuma atividade econômica está excluída, a 



princípio, do âmbito de incidência do direito empresarial, Teixeira 

(2016). 

 

O empresário é responsável pela “(...) prestação de um trabalho autônomo 

de caráter organizador”, como aponta o doutrinador Ramos (2016, p. 75), sendo 

esse fator, em conjunto com a assunção dos riscos do empreendimento, o que 

justifica a possibilidade de ele auferir lucro. 

Ainda sobre o empresário, dispõe o Código Civil, em seu artigo 967, sobre a 

obrigatoriedade da sua inscrição no Registro Público de Empresas Mercantis da 

respectiva sede, antes do início de sua atividade. Os habilitados ao exercício da 

atividade de empresário são aqueles que estiverem em pleno gozo da capacidade 

civil e não forem legalmente impedidos (artigo 972 do Código Civil), Brasil (2002). 

A constituição do nome empresarial se dá sob firma formada pelo nome do 

empresário, completo ou abreviado, aditando-lhe, se quiser, designação mais pre-

cisa da sua pessoa ou do gênero de atividade. A única ressalva existente é que 

nome de empresário se distinga de qualquer outro já inscrito no mesmo registro, 

sendo necessário, em caso de nome idêntico ao de outros já inscritos, o acrésci-

mo de designação que faça tal distinção. Inteligência dos arts 1.156 e 1.163 do 

Código Civil, Brasil (2002). 

A sociedade, ao revés, é constituída por pessoas que reciprocamente se 

obrigam a contribuir, com bens ou serviços, para o exercício de atividade econô-

mica e a partilha, entre si, dos resultados, podendo a atividade restringir-se à rea-

lização de um ou mais negócios determinados. É o conceito legal do instituto, dis-

posto no art. 981 do Código Civil, Brasil (2002). 

As sociedades se subdividem em empresárias, assim tidas as que tem por 

objeto o exercício de atividade própria de empresário sujeito a registro; e, simples, 

as demais, sendo certo que, independentemente de seu objeto, considera-se em-

presária a sociedade por ações; e, simples, a cooperativa. Redação do artigo 982 

do Código Civil, Brasil (2002). Ao contrário do empresário, a sociedade possui vá-

rias regras quanto à formação do nome empresarial, contidas a partir do art. 1.157 

do Código Civil, diferindo entre os tipos societários, podendo ser sob a forma de 

firma ou denominação. 

Para esse estudo, interessa tão somente a sociedade anônima, tendo em 

vista que é em seu bojo que a análise pretendida será realizada.  



Em relação à sociedade anônima, trata-se de um tipo societário que, como 

restou demonstrado, será sempre empresária. Desse modo, não é possível consti-

tuir uma sociedade anônima sob a base de uma sociedade simples, devendo o 

seu objeto ser, sempre, empresarial. 

Outro aspecto de importante relevância sobre a sociedade anônima é que 

ela é institucional – ou seja, não é dotada de natureza contratual, ao contrário do 

que ocorre com a sociedade limitada. Sendo assim, seu ato constitutivo será o 

estatuto social, sobre o qual não incidirão os princípios contratuais, mas, sim, as 

regras inseridas no bojo da Lei nº 6404/1976. É, pois, a partir destas considera-

ções que se analisará, no presente capítulo, o direito de recesso como forma de 

se proteger os interesses do acionista minoritário. 

Conforme já exposto, o direito de recesso é uma proteção conferida ao acio-

nista minoritário, consistente no direito de se retirar da sociedade quando o acio-

nista discordar de deliberação, referentes a certos assuntos, ocorridas nas as-

sembleias gerais. Importante salientarmos que essa proteção conferida ao acio-

nista minoritário pela Lei 6.404/1976, elenca de forma objetiva quais situações en-

sejarão sua aplicação.  

Essa proteção, garantida em casos específicos e previstos na Lei acima 

mencionada, qual seja, a Lei das Sociedades Anônimas, possibilita em tais casos, 

a possibilidade de o investidor refazer sua aplicação no mercado de capitais, mas 

somente nas hipóteses previstas. As hipóteses previstas na Lei, garante às em-

presas que nem todas as modificações ocorridas nas assembleias ensejam o di-

reito de recesso, pois inviabilizaria a própria existência do mercado acionário.  

Neste capítulo trataremos do direito de recesso como norma de proteção 

aos acionistas minoritários, em especial no tocante as operações de incorporação, 

ocorridas nas sociedades anônimas, já que é uma situação que afeta os investi-

mentos, tendo em vista que pode obrigar o acionista minoritário a integrar uma 

companhia diferente daquela que a princípio adquiriu as ações.  

4.1. O acionista minoritário na lei nº 6.404/1976 

Para introduzir a abordagem dos direitos inerentes aos acionistas minoritá-

rios, imprescindível entender o que sejam, agora que já se compreende a nature-

za do poder de controle nas sociedades anônimas. Nessa toada, como salienta 



Salomão Filho (2019), a noção de minoria não é meramente quantitativa, mas se 

estabelece por força de uma relação quantitativa de poder, que não se vincula, 

necessariamente, ao número de pessoas ou de ações votantes. 

Sob tal perspectiva, Salomão Filho (2019) apresenta a maioria como o gru-

po exercente do poder controlador, entendido como aquele que, de fato, controla e 

dirige a sociedade, ao passo que a minoria se compreende como o grupo que, por 

diversas razões possíveis, está afastado do poder dentro da sociedade. Embora 

os controladores possam, em muitos casos, derivar seu poder de uma superiori-

dade quantitativa no quadro acionário, noutros, como se viu no tópico anterior, 

isso não ocorre. Daí porque é preferível o emprego do vocábulo controlador em 

vez do termo maioria, a fim de evitar confusões de entendimento sobre a matéria.  

Requião (2015), por sua vez, pontifica que os acionistas podem ser classifi-

cados em acionistas empresários, cuja principal preocupação é a obtenção do po-

der de controle da sociedade anônima, a fim de dirigir seus negócios e influir na 

gestão social; acionistas especuladores, os quais, assíduos nas bolsas de valores, 

operam onerosamente com as baixas e altas dos papeis que detêm; e acionistas 

rendeiros, os quais têm por objetivo precípuo o auferimento de dividendos com as 

ações adquiridas, não se importando em geral com a empresa. 

Contudo, a proteção aos acionistas minoritários, de modo geral, é conferida 

a todos que nessa condição se encontrem, independentemente da motivação de 

sua presença no corpo societário. Nesses termos, ensina o comercialista Bulga-

relli (2001, p. 33): 

Minoria é afinal uma posição – eventual ou não – que o acionista 
atravessa; pode-se dizer que o acionista não é minoria, mas está em mi-
noria. Situação, ademais, que pode ser eventual, pois que ele pode – por 
aquisição de novas ações, por acordo de votos ou mesmo por pressão 
contratual (fornecimentos, financiamentos etc.) tornar-se maioria ou dela 
participar. Protege-se assim aquele acionista que se encontra em tal po-
sição contra os possíveis e eventuais abusos da maioria. 

A proteção às minorias destina-se, portanto, à manutenção do equilíbrio na 

vida societária, sem o qual o cumprimento de seus objetivos e de sua função soci-

al restarão prejudicados. Para tanto, a minoria deve ser guarnecida juridicamente 

contra os possíveis abusos da maioria, os quais, são noticiados com profusão no 

universo empresarial brasileiro. Como exemplos de tais desmesuras, o autor elen-

ca as manobras de grupos societários em favor de suas inúmeras empresas, pre-



judicando várias delas, a fim de viabilizar operações de fusão e incorporação que 

lhes sejam interessantes, donde decorre que, Bulgarelli (2001, p. 43): 

Não pode, portanto, a minoria ficar a mercê da maioria. Daí por-
que alguns limites são opostos aos poderes da maioria, sem, entretanto, 
reitere-se, romper o princípio majoritário que é fundamental nas socieda-
des de capital (hoje, estendendo-se até as sociedades de pessoas). Con-
tudo, há que se estabelecer limites ao poder da maioria a fim de preser-
var os direitos fundamentais da minoria, criando-se o necessário equilí-
brio. 

Amendolara (2013), atenta para a divergência existente no seio da doutrina 

pátria acerca da inclusão dos acionistas preferencialistas no conceito de minoria, 

uma vez que, em princípio, seu traçado semântico albergaria apenas os membros 

do corpo societários capazes, ainda que potencialmente, de influir na formação de 

sua vontade. Todavia, assim como o autor epigrafado, o presente trabalho adota a 

definição ampla de minoria, também a contemplar os preferencialistas, na esteira 

do que dispõe a Instrução nº 361/02 da Comissão de Valores Mobiliários, em seu 

art. 3º, inciso. I. 

A proteção jurídica das minorias nas sociedades anônimas fundamenta-se, 

como já se adiantou, nas disparidades inerentes às relações de poder existentes 

no cerne das sociedades anônimas e na constatação fática da existência de abu-

sos por parte dos grupos dos controladores.  

Assim, de um lado, tendo em vista a proteção mínima dos interesses dos 

minoritários diante das desmesuras verificadas no exercício do poder de controle, 

e, de outro, ante a função social da sociedade anônima e a imprescindibilidade da 

criação de um ambiente de confiança e segurança jurídica para os indivíduos ou 

grupos que nela queiram investir seus capitais, a salvaguarda das minorias osten-

ta dupla função, individual e institucional, atrelada à propriedade privada e aos 

objetivos de desenvolvimento econômico perseguidos pela vontade estatal. Cabe, 

pois, recorrer ao magistério de Bulgarelli (2001, p. 25): 

Portanto, a proteção à minoria não se deve a ela mesma, mas à 
violação de seus direitos pela maioria. Todos os acionistas, em princípio, 
são iguais e têm os mesmos direitos. Maioria e minoria contribuem para a 
formação da vontade social; de uma só vontade jurídica. Não se concebe-
ria, assim, um direito do grupo minoritário, sobrepondo-se à maioria ou 
vice-versa. Na prática, como a maioria abusa do seu poder, tem-se então 
a necessidade de tutelar a minoria. 



Salomão Filho (2019) distingue os direitos dos acionistas, lato sensu, dos 

direitos da minoria, ambos, no entanto, integrantes do microssistema de proteção 

jurídica dos acionistas minoritários. Quanto aos direitos da minoria, em sentido 

estrito, correspondem às hipóteses em que o princípio majoritário é posto em sus-

penso, criando, mercê de disposição legislativa, situações em que a vontade mi-

noritária há de ser observada. Deste modo, tem-se que a minoria é protegida tanto 

por preceitos destinados especificamente a ela, parametrizados por percentuais 

sobre o capital social, como pelos direitos individuais dos acionistas.  

Sobre estes últimos, salienta Bulgarelli (2001, p. 46): 

Inegavelmente, a construção dos chamados direitos essenciais 
dos acionistas decorreu da necessidade de se opor um limite ao poder 
quase absoluto das Assembleias, exercido pelas maiorias, entendendo-se 
que não obstante indispensável o princípio majoritário para a formação da 
vontade social, não poderia ir até o ponto de frustrar o “status” do acionis-
ta. Impregnada de forte cunho individualista, visou preservar certa liber-
dade à minoria e, conquanto esta esteja em geral sujeita às decisões da 
maioria, subtraiu-se uma parcela do seu poder, compreendendo certos di-
reitos, por isso, ditos intangíveis. São, portanto, direitos que correspon-
dem aos acionistas por sua própria condição e que são insuscetíveis de 
serem alterados pela Assembleia Geral ou pela Administração. 

A Lei nº 6.404/1976 intitulou os direitos individuais retromencionados de di-

reitos essenciais dos acionistas, os quais não podem ser suprimidos nem pelo es-

tatuto, nem pela assembleia, estabilizando, por essa razão, as relações de poder 

em determinado grau. Conforme comenta Coelho (2019), os direitos essenciais 

fixam os limites das relações de poder entre controlador e minoritários, delimitan-

do até onde o poder daquele pode crescer e impedindo que determinadas posi-

ções destes últimos possam ser subtraídas por abusos advindos da outra banda. 

 

4.2 Direitos essenciais do acionista minoritário 

 

Com intuito de assegurar proteção jurídica a figura do acionista, o ordena-

mento pátrio contempla um conjunto de direitos fixados, com o intuito de disciplinar a 

atuação acionária na estrutura das sociedades anônimas. Estes direitos são siste-

matizados a partir da divisão entre os direitos essenciais e modificáveis. Tal classifi-

cação tomou proporções sólidas com o advento da Lei nº 6.404 de 1976, tendo em 

vista que esta modalidade de sociedade empresarial pode ser composta por um co-

legiado numeroso de acionistas, principalmente, de acionista minoritários, o que de-



manda a elaboração de instrumentos legais que garantam o equilíbrio entre estes 

diferentes sujeitos, Oliveira (1997, p. 142-143):  

O equilíbrio entre acionistas presume deles a permanente condu-
ta de boa-fé. A destruição do equilíbrio pelo acionista minoritário ocorrerá 
quando a invocação de seus direitos específicos importar em obtenção de 
vantagem maior do que anormalmente sua participação societária permiti-
ria, com imediatas desvantagens para a sociedade. ou, pelo ângulo de di-
reitos instrumentais, havendo automático prejuízo do direito reflexo do 
controlador, impedindo-o de desenvolver em toda a extensão e quando 
autorizado a tanto, o poder-dever que o caracteriza. 

Os direitos essenciais são aqueles conferidos em caráter obrigatório a todos 

os acionistas, como é o caso da participação nos lucros da sociedade anônima e de 

seus respectivos ativos, o poder de fiscalização – junto ao conselho fiscal, e, por fim, 

o direito de recesso. Os direitos modificáveis, são aqueles elencados pelo próprio 

regimento interno ou pelo seu estatuto, devendo manter a observância aos limites 

estipulados pelo ordenamento jurídico vigente. 

Segundo Morettin (2006), essa logística de proporcionalidade, o acionista po-

de ostentar direitos de gestão e econômicos. Entende-se por direitos de gestão o 

voto e o de obter informação sobre as questões internas da empresa, incluindo aqui 

questões inerentes a contabilidade, gestão de recursos, pautas de reuniões do con-

selho e outras demandas. É importante ressaltar que o direito à informação está di-

retamente associado ao direito de voto, pois, é através do acesso à informação que 

o acionista pode fundamentar seu voto, ao que na sua ótica, vai repercutir positiva-

mente no empreendimento em que investe.  

No tocante aos direitos de gestão, é possível pontuar o direito de subscrever 

os dividendos – nos termos em que a sociedade anônima permitir, de na hipótese de 

dissolução da empresa, receber parte do valor de venda, e por fim, o direito de alie-

nar plenamente suas ações por meio das instituições e mecanismos do mercado 

financeiro – podendo esta prerrogativa, excepcionalmente, sofrer restrições pelo re-

gulamento interno da empresa, para evitar uma massiva saída de capital.  

