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A CLAUSULA DE INALIENABILIDADE
E A SOCIEDADE ANONIMA

INALIENABILITY CLAUSE AND JOINT STOCK COMPANIES

Giancarlo Bonizzio

RESUMO: O texto aborda o possivel conflito entre as cldusulas
de inalienabilidade, comuns em direito de sucessdo, e seu impacto na
sociedade andnima. Faz-se a andlise do tipo societdrio - ou subtipo
societdrio - Sociedade Andnima e, em combinacao com as clausulas
de inalienabilidade, argui-se pela possibilidade de desnaturacdo da
Sociedade AnOnima, alterando o regimento a que esta se submete.
O Texto perpassa a discussdo das cldusulas de inalienabilidade, bem
como seu uso, além da discussdo sobre a tipologia das sociedades
anonimas em direito brasileiro.

PALAVRAS-CHAVE: Sociedade An6nima Aberta; Tipo Societario;
Tipologia; Clausulas de inalienabilidade.

ABSTRACT: The text addresses the possible conflict between
the inalienability clauses, common in succession law, and their
impact on Joint Stock Companies. It analyzes the corporate type - or
corporate subtype - Joint Stock Company and, in combination with the
inalienability clauses, argues for the possibility of denaturalization of
the Joint Stock Company, changing the rules to which it is subjected.
The text goes through the discussion of the inalienability clauses, as
well astheir use, in addition to the discussion on the types of companies
in Brazilian law.

KEYWORDS: Joint Stock Company; Company types; Typology;
Inalienability Clauses
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1. INTRODUCAO

Com cada vez mais planejamentos sucessdrios, o tema das
clausulas de inalienabilidade vem se tornando destaque, visto que
ganharelevancia na pratica. Em tal situagdo, fica evidente as diferentes
disposicOes possiveis a serem realizadas sobre o patrimonio de
alguém, gravando-o de inalienabilidade. Dentre essas possibilidades,
a que aqui se pretende estudar sdo as acdes de companhias. Nesse
cenario, cabe a analise da intersec¢do do tema de clausulas restritivas
com o tema de tipos societarios, especialmente ao se tratar de acoes
de companhias.

Pretende-se fazer uma analise das clausulas de inalienabilidade,
repisando os temas basicos de tais cldusulas, em especial sua
excepcionalidade e rigidez. Discute-se também quais os possiveis
instrumentos que comportariam tal cldusula.

Passa-se a analise dos tipos, fazendo importantes diferenciacoes
na definicdo do que é um tipo juridico em um ordenamento. Visto tal
definicdo, passa-se a especificidade do tipo em direito societario, mais
especialmente, nas sociedades anonimas. Também se discute como
os tipos se desnaturam, ou seja, como é possivel que em uma relagdo
juridica, perca-se as caracteristicas essenciais dessa, de forma que as
regras as quais antes era submetida ndo valem mais.

Por ultimo, pretende-se interseccionar tais pontos, trazendo as
caracteristicas graves das clausulas de inalienabilidade (como o fato
de ser feita unilateralmente - apenas pelo doador ou pelo de cujus — ou
pelo fato de poder ser vitalicia), combinando com o tipo societario da
sociedade anOnima e, por fim, verificando os pontos de conexdo com
a possibilidade de desnaturacao do tipo.

2. DA CLAUSULA DE INALIENABILIDADE
As clausulas de inalienabilidade, incomunicabilidade e

impenhorabilidade sdo cldusulas muito relevantes atualmente. A
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possibilidade de se determinar, ao dispor gratuitamente de um bem, a
sua destinagdo em prol de terceiro, usualmente herdeiro, é de grande
relevancia. Por mais que seja controverso, tal instituto é utilizado
como forma de blindar o patriménio do beneficiario, cedendo o bem
em sua inteireza, mas limitando a possibilidade deste, ou terceiros
credores deste, ver o bem alienado.

Dessa forma, antes de adentrarmos nas discussoes a que este
artigo se propde, devemos ter algumas premissas bem definidas.
Vejamos.

2.1 DAS CARACTERISTICAS DA CLAUSULA DE INALIENABILIDADE

Primeiramente, visando melhor compreender o instituto da
inalienabilidade de bens, devemos tratar da natureza da clausula de
inalienabilidade. Partindo da melhor doutrina, Pontes de Miranda
define que as clausulas de restricao de poder, o género, da qual as
clausulas de inalienabilidade sdo espécie, sdo diferentes de condicodes,
termos e modos, e afetam objetivamente os bens, atacando-lhe a
eficacial. Trata-se, ainda nessa defini¢cdo, ndo da posicdo elementar
do dever, mas, sim, de uma restricao de poder, uma cldusula, como
define Pontes, inexas ao negécio juridico?.

Tais clausulas gravam com um Onus real os bens®, mdveis
ou imdveis*, impactando em sua disposicao, de forma a gerar uma
restricdo de poder. Tais cldusulas de restricao de poder sdo disposicoes
de quem faz aliberalidade, sem, no entanto, impactar na disposi¢édo de
bens para seus herdeiros necessarios ou para quem recebe tal bem?,

1 MIRANDA, Francisco Calvalcanti Pontes de. Tratado de Direito Privado. T. 56. Sdo
Paulo: RT, 2012, pp. 358

2 MIRANDA, Francisco Calvalcanti Pontes de. Tratado de Direito Privado. T. 56., cit., p,
302.

3 GOMES, Orlando. Sucessoes. Atualizado por FARIA, Mdrio Roberto Carvalho de. 14.
ed. Rio de Janeiro: Forense, 2004

4 Com alteragdo na forma de registro.

5Vale destacar que sempre se deve haver um beneficidrio, um disponente, visto que
ndo se pode impor clausula de inalienabilidade em beneficio préprio, ressalvado
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haja vista que a cldusula ndo lhes afeta, mas, sim, aos bens gravados
de tal 6nus®. Orlando Gomes faz importante diferenciacao entre essas
clausulas, atacando a eficacia, o direito de dispor e o 6nus real no
sentido de direito de coisa alheia. Tem-se, portanto, uma disposicao
gratuita’ que tem o dominio limitado, podendo, de forma relevante,
usar, gozar e reivindicar a coisa, mas sendo impedido de dispor dela®.

Um segundo ponto sobre as cldusulas de inalienabilidade, que
devemos ter como premissa, é a discussdo sobre a possibilidade
de existir uma clausula de inalienabilidade em contratos diversos
do que os negdcios juridicos sucessoérios. Cremos, nesse caso, que
seria plenamente possivel pactuar a respeito da indisponibilidade
de um determinado bem. Parece, contudo, que a causa determinara
diferentes resultados para o caso de contratos onerosos. Haja vista
que temos negdcios juridicos causais na maioria do ordenamento
juridico’, devemos sempre nos atentar para as suas causas. A causa
do negdcio juridico é a fixagdo no mundo juridico do ato, fixando a
eficacia do ato'. Pontes de Miranda diferencia a causa em trés tipos:
credendi, donandi e solvendi.

Logo, a priori, vemos nas disposicdes da lei, lembrando da
causalidade observada no sistema, a clausula de inalienabilidade
inserida nas formas de liberalidades, sendo melhor adaptada na causa
donandi. Ja os negocios juridicos onerosos, como o proprio nome ja
preceitua, enquadram-se na causa credendi.

as hipdteses de bens de familia (sujeitos a regras especiais). Vide VENOSA, Silvio de
Salvo. Direito Civil. Direito das Sucessoes, vol. 07, 9 ed., Sdo Paulo: Atlas S.A., 2009,
p. 158.

6 As clausulas de restricdo de poder, como um todo, devem sempre recair sobre bens
determinados pelo doador ou testador ou, quando da transferéncia, determinéaveis.

7 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituicbes de Direito Civil. Direitos Reais, vol. IV,
atualizado por FILHO, Carlos Edison do Régo Monteiro, Editora Forense: Rio de
Janeiro, 2009, p. 91.