Como é possível se extrair da própria nomenclatura, a principal distinção en-

tre os direitos essenciais e os modificáveis é a possibilidade ou não de promover 

alterações que flexibilize suas finalidades. Neste sentido, sobre a possibilidade de 

mitigar, cabem alguns apontamentos destacado por Ascarelli (2005, p. 408):  



a) direitos individuais: aplicam-se a qualquer acionista, indepen-
dentemente do percentual de ações que detenha. São prerrogativas que 
cabem aos acionistas na qualidade de sócios, sem qualquer distinção 
quanto à sua posição eventual de controladores ou de minoritários. São 
direitos "imutáveis que resultam de lei. São exercitáveis individual e inde-
pendentemente do número de ações possuídas pelo acionista, no capital 
social". São inerentes à própria essência do contrato de sociedade e, por-
tanto, intangíveis.9 Não constituem apenas os constantes do art. 109, 
como outros contidos no texto da Lei n. O 6.404/76, como já tivemos a 
oportunidade de comentar, inseridos nos arts. 22, 26, 36, 125, 130, 157, 
159, 171 e 206; b) direitos da minoria: que não se confundem com os di-
reitos individuais, embora como estes, sejam inderrogáveis, intangíveis, 
irrenunciáveis e imutáveis, também objeto de nossas considerações; c) 
direitos próprios de classes de acionistas: são os reservados aos titulares 
de ações preferenciais ou de classes diversas de ações ordinárias. Esses 
direitos específicos não podem ser modificados, a não ser com o assen-
timento dos titulares dos mesmos (arts. 16, 136 e 137). 

A análise da classificação geral dos direitos dos acionistas possui a finali-

dade de introduzir o tema que encabeça este tópico, tendo em vista que são os 

direitos essenciais que recaem sobre o acionista minoritário, figura central na 

construção do presente trabalho.  No que diz respeito aos direitos essenciais, an-

tes mesmo de entrar no mérito de sua análise conceitual, é de suma relevância 

destacar o caráter de ordem pública ao qual tais direitos se investem, como atenta 

Ruggiero (1957, p. 64):  

O Estado edita cada vez mais leis imperativas ou de ordem públi-
ca nas relações de direito privado, para proteger os mais fracos ou caren-
tes em todas as áreas do direito privado. Para os defensores da tese pu-
blicista, onde há lei imperativa existe direito público. Mas o que existe, na 
verdade, é a socialização do direito privado, cuja primazia subiste, porque 
o grupo, o Estado não é um fim em si, mas um meio ou instrumento para 
que os particulares possam manter suas relações jurídicas. Por isso o di-
reito público não pode pretender substituir o direito privado. 

A atribuição dos direitos essenciais como sendo matéria de ordem pública, 

representa para o acionista minoritário uma medida protetiva, sobretudo, por re-

forçar a sua essência imutável. Dito isto, esse conjunto de prerrogativas se tornam 

inderrogáveis e intangíveis, o que fundamenta sua aplicação a todo o corpo de 

acionista de uma sociedade anônima, como indica Coelho (2011).  

Genericamente, as expressões intangível e inderrogável dizem respeito, 

respectivamente a algo que não pode ser alcançado ou questionado, o que re-

monta a imutabilidade presente neste rol de direitos. O caráter imutável que opera 

sobre os direitos essenciais também é um tópico relevante a ser abarcado, princi-

palmente, por se estender ao estatuto que disciplina internamente a sociedade 



anônima e as decisões proferidas pelo colegiado de sua assembleia, não podendo 

assim, mitigar os direitos garantidos por lei aos acionistas.  

Neste sentido, os direitos essenciais do acionista são organizados dentro 

da seguinte lógica: (a) direto de participação nos lucros, (b) direito de preferência 

na subscrição de valores mobiliários, (c) direito de participar da divisão patrimonial 

da sociedade no caso de liquidação, (d) direito de fiscalização da gestão dos ne-

gócios, e, por fim, o (e) direito de recesso. 

O (a) direito de participação dos lucros se posiciona como uma das prerro-

gativas basilares da dinâmica da sociedade acionária, por se tratar de uma socie-

dade empresarial que visa lucro. Outro ponto importante é que quando o acionista 

adquire as ações de uma determinada empresa, ele está fazendo um investimento 

com a finalidade de receber parte dos lucros obtidos pela atividade – na maioria 

dos casos, os dividendos.   

Sobre o (b) direito de preferência na subscrição de valores mobiliários, Ei-

zirk (2015) destaca que o ponto central deste item é a garantia do equilíbrio socie-

tário. Esta medida foi criada para evitar que a alienação das ações seja feita com 

o intuito de manipular a participação ou diluir a composição acionária da empresa. 

Portanto, a medida visa assegurar um direito de preferência de que as ações se-

rão ofertas primeiramente aos acionistas já vinculados aquela instituição.  

Ainda a respeito dos direitos essenciais, o (c) direito de participar da divisão 

patrimonial da sociedade no caso de liquidação, trata-se, das prerrogativas asse-

guradas aos acionistas na hipótese de haver liquidação do patrimônio vinculado a 

empresa. Por força desta obrigação de incluir os acionistas no rateio dos recursos 

líquidos, a legislação pátria protege os mesmos, inclusive, de eventuais prejuízos.  

O (d) direito de fiscalização da gestão dos negócios é uma ferramenta de 

suma importância para a atuação dos acionistas dentro da dinâmica do empreen-

dimento, pois, é através desta atividade de controle que o acionista, sobretudo, o 

minoritário, tem acesso aos balaços e outros documentos que atestam os níveis 

de eficiência e lucratividade da sociedade anônima. Por este motivo, é por inter-

médio deste direito que o acionista minoritário se certifica se seus direitos estão 

assegurados.  

 



4.3. Hipóteses legais de Direito de Recesso na Lei das Sociedades Anônimas 

 

O direito de recesso ou de retirada, diz respeito à possibilidade que é assegu-

rada ao acionista minoritário, de se retirar da companhia, desde que tal hipótese es-

teja prevista em lei. Nesse caso, o acionista receberá o reembolso do valor de suas 

ações, conforme art. 137, caput, da Lei 6404/76. A finalidade deste direito é garantir 

a proteção do acionista minoritário quando este discordar de alguma deliberação ou 

decisão da Assembleia Geral. Portanto, é considerado um direito essencial ao acio-

nista e é vedado ao estatuto da sociedade, impedir ou limitá-lo, Pedreira (2009, p. 

329-330): 

O regime legal do direito de retirada é cogente: o direito de retira-
da não pode ser restringido nem ampliado, quer pelo estatuto, quer pela 
Assembleia Geral. Essa natureza decorre dos interesses que protege. O 
reembolso de ações pode implicar redução do capital social, instituto fun-
damental da companhia, de que dependem os direitos dos credores e a 
própria funcionalidade da sociedade [...]; e o direito de retirada excepcio-
na o princípio de que o capital social não pode ser restituído aos acionis-
tas em prejuízo dos credores sociais. O exercício do direito de retirada 
pode, também, constituir óbice a mudanças necessárias à sobrevivência 
ou à expansão da companhia, se esta não tem capacidade de pagar os 
valões de reembolso aos acionistas dissidentes. 

As características mais importantes sobre a dinâmica do direito acionário es-

tão dispostas na Lei nº 6.404 de 1976, e é com base nesta premissa que a hipóteses 

de cabimento do direito ao recesso também possui previsão no referido diploma le-

gal. Os arts. 136 e 137 da Lei das Sociedades Anônimas determinam quais matérias 

o acionista minoritário detém o direito de se retirar da sociedade. Que são Brasil 

(1976):  

Art. 136. É necessária a aprovação de acionistas que re-
presentem metade, no mínimo, das ações com direito a voto, se 
maior quórum não for exigido pelo estatuto da companhia cujas 
ações não estejam admitidas à negociação em bolsa ou no merca-
do de balcão, para deliberação sobre:    

I - criação de ações preferenciais ou aumento de classe de 
ações preferenciais existentes, sem guardar proporção com as de-
mais classes de ações preferenciais, salvo se já previstos ou auto-
rizados pelo estatuto; II - alteração nas preferências, vantagens e 
condições de resgate ou amortização de uma ou mais classes de 
ações preferenciais, ou criação de nova classe mais favorecida;          

III - redução do dividendo obrigatório;   



IV - fusão da companhia, ou sua incorporação em outra; 

V - participação em grupo de sociedades (art. 265);  

VI - mudança do objeto da companhia;  

VII - cessação do estado de liquidação da companhia;  

VIII - criação de partes beneficiárias;  

IX - cisão da companhia;      

X - dissolução da companhia.       

Nos dois primeiros casos, o acionista só poderá ter o direito de recesso caso 

seja prejudicado pela que foi deliberado na Assembleia Geral. Além disso, estabele-

ce o §1º do art. 136 da Lei das Sociedades Anônimas, que a eficácia da deliberação 

depende de prévia aprovação ou da ratificação por titulares de mais da metade de 

cada classe das ações preferenciais prejudicadas, tendo um prazo improrrogável de 

um ano. Nas hipóteses de fusão da companhia ou sua incorporação em outra e par-

ticipação em grupo de sociedade. O acionista minoritário titular de ação de espécie 

ou classe, não terá direito ao recesso caso estas ações apresentem liquidez e dis-

persão. Assim, o art. 137, II, da Lei 6404/76, estabelece que Brasil (1976):  

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

I - nos casos dos incisos I e II do art. 136, somente terá di-
reito de retirada o titular de ações de espécie ou classe prejudica-
das; 

II - nos casos dos incisos IV e V do art. 136, não terá direito 
de retirada o titular de ação de espécie ou classe que tenha liqui-
dez e dispersão no mercado, considerando-se haver:  

a) liquidez, quando a espécie ou classe de ação, ou certifi-
cado que a represente, integre índice geral representativo de cartei-
ra de valores mobiliários admitido à negociação no mercado de va-
lores mobiliários, no Brasil ou no exterior, definido pela Comissão 
de Valores Mobiliários; e 

b) dispersão, quando o acionista controlador, a sociedade 
controladora ou outras sociedades sob seu controle detiverem me-
nos da metade da espécie ou classe de ação;     



III - no caso do inciso IX do art. 136, somente haverá direito 
de retirada se a cisão implicar:    

a) mudança do objeto social, salvo quando o patrimônio 
cindido for vertido para sociedade cuja atividade preponderante 
coincida com a decorrente do objeto social da sociedade cindida;     

b) redução do dividendo obrigatório; ou     

c) participação em grupo de sociedades;   

 

Ocorrerá a (a) liquidez, quando a espécie ou classe integre índice geral repre-

sentativo de carteira de valores mobiliários admitido à negociação no mercado de 

valores mobiliários, definido pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM). Já a (b) 

dispersão, quando o acionista controlador a sociedade controladora ou outras socie-

dades sob seu controle detiverem menos da metade da espécie ou classe de ação. 

No que diz respeito à cisão da companhia, só será possível a retirada se esta 

implicar: (a) mudança do objeto social, salvo quando o patrimônio cindido for vertido 

para sociedade cuja atividade preponderante coincida com a decorrente do objeto 

social da sociedade cindida; (b) redução do dividendo obrigatório, ou (c) participação 

em grupos de sociedades. 

Como já relatado anteriormente, a possibilidade do acionista minoritário se re-

tirar da sociedade é um direito essencial e este não poderá sofrer restrições. Entre-

tanto, para que este possa exercê-lo é necessário que o motivo de sua retirada este-

ja prevista em lei e que sejam observadas algumas condições, como (a) o dever de 

informar por escrito, no prazo de trinta dias corridos, à companhia a pretensão de 

retirada, (b) este direito só poderá ser exercido em relação as ações que já possuía 

na data da primeira convocação para Assembleia Geral, e (c) o direito de retirada 

não será exercido caso o acionista tenha comparecido à Assembleia e tenha votado 

favorável a deliberação.  Nesse sentido, também aduz Eizirik (2015, p. 207):  

O recesso apresenta natureza excepcional, uma vez que, como é 
a própria companhia que deve arcar com o pagamento do reembolso de-
vido ao dissidente, o seu exercício pode colocar em risco a sua saúde fi-
nanceira, além de dificultar ou onerar mudanças estruturais que podem 
ser necessárias ao desenvolvimento dos negócios da empresa.  

No que diz respeito ao valor do reembolso, este deverá ser calculado sendo 

levadas em consideração duas situações, (I) caso o estatuto social não tenha regra 



sobre este assunto, o valor a ser reembolsado será igual ao patrimônio líquido con-

tábil da ação conforme o último balanço aprovado pela Assembleia Geral, ou (II) o 

estatuto da companhia poderá estipular que o valor do reembolso corresponderá ao 

valor econômico da ação. Neste último caso, o valor a ser apurado precisa passar 

por uma avaliação realizada por três peritos que serão nomeados com aprovação da 

maioria absoluta do capital social. 

4.4. Limitações Legais ao Direito de Recesso 

 

Como já retratado no tópico anterior, o direito de recesso é a garantia ao aci-

onista minoritário de se retirar do quadro social de uma companhia e ter o reembolso 

do valor de suas ações que será fixado de acordo com os critérios dispostos na lei 

ou no estatuto da companhia. Entretanto, não é possível a retirada a qualquer mo-

mento, devendo ser respeitada as limitações que a lei exige para incidência deste 

direito. 

Nos casos que diz respeito à companhia fechada, a venda das ações é muito 

mais difícil e por esse motivo deve-se dar ao direito de recesso ainda mais importân-

cia. Por sua vez, diante da companhia aberta também é possível que os acionistas 

não consigam alienar suas ações tendo em vista que estas precisam estar de acor-

do com os limites impostos na Lei das Sociedades Anônimas, Brasil (1976):  

Art. 254-A. A alienação, direta ou indireta, do controle 
de companhia aberta somente poderá ser contratada sob a 
condição, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se 
obrigue a fazer oferta pública de aquisição das ações com di-
reito a voto de propriedade dos demais acionistas da compa-
nhia, de modo a lhes assegurar o preço no mínimo igual a 
80% (oitenta por cento) do valor pago por ação com direito a 
voto, integrante do bloco de controle. §2º A Comissão de Va-
lores Mobiliários autorizará a alienação de controle de que 
trata o caput, desde que verificado que as condições da ofer-
ta pública atendem aos requisitos legais. §3º Compete à Co-
missão de Valores Mobiliários estabelecer normas a serem 
observadas na oferta pública de que trata o caput. 

  Nesse sentido, quando as hipóteses de recesso forem os casos de fusão da 

companhia, incorporação ou participação em grupo de sociedade, o acionista não 

terá o direito de se retirar caso suas ações tiverem liquidez e estiverem dispersas no 

mercado. Portanto, e, segundo Carvalhosa (2011), trata-se de uma vedação ao direi-



to de recesso como forma de resguardar a companhia, já que se isso fosse permiti-

do nessas situações o acionista teria facilidade para alienar suas ações. Sobre a 

liquidez, Ross, Westerfield e Jordam (1998, p. 40):  

A liquidez, na verdade, possui duas dimensões: facilidade de 

conversão versus perda de valor. Qualquer ativo pode ser convertido ra-
pidamente em dinheiro desde que se reduza o preço suficientemente. Um 
ativo líquido, portanto, é o que pode ser vendido rapidamente sem perda 
significativa de valor. Um ativo ilíquido é aquele que não pode ser conver-
tido rapidamente em dinheiro sem redução de prego substancial. 

Como já apresentado, os limites que são impostos ao acionista dissidente, ou 

seja, aquele que exerce o direito de sair da companhia é a liquidez e dispersão. 

Contudo, para que o direito seja vedado é preciso que ambos sejam preenchidos, 

assim tais requisitos são cumulativos, inexistindo a limitação do direito se estiver 

presente apenas um desses critérios, Securato (1996). 