8 RODRIGUES, Silvio. Direito Civil - Direito das Sucessoes. Vol. 7, 25% ed., atualizada
por VELOSO, Zeno, Sdo Paulo: Saraiva, 2002, p. 190.

9 MIRANDA, Francisco Calvalcanti Pontes de. Tratado de Direito Privado. T. 3. Sdo
Paulo: RT, 2012, p. 166

10 MIRANDA, Francisco Calvalcanti Pontes de. Tratado de Direito Privado. T. 3., cit., p.
138 e ss.
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Dessa forma, tendo em vista que a causa impacta a eficacia do
negocio juridico, parece-nos estranho conceder a restricao de poder,
que ataca a eficdcia do neg6cio juridico ao gravar 6nus real, da mesma
forma em dois negdcios com causas diferentes.

Portanto, no caso dos contratos onerosos, parece mais sensato
definir a clausula de inalienabilidade como obrigacao personalissima
resultante da disposi¢do entre as partes, incidindo nado sobre o objeto,
mas sobre a pessoa'l.

Um préximo ponto que devemos ter em mente ao tratarmos
da clausula de inalienabilidade é a possibilidade de gravar esse 6nus
de maneira vitalicia, isso é, gravar-se um bem com a clausula de
inalienabilidade pelo tempo de vida do beneficidrio'. Por ébvio, pela
circulacdo de bens®, ndo se aceita o gravame eterno sobre os bens da
heranca, por meio do qual esses bens seriam passados, por vontade
daquele que faz ato de liberalidade, de geracao em geragdo. O que se
tem na lei é a conciliacdo entre a necessidade de circulacao dos bens
e a disposicdo daquele que dispoe do bem, prevendo a possibilidade
de inalienabilidade vitalicia, que, como se sabe, é temporaria, vez que
dura apenas o tempo de vida do beneficiario'.

Essas caracteristicas e, mais do que isso, a excepcionalidade
e rigidez de tais regras sdo essenciais para que se entenda o ponto
desenvolvido abaixo. Como é facil notar, o instituto visa proteger alguns
interesses, restringindo direitos inerentes a propriedade, portanto,

11 Naturalmente, tal distin¢do impacta profundamente na dindmica da relagdo. Como
grande exemplo, podemos ver o caso da violacdo do negdcio em ambos os casos - no
onus real, a nulidade; na inalienabilidade nos contratos onerosos, a indenizacéo.

12 Rosenvald indica a possibilidade de se considerar usufrutudrio o herdeiro do bem
sobre o qual recai a cldusula de inalienabilidade. “Dessa forma, quem recebe um
bem gravado com clausula restritiva terd de transmiti-lo, necessariamente, livre e
desembaracgado, sem que possa manter o bem fora do comércio por mais tempo. Por
conta disso, o titular de um bem clausulado, em verdade, titulariza um verdadeiro
usufruto, pois apenas dispord do dominio util da coisa, ndo podendo dispor
livremente” (FARIAS, Cristiano Chaves de; ROSENVALD, Nelson. Curso de Direito Civil:
Sucessoes. V. 7. Sao Paulo: Atlas, 2015, p. 393)

13MIRANDA, Francisco Calvalcanti Pontes de. Tratado de Direito Privado. T. 56., cit.,
p. 357.

14 MIRANDA, Francisco Calvalcanti Pontes de. Tratado de Direito Privado. T. 56., cit.,
p. 357
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como dito, excepcionais e rigidos. Logo, além da sua “novidade” na
relacdo com sociedades anonimas, deve-se lembrar que tais clausulas
tendem a se manter inertes e rigidas frente a tentativa de mudancga por
parte do beneficiario.

3. DA INALIENABILIDADE DE ACOES

Como ja vimos, as clausulas de inalienabilidade podem recair
sobre bens mdveis e imoveis. Dessa forma, fica evidente que as
agoes - valor mobilidrio que representa uma fracdo do capital social
de uma sociedade - podem ser objeto de restricdo via clausula de
inalienabilidade. Pensemos, entdo, em algumas situacdes em que
pode haver essa restricdo a circulacdo de acdes:

(i) Pactuacao de inalienabilidade em acordo de acionistas;

Neste caso, ha a possibilidade de se constituir uma cldusula
de inalienabilidade no acordo de acionistas. Como o acordo de
acionistas pode vincular determinadas acoes, é possivel estabelecer
tal determinacdo. Inclusive, vale destacar, que clausulas de direito
de primeira recusa, bem como clausulas de tag along e drag along ja
funcionam como formas de limitacao da alienacdo das agcOes. Nesse
caso, como nao ha um objeto do acordo de acionistas, seria plenamente
viavel a pactuacao de tal situacao.

O tunico problema seria: a cldusula de inalienabilidade possui
caracteristicas personalissima, o que gera uma dificuldade de
aplicacao do acordo de acionistas pela vinculacao das acdes. A solugdo
aqui é enxergar a clausula de inalienabilidade como acesséria ao
acordo de acionistas, que servird apenas como instrumento. Dessa
forma, as agoes ficam vinculadas apenas ao que é pertinente ao acordo
de acionistas (acordo de controle, de defesa, etc), com uma obrigacao
acessoria personalissima ligada a figura do acionista.
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(ii) Pactuacao de inalienabilidade de certas acdes em estatuto
social;

Aquisetratadapossibilidade pactuarinternamente a companhia,
por vias estatutarias. O caso é mais problematico. Por néo se tratar de
uma disposicao estatutaria prevista na Lei das S.A., teriamos aqui uma
clausula com caracteristica parassocial, ou seja, uma cldusula que néo
estaria nas disposigoes da Lei 6.404/76. Portanto, ela seria regida pelas
regras gerais de direito civil e subsidiariamente pelas regras de direito
societdrio. Dessa forma, no fim do dia, seria tal qual realizar uma
doacdo com clausula de inalienabilidade, alterando o instrumento que
contém tal cldusula, mas nao suas disposicoes ou efeitos.

O momento também é relevante neste particular caso. Como se
trata de uma regra contida no estatuto, sua insercao poderia ocorrer
no momento de formacao da companhia ou em alteragoes do estatuto.
Em nossa visdo, parece que tal disposi¢do s6 seria juridicamente
vidvel na constituicdo ou, no caso de alteracOes estatutarias, com a
unanimidade. Alémdisso, tal disposicao estatutdriaseriajuridicamente
valida em companhias fechadas, visto que tal limitagdo a transferéncia
de agdes vai contra a propria esséncia da sociedade andnima aberta,
COmo veremos.

Nesse sentido, o maior problema encontra-se na possibilidade
de se pactuar uma clausula que atente contra uma caracteristica
essencial da companhia. Pensando em uma liberdade contratual e no
principio da legalidade do direito privado, a clausula ndo seria, em
si, ilegal, visto que ndo afronta nenhuma disposi¢do da Lei das S.A...
No entanto, as consequéncias, como serdao discutidas abaixo, ainda
podem impactar fortemente a companhia, mesmo quando esta for
fechada.

(iii) Beneficiario recebe acdoes que nao garantem o controle
majoritario de uma companhia aberta, gravadas com clausula de
inalienabilidade;

Neste caso, haveria uma doagdo ou uma sucessao. Aqui se falaem
uma hipdtese classica da literatura de direito civil. As acdes, enquanto
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bem moével, seriam gravadas com cldausula de inalienabilidade em
instrumento particular que nem precisaria ser do conhecimento da
companhia.

(iv) Beneficiario recebe acOes minoritarias que garantem
0 controle minoritirio de uma companhia aberta, gravadas com
clausula de inalienabilidade;

Assim, como o caso acima, seria o caso da hipdtese classica, com
as definicGes do direito civil sobre as cldusulas de inalienabilidade,
tanto no aspecto do contrato de doacdo quanto na hipétese de sucessao
testamentaria.