Por fim, e, segundo Garofalo Filho (2005), se faz necessário compreender os 

conceitos desses critérios. A própria Lei de nº 6404/76 em seu art. 137, II estabelece 

que esteja presente a liquidez quando o valor da ação puder ser aferido em moeda 

corrente, através da alienação no mercado. Importante ressaltar que a liquidez diz 

respeito à rápida realização do seu valor e não simplesmente a possibilidade de 

venda da ação na bolsa. Além disso, a liquidez será de cada classe ou espécie de 

ação e não da totalidade das ações que estão em negociação no mercado. 

No que diz respeito ao segundo critério, haverá a dispersão quando o acionis-

ta controlador, a sociedade controladora ou outras sociedades sob seu controle deti-

veram menos da metade da espécie ou classe de ação (art. 137, II, b, Lei das Soci-

edades Anônimas). Esse tipo de critério se dar, pois quando maior a dispersão, mai-

or será a facilidade do acionista de obter interessados nas suas ações. Assim como 

na liquidez, esta deverá ser analisada referente a cada classe ou espécie de ação e 

não na totalidade das ações negociadas. 

 

 

 

4.5. Pedido de Retirada e Pagamento. 

 



O pedido de retirada diz respeito ao ato pelo qual o acionista apresenta a 

companhia o comunicado formal do seu exercício de direito recesso e requer o re-

embolso das suas ações. Este ato é um direito unilateral, potestativo e receptício, o 

qual será aperfeiçoado pelo acionista que o exerce. Nesse caso, não é preciso à 

aceitação da companhia, basta que o este ato siga os requisitos estabelecidos na lei 

ou no estatuto social e que seja feito dentro do prazo decadencial que a lei estabele-

ce. Importa salientar que por mais que este não necessite da concordância da com-

panhia, a sua retratação requer que esta aconteça.  

Todavia, para garantir a estabilidade da sociedade anônima, a lei se encarre-

ga de estabelecer certas regras, Lucena (2009, p. 245):  

Embora ato de vontade exclusiva do acionista, qual já se afirmou, 
há de fundar-se em causa elencada em lei. Trata-se de denúncia cheia 
ou plena, no sentido de que não basta o desejo de o acionista se desligar 
da companhia porque descontente com qualquer decisão assemblear, 
mas sim de que se insurge contra uma decisão assemblear que se sub-
sume em uma das hipóteses legais (arts. 136 e 137), e que assim a dis-
pensa de alinhar motivos outros para o exercício do direito de retirada.  

Em se tratando do prazo, este não será fixo independente de ser o termo ini-

cial ou o final e irá variar de acordo com as hipóteses que ensejou o pedido. Assim, 

por exemplo, nas situações que dependem de assembleias para autorização ou rati-

ficação do ato presente nos arts. 136, I e II, e 256 da LSA, o prazo será de 30 dias. 

Além disso, a assembleia de ratificação deve ocorrer dentro do prazo de um ano e 

será necessária para todas as hipóteses de direito de recesso. Este prazo será con-

tato da data que o negócio é efetivado e, nesse período, o ato terá seus efeitos sus-

pensos, Brasil (1976). 

  Também será de trinta dias o prazo para os casos de fusão e incorporação 

de ações e será contado de forma isolada para cada companhia, pois nessa situa-

ção será preciso inúmeras assembleias para que a operação seja concretizada. O 

termo inicial será a data da publicação na ata da companhia que aprovar o protoco-

lo. Porém, o reembolso fica condicionado à concretização da operação. 

Diante do pedido de recesso por não abertura de capital, em decorrência da 

incorporação, fusão ou cisão envolvendo companhia aberta o prazo para que seja 

apresentado o pedido de retirada será contado do primeiro dia útil subsequente ao 

final do prazo de 120 dias para que esta obtenha o respectivo registro ou promova a 

admissão de negociação no mercado secundário, Requião (2012). 



Nas situações que não há assembleia para deliberar sobre o prazo, como por 

exemplo, os casos de transformação de companhia privada em sociedade de eco-

nomia mista. O prazo será de 60 dias, que deverão ser contados a partir da publica-

ção da primeira ata da assembleia geral realizada após a aquisição do controle, con-

forme artigo 236, parágrafo único, da LSA, Brasil (1976). 

Sobre esse assunto, é importante ressaltar que a Lei das Sociedades Anôni-

mas (Lei de nº 6404/76) veda o recesso parcial. Assim, o direito do acionista de se 

retirar da companhia e obter seu reembolso serão exercidos sobre todas as ações 

de determinada classe ou espécie e não apenas de uma única ação. Pois, tendo em 

vista que o pedido de recesso ocorre por discordância no que diz respeito ao inves-

timento da companhia, não há como o acionista concordar e discordar simultanea-

mente das alterações. 

Cabe reforçar, que o reembolso referente ao exercício do direito de recesso, 

não possui natureza indenizatória, Moritz (1996, p. 66):  

O valor do reembolso não representa uma indenização aos acio-
nistas dissidentes, mas apenas um remédio jurídico para proteger o inte-
resse dos minoritários, sacrificados pelos interesses da maioria. Por isso 
o valor deve ser fixo, obedecendo critérios e cálculos determinados pelo 
estatuto ou pela lei, e conhecidos de todos os acionistas. 

Conforme Carvalhosa (2009), após a notificação formal feito pelo acionista à 

companhia e decorrido o prazo para retratação, no caso dez dias, a retirada será 

formalizada e este estará apto a cobrar a empresa. No que diz respeito ao valor do 

reembolso, este deverá ser calculado sendo levadas em consideração duas situa-

ções, (I) caso o estatuto social não tenha regra sobre este assunto, o valor a ser re-

embolsado será igual ao patrimônio líquido contábil da ação conforme o último ba-

lanço aprovado pela Assembleia Geral, ou (II) o estatuto da companhia poderá esti-

pular que o valor do reembolso corresponderá ao valor econômico da ação. Neste 

último caso, o valor a ser apurado precisa passar por uma avaliação realizada por 

três peritos que serão nomeados com aprovação da maioria absoluta do capital so-

cial.  

 

4.5 A proteção e sua importância no mercado financeiro 

 



Com o intuito de introduzir a importância das medidas protecionistas no 

mercado financeiro em favor do acionista, se faz necessário trabalhar a atuação 

da entidade Estatal no sentido de viabilizar um ambiente institucional e jurídico 

para as figuras que norteiam a dinâmica econômica, sobretudo no que diz respeito 

aos agentes investidos de notória vulnerabilidade, como é o caso do acionista mi-

noritário.  

Ao longo da história, o Estado se manifestou das mais variadas formas, as-

sumindo um carácter democrático, autoritário, teocrático, secular, dentre outros. 

Contudo, ainda que tais características sejam conceitualmente opostas, houve, e há 

hipóteses nas quais o Estado apresenta elementos destes agrupamentos ideológi-

cos concomitantemente. Sobre a concepção de Estado, Costa e Freitas (2012, p. 

144):  

 

Assim, o Estado foi constituído para atender as necessidades comunitá-
rias na incessante busca da paz social e do bem comum, sendo que as 
suas finalidades demonstram a preponderância dos direitos sociais e in-
dividuais da preservação da liberdade, da segurança, do bem-estar e do 
desenvolvimento, alcançados pela igualdade e pela justiça, valores esses 
observados dentro de uma sociedade fraterna, pluralista e sem precon-
ceitos, que busca a harmonia social e a solução pacífica dos conflitos.  

 

Neste sentido, para equilibrar a balanças de suas muitas demandas, o Estado 

faz uso de diferentes ideais em face de suas competências, quando, por exemplo, 

adota uma perspectiva liberal frente à economia, porém, implementa medidas pro-

gressistas quando trata de questões sociais. As primeiras teses formais acerca dos 

limites da atividade estatal surgiram com a teoria do liberalismo econômico em meio 

ao século XVI, que visava romper com a perspectiva do período protagonizado pelo 

mercantilismo europeu.  Em sua obra “A Riqueza das Nações”, Adam Smith, princi-

pal teórico da vertente econômica do liberalismo, defendeu a ideia do livre mercado 

e do direito à propriedade privada. Para ele, assim como para doutrinadores como 

David Ricardo, Jeremy Bentham e Hume, o Estado teria um papel mínimo frente aos 

mercados, que seriam guiados pela dinâmica da oferta e da demanda, também co-

nhecida como “mão invisível”. 

Atualmente a principal representação do liberalismo econômico se dá por 

meio da Escola Austríaca de Economia. Em contrapartida a corrente liberal de atua-

ção estatal vem à tona o modelo interventivo, que como é possível induzir da própria 

nomenclatura, se opõe pontualmente ao que define a teoria introduzida por Adam 



Smith. Dentro do raciocínio de Netto e Braz (2011), os estudiosos atribuem a ex-

pressão “dirigismo” aos processos que tem notória presença da entidade estatal. 

Com base nesta afirmação e em uma ligação direta com a perspectiva adotada pelo 

modelo estatal intervencionista, tem-se o: dirigismo econômico. No dirigismo eco-

nômico há uma maior interferência de carácter administrativo, mas principalmente de 

natureza regulatória na ordem econômica, esta, compreendendo o panorama eco-

nômico público e privado.  

Segundo Vascolcellos (2012), Estado aqui tem competência legitimada para 

estipular as medidas que irão nortear a materialização do modelo econômico, assim 

como, fiscalizar as suas metas estão sendo cumpridas. Os primeiros países que 

adotaram direta e indiretamente a estrutura liberal foram os Estados Unidos, França 

e Inglaterra, após o contexto de suas revoluções burguesas. Contudo, com decorrer 

do tempo, a conjuntura liberal ao longo do globo foi sendo superada pelo modelo 

intervencionista, tendo em vista que o retrato liberal de gerência econômica apresen-

tou lacunas que tornou precária a estrutural estatal, principalmente no que tange a 

esfera social.  

O panorama contemporâneo da atuação estatal se manifesta dentro de uma 

lógica que prioriza um intermédio entre as questões econômicas e as de cunho soci-

al, este fenômeno é conhecido dentro de uma perspectiva histórica como: estado de 

bem-estar social, Moulin e Arbex (2018, p. 102):  

 

O Estado Social surgiu no início do século XX com as promulgações da 
Constituição do México de 1917 e da Constituição alemã de Weimar, de 
1919, as quais são consideradas como as primeiras constituições sociais 
do mundo e foram responsáveis pela instauração de uma nova ordem ju-
rídica, inclusive em âmbito constitucional. A ineficiência na concretização 
dos direitos pelo Estado Liberal fez com que a sociedade daquela época 
se movimentasse para uma alteração na estrutura normativa, tendo em 
vista que, no Estado Liberal, inúmeros direitos eram previstos, mas quase 
nenhum deles era concretizado, e os poucos que obtinham essa benesse 
estavam relacionados com os interesses da alta burguesia daquele perí-
odo. Por tais razões, a sociedade passou a buscar pela igualdade materi-
al, ou seja, a igualdade de condições, tendo em vista que o Estado Libe-
ral era marcado pelas desigualdades. Assim, surgiram os direitos de se-
gunda dimensão, chamados de direitos sociais, que passaram a ser inse-
ridos nas novas Constituições, as quais foram elaboradas seguindo as 
concepções do Estado Social. 

 

Com o advento do movimento conhecido como Constitucionalismo, surgiu um 

importante instrumento para garantir uma maior segurança jurídica para os membros 

da coletividade. A partir deste evento, uma série de institutos que antes se manifes-



tavam por meio meramente consuetudinário, passaram a ser positivados em códi-

gos, e nas outras diversas formas de sistematização de dispositivos jurídicos. Inevi-

tavelmente, os elementos de natureza jurídica que versavam a respeito dos limites 

da atuação estatal também foram submetidos ao modus operandi deste fenômeno 

constitucional. Dito isto, cabe menção ao caráter adaptativo imputado ao dinamismo 

do direito comercial, Ripert (1947, p. 8): 

 

O Direito Comercial não possui, em si mesmo, a virtude da resistência 
que lhe dê um passado respeitável. Embora se gabe de origem longínqua 
de algumas de suas instituições, é um direito novo, porque o comercio 
moderno não se contentou com os processos que se bastavam ao antigo. 
Ele não conhece a tranquilidade que o tempo traz à discussão dos princí-
pios, a submissão voluntária a regras que não são discutidas. Ele se cria 
a cada dia na prática cambiante dos negócios. Ele se transforma para se-
guir uma economia que muda sem cessar. 

 

 Associando este tema ao mercado acionário, observa-se que a demanda por 

viabilizar o cumprimento da função social dos agentes econômicos também se proje-

ta no modus operandi das sociedades anônimas, França e Adamek (2008, p. 118):  

 

As partes são livres para estabelecer o fim social, que pode ser econômi-
co, ideal, passageiro, duradouro etc. Também são livres para estabelecer 
as contribuições, que podem ser das mais variadas espécies de bens ou 
até, em certos casos, de serviços. Pouco importa o fim que cada um per-
segue individualmente: isso não interfere com a finalidade comum de to-
dos. Serve o fim social, desse modo, para definição da forma jurídica da 
organização societária (se associação ou sociedade, e, portanto, para de-
finição das disposições normativas aplicáveis.  

 

Conforme destacado por Toscano Junior (2004), os mercados financeiros, 

dentre os quais se encontra inserido o mercado de capitais e de crédito, direciona 

recursos de investidores para situações que se apresentam como oportunidades 

de negócios, promovendo, com isso, o crescimento da economia, concorrendo 

para o desenvolvimento econômico nacional. Verifica-se, pois, grande contribuição 

do mercado de capitais para o desenvolvimento nacional, o que suscita estudos 

com vistas a buscar compreendê-lo como um instrumento para a sua efetivação. 

Para iniciar as tratativas, há que se destacar que a transição de mercadoria 

se mostra como aspecto chave do capitalismo. Ou seja, a mercadoria, sua comer-

cialização e circulação são fatores históricos que emergiram e emergem o capital 

e a luta de classe. Nesse sentido, e, retomando os aspectos historiográficos do 

mercado financeiro, Kashiura Jr., (2012, p. 20):  



 

A história se inicia em época remota, o século XI, com os primór-
dios da vida mercantil nas cidades, prosseguindo até o triunfo da juris-
prudência burguesa, no século XVIII. A ênfase é colocada no modo como 
o direito e as instituições jurídicas refletem os interesses da classe domi-
nante e como eles são modificados à medida que uma nova classe social 
gradualmente substitui a anterior. Como história, trata-se de uma descri-
ção absorvente. Ampliará os horizontes de todos os advogados e estu-
dantes de direito, e eles farão muito bem em se familiarizar com o assun-
to. 

 

Cumpre, ainda, destacar que, diante da sociedade, o papel do Estado, in-

clusive no nível analítico referente ao capital em geral, de ordem abstrato-formal, 

não se reduz a um pressuposto, assim compreendido como papel assumido de 

criador autônomo, que se põe acima das lutas classistas, sob perspectiva estrutu-

ralista, nem a de criatura passiva, cuja função é apenas refletir o poder que as 

classes dominantes têm, sob perspectiva instrumentalista. Tampouco se refere a 

uma derivação, como pretende a escola da derivação lógico-histórica, tendo em 

vista que a questão que o permeia revela uma tarefa concreta e histórica, posta de 

maneiras diferentes para cada formação social.  

Desse modo, caso se adote o caminho da derivação ou do pressuposto do 

Estado, em seu nível estrutural, se estaria antecipando os resultados oriundos de 

processos políticos concretos, não se atendo às ocorrências históricas pontuais, o 

que dispensaria a própria pesquisa elaborada com orientação materialista, Kashiu-

ra (2012). 

A partir do contexto apresentado, e concordando com Kashiura Jr. (2012), 

tem-se, nesse breve entrave dissertado, uma ampla significação do direito, que 

ora o coloca lado a lado com uma relação de poder voltada ao intuito de domina-

ção de governo súbitos em meio à violência estruturada, ora como luta de grupos 

por uma sociedade melhor, ora como espelho dos costumes de uma sociedade 

visada desde tempos imemoriais, ora como revoluções de classe e de grupos, ora 

como regras elaboradas por grupos para seu governo e interesse. 

Um bom conceito para o termo mercado, de um modo geral, é o seguinte, 

Possas (2018, p. 2): 

 



Um mercado é definido como um produto ou um grupo de produ-
tos e uma área geográfica na qual ele é produzido ou vendido tal que 
uma hipotética firma maximizadora de lucros, não sujeita a regulação de 
preços, que seja o único produtor ou vendedor, presente ou futuro, da-
queles produtos naquela área, poderia provavelmente impor pelo menos 
um “pequeno, mas significativo e não transitório” aumento no preço, su-
pondo que as condições de venda de todos os outros produtos se man-
têm constantes. Um mercado relevante é um grupo de produtos e uma 
área geográfica que não excedem o necessário para satisfazer tal teste.  

 

Conforme Fortuna (2005), o mercado de capitais se subdivide em mercado 

primário, também denominado mercado de emissão, e mercado secundário, ou 

mercado de circulação. No mercado primário, conforme Kümpel (2007), ocorre o 

primeiro lançamento de ações, debêntures e outros valores mobiliários pelas 

companhias para aquisição pelos investidores. Já o mercado secundário, confor-

me o já mencionado autor, contempla o ambiente negocial em que são transacio-

nados os valores mobiliários anteriormente emitidos, dando-se tais negociações 

entre particulares (pessoas físicas ou jurídicas), correspondendo à circulação dos 

títulos por meio de vendas e compras repetidas. Subdivide-se em mercados de 

balcão e bolsa de valores. Em resumo, então, o mercado de capitais revela o local 

onde são feitas transações de valores mobiliários entre tomador e investidor, dire-

tamente, sem intervenção. 

No mercado de capitais, a canalização de recursos da companhia ocorre, 

geralmente, pela aquisição de participação acionária, assim compreendida a aqui-

sição de ações que são admitidas à negociação em bolsa, estando, a rigor, o re-

torno do investimento relacionado à lucratividade da companhia e à valorização 

dos títulos. Conforme este autor, por esta forma, tem-se um novo sócio ao invés 

de um credor, ao contrário do que ocorre quando o financiamento é feito por meio 

da assunção de mútuos para com instituições financeiras.  

No mercado de capitais, a canalização de recursos da companhia ocorre 

pela aquisição de participação acionária (em regra), estando o retorno do investi-

mento relacionado à lucratividade da companhia e à valorização dos títulos. Daí, 

conforme Nascimento (2012), é que decorre a natureza do mercado de capitais 

como sendo um mercado de “risco”, tendo em vista que os investidores não têm 

garantia de retorno de seu investimento, o qual dependerá do resultado positivo 

da companhia, Coelho (2012, p. 283): 

 



O principal instrumento de organização do poder de controle é a 
supressão do direito de voto de parte das ações em que se divide o capi-
tal social. Poe esse instrumento, o fundador organiza a sociedade anôni-
ma, excluindo das deliberações sociais e da administração uma parcela 
dos investidores. Controla, desse modo, todos os recursos empregados 
na constituição da empresa, apesar de ter contribuído com menos da me-
tade destes. 

 

Fato é que, segundo Nascimento (2012), a admissão da negociação de va-

lores mobiliários de uma companhia no mercado de capitais apresenta uma série 

de vantagens à companhia, especialmente no que tange à captação de recursos, 

tendo em vista que, no mercado de capitais são efetuadas operações que não 

apresentam a natureza de negócio creditício, nas quais a empresa assume dívidas 

perante as instituições financeiras, obrigando-se a devolver os recursos a taxas de 

juros expressivas 

Após elucidar os aspectos importantes sobre a importância da atuação da 

entidade Estatal na ordem econômica e como isto impacta no modelo de regula-

ção imputado as sociedades anônimas,  compreende-se que as considerações 

aqui pontuadas sobre o mercado de capitais demonstram o seu valor ao se consi-

derar que, nesse momento da pesquisa, se buscará apresentar o direito de reces-

so como uma proteção conferida ao acionista minoritário sobre a possibilidade de 

se desfazer de suas ações e reinvestir em outras frentes de negócio. 

Sendo o direito uma ciência que tem como finalidade central assegurar a 

ordem social, é indispensável que os institutos jurídicos estejam alinhados com a 

realidade coletiva, para que suas demandas sejam devidamente tuteladas. Apre-

sentado este ponto, é igualmente inevitável que algumas problemáticas estruturais 

tenham tratamento prioritário no tocante a edição de leis, políticas públicas, dentre 

outras medidas de similar relevância, como é o caso das desigualdades identifica-

das nos diferentes cenários com repercussão na esfera jurídica, como é o caso da 

própria relação dos sujeitos que compõe a estrutura das sociedades anônimas.  

É neste plano em que o papel dos diretores, acionistas majoritários e mino-

ritários, entre outras figuras, passam por uma análise profunda por parte de dou-

trina e consequentemente do ordenamento jurídico, no sentido de equilibrar a ba-

lança da distribuição de prerrogativas, tendo em vista que o acionista minoritário 

ostenta por ostentar um poder econômico menor, dispõe também de um poder 

decisório inferior, como atenta Borba (2002).  



Sobre os conflitos de interesse nas sociedades anônimas, Salomão Filho 

(2006, p. 91):  

 

O tratamento do tema conflito de interesses padece de uma im-
portante ambiguidade de fundo. É importante entender que existe um 
problema de conflito de interesse que não se confunde com a regra de 
conflito entre vários interesses envolvidos pela sociedade (sócios, credo-
res, trabalhados, comunidade etc.), é algo conatural a ela mesma. Como 
se verá em breve é, em verdade, para muitos teóricos a própria função da 
pessoa jurídica. 

A solução através da regra de conflito tem um objetivo/função 
complementarmente diverso. Torna-se verdadeira regra organizadora da 
sociedade naqueles sistemas de realidade econômica/societária mais 
concentrada em que é jurídica e politicamente inviável introduzir soluções 
organizativas ou naqueles sistemas fortemente contratuais que reduzem 
o interesse da sociedade ao interesse do grupo societário.  

 

Para compreender a distribuição de poderes e deveres na dinâmica das so-

ciedades anônimas é essencial tratar do princípio majoritário e a proteção a mino-

ria acionária. As sociedades anônimas operam na maioria das vezes, priorizando 

o critério da majoritariedade, que tem como ponto referencial a quantidade de 

ações – e consequentemente de capital. Seguindo esta lógica, aqueles com mais 

participação no capital na empresa têm maiores retornos no que diz respeito a 

lucratividade da empresa, e, possuem o direito de participar ativamente da tomada 

de decisão através do voto.  

O princípio majoritário, além da previsão em lei, também é reforçado pelas 

disposições dos estatutos e pelos variados contratos efetuados pelos integrantes 

das sociedades anônimas. A predominância da majoritariedade fica ainda mais 

evidente quando se observa o modelo de votação adotado pelas assembleias das 

sociedades anônimas, na qual a maioria dos votos é o que consolida a decisão. 

Ainda sobre este instituto, Lamy Filho e Pedreira (1997, p. 332):  

 

O princípio majoritário é fundamental no modelo da companhia e 
justifique-se por motivos práticos: em qualquer organização corporativa 
ou órgão colegiado com mais de uma dezena de membros é raro haver 
consenso sobre as meterias submetidas a deliberação, e o funcionamento 
da companhia seria inviável se os órgãos sociais somente pudessem de-
liberar pelo voto unanime de seus membros. A experiência das compa-
nhias demonstrou a necessidade de reconhecer à Assembleia Geral 



competência para modificar o estatuto social pelo voto da maioria dos 
acionistas, a fim de que a sociedade possa adaptar-se às modificações 
ocorridas nos seus ambientes. 

 

Como foi fixado, o mercado acionário funciona com base no princípio majo-

ritário, o que obriga as autoridades reguladoras a implementar medidas no sentido 

de proteger os acionistas minoritários, Ripert (1947, p. 100): 

 

É por milhares que se contam os acionistas com pequeno número 
de ações cada um. Assim, o haver do que se chama corretamente gran-
des bancos, grandes companhias, não constitui propriedade de alguns 
gordos magnatas, mas ao revés de propriedade de milhões de pequenos 
indivíduos que economizaram, tostão por tostão para comprar uma ação 
e aquém nós devemos o dever de proteger. 

 

A hegemonia dos principais bancos, corretoras de valores e demais institui-

ções financeiras fazem com que a figura do acionista minoritário passe por um tra-

tamento diferenciado, com o intuito de assegurar direitos mínimos para o proteger 

essa importante figura do mercado acionário, partindo, principalmente, da ideia de 

que sem os recursos injetados por estes acionistas, as sociedades anônimas não 

poderiam contar com as alocações de capital nos níveis atuais, como atesta Perin 

Jr. (2004).  

 

 

5 ANÁLISE DAS JURISPRUDÊNCIAS DO STJ, TJDF E TJRJ NOS CASOS QUE 

ENVOLVAM O EXERCÍCIO DE RECESSO E REEMBOLSO DO ACIONISTA MI-

NORITÁRIO. 

 

O propósito dessa parte da pesquisa é analisar o direito de recesso, como de 

proteção que fora conferida pelo legislador ao acionista minoritário em conformidade 

com os preceitos contidos na Lei 6.404/1976 e sua aplicação às situações fáticas, 

especificamente através de decisões judiciais do STJ, TJDF e TJRJ, entre 2013 e 

2019.  

Conforme já mencionado, serão utilizados os acórdãos, para compreender 

quais os principais critérios utilizados na apuração de valores pelos Tribunais quan-



do da utilização dessa proteção por parte do acionista minoritário, tendo em vista 

que o direito de recesso implica o ressarcimento dos valores anteriormente investi-

dos e ensejam reparação da aplicação. 

A sua essência, pois, está baseada no direito de o acionista vir a escolher 

entre continuar ou não como sócio de determinada sociedade, considerando a si-

tuação atual da empresa ou, então, a ocorrência de alguma alteração relevante 

que tenha tido o condão de esvaziar por completo o interesse que o sócio tinha de 

permanecer como tal no negócio, Tomazette (2014). 

Todavia, este capítulo não se destina somente a análise jurisprudencial, le-

vando em consideração que, isoladamente, não é capaz de traduzir todos os as-

pectos relevantes para um cenário que passa por tanta volatilidade.  

Sobre o assunto, Ramires (2010, p., 149). 

Buscou a presente pesquisa analisar as decisões judiciais que enfrentam o di-

reito de recesso como medida de proteção ao acionista minoritário segundo a lei 

6.404/1976. 

Embora não tenha sido objeto do presente trabalho, destacamos a impor-

tância e atuação das Câmaras Arbitrais no enfrentamento da problemática do di-

reito de recesso como medida de proteção ao acionista minoritário, bem como, o 

estudo de mecanismos de gestão como a denominada governança colaborativa, 

que tem o condão de reunir em um mesmo sistema de gerenciamento, interesses 

do Estado, do mercado e do tecido social. Abaixo o quadro de decisões coletadas 

na presente pesquisa: 

Quadro 1 – Decisões coletadas. 

 

N.º ÓRGÃO PROCESSO RELATOR  ANO 

1 STJ Agravo em Recurso Especial 
140.538 

João Otávio Noronha 2013 

2 STJ Agravo em Recurso Especial 
752.829 

Marcos Buzzi 2016 

3 TJDFT Acordão nº 1.151.371  
Flavio Rostirola 

2018 

4 STJ Recurso Especial nº 
1.642.118 

  

5 TJRJ Apelação nº 30912-89/2011-
0001 

Des. Lindolpho Morais 
Marinho 

2014 

6 STJ Recurso Especial n° 
1.572.648 

Min. Ricardo Villas 
Bôas Cueva 
 

2017 

Fonte: Autora, 2020. 

http://pesquisajuris.tjdft.jus.br/IndexadorAcordaos-web/sistj?visaoId=tjdf.sistj.acordaoeletronico.buscaindexada.apresentacao.VisaoBuscaAcordao&controladorId=tjdf.sistj.acordaoeletronico.buscaindexada.apresentacao.ControladorBuscaAcordao&visaoAnterior=tjdf.sistj.acordaoeletronico.buscaindexada.apresentacao.VisaoBuscaAcordao&nomeDaPagina=resultado&comando=abrirDadosDoAcordao&enderecoDoServlet=sistj&historicoDePaginas=buscaLivre&quantidadeDeRegistros=20&baseSelecionada=BASE_ACORDAO_TODAS&numeroDaUltimaPagina=1&buscaIndexada=1&mostrarPaginaSelecaoTipoResultado=false&totalHits=1&internet=1&numeroDoDocumento=1151371


Antes, porém, de adentrar a tais questões, se faz necessário compreender 

a interação dos tribunais brasileiros com os sistemas jurídicos, Macedo (2017, p. 

67): 

O direito brasileiro é tradicionalmente visto como um sistema de 
civil law, o que, entretanto, não parece ser exato. O Brasil, na verdade, é 
mestiço até mesmo no seu sistema jurídico. Realmente, conforme expos-
to anteriormente, com a Constituição republicana de 1891, por obra de 
Rui Barbosa, foi recepcionada a forma de Estado Federado, criação nor-
te-americana, e o controle de constitucionalidade difuso, também origina-
do no direito norte-americano – sem dúvidas com uma série de precurso-
res – a partir do famoso caso Marbury vs Madison. Além disso, adotou-se 
o judicial review, ou seja, atribuiu-se ao Judiciário competência para ver 
tanto as relações estatais como as civis, afora a constitucionalidade das 
próprias leis, enquanto no velho continente há separação entre justiça 
comum e “justiça” administrativa, pertencente à estruturação do executivo 
e fundada na tripartição de poderes mais rígida. Tudo isso é somado à 
estrutura centralizada do Judiciário brasileiro e à existência de mecanis-
mos que atribuem paulatinamente maior força aos precedentes judiciais, 
o que faz crescer a disparidade entre o direito brasileiro e as característi-
cas tradicionais do civil law. 

Dito isto, é notório que para analisar com profundidade um fenômeno com re-

percussão na ordem jurídica, é indispensável que ele seja investigado também na 

esfera dos Tribunais, entendendo como os órgãos jurisdicionais se posicionam sobre 

determinados conflitos, destacando suas divergências e pontuando quais entendi-

mento se consolidam como majoritários em face de outros.  

O direito de recesso pode ser exercido de forma extrajudicial ou judicial, pro-

cedimentos estes que se diferem pela celeridade do tramite e outras formalidades. A 

exclusão extrajudicial protagoniza um conflito doutrinário no atual Fonseca (2007) 

pontua ser necessário uma previsão contratual, na qual o acionista minoritário pode 

designar uma reunião em assembleia específica, enquanto Ribeiro (2005) afirma 

que tal prerrogativa, por ter sustentação legal, independe de qualquer clausura con-

tratual.  