(v) Beneficiario recebe acoes que garantem o controle de uma
companhia, gravadas com clausula de inalienabilidade.
Novamente, repisa-se o afirmado nos itens (iv) e (v).

Essas cinco hipdteses serdo o escopo com o qual trabalharemos
paraverificar a possibilidade de inalienabilidade de acdes. No entanto,
antes de analisd-las, devemos pensar nas configuracoes do tipo S.A.,
relevante premissa para essa andlise.

3.1 DO “TIPO” SOCIEDADE ANONIMA

Quando falamos em tipo, pensa-se em caracterizacdao. Larenz
define os tipos contratuais, dos quais as sociedades fazem parte,
como tipos de relagdes juridicas®, ou seja, absorve-se da sociedade as
relacoes habituais e concedem um status de juricidade a esta relagao.
No caso dos contratos e das relagoes contratuais, pode-se definir como
tipos juridico-estruturais'®. Nos tipos-estruturais o legislador encontra

15 LARENZ, Karl. Metodologia da Ciéncia do Direito. 3. ed. Lisboa: Calouste Gulbekian,
1997, p. 426

16 LARENZ, Karl. Metodologia da Ciéncia do Direito, cit., p. 663

22 | Revista de Direito Mercantil industrial, econdmico e financeiro



na realidade da vida juridica a relagdo, como standard”, apreende sua
tipicidade e coloca regras que considerou adequadas'®, criando uma
base para a estruturagdo daquela relacao.

Aprofundando, classifica-se os contratos, e, mais especificamente
em nosso caso, as sociedades, nao apenas pelos seus tipos, mas pelo
que Larenz chama de “séries de tipos”’, em que a variabilidade dos
elementos - no nosso caso, dos tipos societarios - é tamanha que
alguns tipos podem desaparecer totalmente enquanto outros ganham
maior primazia. Isso significa que, dentre aqueles elementos que sdo
elevados hd tipos hd uma alta mutabilidade de suas caracteristicas
gerais, fazendo com que caracteristicas e até tipos aparegam e sumam
com o avanco da sociedade.

Logo, para realizar a boa aplicacao legal, deve-se estar ciente
dessas carateristicas legais e voluntarias do tipo societdrio, um
modelo de equacionamento politico e econémico®. Partimos com
as peculiaridades do tipo societdrio sociedade anénima?® (e sociedade
anOnima fechada).

17 LARENZ, Karl. Metodologia da Ciéncia do Direito, cit., p. 661
18 LARENZ, Karl. Metodologia da Ciéncia do Direito, cit., p. 663
19 LARENZ, Karl. Metodologia da Ciéncia do Direito, cit., p. 669

20 FERES, Marcelo Andrade. Sociedade em Comum - Disciplina Juridica e Institutos afins.
Sao Paulo: Saraiva, 2011, pp. 59-60

21 Passaremos diretamente a andlise do tipo sociedade an6nima, haja vista que as
relacdes entre séries de tipos alteram as estruturas dos tipos caracteristicos de cada
sociedade. Dessa forma, foge ao escopo do trabalho a andlise detalhada do tipo
sociedade, bem como dos demais tipos societarios. Apenas como forma de clarear
a maneira como se deve fazer a leitura das “sociedades” aqui colocadas, traz-se um
trecho de Larenz que acaba por coagular o conceito de sociedade: “A caracterizacdo
do contrato de sociedade no § 705 do BGB, extremamente vaga, e por isso inapropriada
como definic¢éo, ndo oferece mais que uma indicacgéo inicial. Segundo ela, trata-se de
uma unido de varias pessoas para a consecuc¢do de um fim comum. A indole concreta
desta unido resulta, antes de mais, da regulacdo que a lei lhe deu. As disposicoes
sobre a conducdo dos negdcios, a denuncia e a dissolucdo da sociedade por morte
de um sécio, permitem reconhecer que se trata aqui de uma unido de relativamente
poucas pessoas, que se conhecem umas as outras e conflam umas nas outras. Estas
disposicGes néo se ajustam, portanto, a associacio sem personalidade juridica. Fazem
depender a subsisténcia da sociedade da pertenga de cada sécio particular e prevéem,
para o caso normal, uma gestdo comum dos negdcios por parte de todos os sécios,
quer dizer, exigem uma estreita cooperagdo. Isto faz referéncia a necessidade de
uma relagdo pessoal de confianca. Dai resultam deveres pessoais de conduta, que
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A sociedade an6nima, em seus ditames modernos, surge como
um instrumento para a grande empresa capitalista, como forma de
mobilizacdo da economia popular e como maneira de renovacado
econdmica®.

Ascarelli comenta a origem histdrica das companhias®:

“Nas companhias coloniais jd se delineiam as
caracteristicas fundamentais hoje peculiares da sociedade
andénima e que a distinguem entre as vdrias espécies de
sociedade: responsabilidade limitada dos sécios e divisdo
do capital em agdes, isto €, possibilidade de serem, as
participacdes dos vdrios sécios, corporizadas em titulos
facilmente circuldveis; a pessoa do socio ¢, destarte,
indiferente a caracterizagdo juridica da sociedade.”

Os tipos societdrios vém, no ambito das sociedades, outorgar ao
empreendedor opgdes dentre o cardapio normativo para erigir sua
empresa enquanto atividade econdémica, de forma a melhor organiza-
la e melhor estruturar a forma de alocacao de recursos?.

Miranda Valverde traz alguns elementos gerais em comum para
as diferentes legislagcdes mundiais: (i) a divisao do capital social em
acgoes, (ii) alimitacao de responsabilidade de todos os acionistas e (iii) a
possibilidade de substituicao de todos os seus socios pela transferéncia

vao muito para além do dever, referido na lei, da realizacdo das entradas acordadas.
Que a condicdo de membro da sociedade esta ligada a pessoa, é sublinhado pela
néo transmissibilidade dos direitos derivados da relagdo societaria (§ 717 do BGB)”
(LARENZ, Karl. Metodologia da Ciéncia do Direito, cit., p. 664)

22 ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades anénimas e direito comparado. Campinas:
Bookseller, 1999, p. 457

23 Novamente, tal estrutura vai ao encontro da visdo de Larenz na observacio dos
tipos juridico-estruturais, apreendidos na vida cotidiana e tipificados pelo legislador.

24 SILVA, Rodrigo Tellechea. Sociedades Andnimas Fechadas: Direitos Individuais dos
acionistas e cldusula compromisséria estatutdria superveniente. Orientador: Erasmo
Valladdo Azevedo e Novaes Francga. 2015. 605 f. Dissertacdo (Doutorado em Direito) -
Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo, Sao Paulo, 2015, p. 142
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de acdes®*. Fica evidente, aqui, alguns dos “tipos essenciais” a
sociedade ano6nima. Juliana Pela Krueger também aponta os itens da
divisdo feita por Miranda Valverde como sendo correta”, adicionando
as razoes histéricas para a construcdo do tipo societdrio, como no
caso da Companhia das Indias Ocidentais e demais companhias
colonizadoras®.