É necessário esclarecer que a doutrina majoritária segue o entendimento de 

que as disposições que tutelam o direito de recesso no ordenamento jurídico são 

fundamentos suficientes para admitir que acionista minoritário possa exercer o seu 

direito. Tal posicionamento garante que a segurança jurídica dos direitos essenciais 

dos acionistas não seja flexibilizada por convenções implementadas no interior das 

sociedades anônimas, e que corriqueiramente tendem a priorizar os interesses dos 

diretores e dos acionistas majoritários, Ribeiro (2005).  



Como já foi pontuado, o direito de recesso também pode ser materializado pe-

la via judicial, inclusive, para exclusão do sócio majoritário, conforme os estudos de 

Restiffe (2011). Seguindo este plano introdutório, o direito de recesso também é ob-

jeto de demandas que chegam ao Poder Judiciário, fazendo com tais litígios passem 

por um filtro hermenêutico por parte dos magistrados, com o objetivo de que tal direi-

to esteja alinhado com o ordenamento jurídico pátrio, Fonseca (2007, p. 41):  

A interpretação do fenômeno societário em termos organizativos 
vai implicar que neste contrato tenha de estar presente um elemento po-
der. É então a própria existência de uma organização que justifica que na 
titularidade do ente coletivo se encontrem poderes específicos, através 
dos quais é possível assegurar uma disciplina na prossecução do objeto 
social. Já nos parece, porém, duvidoso que essa situação implique a exis-
tência de um verdadeiro poder disciplinar da sociedade sobre os sócios. 
Tal construção teria que assentar no reconhecimento de uma subordina-
ção jurídica sob os sócios à autoridade da sociedade com a consequente 
possibilidade de lhes serem impostas sanções e não parece admitir que o 
elemento organizativo atinja esse conteúdo.  

Segundo Aquino (2015), as demandas que tem como objeto o direito de re-

cesso são normalmente manejadas através da denominada ação de dissolução 

parcial de sociedade, que é a peça processual indicada para as situações em que 

parte daqueles que integram a relação societária manifestam o interesse em ces-

sar a mesma pela via judicial. Esta peça está fundamentada nos arts. 599 a 609 

do Código de Processo Civil de 2015. 

 

5.1. O direito de recesso no Supremo Tribunal Federal (STJ).  

 

Durante algum tempo, um tema recorrente nas demandas judiciais sobre o 

direito de recesso era sobre as circunstâncias que legitimariam o acionista minori-

tário a exercer seu direito. Comumente, as discussões eram referentes ao questi-

onamento sobre se o mero prejuízo em face dos interesses destes acionistas, nos 

termos da lei nº 6.404 de 1976, seria motivação suficiente para que tal prerrogati-

va fosse impulsionada. Questão esta que chegou ao Supremo Tribunal Federal 

(STF), por meio do Recurso Extraordinário (RE) 104.895, que por maioria dos vo-

tos decidiu, Brasil (1986):  

SOCIEDADE ANONIMA. DIREITO DE RECESSO. NÃO EXIGE A 
LEI N. 6404/76, ARTIGO 136, INCISO V, QUE A ALTERAÇÃO ESTATU-
TARIA IMPORTE MUDANCA DE OBJETO ESSENCIAL DA EMPRESA. 



BASTA QUE PREJUDIQUEM INTERESSES DE ACIONISTAS MINORI-
TARIOS, PARA DAR ENSEJO AO RECESSO. A IRRESIGNAÇÃO COM 
A ALTERAÇÃO ESTATUTARIA SÓ PODE SER MANIFESTADA PELOS 
DISSIDENTES APÓS A PUBLICAÇÃO DA ATA DA ASSEMBLÉIA GE-
RAL EXTRAORDINÁRIA, NO PRAZO DE TRINTA DIAS, SENDO IRRE-
LEVANTE QUE, CONCRETAMENTE, JÁ TENHA SE VERIFICADO A 
MUDANCA DO OBJETO. 

Embora o julgamento acima seja do ano de 1986, esta informação é funda-

mental para ilustrar na prática que o direito de recesso é um instrumento que inte-

gra o ordenamento jurídico brasileiro há décadas, principalmente após a vigência 

da Lei das Sociedades Anônimas de 76, que ampliou a sua aplicação, o que con-

tribui para que novas demandas cheguem aos órgãos jurisdicionais.  

 

5.2. Análise de decisões: STJ, TJDF, TJRJ. 

 

Outro tema de suma relevância que foi posto em debate pelo judiciário bra-

sileiro é o procedimento denominado internacionalmente como Initial public Offe-

ring (IPO) – ou Oferta Pública Inicial (OPI), que consiste na abertura de capital da 

sociedade anônima para que suas ações possam ser adquiridas pelo público em 

geral. Por ser um tema que afeta o poder econômico e a influência dos acionistas 

minoritários na dinâmica das empresas, alguns limites são estabelecidos pela lei 

vigente, como foi lembrado pelo Superior Tribunal de Justiça (2008): 

DIREITO COMERCIAL. AÇÕES. OFERTA PÚBLICA. ABRAN-
GÊNCIA. AÇÕES PREFERENCIAIS. INCLUSÃO. NATUREZA. RES-
PONSABILIDADE EXTRACONTRATUAL. JUROS. CONTAGEM. EVEN-
TO DANOSO. SÚMULA 54/STJ. - A oferta pública de ações visa a asse-
gurar o tratamento equitativo dos acionistas, devendo, necessariamente, 
abranger a aquisição de todas as ações que não aquelas em poder do 
acionista controlador, inclusive as preferenciais. O art. 255 da Lei nº 
6.404/76, na sua redação original, tinha o escopo de evitar que os acio-
nistas com poder de controle se apropriassem do valor dos bens intangí-
veis não contabilizados, o qual, na verdade, deveria ser rateado entre to-
dos os acionistas da companhia. - O descumprimento da exigência de 
oferta pública de ações caracteriza ato ilícito de natureza extracontratual, 
de sorte que os juros de mora devem incidir desde o evento danoso. Inte-
ligência da Súmula 54/STJ. Vencida, nesse ponto, a Relatora para o 
acórdão. Recurso especial da instituição financeira não conhecido. Re-
curso especial do autor parcialmente conhecido e, nessa parte, provido.  

Análise das Ofertas Públicas Iniciais também tinham a função de garantir a 

aplicação do princípio da igualdade, que no caso dos diretores e acionistas – se-

jam estes majoritários ou minoritários, deve respeitar a proporcionalidade dos pa-



péis comprados, bem como, os direitos caracterizados como essenciais, como foi 

fixado no julgamento do Recurso Especial nº 710.648, julgado pela quarta turma do 

Superior Tribunal de Justiça (2007).  

Em relação ao cabimento das ações que buscam solicitar o direito de re-

cesso, nota-se uma tendência dos magistrados em exigir que todos os requisitos 

da lei nº 6.404/1976 sejam identificados no caso concreto, sobretudo, a observân-

cia do prazo de trinta dias disposto no art. 137, inciso IV da referida lei, como é 

possível ilustrar através do Agravo em Recurso Especial nº 140.538, Superior Tri-

bunal de Justiça (2013): 

Ainda que se considerasse o ato que decretou o regime de admi-
nistração especial temporária da instituição financeira como hipótese de 
mudança de objeto da empresa (art. 109, VI, Lei nº 6.404/76), não have-
ria que se falar em direito de recesso e, consequentemente, em direito de 
reembolso, uma vez que os autores teriam deixado transcorrer in albis o 
prazo de trinta dias para exercer esses direitos, previsto no art. 137, IV, 
da legislação em comento. Conforme se observa do documento de fl.169, 
o ato que decretou o regime de administração especial temporária do 
Banco Nacional S.A. foi publicado em 18 de novembro de 1995, meses 
antes do ajuizamento da presente ação. 

 

Caso 1: Acordão nº 1.151.371, do Tribunal de Justiça do Distrito Federal e 

dos Territórios-TJDFT. 

 

O primeiro caso concreto analisado versa sobre um aspecto já analisado, 

inclusive neste capítulo, e trata-se da obrigação legal de observar os prazos dis-

postos pela lei nº 6.404 de 1976. Neste sentindo, observa-se um tratamento simi-

lar entre as instituições do Poder Judiciário no que tange a duração dos efeitos 

das deliberações por parte dos membros das empresas acionárias, no qual a 

prescrição é uma questão interpretada com rigor. Como é possível analisar atra-

vés do Acordão nº 1.151.371, do Tribunal de Justiça do Distrito Federal e dos Ter-

ritórios (2019): 

PROCESSUAL CIVIL E EMPRESARIAL. LEI Nº 6404/76. AÇÕES 
PREFERENCIAIS. BESC. INCORPORAÇÃO PELO BANCO DO BRASIL. 
SUBSTITUIÇÃO DAS AÇÕES. IMPRESCRITIBILIDADE. NÃO OCORRÊN-
CIA. ARTS. 232, 286 E 287 DA LEI DAS S/A. HONORÁRIOS RECURSAIS. 
1. Seguindo a sistemática legal, quando da incorporação do Banco do Esta-
do de Santa Catarina - BESC, pelo Banco do Brasil, várias foram as assem-
bleias gerais realizadas, inclusive dispondo sobre o modo e condições de 
resgates das ações existentes à época da incorporação. 2. Nesse sentido, 
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em 30 de setembro de 2008, os acionistas do Banco do Brasil, do BESC e 
da BESCRI aprovaram a incorporação do Banco do Estado de Santa Cata-
rina S.A. e da Besc S.A. Crédito Imobiliário pelo Banco do Brasil. Na mesma 
oportunidade, restaram consignados os critérios para a substituição das 
ações do BESC e da BESCRI por ações do Banco do Brasil, conforme ali 
estabelecido. 3. Aos dissidentes do BESC e da BESCRI, restou assegurado 
o direito de reembolso por ações, que seria pago aos acionistas dissidentes 
no prazo de até 30 (trinta) dias contados a partir da data da aprovação, pelo 
Banco Central do Brasil, da incorporação do BESC e da BESCRI pelo Ban-
co do Brasil, conforme o art. 230, da Lei nº 6.404/76. 4. Nesse passo, consi-
derando que em 30.09.2008 houve a incorporação e a Apelante não exer-
ceu o direito de resgate das ações no prazo estipulado (trinta dias) tampou-
co exerceu o direito que lhe cabia de insurgir-se quanto às alterações e ope-
ração realizadas (sessenta dias e dois ou três anos a contar de 30.09.2008), 
não há que se falar em direito “perpétuo” à conversão das ações, nem 
mesmo pelo ajuizamento da presente demanda, efetuada apenas em 
06/03/2018. 5. Rejeitadas as preliminares arguidas pelo Banco do Brasil, 
negou-se provimento ao apelo. Honorários recursais fixados. 

O presente caso trata sobre o prazo prescricional em caso de incorporação de 

Sociedade Anônima, para fins de aplicação de direito de recesso. Fora alegada su-

posta condição suspensiva do prazo prescricional previsto na Lei 6.404/1976, sob a 

alegação que o Banco do Brasil não teria procedido a liquidação do Banco do Esta-

do de Santa Catarina, quando houve a incorporação deste por parte do Banco do 

Brasil.  

Embora o art. 230, da Lei 6.404/1976, estabeleça prazo, a parte apelante nes-

te caso, tenta comprovar que diante da causa suspensiva o certificado das ações 

não estaria vencido, mesmo com o decurso de prazo superior ao estipulado na legis-

lação. Sendo, portanto, segundo essa argumentação um direito de duração indefini-

da e sem interrupção.  

Sobre a incorporação: A apelante alega que ao incorporar o Banco do estado 

de Santa Catarina, O Banco do Brasil não reconheceu a incorporação de suas ações 

ao portador. Entendeu o relator que as deliberações da assembleia que modificavam 

as condições de resgate e substituição das ações eram perfeitamente possíveis e 

legais. Reconhecendo que fora facultado o exercício do direito de recesso, dentro 

dos prazos previsto na Lei da SA. 

A incorporação se deu em 30 de setembro de 2008.Dentro do prazo de 

30(trinta) dias sem que a parte tenha exercido o direito de resgate das suas 

ações, bem como deixou de insurgir-se quanto às alterações e operações rea-

lizadas na incorporação no prazo de 60(sessenta) dias, a decisão do relator foi 

no sentido de negar provimento a pretensão da parte apelante, sob a argumen-



tação de que não há de se falar em direito “perpétuo” à conversão das ações. A 

demanda em análise apenas fora impetrada em 06 de junho de 2018. 

Resultado do Voto: Negou provimento.  

Quadro 2 – Apelação 0705276-69.2018.8.07.0001 

Órgão  TJDF 

Apelação Cível  0705276-69.2018.8.07.0001 

Matéria Prescrição  

Fundamentação  Art. 230, da Lei 6.404/1976 

Relator Des. Flávio Rostirola 

Critério utilizado no julgamento Aplicação do prazo do art. 230, da 

LSA. 

Ano do julgamento 2018 

Fonte: Autora, 2020. 

 

Caso 2: Recurso Especial Nº 1.642.118, Superior Tribunal de Justiça. 

Trata-se de agravo, interposto por Banco Santander Brasil S/A.  Em 30 de ju-

nho de 1999 fora aprovada a incorporação do Banco Santander Noroeste S/A ("No-

roeste") pelo seu controlador Banco Santander S/A, em Assembleias Gerais Extra-

ordinárias de ambas as sociedades, com a consequente extinção do primeiro. 

Sobre as condições da incorporação: Facultou-se ao acionista minoritário op-

tar pela condição de acionistas da instituição incorporadora, recebendo novas ações 

equivalentes àquelas que detinham anteriormente, conforme laudo de substituição 

elaborado pela KPMG Corporate Finance, na ordem de 2,161 ações do Banco San-

tander Brasil S/A para cada ação do banco incorporado, ou exercer direito de reces-

so, recebendo reembolso do valor  correspondente às suas ações, na proporção de 

R$ 1,10 (um real e dez centavos) para  cada ação. O autor optou por se tornar acio-

nista da instituição incorporadora, recebendo, consequentemente, a quantidade de   

ações das quais era detentor, de acordo com a relação de equivalência estabelecida 

no citado laudo de substituição de ações. 

Em 2009, o demandante propôs ação contra o banco, sob a justificativa de 

que a relação de substituição de ações realizada não correspondeu à realidade pa-

trimonial e financeira das instituições participantes, bem ainda de que os acionistas 

minoritários foram prejudicados, também, no que tange à qualidade destas, pois re-

ceberam ações com baixa liquidez, principalmente porque não eram passíveis de 

negociação em bolsa.  



O pedido foi julgado improcedente, em sentença fundamentada na prescrição 

do direito de ação, com base nos arts. 286 e 287, inciso II, alínea "b", da Lei de So-

ciedades Anônimas, e no art. 206, §3º, inciso V, do Código Civil. 

O autor impetrou apelação junto ao Tribunal a quo, em razão de vislumbrar a 

ilegalidade do critério de avaliação utilizado e a nulidade absoluta do ato, afastado a 

prescrição prevista na Lei Societária, reconhecida em primeiro grau, entendendo 

estar a matéria sujeita aos prazos prescricionais do direito comum; e, considerando 

a aplicação do prazo prescricional decenal do art. 205 do Código Civil,  julgou pro-

cedente a apelação, reconhecendo o direito à complementação de ações de emis-

são com base na avaliação do patrimônio das duas sociedades a preço de mercado, 

em fase de liquidação de sentença. 