A responsabilidade limitada dos s6cios pelas dividas da empresa
gera um maior grau de reconhecimento da separagdo entre as
esferas patrimoniais dos s6cios e da sociedade. Obviamente, como
aponta Krueger, tal reconhecimento ja se dava com a personalidade
juridica da sociedade, mas a separacdo patrimonial aumenta esse
grau de separagao, cindindo a vida social da vida dos s6cios®-*-*L. A
visualizacgdo de tal ocorréncia é possivel com a colocagdo de Ascarelli:

25 VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por Agoes. v. 1. 3. ed. Rio de Janeiro:
Forense, 1959, p. 67

26 Vale ressaltar a fala de Miranda Valverde sobre a transferibilidade de agoes
nas companhias: “A circulagdo das agdes, valores mobilidrios que séo, importa a
substituicdo dos acionistas, e dai a inclusdo das an6nimas na classe das sociedades de
capitais” (VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por A¢des, cit., p. 68). Esse ponto
sera de extrema relevancia para a futura diferenciagéo entre o tipo sociedade andnima
aberta e o que consideramos o tipo sociedade anénima fechada. Novamente, teremos
o que Larenz fala sobre os graus das “séries de tipos”, em que a sociedade andnima
aberta e fechada partilharam uma série de tipo, mas em algumas caracteristicas
distintivas serdo diferentes. Obviamente, como trata Miranda Valverde, falamos em
transmissibilidade da agdo, mas ndo em livre transmissibilidade

27 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societdrio Brasileiro. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2012, p. 116

28 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societdrio Brasileiro, cit., p. 114

29 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societdrio Brasileiro, cit., p. 116-
117

30 Como Ascarelli coloca: “nem o acionista pode obrigar a sociedade, nem a sociedade
pode obrigar o acionista” (ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades andénimas e
direito comparado, cit., p. 461)

31 Como aponta Sztajn: “A busca de limitacdo de responsabilidade do comerciante
individual provavelmente tera na sociedade por a¢des ou na sociedade por quotas de
responsabilidade limitada os modelos norteadores, exatamente pela possibilidade
oferecida por suas estruturas de facilitarem a personificacdo do patrimoénio separado.
Note-se, porém, que a limitacédo da responsabilidade dos acionistas (dos quotistas se
a sociedade por quotas for classificada como sociedade de capitais) ndo decorre da
personificagdo dessas sociedades, sendo anterior ao conceito de pessoa juridica. A
limitagdo de responsabilidade, que constituia privilégio ou benesse concedido pelo
soberano e pelo Estado a classe burguesa, foi por ela imposta a sociedade através da
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“Nome e sede da sociedade diferem do nome e domicilio
do acionista; separados sdo os patriménios respectivos; 0s
créditos do acionista ndo sdo os da sociedade; as dividas da
sociedade ndo sdo as do acionista; os bens da sociedade ndo
estdo no condominio dos acionistas. A responsabilidade
limitada coaduna-se, pois, com a personalidade juridica
da sociedade e com a rigorosa distingdo entre o patrimoénio
do acionista e o da sociedade”?

As acdes, por outro lado, entram no nucleo do tipo por dois
motivos: (i) airrelevancia da pessoado acionistae (ii) atransferibilidade
dasacdes®. Nesse primeiro aspecto, temos que a mudanca da pessoa do
acionista nao altera o estatuto, extraindo a condicao personalissima de
tal. Trata-se da individualizagao do acionista exclusivamente mediante
sua participacdo, ou seja, mediante os aportes na companhia (e, em
regra, proporcional a tais aportes).

O segundo aspecto diz respeito a transferibilidade das acoes®,
cerne para o presente texto. Nesse ponto, cabe trazer um importante
apontamento feito por Miranda Valverde, Juliana Pela e, citando,
Hansmann e Kraakman: “a transferibilidade de acdes nao se confunde

personificagdo das anénimas, passando o instituto da pessoa juridica a ter funcédo
ideolégica e ndo normativa” (SZTAJN, Rachel. Contrato de sociedade e formas societdrias.
Sdo Paulo: Saraiva, 1989, p. 27)

32 ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades anonimas e direito comparado, cit.,p. 461

33 Como Larenz (LARENZ, Karl. Metodologia da Ciéncia do Direito, cit., p. 670) aponta,
temos aqui a diferenca entre as sociedades de pessoas e de capitais. O sinal das acoes
dispensa a necessidade de uma maior relevincia a pessoa dos acionistas, garantindo a
transferéncia das a¢6es sem necessitar de mecanismos mais burocraticos, como uma
alteragdo contratual.

34 Como define Alexandre de Soveral Martins, no direito portugués, temos a defini¢éo
de agdes como titulos de créditos. Dessa forma, a transmissibilidade tem um outro
aspecto. Vejamos: “Ao afirmarmos que os titulos de crédito tém uma funcio de
circulagdo queremos com isso dizer que o direito representado no titulo se transmite
quando o titulo é transmitido de acordo com suas regras de circulacio”.

Ora, se aceitarmos que a partir do momento em que as ac¢oes estdo representadas em
titulos s6 se podem transmitir se forem respeitadas as regras de transmisséo previstas
na lei entdo ainda se pode dizer que o titulo serd necessario para a transmissio da
participacdo social incorporada.” (MARTINS, Alexandre de Soveral. Cldusulas do
contrato de sociedade que limitam a transmissibilidade das ac¢bes. Coimbra: Almedina,
2006, p.158)
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com sua transferéncia livre”®. A restricao néo é regra absoluta, sendo,
inclusive, permitida em certos casos®.

Vale ressaltar que os tipos, como consequéncia légica do que
ja abordamos, nao sdo correlatos e dependentes: os aspectos acima
citados independem um do outro. O primeiro ira atender as relacdes
para com os terceiros, haja vista o foco em previsibilidade e garantia
do terceiro. J4 o segundo afeta diretamente as relagoes internas da
sociedade¥, fugindo da ideia de affectio societatis®-*.

No entanto, Krueger coloca a regra de transferibilidade em
diferentes niveis para sociedades andnimas abertas e fechadas,
classificando as regras de sociedade anonima fechada como subtipo
da regra de sociedade andénima aberta.

Aqui cogita-se, no entanto, a possibilidade de considerarmos a
sociedade anonima fechada ndo como um subtipo, mas, sim, como
um tipo diferente daquele da sociedade an6nima aberta, por mais que
partilhem diversas caracteristicas, ou “tipos”.

3.1.1. DO (SUB)TIPO SOCIEDADE ANONIMA

Como vimos, a tese é de que ha uma diferenciagdo entre as
sociedades andnimas abertas e fechadas como sendo a diferenca entre
subtipos e ndo tipos. No entanto, nao se deve entrar nessa discussao de

35Vide PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societdrio Brasileiro, cit., p.
118-119, VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por A¢des, cit., p. 209

36 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societdrio Brasileiro, cit., p. 120-
121

37 ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades andnimas e direito comparado, cit., p,
461

38COMPARATO, Fabio Konder. “A natureza da sociedade andnima e a questio da
derrogabilidade das regras legais de ‘quorum’ nas assembleias gerais e reunides
do conselho de administracdo”, Revista de Direito Mercantil Industrial, Econémico e
Financeiro. Sdo Paulo: RDM, ano 27, 1978, p. 91

39 Ascarelli ressalva a independéncia dos principios (leia-se “tipos”) ao demonstrar a
unicidade de tais principios para a facilitagdo do espirito de empreendimento, com
a mobilizacao das economias da camada popular. Tal movimento, apontado como
coletivizagdo do financiamento, serd chave no incremento do progresso industrial.
(ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades anénimas e direito comparado, cit., p. 461)
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maneira tao singela haja vista as conclusoes alcancadas por cada uma
serem extremamente diferentes, como veremos.

Ja vimos, acima, a definicao de tipo, especialmente com a série
de tipos de Larenz*®. Dessa forma, o conceito de tipo acaba por ser algo
muito bem definido. Trazemos a baila, pois, a discussdo de subtipo.

3.1.1.12. O ARGUMENTO DO SUBTIPO

O subtipo, por ébvio, contera todas as caracteristicas do tipo ao
qual ele observa, em semelhanca e, em parte, em intensidade. Em
semelhanca é facilmente entendida: se a definicdo do tipo se da pela
apreensao das praticas comerciais e definicao dos critérios essenciais
pelo legislador, fica claro que os requisitos minimos do tipo devem ser
preenchidos para se falar em subtipo. Caso contrario, falar-se-ia em
diferente tipo. Ja quanto a intensidade, como foi definido com a série
de tipos, vimos que as variacdes dos contratos podem se dar nos tipos,
como também na “intensidade” destes*, ou seja, os contratos variardo
conforme a maior ou menor presenca do tipo essencial.

Dessa forma, o argumento do subtipo se centra na presenca de
dois subtipos de sociedades anonimas: a fechada e a aberta. Para a
melhor doutrina nacional®, as companhias fechadas deve-se aplicar a
regra geral do tipo “sociedade an6nima”, com as trés caracteristicas ja
citadas. A regra geral estaria, entdo, nas trés defini¢oes: (i) limitagdo
de responsabilidade, (ii) capital divido em acdes e, para alguns, (iii)
transferibilidade das acdes. Isto fica evidente ja no artigo 1o da Lei das
S.A.

Portanto, a diferenca elementar estaria, para a doutrina que
entende a divisdo em subtipos, nos elementos essenciais de cada

40Vide nota de rodapé 19

41 Sztajn coloca que os diferentes tipos podem ser distintos com base em diversos
critérios, variando em relacéo as partes do contrato, a natureza do objeto do contrato,
a natureza das prestacdes, ao contetido, dentre outras diversas formas de se alterar o
tipo. (SZTAJN, Rachel. Contrato de sociedade e formas societdrias, cit., p. 53)

42 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societdrio Brasileiro, cit., p. 120
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subtipo. O subtipo sociedade andénima aberta é caracterizado pela
negociacdo de acoes de emissao em mercado de valores mobilidrios®.
O subtipo sociedade anénima fechada, no entanto, ndo tem a
caracterizagdo de seu subtipo, sendo apenas referida como “aplica-se
a regra geral do tipo sociedade anénima”*. Logo, vemos que a emissao
em mercado de valores mobilidrios é diferenciadora de um subtipo
para o outro.

Dessa forma, ndo temos a definicdo do subtipo sociedade
anonima fechada, aplicando-se apenas a regra geral. Nao é possivel
enxergar, neste texto, as caracteristicas do subtipo “sociedade anénima
fechada” que nao se misturem com os elementos essenciais do tipo
“sociedade anénima”.

Inclusive, tal nocdo pareceria um contrassenso com a propria
definicdo de subtipo: se subtipo é o contrato com elementos essenciais
do tipo do qual descente, com variacdo nos tipos - seja com novos
tipos essenciais, seja na intensidade dos tipos ja existentes -, entdo
a diferenciacdo é meramente declarada, mas sem observar tal
caracteristica. Como vimos, os tipos sdo ou apreendidos na pratica
ou colocados pelo legislador como forma de consagrar algum valor
considerado por ele importante, na maioria das vezes*. Se ndo ha
diferenca entre o subtipo e o tipo, nao se fala em subtipo, mas apenas
em tipo.

Seria possivel ir além, discutindo a desnaturagédo do subtipo. Ora,
caso seja perdido o elemento essencial do subtipo, sua caracteristica
distintiva, entdo voltariamos a tratar do tipo.

Vejamos no caso: se imaginarmos que a sociedade andnima
aberta desnatura seu subtipo, com violagdo a forma de negociagdo
das ac¢oOes de sua emissdo em mercado de valores mobiliarios, entdo
teriamos a volta ao tipo “original”. Qual seria este tipo? “Sociedade
Andnima”? Mas regido sobre qual regramento? Para respondermos

43PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societdrio Brasileiro, cit., p. 120
44 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societdrio Brasileiro, cit., p. 120
45LARENZ, Karl. Metodologia da Ciéncia do Direito, cit.,p. 663
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a essas perguntas, devemos fazer a mesma interacao légica com a
sociedade anénima fechada.

Se imaginarmos que a sociedade anénima fechada tem seu subtipo
desnaturado, o qual ndo temos uma defini¢do prépria, entdo teriamos
a desnaturacao do seu subtipo, retornando, assim como acima, ao seu
tipo “original”. Novamente, qual seria este tipo? Nao temos a defini¢ao
do tipo ao qual o subtipo toma seus elementos essenciais. Ainda nesse
sentido, tem pouca razdo de ser a separagdo do subtipo “sociedade
anonima fechada” com o tipo “sociedade an6nima”, visto que nao se
demonstra os elementos essenciais de cada tipo, nem na legislacao,
nem na doutrina. Nao se falaria em diferencas de elementos essenciais,
mas de elementos de validade do contrato de sociedade andénima
fechada.

Mais do que isso, poder-se-ia falar que o tipo “sociedade an6nima”
seria um tipo absolutamente criado*, haja vista que nao se encontra
na pratica o tipo societario “sociedade an6nima”. Ainda nesse sentido,
tem pouca razdo de ser esse modelo predecessor, cujos requisitos se
imiscuem com os proprios requisitos da sociedade anonima fechada.

3.12.2. O ARGUMENTO DO TIPO

Passemos agora para a segunda possibilidade de qualificagcao
das sociedades andnimas fechada e aberta.

Como vimos, os elementos do tipo “sociedade anonima” parecem
ndo satisfazer, em suainteireza, a definicao do que se trata os diferentes
tipos de sociedade an6nima possiveis. Entendemos, pois, ser melhor
entender a chamada “sociedade an6nima” como um género, do qual
teremos dois tipos como espécie. Passemos para a parte especifica da
diferenciacdo de sociedade anonima aberta e fechada.

46Vide nota 39
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Parte da doutrina entende, em oposi¢ao a doutrina susodita*,
que, quando falamos de sociedade anonima fechada e aberta, falamos
em diferentes tipos societdrios®”. A diferenca essencial dos tipos
estaria, portanto, no artigo 40® da Lei 6.404/76, integrante do Capitulo
I, o qual foi denominado, corretamente, de “Caracteristicas e Natureza
da Companhia ou Sociedade Andénima”.

Em tal capitulo, temos as trés hipdteses que trouxemos antes, 0s
trés elementos essenciais do tipo anteriormente falado. No entanto,
no artigo 4o, temos a diferenciacdo propria entre o tipo sociedade
anonima aberta e fechada: valores mobilidrios de sua emissdo
admitidos a negocia¢ao no mercado de valores®.

47 Vale ressaltar a possibilidade dos subtipos, como aponta Sztajn. O que se pretende
argumentar aqui néo é a inexisténcia dos subtipos, mas a diferenciagéo entre os tipos
companhia fechada e aberta. Sztajn aponta como correto trés subtipos as sociedades
andnimas, podendo ser subtipos tanto das companhias fechadas quanto das abertas
no que couber. S3o eles: a sociedade andénima de economia mista, a subsididria
integral e as sociedades andnimas de capital autorizado. (SZTAJN, Rachel. Contrato de
sociedade e formas societdrias, cit., pp. 79-91)

48 COMPARATO, Fdbio Konder. A Natureza da Sociedade Anbénima e a Questdo da
Derrogabilidade das Regras Legais de "Quorum” nas Assembleias Gerais e Reunides
do Conselho de Administracgéo. In: Revista de Direito Mercantil Industrial, Econ6mico
e Financeiro, ano XVII, n 27, 1978 p. 90

49 Como coloca Sztajn: “Das diferengas tipoldgicas entre as sociedades abertas e
fechadas resultantes da aplicacdo cogente de alguns dispositivos legais aquelas,
comprova-se a maior flexibilidade, maior autonomia, que o legislador da aos
fundadores e acionistas das companhias fechadas para regulagio de seus interesses.
Por outro lado, como os acionistas das companhias abertas tém mais facilidades na
transferéncia de suas participacdes, as balizas mais estreitas a que se submetem
essas sociedades, entende-se estardo compensadas, pois ndo convindo permanecer
associados aquela companhia, poderdo desligar-se sem os inconvenientes a que
estarfio muitas vezes sujeitos os acionistas de sociedades fechadas. Basta vender, no
mercado de bolsa ou balcéo, as acdes” (SZTAJN, Rachel. Contrato de sociedade e formas
societdrias, cit.)

50 Art. 4° - Para os efeitos desta Lei, a companhia é aberta ou fechada conforme
os valores mobilidrios de sua emissdo estejam ou ndo admitidos a negociagdo no
mercado de valores mobilidrios.