O acórdão recebeu a seguinte ementa: 

SOCIEDADE ANÔNIMA - Incorporação pela controladora de com-
panhia controlada. Avaliação do patrimônio líquido das sociedades envolvi-
das exclusivamente pelo método do fluxo de caixa descontado, e não pelo 
critério dos preços de mercado, para fins de estabelecimento das relações 
de substituição das ações. Deliberação que afronta a regra legal do art. 264 
da Lei das Sociedades Anônimas, norma de ordem pública. Aprovação com 
intuitivo fim de estabelecer uma relação mais vantajosa a incorporadora, em 
prejuízo dos minoritários na troca das ações da companhia a ser extinta, por 
aquelas a serem emitidas. Prescrição bienal do art. 286 da Lei das Socie-
dades Anônimas. Afastamento. Direito inderrogável dos acionistas em ques-
tão. Tratando-se de ato nulo, a princípio não é alcançado pela prescrição, 
porém, seus efeitos ou a situação jurídica criada pode convalidar-se, sujei-
tando-se, entretanto, aos prazos prescricionais do direito comum. Aplicação 
do art. 515, §3°, do CPC.  

Reconhecimento do direito do autor à complementação do número 
de ações segundo os patrimônios a preços de mercado, a ser apurado em 
liquidação, e seus efeitos. Acolhimento do pedido sucessivo de pagamento 
do equivalente em dinheiro às ações não transferidas, caso comprovada a 
impossibilidade de subscrição de novas ações. Recurso do autor acolhido, 
exceto apenas quanto aos danos emergentes e lucros cessantes. Inversão 
do ônus de sucumbência. Verba honorária fixada em 5% do valor da conde-
nação, considerando que é inestimável. Observância, entretanto, os critérios 
do parágrafo terceiro do art. 20 do CPC. - RECURSO PROVIDO. 

 

Opostos embargos de declaração pelo banco, foram acolhidos em parte para 

sanar erro material de digitação e suprimir omissão quanto ao termo inicial de inci-

dência dos juros moratórios e de correção monetária, nos termos da seguinte emen-

ta: 

EMBARGOS DE DECLARAÇÃO - Incorporação pela controladora 
de companhia controlada. 

Acolhimento em parte apenas dos embargos opostos pelo autor, 
acionista do banco incorporado, para sanar erro material de digitação e su-
prir omissão quanto ao termo inicial de incidência dos juros moratórios e de 
correção monetária. Rejeição dos embargos declaratórios opostos pelo do 
réu, banco incorporador. 



Ausência de omissão, obscuridade e contradição. Manifesto caráter 
infringente. Nítido descontentamento do embargante com a solução dada à 
lide. Menção expressa aos artigos de lei tidos por violados para fins de pre-
questionamento. 

Descabimento. Caráter infringente que igualmente se revela sob tal 
pretexto. Matéria enfrentada no bojo do julgado. - EMBARGOS ACOLHI-
DOS PARCIALMENTE COM OBSERVAÇÃO. 

 

Neste caso, o relator em seu entendimento concluiu que o recurso merecia 

prosperar em parte, conforme analisaremos abaixo:  

A análise relacionada à prescrição/decadência do direito do autor, onde seu 

acolhimento enseja a prejudicialidade das demais questões aventadas no presente 

reclamo. O acionista impugna a deliberação tomada na AGE de junho de 1999 e os 

eventuais efeitos dela decorrentes, notadamente os valores das ações para a hipó-

tese de reembolso e de substituição. 

Confira-se, o trecho elucidativo do julgado: 

"O autor impugna a deliberação tomada na AGE de junho de 1999, que apro-

vou a relação de substituição das ações que ele possuía na instituição incorporada 

pelo réu, já controlada por este. 

E isto porque a relação foi elaborada segundo o método que avalia os patri-

mônios líquidos das sociedades pelo fluxo de caixa descontado, critério eminente-

mente contável, previsto no art. 45 da lei 6.404/76, a rigor para a hipótese de reem-

bolso. (...) 

No caso dos autos foram realizadas duas avaliações, uma para a hipótese de 

reem-bolso e outra para definição da relação de substituição, mas ambas de acordo 

com o critério do fluxo de caixa descontado. (...) Conforme igualmente mencionado, 

o pedido declaratório de ilegalidade do critério aprovado pelo incorpora-

dor para fins de elaboração as relações de substituição das ações, extrai-se pedido 

implícito de nulidade do respectivo ato, tomado na AGE que selou a incorporação. 

(...) 

Não se olvida que a relação em análise é eminentemente empresarial, socie-

tária, dotada de dinâmica própria, célere, o que a princípio justifica a fixação de pra-

zos de prescrição mais breves. (...) 

A deliberação em apreço, de aprovação das avaliações em clara infringência 

ao critério legal, tem implicação restrita aos acionistas minoritários da sociedade in-

corporada, com o fim de prejudicá-los na medida em que influi na justa determinação 

da quantidade de ações a estes devidas." (grifos nossos). 



Inegavelmente, a complementação da participação acionária no capital social 

da ré pressupõe a anulação da assembleia geral extraordinária, em que foram apro-

vados os laudos sobre os valores das ações que fundamentaram a   das ações do 

banco incorporado pelas ações da financeira ré. 

Ademais, para a eventual procedência do pedido principal da demanda (com-

plementação de ações ou indenização correspondente), a condição de acionista é 

determinante para a persecução do direito reclamado, o que atrai a aplicação da le-

gislação especial (lei 6.404/76) em detrimento do diploma civilista, por força da apli-

cação do princípio da especialidade. 

Nesse sentido: 

RECURSO ESPECIAL - COMERCIAL - SOCIEDADE ANÔNIMA - 
AÇÃO ANULATÓRIA DE ASSEMBLEIA GERAL ORDINÁRIA (AGO) - (...) 

V - Nos termos do art. 1.089 do CC/2002, a sociedade anônima será 
regida, em regra, por lei especial (Lei n. 6.404/76) e apenas nos casos em 
que a legislação específica seja omissa, serão aplicadas as disposições ge-
rais do Código Civil; (...) 

XII - Recurso especial provido. 
(REsp 1102424/SP, Rel. Ministro MASSAMI UYEDA, TERCEIRA 

TURMA, 
julgado em 18/08/2009, DJe 08/10/2009) 

 

Com efeito, a relação entre acionistas e sociedade, em razão das peculiarida-

des de que se reveste, exige tratamento diferenciado. 

A atividade empresarial, dada a dinâmica dos negócios que constituem a sua      

essência, realizados diuturnamente, envolvendo inúmeros compromissos e obriga-

ções, requer, para que não reste ameaçada a sua viabilidade, uma determinada es-

tabilidade, uma situação definida que possibilite um mínimo de segurança na tomada 

de decisões. 

Assim, mesmo as deliberações contrárias aos ditames legais ou estatutários 

convalescem após o transcurso do lapso prescricional/decadencial, notadamente 

porque a deliberação encerra a vontade da maioria, sendo de pressupor-se que, não 

obstante eventualmente infringente das disposições normativas, foi concebida por 

ser considerada benéfica à sociedade e, de forma indireta e reflexa, também aos 

sócios. 

Ciente dessa realidade, o legislador pátrio atribuiu aos sócios prazos exíguos 

para impugnarem as deliberações assembleares, exatamente porque com esteio 

nelas é que atuam os órgãos diretores da empresa, internamente e nas relações                  

contratuais com terceiros. 



 

Dispõe o art. 286 da lei 6404/76 o seguinte: 

Art. 286. A ação para anular as deliberações tomadas em assem-
bleia-geral ou especial, irregularmente convocada ou instalada, violadoras 
da lei ou do estatuto, ou eivadas de erro, dolo, fraude ou simulação, pres-
creve em 2 (dois) anos, contados da deliberação. 

 

Na hipótese, considerando que a assembleia geral extraordinária impugnada 

ocorreu em 30 de junho de 1999, na data da propositura da demanda (24 de junho 

de 2009), já havia decorrido o transcurso do prazo decadencial previsto na LSA. 

Apenas para corroborar, a situação dos autos é absolutamente diversa da-

quelas nas quais os contratantes litigam em busca de reparação decorrente de ale-

gado descumprimento contratual firmado com sociedade anônima no qual a contra-

prestação pelo investimento/adesão a linhas telefônicas ou eletrificação seria medi-

ante subscrição de ações da companhia. No caso, o autor litiga na qualidade de aci-

onista tanto da companhia incorporada como da sociedade incorporadora, sendo a p 

eminentemente societária, motivo pelo qual inviável a aplicação do entendimento de 

que o prazo prescricional seria o das ações pessoais, disposto no art. 177 do Código 

Civil de 1916 (atual 205 do Código Civil), pois como dito, a pretensão à complemen-

tação de ações, aqui, não possui natureza obrigacional. 

Assim, estabelecido que o autor/acionista pretende, com a propositura da 

demanda, a complementação de ações decorrente da inadequação dos critérios 

eleitos pela assembleia em que fixados os valores para substituição de ações pela 

companhia incorporadora, imprescindível a subsunção do caso à regra do art. 286 

da Lei n° 6.404/76 (A ação para anular as deliberações tomadas em assembleia-

geral ou especial, irregularmente convocada ou instalada, violadoras da lei ou do 

estatuto, ou eivadas de erro, dolo, fraude ou simulação, prescreve em 2 (dois) anos, 

contados da deliberação), o que, aliás, está em consonância com a jurisprudência 

deste Superior Tribunal de Justiça. 

Confira-se, a propósito, o seguinte precedente: 

DIREITO COMERCIAL. SOCIEDADE ANONIMA. EMPRESA DE 
RADIODIFUSÃO E TELECOMUNICAÇÃO. EXIGENCIA DO ORGÃO PU-
BLICO FISCALIZADOR. COMPROVAÇÃO DA NACIONALIDADE BRASI-
LEIRA DOS ACIONISTAS. CONVOCAÇÃO EDITALICIA DOS SOCIOS, 
MARCANDO PRAZO PARA APRESENTAÇÃO DE CERTIDÃO DE NASCI-
MENTO OU CASAMENTO. DELIBERAÇÃO ASSEMBLEAR DE VENDA 
DAS AÇÕES DOS QUE NÃO ATENDERAM A CONVOCAÇÃO. ILEGALI-
DADE. LAPSO PRESCRICIONAL ESPECÍFICO (ARTS. 156 DO DL 
2.627/40 E 286 DA LEI 6.404/76). AUSENCIA DE IMPUGNAÇÃO TEM-
PESTIVA. CONVALIDAÇÃO. PRESCRIÇÃO TAMBEM DO DIREITO A HA-



VER DIVIDENDOS DISTRIBUIDOS SOB A FORMA DE BONIFICAÇÃO 
(ART. 287, II, "A", DA LEI 6.404/76). INAPLICABILIDADE DA TEORIA GE-
RAL DAS NULIDADES. RECURSO PROVIDO. 

 
- EM FACE DAS PECULIARIDADES DE QUE SE REVESTE A RE-

LAÇÃO ACIONISTAS "VERSUS" SOCIEDADE ANONIMA, NÃO HA QUE 
SE COGITAR DA APLICAÇÃO, EM TODA A SUA EXTENSÃO, NO AMBI-
TO DO DIREITO SOCIETARIO, DA TEORIA GERAL DAS NULIDADES, 
TAL COMO CONCEBIDA PELAS DOUTRINA DOGMATICA CIVILISTAS. 

- EM FACE DISSO, O DIREITO DE IMPUGNAR AS DELIBERA-
ÇÕES TOMADAS EM ASSEMBLEIA, MESMO AQUELAS CONTRARIAS A 
ORDEM LEGAL OU ESTATUTARIA, SUJEITA-SE A PRESCRIÇÃO, SO-
MENTE PODENDO SER EXERCIDO NO EXIGUO PRAZO PREVISTO NA 
LEI DAS SOCIEDADES POR AÇÕES (ART. 156 DO DL 2.627/40 ART. 286 
DA LEI 6.404/76). (...) 

(REsp 35.230/SP, Rel. Ministro SÁLVIO DE FIGUEIREDO TEIXEI-
RA, QUARTA TURMA, julgado em 10/04/1995, DJ 20/11/1995, p. 39597) - 

grifo nosso 

 

 

Neste caso, conhecido o agravo no sentido de conhecer em parte o recurso 

especial, estabelecendo-se a sentença que julgou improcedente o pedido de aplica-

ção da regra do art. 269, IV, do CPC. Sendo aplicado os prazos previstos na Lei 

6.404/1976. 

Quadro 3 – Apelação 0705276-69.2018.8.07.0001 

Órgão  STJ 

Agravo em recurso especial  752.829 

Matéria Prescrição/ anulação da assembleia 

geral extraordinária  

Fundamentação  arts. 286 e 287, inciso II, alínea "b" 

Relator Min. Marcos Buzzi 

Critério utilizado no julgamento Aplicação dos prazos prescricionais 

da LSA. 

Ano do julgamento 2018 

Fonte: Autora, 2020. 

 

 

Caso 3: Apelação nº 30912-89/2011-0001, Tribunal de Justiça do Rio de Ja-

neiro. 

Trata-se de ação promovida por Maringá S.A e Portland Ponte Alta em face 

da Lafarge S.A e seu presidente Thierry Metro. Sob a alegação de vício de convoca-

ção, requerem a nulidade da assembleia que deliberou sobre a incorporação da La-



farge pela controladora Lacim. Sucessivamente, requerem o reembolso das ações 

que eram titulares (acionistas minoritários da Lafarge).  

Fundamentação utilizada para requerimento de nulidade: falta de convocação 

das sociedades autoras por carta, conforme art. 124, § 3º, da Lei 6.404/1976. 

Abaixo a sentença quanto ao pedido de anulação: 

“Embora existente o vício formal diante da ausência de regular con-
vocação dos sócios minoritários, matéria não contestada, entendo não ser 
ele capaz de anular a AGE realizada, isso porque sua presença ao ato em 
nada modificaria o resultado obtido, em razão do mínimo capital social. Não 
se sustenta a alegação dos autores de que, caso ali estivessem presentes o 
resultado poderia ser outro, pois se assim fosse, não existiria a presente li-
de, chegando todos os sócios a uma solução negociada, o que não ocorreu. 

Além do mais, é incompatível com o presente pedido o exercício do 
direito de retirada dos autores o que somente poderia ocorrer através da via 
judicial cabível.” 

 

No caso em estudo, o protocolo de incorporação adotou o critério de avalia-

ção do valor justo de mercado para a relação de substituição das ações da incorpo-

rada pela incorporadora.  

Houve apelação interposta pela Lafarge Brasil S/A e Thiery Marie Georges 

Metro em face de sentença em ação ordinária interposta por Maringá S/A Cimento e 

Companhia Portland Ponte Alta, que julgou a nulidade da assembleia que promoveu 

o ato de incorporação da Companhia Lafarge. Na referida ação havia pedido suces-

sivo de reembolso de valores do acervo acionário das autoras, fundamentadas no 

art. 136, IV, da Lei 6.404/1976. O pedido de reembolso não fora apreciado na sen-

tença, ensejando a impetração de embargos de declaração, que resultou na senten-

ça monocrática 1307, que deu provimento ao pedido sucessivo de reembolso pelo 

exercício do direito de recesso, nos seguintes termos: 

“Assim, para cálculo de valor de reembolso devido aos embargan-
tes, deve-se utilizar o critério e o valor que serviu de base para troca de 
ações no protocolo de incorporação. “  

 

A apelação em análise traz os seguintes pedidos: a) seja reconhecido que o 

pagamento do direito de reembolso efetuado às apeladas utilizou o critério legalmen-

te adequado, nada sendo devido às Apeladas em virtude do exercício do direito de 

retirada; e b) sejam as apeladas condenadas ao pagamento dos honorários de su-

cumbência e pelas custas e despesas processuais.  

O direito de recesso ou de retirada da sociedade pode     ser exercido pelo 

sócio dissidente na forma do artigo 137, seus incisos e parágrafos da Lei 6404/76, 

aliás, fato incontroverso nos autos. 



O recesso dá ao sócio dissidente o direito de ser reembolsado do valor do 

seu acervo acionário, segundo regras da Lei das Sociedades Anônimas, em espe-

cial os artigos 45 e caput combinado com o artigo 264 e parágrafo 3º. 

O artigo 45 preceitua: 

Art. 45 - O reembolso é a operação pela qual nos casos previstos 
em lei, a companhia paga aos acionistas dissidentes de deliberação da as-
sembleia geral o valor das suas ações. 

Parágrafo 1º - O Estatuto pode estabelecer normas para determina-
ção do valor do reembolso, que, entretanto, somente poderá ser inferior ao 
valor do patrimônio líquido constante do último balanço aprovado pela as-
sembleia geral, observado o disposto no § 2º, se estipulado com base no 
valor econômico da companhia a ser apurado em avaliação. 

 

Vejamos o que diz o art. 264 da Lei 6.404/1976: 

 

Art. 264: Na incorporação, pela controladora, de companhia contro-
lada, a justificação, apresentada à assembleia-geral da controlada, deverá 
conter, além das informações previstas nos arts. 224 e 225, o cálculo das 
relações de substituição das ações dos acionistas não controladores da 
controlada com base no valor do patrimônio líquido das ações da controla-
dora e da controlada, avaliados os dois patrimônios segundo os mesmos 
critérios e na mesma data, a preços de mercado, ou com base em outro cri-
tério aceito pela Comissão de Valores Mobiliários, no caso de companhias 
abertas. (Redação dada pela Lei nº 10.303, de 2001). 

No caso em análise, as apeladas insurgiram-se e contestaram o critério usado 

para pagamento do reembolso de suas ações, que terminou por impor-lhes o valor 

unitário da ação calculado através do critério do patrimônio líquido contábil, previsto 

no § 1º do art. 45, supramencionado. 

Ao estabelecer a relação de contradição é concernente a aplicação do artigo 

264 e seus parágrafos em face do método de interpretação finalístico ou teleológico 

desta norma legal, Lei 6404/76, que regula o direito do sócio de se retirar da socie-

dade segundo o artigo 137 da mesma. 

O critério           de avaliação das ações de companhia controladora e controlada é o 

do patrimônio líquido a preço de mercado, porém o critério foi diferenciado e nomi-

nado AVALIAÇÃO PREÇO JUSTO DE MERCADO.  

De acordo com o § 1º, art. 45, da LSA o estatuto da empresa deve estabele-

cer normas e critérios para determinar o valor do reembolso e a avaliação da ação. 

Pelos elementos trazidos aos autos, o estatuto da apelante não estabelece qualquer 

regra relativa a tais procedimentos, passando esse ponto também a ser incontrover-

so no presente caso.  



As normas relativas ao recesso ou retirada dos sócios minoritários, subsistem 

como norma de proteção contra as atitudes dos controladores em relação aos mino-

ritários. 

Nesse caso, o protocolo de incorporação foi apresentado a assembleia e 

aprovado, não sem antes estabelecer o valor do reembolso das ações dos dissiden-

tes em face do último balanço da incorporada, pelo critério de avaliação do patrimô-

nio líquido contábil.  

Segundo voto do relator o critério líquido contábil não é regra para cálculo do 

reembolso dos dissidentes, nas circunstâncias os apelantes perderam a oportunida-

de do cumprimento dos direitos dos dissidentes e que o critério que deve ser aplica-

do é o do valor econômico, conforme laudo, a justo preço. 

Resp. 51.655, teve a seguinte ementa: 

Sociedade anônima. Direito de retirada. Valor das ações. 

Não é juridicamente aceitável, nem moralmente justificável, seja o 

acionista dissidente compelido a aceitar a oferta da maioria, mormente em 

se tratando de oferta irrisória. “Se o direito de recesso for exercido numa si-

tuação de absoluta iniquidade, como referido nos autos, não há o exercício 

desse direito, senão na abstração da fórmula”. 

 

A jurisprudência citada acima, entre outra não reproduzidas aqui, traz seme-

lhança com o caso ora examinado, posto pretender a incorporação face à igualdade 

da relação de substituição das ações da incorporada e da incorporadora a preço jus-

to de mercado e impor às recedentes o valor do patrimônio líquido contábil com ati-

vos inteiramente defasado, inflacionado, desvalorizado e desproporcional ao justo ou 

real valor de mercado.  

O relator ainda questiona: 

O critério de valor justo de mercado, diz a apelação, não está previsto em lei, 

mas foi através dele, ocupando o espaço do valor de mercado, o qualitativo é irrele-

vante, pontuado no mesmo art. 264, que serviu para o cumprimento legal da rela-

ção de troca de ações da incorporada pelas da incorporadora, que, em muito boa 

hora, os administradores estabeleceram dita relação em uma por uma, segundo eles 

com vantagem para todos. 

O que é verdadeiro, mas que também comprova que a companhia incorpora-

da era tão valiosa quanto a incorporadora. 



E se não está na lei o tal critério, não tem sentido agora, depois da sua apli-

cação ao caso, para se beneficiar, os apelantes contestarem a solução da sentença, 

em verdadeiro venire contra factum próprio. 

Desse modo, segundo a análise o voto, a situação macula o princípio da iso-

nomia e o princípio da liberdade de livre associação, com a seguinte imposição: ou 

ficar com o que lhe foi pago e sossegar ou então permanecer na sociedade, pois 

não lhe pagarei mais nada.  

Segundo o relator a sentença descurou do ensinamento supra, haja vista a 

interpretação da norma jurídica aplicável, Lei 6404/76, que induz pelo método teleo-

lógico a proteção do acionista minoritário contra os desmandos, através da isonomia 

como meio de interpretação, que podem fazer, como fizeram os apelantes, com o 

intuito exclusivo de se beneficiar em detrimento daqueles( minoritários), a ponto de 

pretender coartar o direito de retirada dos mesmos, o qual é essencial e potestativo 

(Art. 109, inc. V da LSA), para dizer o menos, mediante o chamado critério do valor 

justo de mercado. 

Em verdade o valor das ações de propriedade dos retirantes não tem e não 

podem ter valor menor do que as de propriedade daqueles acionistas remanes-

centes. Não há motivos legais para que assim seja.  

Resta assim que o artigo 264 e parágrafos, diante das circunstâncias de su-

perioridade dos majoritários, deveria ser interpretado como temperamento. 

No seu relatório não visualiza nenhuma injustiça no valor justo a ser pago aos 

recedentes, haja vista o valor estabelecido para o acervo acionário da empresa in-

corporada em face da avaliação pelo preço justo de mercado. Aliás, é a própria lei e 

os próprios elementos dos autos que afirmam a justeza do valor atribuído às ações 

em caso de reembolso. E se ao acervo acionário dos sócios retirantes são iguais e 

da mesma classe dos sócios remanescentes, não há como ser-lhes pago valor di-

verso daquele 

devidamente atribuído, a não ser como mácula ao princípio do enriquecimento 

sem causa.  

Voto do Relator: 

 Assim, em virtude do recesso, o que resta de tudo que foi     analisado 
é o reembolso da diferença das ações dos acionistas minoritários na pro-
porção do valor da base para a promoção de troca das ações estabelecido 
no protocolo apresentado a assembleia geral e por ela aprovado, através 
do laudo de avaliação do preço justo de mercado e decidido na sentença 
recorrida. 



Isto posto, voto no sentido de negar provimento ao primeiro recurso 
de apelação para manter a sentença recorrida no que se refere à condena-
ção do pagamento da diferença de reembolso do valor de troca das ações 
de propriedade das segundas recorrentes, com base no laudo de avaliação 
justo de mercado da incorporada, mais juros e correção e custas processu-
ais, e de dar parcial provimento ao recurso adesivo para condenar os réus, 
ora primeiros apelantes, ao pagamento dos honorários advocatícios na pro-
porção de 10% cento, calculado sobre o valor da condenação acrescida de 
juros e correção monetária, nos termos do que acima fundamentado. 

 

O relator nega provimento a apelação para manter a sentença recorrida, no 

que se refere à condenação do pagamento da diferença de reembolso do valor de 

troca das ações, com base no laudo de avaliação justo de mercado da incorporada, 

mais juros e correção e custas processuais, conforme ementa abaixo: 

DIREITO EMPRESARIAL. INCORPORAÇÃO DE COMPANHIA. 
DIREIRO DE RECESSO. POSSIBILIDADE. DIREIRO ESSENCIAL E POS-
TETATIVO. REEMBOLSO. ACERVO ACIONÁRIO DOS RECEDENTES. 
VALOR DA AÇÃO. VALOR DO PATRIMÔNIO LÍQUIDO. ÚLTIMO BALAN-
CETE. IMPOSSIBILIDADE. RELAÇÃO DE VANTAJOSA. PAGAMENTO A 
MENOR. IMPOSSIBILIDADE. MÁCULA AO PRINCÍPIO DA ISONOMIA E 
DA LIBERDADE DE ASSOCIAÇÃO. CONFIGURAÇÃO. AÇÃO PROCE-
DENTE. SENTENÇA CONDENATÓRIA MANTIDA. SUCUMBÊNCIA RECÍ-
PROCA. INEXISTÊNCIA. HONORÁRIOS SOBRE O VALOR DA CONDE-
NAÇÃO. LEGALIDADE. 

Em caso de incorporação de uma companhia por outra, os sócios 
que não concordarem tem o direito de se retirarem da sociedade, porque se 
trata de direito essencial e potestativo com a submissão dos remanescen-
tes. 

É indevido e ilógico o pagamento do valor das ações pela avaliação 
do patrimônio líquido da companhia pelo último balanço realizado, por não 
observar o valor das ações ou o valor do justo mercado (art. da LSA). 

A relação de troca das ações vantajosa para os acionistas determi-
na o pagamento das ações aos sócios com base nesta relação, inclusive os 
sócios retirantes. 

Se tal não ocorrer, estará proscrito o princípio da igualdade entre os 
acionistas e ainda o princípio da liberdade de associação face ao impedi-
mento o exercício do direito potestativo. 

Ação procedente em primeiro grau. Sentença mantida. 
Inexistência de sucumbência recíproca em razão do decaimento 

mínimo dos demandantes. 
Os honorários de advogados devem ser equitativos à pretensão 

econômica da parte, pela mesma noção semântica do art. 20, § 3º, do CPC. 
Improvimento do primeiro apelo. Provimento parcial do segundo re-

curso” (e-STJ fls. 1.507-1.508). 
 

Quadro 4 – Apelação 0030912-89.2011.8.19.0001 

Análise  Caso 3 

Órgão  TJRJ 

Apelação Cível  0030912-89.2011.8.19.0001 

Matéria Reembolso de ações 

Fundamentação  Arts. 45 e 264 da LSA 



Relator Des. Lindolpho Morais Marinho 

Critério utilizado no julgamento Aplicação do Justo valor de 

mercado 

Ano do julgamento 2014 

Fonte: Autora, 2020. 

 

 

Caso 4: Recurso Especial 1.572.648- RJ (2015/0235988-5) - Superior tribunal 

de Justiça (Recurso interposto no processo da apelação analisada no caso 3). 

Trata-se de recurso especial interposto pela Lafarge Brasil S.A., contra acór-

dão proferido pelo Tribunal de Justiça do Estado do Rio de Janeiro (ementa acima 

transcrita). 

Abaixo, os fatos considerados relevantes para o deslinde do presente recurso: 

i) Nas avaliações realizadas, foi adotado o critério mais vantajoso para 

fins de substituição das ações da companhia incorporada pelas da in-

corporadora, qual seja o valor justo de mercado, correspondente a R$ 

39,56(trinta e nove reais e cinquenta e seis centavos) por ação (e- STJ 

fls. 1.514). 

ii) No cálculo do valor das ações para fins de reembolso dos acionistas 

minoritários retirantes foi utilizado o critério do patrimônio líquido con-

tábil constante do último balanço da incorporada, que corresponde a 

R$ 11,89(onze reais e oitenta e nove centavos) por ação (e- STJ fls. 

1.513-1.514).  

iii) O valor de troca das ações constante no protocolo de incorporação te-

ve valor cerca de três vezes maior que o ofertado e pago aos acionistas minoritários 

a título de reembolso pelo exercício do direito de retirada (e- STJ fls. 1.310).  

O relator ao analisar o recurso ora analisado, concluiu que o valor calculado 

com base no patrimônio líquido contábil não refletia o valor real das ações e era irri-

sório se comparado com o valor de troca calculado com base no valor justo de mer-

cado, quase quatro vezes maior. Nesse sentido, afirma não ser possível afirmar que 

o acórdão recorrido, ao eleger o valor justo de mercado como critério a ser utilizado 

para pagamento do valor de reembolso das ações do acionista dissidente retirante 

por ocasião da incorporação da companhia controlada, tenha infringido o disposto no 

art. 45, § 1º, da Lei 6.404/1976. 



 

Quadro 5 – Recurso Especial 1.572.648- RJ (2015/0235988-5) 

Análise Caso 4 

Órgão  STJ 

Recurso Especial  1.572.648- RJ (2015/0235988-

5) 

Matéria Reembolso de ações 

Fundamentação  Art. 45 da Lei 6.404/1976 

Relator Min. Ricardo Villas Bôas Cue-

va 

Critério utilizado no julgamento Aplicação do Justo valor de 

mercado 

Ano do julgamento  

Fonte: Autora, 2020. 

Assim como foi estudado ao longo do presente trabalho, o principal conflito 

que resulta do exercício do direito de recesso, é que o seu exercício pode acarrear 

em prejuízos a saúde financeira da empresa, o que em termos práticos torna onero-

so o pagamento do reembolso ao acionista minoritário, sendo necessário requerê-lo 

de forma litigiosa. Todavia, o posicionamento do Poder Judiciário no que tange ao 

valor de reembolso que deve ser pago pela sociedade anônima aos seus acionistas 

no ato de retirara, é de que mesmo obrigatoriamente será contabilizado como o valor 

justo de mercado.  

O cenário jurisprudencial sobre os temas que envolvem as Sociedades Anô-

nimas, seja o tema em questão ou outras lides, passa por uma obstrução ocasiona-

da pelo aumento do uso da arbitragem como metodologia de resolução de conflitos, 

seguindo uma tendencia global dos mercados de capitais.  

Sendo os conflitos inevitáveis, a instituição que operam no mercado de capi-

tais precisam cada vez mais buscar sistemas de resolução das lides que não neces-

sariamente estejam associados aos órgãos jurisdicionais para que atinjam um nível 

de satisfação e celeridade compatíveis com a suas demandas. Necessidades estas 

que veem sendo supridas por meio das Câmaras de Arbitragem.   