51 Ascarelli, ao tratar da mobilizacio dos recursos especifica como se deve entender a
transferibilidade a que se referiu no comego deste texto: “Essa mobilizagdo, todavia,
s6 é possivel a medida que a participacdo de cada sécio seja facilmente circuldvel;
esta circulabilidade, por seu turno, exige seja a posi¢éo de sécio corporizada em um
titulo de crédito (acéo), pois a disciplina dos titulos de crédito se coaduna justamente
com as exigéncias da circulacdo. Chega, ela, assim, a ser como que materializada e
objetivizada, podendo circular como valor auténomo. Com efeito, é somente sob uma

Revista de Direito Mercantil industrial, econdémico e financeiro | 31



Logo, vemos que a diferenca do tipo sociedade anénima aberta
é exatamente a possibilidade de comercializacdo de seus valores
mobiliarios no mercado de valores. No entanto, se a diferenga da
sociedade andnima aberta é a comercializagdo de seus valores, qual
seria a caracteristica do tipo sociedade anénima fechada?

Como ja visto, a definicdo do tipo sociedade anénima fechada
estd exatamente as trés caracteristicas bdsicas das sociedades
andnimas, advindas do art. 1o da lei. Dessa forma quando se pensa
na série de tipo de Larenz, entende-se a razdo para denominacao do
tipo “sociedade andénima” como género: tanto na sociedade anénima
fechada quanto na aberta, temos as trés caracteristicas necessarias
para a sociedade and6nima, em maior ou menor intensidade, no
entanto, de forma a diferenciar os tipos, a sociedade andénima aberta
tem a caracteristica tipica de comercializagdo de seus valores no
mercado de valores mobilidrios.

Em suma, teremos dois tipos societdrios do género “sociedade
anonima”: o tipo sociedade an6nima fechada e o tipo sociedade aberta,
com as caracteristicas do género e a diferenciacdo ja mencionada.
Isso gera, como indica Comparato, em uma série de 21 disposicdes
especificas para cada tipo®.

Dessa forma, nos colocando ao lado da doutrina que diferencia
entre tipos o género da sociedade andnima, acabamos por nos fiar as
consequéncias que isso estabelece.

Em primeiro lugar, temos a questdo de que, como aponta
Comparato, a distingdo das companhias abertas e fechadas é uma

tal condigdo que se pode apelar para um grande publico, enquanto a facilidade em
“revender” a acdo torna a sua aquisi¢do mais facil e diminui o risco econdmico do
adquirente” (ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades anénimas e direito comparado,
cit.p. 462). Dessa forma, vemos aqui a justificativa primeira da diferenciagio dos tipos
das sociedades an6nimas. O ponto de Ascarelli ndo tem razdo de ser quando tratamos
de uma companhia fechada muito mais préxima de um conceito de affectio socieais
(fim comum, para parte da doutrina, sociedade de pessoas para outra parte) do que a
maquina de mobilizacdo de capital que Ascarelli representa em seu texto.

52 COMPARATO, Fabio Konder. “A natureza da sociedade anénima e a questdo da
derrogabilidade das regras legais de ‘quorum’ nas assembleias gerais e reunides do
conselho de administragéo”, cit. p. 90
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distin¢do de fundo, ndo de forma>-**. Como aponta o autor, tem-se
a marcante diferenca dos tipos. De um lado, tem-se um tipo que é
profundamente institucional, com disposicoes de ordem publica®,
ndo derrogdveis pelos acionistas e marcado pela defesa do interesse
coletivo dos investidores do mercado de capitais®. De outro lado,
tem-se o outro tipo, marcado pelo aspecto contratual do contrato
de sociedade, com ampla liberdade de estipulagdo as partes no
funcionamento e privilegiando muito mais os interesses privados®-*.

Ripert, naspalavrasde Comparato, demonstraque o conceitohoje
tido como sociedade an6nima perpassa muito mais as companhias de

53 COMPARATO, Fabio Konder. “A natureza da sociedade anénima e a questio da
derrogabilidade das regras legais de ‘quorum’ nas assembleias gerais e reunides do
conselho de administragéo”, cit., p. 92

54 Carvalhosa também entende que as diferencas permeiam as caracteristicas
estruturais dos dois tipos. Nas companhias abertas, tem-se fundamentalmente uma
maior complexidade e uma organizacéo diferenciada, com um sistema de publicidade
e revelacao de suas informacdes bem diferenciados, o que nédo ocorre na companhia
fechada (CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei das Sociedades Anénimas, V.1, 6. ed.
Séo Paulo: Saraiva, 2011, p. 108).

55 Este ponto sera de extrema relevancia para a préxima diferenciagdo entre os tipos.

56 Ascarelli sobre esse ponto ensina: “Ndo podera, entdo, a sociedade an6énima,
efetivamente preencher a sua funcdo; de um lado, com efeito, ndo podera
proporcionar a mobilizacdo das economias, de outro lado, faltara ao inversor aquela
efetiva possibilidade de desinverséo, que, por seu turno, facilita a prépria inversio
e contribui para tuteld-lo. Aos limites dos direitos do acionista quanto a gestdo e
fiscalizacdo da sociedade corresponde, realmente, a facilidade e simplicidade no
que respeita a venda das ag0es e, por isso, a possibilidade de deixar de participar da
sociedade” (ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades anénimas e direito comparado,
cit., p. 463)

57 COMPARATO, Fabio Konder. “A natureza da sociedade anénima e a questio da
derrogabilidade das regras legais de ‘quorum’ nas assembleias gerais e reunides do
conselho de administragéo”, cit. p. 91

58 Poderiamos ainda falar na diferenciacfio que é feita por Modesto Carvalhosa, o
chamado critério de financiamento da sociedade. A diferenciacéo fica na forma de
obtencZo do valor para o exercicio da empresa. Para a companhia fechada temos um
financiamento realizado por subscricdes de acbes em um grupo restrito de pessoas
ou com direito de preferéncia desse numero restrito de pessoas. Para a companhia
aberta, a companhia utiliza-se de recursos de capital préoprio, suas agoes, mas também
recursos de terceiros, junto a economia popular, com uma diferente gama de titulos
ofertaveis para obtencdo de capital. (CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei das
Sociedades Andénimas, V.1, 6. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2011 p. 139-140)
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capital aberto do que as companhias de capital fechado*. Dessa forma,
como classifica Comparato, as companhias abertas tém, realmente,
seu estatuto como ato regra, com grande caracteristica institucional,
diferentemente do que ocorre nas companhias fechadas. Logo, deve-
se tratar as companhias também de maneira diferenciada.

No entanto, nao devemos aqui nos deter nas diversas diferencas
entre os tipos, fugindo totalmente da discussdo aqui intentada e de
impossivel exaustao em poucas paginas. Apenas deve-se ter em mente
que tais tipos sdo diferentes em caracteristicas e intensidade, com
caracteristicas essenciais em comum, as quais exploraremos mais a
frente.

3.2 AVIOLAGAO DO TIPO SOCIEDADE
ANONIMA ABERTA E FECHADAS

Apoés vermos as diferencas entre os tipos, devemos pensar agora,
com o foco do nosso artigo, na violacao do elemento essencial do tipo.
Para tanto, separaremos as alteracdes do tipo sociedade an6nima
fechada e aberta, com suas consequéncias. Posteriormente, faremos
uma analise voltada para os casos especificos ali tratados.

3.2.1 CONSEQUENCIAS
3.2.1.1 TIPICIDADE OU ATIPICIDADE NO DIREITO BRASILEIRO

Verificando ainda o estudo do tipo no direito brasileiro, devemos
nos questionar: qual a consequéncia da violagdo do tipo a luz do
ordenamento brasileiro? Esse questionamento tem dois ambitos, o da
violacao do tipo do contrato e a resposta do sistema a essa violacao.

59 COMPARATO, Fabio Konder. “A natureza da sociedade anénima e a questdo da
derrogabilidade das regras legais de ‘quorum’ nas assembleias gerais e reunides do
conselho de administragéo”, cit. p. 92
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A primeira parte sé serd respondida se se tiver em mente em qual
ambito se desenvolve na segunda parte.