Segundo Cappelletti e Garth (2002), os benefícios oriundos do tratamento Ar-

bitral são observados há muitos anos, o que impulsionou a Lei nº 6.404/76, alterada 



pela Lei nº 10.303/01, que incorporou ao ordenamento o § 3° do art. 109 com a se-

guinte redação, Brasil (2001): 

 
O estatuto da sociedade pode estabelecer que as divergências entre os aci-
onistas e a companhia, ou entre os acionistas controladores e os acionistas 
minoritários, poderão ser solucionadas mediante arbitragem, nos termos em 
que especificar. 

 
Somada a esta disposição, ainda deve ser mencionado o Estatuto da Micro e 

Pequena Empresa, instituída pela Lei Complementar nº 123/06 que em seu art. 75 

faz um estímulo direto ao uso da Conciliação Prévia, a Mediação e a Arbitragem 

como uso de resolução, Brasil (2006): 

 
Art. 75. As microempresas e empresas de pequeno porte deverão ser esti-
muladas a utilizar os institutos de conciliação prévia, mediação e arbitragem 
para solução dos seus conflitos.  
§ 1o Serão reconhecidos de pleno direito os acordos celebrados no âmbito 
das comissões de conciliação prévia.  
§ 2o O estímulo a que se refere o caput deste artigo compreenderá campa-
nhas de divulgação, serviços de esclarecimento e tratamento diferenciado, 
simplificado e favorecido no tocante aos custos administrativos e honorários 
cobrados.  
 

Neste sentido, diante da necessidade de resolver os conflitos entre os acionis-

tas, sobretudo, os minoritários, garantir o cumprimento dos deveres de todos os su-

jeitos que compõe a Sociedade Anônima, partindo da lógica de que o procedimento 

arbitral, com comportar um tramite diferencial, propicia o caminho mais adequado 

para tratar de tema que necessitem de um diálogo, mesmo em ambiente mais com-

plexos como nos litígios que envolvem acionistas, controladores e outros.   

Como já foi mencionado, a sociedade globalizada exige que os empreendi-

mentos que compõe o mercado de capitais tenham capacidade ao mesmo tempo 

que tratam de questões aliadas a produtividade, credibilidade, ética, dentre outros 

aspectos, para que possam competir entre si.  

Segundo, João Bosco Lodi (2010), a governança corporativa nas Sociedades 

Anônimas consiste na representação de objetivos traçados pela Assembleia Geral, 

visando tratar de questões que afetam indiretamente a saúde financeiro e produtivi-

dade das companhias, dentre os quais se destacam os conflitos que envolvem os 

acionistas. Feitas estas breves ponderações, como a dinâmica acionária é influenci-

ada por fatores das mais variadas natureza, as possíveis soluções, inevitavelmente, 

também parte de diferentes espectros.  



Em um cenário no qual o capital social de uma determinada companhia esteja 

fracionado entre acionistas, que por sua vez estão submetidas a uma estrutura hie-

rárquica, que consistem em um controle societário gerencial, há uma notória pro-

pensão a conflitos que versem sobre os interesses entre os acionistas e a adminis-

tração da companhia. 

Problema que é ampliado pelo fato de no Brasil, mais de um diploma regular 

esta atividade, o qual também está submetido aos regimentos, Estatutos, regulações 

administrativas, dentre outros elementos oriundos da atividade da própria Assem-

bleia Geral e do mercado de capitais.  

Em uma ótica socioeconômica, é de suma importância destacar que a relação 

entre os acionistas e a Sociedade de capital aberto não se restringe apenas as 

questões de cunho meramente financeiro, devendo se estender também satisfação 

dos acionistas ou sócios por meio da observância de suas prerrogativas, garantidas 

por lei e pelo Estatuto de cada companhia. 

 

 

 

 



6 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

A presente dissertação teve por escopo a análise do instituto do direito de re-

cesso, previsto na lei das Sociedades Anônimas e como esse instituto vem sendo 

aplicado como norma de proteção ao acionista minoritário, em especial quando da 

ocorrência de incorporação. Nesse contexto é relevante a compreensão e conheci-

mento de como os tribunais vem se posicionando no tocante ao reembolso das 

ações das companhias envolvidas.  

A partir da introdução, observou-se a necessidade de aprofundar-se no tema 

das Sociedades Anônimas, e o direito de recesso, eleitos como objeto dessa análise 

os acórdãos pertinentes ao tema do Superior Tribunal de Justiça, Tribunal de Justiça 

do Distrito Federal e dos Territórios, Tribunal de Justiça do Rio de Janeiro e Tribunal 

de Justiça do Rio Grande do Sul, delimitando-se o lapso temporal de 2013 a 2018.  

Antes, porém, procedeu-se ao desenvolvimento de fundamentação teórica, com 

base nos objetivos específicos estabelecidos. 

A relevância deste debate é fundamentada a partir da demanda pela manu-

tenção da saúde financeira do balanço das sociedades anônimas, e, respectiva-

mente, da própria ordem econômica, que é consideravelmente influenciada pela 

atividade deste tipo de empreendimento.  

O Capítulo 2 teve como objetivo estudar alguns conceitos históricos do mer-

cado acionário, indispensáveis para a compreensão das bases do sistema financeiro 

e do desenvolvimento das sociedades anônimas.   

Originalmente, como foi devidamente abordado ao longo do trabalho, o mer-

cado financeiro é objeto de um complexo processo evolutivo ao longo do tempo, e 

se beneficiou o desenvolvimento do sistema bancário, financeiro e outros, na qual 

uma das principais inovações consiste na transição em um modelo que atuava por 

meio de negociações pessoalmente e por títulos físicos e o atual ambiente digitali-

zado, no qual a compra e venda de produtos ocorrer por meio de plataformas digi-

tais. 

Neste sentido, mercado financeiro surge com a finalidade de gerenciar e dar 

estabilidade a economia, em seu sentido global e particular de cada Nação, se de-

bruçando não somente na figura do lucro, e tratando de questões de interesse soci-

al. Nacionalmente, a atividade financeira passou por um tardio fenômeno de moder-

nização, entretanto, após o protagonismo da Globalização, o Brasil pode enfim es-



truturar sistemicamente a sua ordem econômica, instituindo órgãos e diplomas nor-

mativos competentes a impulsionar as finanças e tornar o país um importante inte-

grante da comunidade internacional. 

O mercado acionário opera dentro de uma lógica que está condicionada a 

diferentes fatores, sejam estes de natureza econômica, jurídica ou de outros seg-

mentos, e é com base nesta premissa que o estudo do mesmo é de fato uma ati-

vidade complexa, que demanda uma a investigação de uma série de fenômenos 

com repercussão direta e indireta. Portanto, e, com base no que abarcado no tópi-

co anterior, o direito de recesso é uma das garantias essenciais asseguradas a 

todos os acionistas, promovendo uma relação equilibrada de tratamento entre os 

integrantes do mercado acionário. 

No que diz respeito aos direitos essenciais, antes mesmo de entrar no méri-

to de sua análise conceitual, é de suma relevância destacar o caráter de ordem 

pública ao qual tais direitos se investem, como atenta Ruggiero (1957, p. 64):  

Com o Capítulo 3, objetivou-se estudar de forma mais aprofundada as socie-

dades anônimas e o direito de recesso.  

A Lei das Sociedades Anônimas permite ao acionista, diante de determinadas 

situações previstas em lei, a faculdade de se retirar da companhia e de ter o reem-

bolso de suas ações. Esta prerrogativa é denominada de direito de recesso ou reti-

rada, conforme estabelece a norma. Sendo este direito essencial ao sócio, não po-

derá o estatuto social ou a convocação da Assembleia Geral para diminuir ou extin-

gui-lo. Nesse mesmo sentido, a Lei de nº 6404/76 determina que o acionista não 

tenha a obrigação de exercê-lo, porém este não poderá renunciar.  

A possibilidade da incidência de tal direito parte da situação em que estando 

reunidos os acionistas em Assembleia Geral e estes aprovem qualquer matéria pre-

vista nos incisos do artigo 136 da LSA, resta ao sócio que contrariar tal decisão se 

retirar da sociedade. As hipóteses presentem neste artigo tem a finalidade de provo-

car mudanças significativas na estrutura da companhia, então seria abusivo fazer 

com que um sócio permaneça nesta empresa se este discordar de tais atos. 

No ordenamento brasileiro a LSA não é a única que dispõe sobre o assunto, 

como também o código civil já que adota a teoria do contrato plurilateral visto que 

nesse caso não é necessário limitar a quantidade de partes diante da celebração de 

um contrato. Nesse sentido, o artigo 981 do CC conceitua a sociedade a partir da 



celebração de um contrato, onde as pessoas se obrigam a contribuir com bens ou 

serviços para o exercício da atividade, partilhando os resultados desta.  

Assim, se a sociedade é formada a partir de um contrato plurilateral, ou seja, 

que não há limitação para o número de partes. É admitida a entrada e saída dos só-

cios sem que tenha a extinção do contrato, possibilitando ao legislador tipificar as 

hipóteses em que é possível a retirada do acionista. Tais conjecturas estão presen-

tes tanto na Lei das Sociedades Anônimas, como no Código Civil ao trazer a possibi-

lidade da retirada do sócio por meio da livre cessão ou não das quotas na sociedade 

limitada. 

Dentro dessas possibilidades, não se pode negar a incidência dos princípios 

constitucionais nas relações empresariais visto que o regime capitalista também é 

norteado por princípios e valores fundamentais advindos da Constituição. Assim, 

dispõe o artigo 5º, XX, da CF que ninguém poderá ser compelido a associar-se ou a 

permanecer associado, portanto, a retirado do sócio da companhia é perfeitamente 

possível e legal. Além disso, o §1º do mesmo dispositivo estabelece a aplicação 

imediata, visto que na óptica da hierarquia a Carta Magna é revestida de superiori-

dade dentro do ordenamento jurídico. 

As sociedades anônimas exercessem a atividade empresarial no mercado 

acionário e faz-se necessário compreender suas características e importância. Nes-

se capítulo buscou-se compreender o conceito do direito de recesso e sua ligação 

com as sociedades anônimas, tendo em vista que a previsão legal de aplicação do 

deste direito está prevista na Lei das Sociedades Anônimas.  

 

No Capítulo 4 estudamos os direitos essenciais do acionista minoritário, o di-

reito de recesso como medida de proteção ao acionista minoritário, com base nos 

ditames da Lei 6.404/1976, as hipóteses legais, o pedido de retirada e pagamento 

(reembolso) e como essa norma protetiva é importante no mercado financeiro e 

acionário.  

O direito de recesso, o seu titular tão somente comunica à sociedade que 

deseja dela se retirar, sendo os efeitos de tal declaração alcançados não impor-

tando qualquer tipo de atuação da companhia, devendo esta, pois, suportar os 

efeitos oriundos de tal declaração, como o pagamento do valor de reembolso do 

valor investido na sociedade, a ser calculado conforme critérios estabelecidos em 



lei; ou reconsiderar a deliberação que teria enseja o exercício do direito de retira-

da. 

Entre o pedido de retirada e o pagamento existe um lapso temporal e a res-

peito disso existem duas doutrinas que tentam justificar a figura do acionista nessa 

situação. A primeira defende que ao apresentar o pedido de retirada, o acionista 

perdera seu status de sócio e se tornará um credor da companhia. Já a segunda, 

entende que o acionista só deixará de ser sócio quando for reembolsado de suas 

ações. Nesse sentido, a primeira corrente se mostra mais eficaz tendo em vista que 

para que ocorra a cobrança do reembolso, é preciso que a relação contratual do aci-

onista para com a companhia seja acabada. 

Os litígios pertinentes ao direito de retirada das sociedades anônimas che-

gam ao âmbito dos Tribunais brasileiros, em uma parcela considerável das ações, 

para que os magistrados verifiquem a legalidade do procedimento, situação ao 

qual também ser averiguados os possíveis abusos por parte daquelas que osten-

tam maior poder econômico – e consequentemente decisório, na estrutura interna 

destas instituições. 

É indispensável mencionar que muito embora o tema do direito de recesso 

seja apreciado por instrumentos legais específicos, que em alguns aspectos deta-

lham com profundidade as etapas pertinentes ao exercício desta prerrogativa, a tute-

la efetuada pelo Poder Judiciário tem a importante função de garantir que o ordena-

mento jurídico seja devidamente cumprido, bem como, alinhar a interpretação dele 

ao novo paradigma jurídico e a dinâmica volátil do mercado acionário.  

Na contemporaneidade, a legislação vigente que disciplina, bem como, a dou-

trina que estuda o direito acionário, tende a manifestar um viés protecionista em fa-

vor do acionista minoritário, alinhando-se ao novo paradigma jurídico que enfatiza a 

vulnerabilidade que desequilibra as diferentes relações sociais. Fragilidade esta ma-

terializada pela concentração de influência decisória dos membros das sociedades 

anônimas com direito de voto, o que impulsionou a implementação de medidas le-

gais que deem tratamento diferenciado aos acionistas minoritários.  

No que diz respeito a atividade dos Tribunais, é possível identificar que as de-

cisões seguem no sentido de garantir os direitos essenciais dos acionistas minoritá-

rios, com fundamento, principalmente na Lei nº 6.404 de 1976.  



Nos casos de incorporação de uma companhia por outra, em que os sócios 

minoritários não concordarem com as deliberações da assembleia que causem pre-

juízos, os acionistas tem o direito de se retirarem da sociedade. 

 As decisões analisadas no capítulo 5, apontam que os tribunais vêm reco-

nhecendo o direito de recesso como essencial e potestativo.   

Percebe-se que a matéria ainda suscita dúvida em relação a ocorrência de 

prescrição no exercício de tal direito, tendo em vista que se tem buscado nas de-

mandas a aplicação dos prazos prescricionais do CPC. Nas decisões aqui analisa-

das, as decisões foram no sentido de aplicação dos prazos da Lei 6.404/1976 em 

detrimento da previsão do Código de Processo Civil. 

No tocante ao valor de reembolso das ações dos dissidentes, a análise das 

decisões tem sido no sentido que para cálculo do valor do reembolso, deve-se utili-

zar os mesmos critérios que serviram de base para as trocas de ações nas incorpo-

rações.  

Importante destacar que nas decisões analisadas observa-se uma predomi-

nância no entendimento de que o critério de avaliação do valor de reembolso aos 

dissidentes pelo valor do patrimônio líquido contábil não é regra, optando os julga-

dos pelo critério de valor econômico das ações como medida de proteção ao acio-

nista minoritário.  

 

 

Ademais, as decisões dos órgãos jurisdicionados brasileiro tendo de forma 

majoritária a exigir o cumprimento dos prazos legais que norteiam o exercício do di-

reito de recesso, sob pena de prescrição, independente da inercia partir por parte do 

acionista minoritário ou de outro membro da sociedade anônima.  

A cada ano o Marcado de Capitas atinge um protagonismo consideravelmente 

elevado, o que comprova que com a ampliação da educação financeira observada 

nos últimos anos e com a democratização do acesso ao mercado de capitais, o nú-

mero de investires ativos atingiu um patamar históricos. O espectro econômico é 

protagonizado por agentes que vislumbram um poder de influência com capacidade 

de manipular as políticas governamentais, bem como, as pautas da comunidade in-

ternacional. Cabe ressaltar que este crescimento também é incentivado por tais me-

didas protetivas, que incentivam a captação de novos interessados. 
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