Se considerarmos que os sistemas juridicos podem optar
pelo principio do numero fechado de tipos ou do nuimero aberto
de tipos, a resposta sobre as consequéncias da atipicidade do tipo
sera realmente diferente. Além disso, com um sistema que “prima”
pelo tipico ou atipico, temos a definicao dos termos gerais também,
ou seja, em um sistema em que ndo ha tipicidade excludente dos
“tipos sociais”, devemos definir o dmbito geral de aplicacdo das
normas, especialmente na tradi¢do que prima pelo tipo, nos tipos nao
verificados na lei. Por outro lado, em um sistema onde ha a tipicidade
fechada, temos que entender o que ocorrera quando da violagdo e qual
a regra geral aplicavel.

Entremos, pois, na discussao.

Para a maioria da doutrina societaria brasileira, o sistema
brasileiro é de tipicidade fechada®. Dessa forma, os modelos sdo
caracterizados pelos elementos positivos que estdo previstos no
ordenamento, sendo que neles temos as normas dispositivas e
cogentes, estas inderrogaveis e aquelas disponiveis pela vontade das
partes®.

Tellechea, citando Hidemburgo Chateaubriand Filho, aponta
que o fechamento dos tipos proporciona o controle prévio e efetivo
da criacdo das figuras juridicas atipicas, o que torna as variacdes
do modelo e o limite dessas uma opc¢ao do legislador. Isso se da

60 A acepcdo do termo, neste caso, vai contra a acepc¢io utilizada até agora baseada em
Larenz, haja vista este reconhecer os tipos contratuais (ou juridico-estruturais) como
sendo os tipos que abarcam tanto os tipos definidos em lei quanto os tipos praticados
na sociedade. Ao mudarmos o dmbito de andlise, parece estranho pensar em um
tipo praticado pela sociedade fora do ambito de discricionariedade garantido pelo
legislador, visto que ao final esta conduta pode tender a no ser reconhecida como
licita ante o ordenamento.

61 FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. A Sociedade em Comum. Sdo Paulo:
Malheiros, 2012, p. 37

62 SILVA, Rodrigo Tellechea. Sociedades Anénimas Fechadas: Direitos Individuais dos
acionistas e cldusula compromissoria estatutdria superveniente, cit., p. 147
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especialmente em um ambito de protecao de terceiros, do mercado e/
ou do interesse publico®.

Logo, temos que os particulares poderdo, basicamente, optar
pelo tipo e trabalhar nos elementos acessdrios do tipo para a definicao
do modelo societario que lhe aprouver®. Interessante neste ponto
verificar os dizeres de Rachel Sztajn sobre a tipicidade e a opcao dos
particulares:

“A tipicidade das sociedades serd determinada pela
proximidade com o modelo legal e com o modelo
socialmente tipico. Quanto mais afastada estiver a
estrutura de organizacdo da sociedade desses pardmetros,
menos tipica serd, ainda que de alguma forma se
assemelhe e se enquadre no regulamento genérico definido
pelo modelo legal. A passagem do tipico para o menos
tipico até se tornar atipico € fluida, tal como fluidos sdo
os limites dos tipos, legais ou sociais. Como as formas
tipicas das sociedades nada mais sdo do que a traducdo
legal das modificagoes impostas pela autonomia privada
a forma bdsica, em face das necessidades decorrentes de
condi¢des sociopolitico-econdmicas, hd de se reconhecer

63 SILVA, Rodrigo Tellechea. Sociedades Andnimas Fechadas: Direitos Individuais dos
acionistas e cldusula compromissoria estatutdria superveniente, cit., p. 148

64 Guardada as devidas proporcdes e diferencas dos sistemas juridicos, Coase coloca
como um fator fundamental para o entendimento da ratio decidendi dos sécios
para a escolha da sociedade, enquanto forma de internalizacio de externalidade,
reduzindo os custos de transacgdo. Dessa forma, o tipo societario serd aquele que
conseguir internalizar as externalidades de maneira mais eficiente quando calculado
seu custo de manutencdo e gestdo, bem como as limitacdes de seu tipo. Poder-se-
ia pensar nas finalidades da sociedade para entender qual a necessidade econdmica
que se tem desta, consequentemente, com qual tipo sera trabalhado. Podemos pensar
no cldssico exemplo, e cldssico texto da doutrina nacional, sociedades anonimas x
sociedades limitadas (PRADO, Roberta Nioac e DONAGGIO, Angela Rita Franco.
“Sociedade Imitada versus sociedade por agdes: algumas caracteristicas atualmente
determinantes na estratégia societaria de se optar por um dos tipos. Acordos de
acionistas e de cotistas: clausulas relevantes”. In: PRADO, Roberta Niac; PEIXOTO,
Daniel Monteiro; e SANTI Eurico Marcos Diniz de. Estratégias societdrias, planejamento
tributdrio e sucessorio. Sio Paulo: Saraiva, 2012), onde os tipos serdo optados conforme
se desenvolve a atividade econdmica da empresa.
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que, ndo fora a autonomia privada, o elenco legal de tipos
societdrios seria muito mais reduzido e pobre de opgoes”®

Tal frase traz algumas consideracdes muito relevantes para o
presente estudo, especialmente a fluidez dos tipos e a proximidade do
tipo genérico.

Como visto, temos na “série de tipos” a possibilidade de variagdo
dos elementos acessorios do tipo bem como, em certo limite, os
elementos essenciais do tipo, sendo apenas uma variacao consideravel
nos elementos essenciais como suficiente para se cogitar pensar em
diversos tipos, o que é deveras relevante para o ponto que se pretende
levantar neste artigo.

Em segundo lugar, temos a figura do “regulamento genérico”
colocada por Sztajn: tal regulamento genérico regulard, em um
ordenamento que prima pela tipicidade, os negdcios que estdo no
limiar do fato licito, ou seja, o fato genérico regulard o minimo
entendido pelo legislador como possivel de ser conhecido pelo mundo
juridico como fato juridico licito®. O que se cogita afirmar é, a despeito
do nivel de autonomia garantido aos sécios®, teremos a institui¢cdo de
um regramento geral de forma a abarcar o maximo possivel de “tipos”

65SZTA]N, Rachel. Contrato de sociedade e formas societdrias, cit., p. 176.

66 Como aponta de forma clara Tellechea sobre o sistema societario: “Para um sistema
com normas absolutamente rigidas, a quebra dos cddigos, protétipos, modelos e
padrdes previamente estabelecidos pelo legislador representa um abalo congénito
de dificil recomposi¢do, cujo resultado pode ser, inclusive, a sua imediata abertura.
Como veremos a seguir, justamente nesse particular, o sistema societdrio apresenta
uma peculiaridade: apesar de o seu regime juridico ser caracterizado como do tipo
idealmente fechado, os pardmetros de individualizagdo dos modelos e tipos legais sdo
limitados e em nimero reduzido, de modo que a margem de liberdade das partes para
operar no Ambito interno do contrato é flexivel e, até certo ponto, consideravel”

67 Vide nota 61

Revista de Direito Mercantil industrial, econdémico e financeiro | 37



extralegais. Lembrando que a chave do regramento das sociedades é
principalmente a regulagdo da relacdo sociedade com terceiros®®.
Dessa forma, como aponta Rodrigo Tellechea, pela limitagdo
fatica de previsibilidade do legislador, o objetivo das leis, enquanto
definidoras do tipo, vem como sendo o equilibrio entre o dever-ser e o
ser, haja vista a possibilidade de surgimento de novos tipos™.
Extrai-se dessa discussdo alguns pontos importantes: (i) o
regramento juridico brasileiro, em matéria societaria, optou pelo
sistema da tipicidade cerrada; (ii) como consequéncia da tipicidade
do sistema, surge a necessidade de um fechamento, logo, a figura da
regra geral da sociedade vem como forma de delimitacdo do minimo

68 Neste ponto é possivel enxergar que os tipos societarios sdo regulados especialmente
devido a relagdo da sociedade com terceiros. Tellechea bem aponta a limitacdo
em numero (restricdo de grandeza dos tipos) dos elementos necessdrios dos tipos
como caracteristicas do nosso sistema. Logo, temos a relagdo com o terceiro sendo
tutelada pelo Estado. Isso fica claro com a limitacdo de responsabilidade: a previsao
de limitagdo responsabilidade dos tipos é numerus clausus, de forma a garantir o
terceiro perante a sociedade, garantindo a previsibilidade do sistema. Os tipos que
permitem essa limitacdo de responsabilidade tém em seu ntcleo do tipo a previsdo de
limitacdo de responsabilidade, projetando a importancia de tal ponto.
Adicionalmente, podemos observar a solucao engendrada por Valladao em seu livro
“A sociedade em comum” (FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. A Sociedade
em Comum, cit.) como o fechamento desse sistema que tutela terceiros. As sociedades
que violam o tipo societario, a despeito de perderem certas caracteristicas inerentes
ao tipo, podem manter caracteristicas do tipo em elementos internos da sociedade.
Por exemplo, uma sociedade limitada que fuja da regra de seu tipo pode perder a
caracterizacio perante terceiros de sua tipificacio, virando sociedade em comum,
mas seu regramento interno permanece de sociedade limitada, ndo impactando, por
exemplo, em seu quérum de deliberagéo sobre determinados assuntos.

69 Nos dizeres de Diego Corapi: “Regras obrigatdrias relacionadas a governanca
interna das sociedades podem, portanto, ser divididas em duas categorias: (i) a
primeira engloba regras que ndo s6 consideram os interesses dos acionistas, mas
que também protegem terceiros (ex.: regras concernindo o capital minimo exigido,
distribuicdo de bens por meio de dividendos ou na liquidacdo, fusdo, incorporacao
ou transformacio da companhia, poderes dos conselheiros perante terceiros e a
provisdo das contas da companhia etc.); (ii) a segunda categoria refere-se a protecao
dos acionistas minoritarios ou acionistas néo controladores (ex.: regras referentes a
divisao de poder entre os acionistas e a administragcdo, deveres dos conselheiros e
diretores para evitar conflitos de interesses e culpa grave, formas de controle sobre
as atividades dos conselheiros e diretores)” (CORAPI, Diego. Regras obrigatérias e
facultativas na lei de sociedades. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais,
n. 23, ano 7, jan./mar., 2004, p. 131-141, p. 133/134)

70 SILVA, Rodrigo Tellechea. Sociedades Andnimas Fechadas: Direitos Individuais dos
acionistas e cldusula compromissoria estatutdria superveniente, cit., p. 150
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possivel para reconhecimento do tipo “sociedade”; (iii) a previsao de

tipicidade nao impacta na margem de discricionariedade na escolha
os particulares, especialmente na relacao interna (a esse terceiro

d ticulares, 1 t 1 t t

ponto gostariamos de dedicar algumas paginas a mais).

3.2.1.1.1 RELAGAO INTERNA X RELACAO EXTERNA

Uma importante relacdo é a diferenciacdo devida entre o
relacionamento externo e interno das sociedades. Aqui, fala-se de
uma diferenca importante, haja vista a diferenca do préprio sujeito de
direitos de quem se fala: se dos s6cios ou da sociedade. No entanto, tal
diferenciagdo nao afeta apenas as questoes de direito, mas também as
questoes de regramento e de interpretagao.

Como vimos, parece ser correta a interpretacao voltada para os
terceiros e minoritarios ao se tratar do ambito da sociedade™. O que
aqui se entende é: esses dois grupos ndo conseguem ter um peso nas
decisoes societdarias, devendo, portanto, ser tutelados pelo legislador. O
ambito externo, do relacionamento com a sociedade, deve ter garantia
de seguranca, ou seja, nao se pode alterar a relacao dos stakeholders
com a sociedade’, bem como nao se pode alterar a relacao entre os
minoritarios e a sociedade™.

71Vide nota acima

72 Sztajn denota bem o viés interpretativo de tutela de terceiros presente na regulacéo
dos tipos das sociedades: “A organizagdo tipifica, ou deve tipificar, as relagdes internas
entre os socios e, externamente, afeta as relagées dos socios e da sociedade com
terceiros, sendo que os modelos normativos ou tipos societarios visam reforcar e
refletir a tutela destes” (SZTAJN, Rachel. Contrato de sociedade e formas societdrias, cit.,,
p- 39)

73 Aqui, ha uma grande relagédo com o status do minoritdrio perante a companhia. A
relagdo deste, como é o entendimento majoritario na doutrina, vem de um plexo de
relacdes juridicas que o s6cio mantém com a sociedade. Inclusive, podemos enxergar a
classe de minoritarios com um status diferenciado na préprialei das S.A., por exemplo,
nos casos de direito de informacao, tido por parte da doutrina como um direito dos
minoritarios enquanto classe. Dessa forma, tutela-se exatamente esse complexo de
relagOes do sécio com a sociedade, visto que estas podem ser impactadas por decisoes
sobre as quais o sécio pode néo ter controle. Para que fique claro, apenas devemos
cogitar as hipdteses de direito de recesso: para os socios que desejam tal alteracio
e a aprovaram em assembleia ndo é garantido o direito de recesso, sendo apenas
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Nosaspectosinteriores,noentanto, prevalece’*norelacionamento
interno a sociedade a autonomia da vontade das partes. Podemos ver
claramente isso ao analisarmos o ambito dos estatutos das sociedades
tipificadas com vicio em elemento essencial. Permanece-se seguindo
as regras deliberadas pelo estatuto social enquanto ato coletivo™, sem,
no entanto, produzir efeitos perante terceiros.

Obviamente, privilegia-se a caracteristica de autonomia das
partes do contrato aberto paradefinirasrelacdesinternas-observando
as chaves interpretativas necessarias -, garantindo a possibilidade de
as partes melhor disporem da forma como a sociedade se dara ao
longo de sua existéncia.

Por 6bvio, ao se privilegiar a fuga da tipicidade do direito
societdrio, restringe-se tal aplicacdo ao ambito externo. Isso fica claro
ao se pensar na questdo da vinculacdo do contrato de sociedade:
o contrato aberto sé vincula as partes, signatdrias, ndo gerando
oponibilidade perante terceiro (exceto em raras ocasides), assim
como é tradicional na teoria contratual. Logo, quando falamos em um
aspecto de autonomia privada dos sécios, devemos pensar muito mais
na construgdo interna da sociedade do que no constructo externo.
Vé-se, portanto, a formacdo das chamadas sociedades tipicas com

garantido ao s6cio que ndo pretende ter seu status alterado sem sua concordéncia.
Logo, falar em protecdo do minoritario é falar em garantia de posi¢éo juridica deste e
alteracao de negdcio juridico por fato de terceiro.

74 Novamente, devemos entender essa interpretacdo com certa parcimonia,
especialmente para que as disposicOes societarias nio afetem direitos de terceiros ou
direitos os quais o legislador deseja proteger.

75 Como fator fundamental para a diferenciagdo deste ponto entre Ambito privado
e ambito publico, temos o texto de Paloma R. Coimbra de Souza que, ao trazer as
diferentes figuras de ato emanados da sociedade, demonstra a importante separacdo
dos “atos” possiveis de emanar da sociedade e suas resultantes rela¢cdes. Em um dos
exemplos que esta cita, temos Santoro-Passarelli diferenciando o ato coletivo, o ato
complexo e o ato colegial. A grande cisma dos atos esta na verdade nos destinatarios
do ato realizado. Dessa forma, temos novamente essa separacdo do ambito interno
e externo da sociedade (SOUZA, P. R. C.. Ato coletivo, ato colegial, ato complexo,
instituicdo. In: Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franga. (Coord.). Direito Societdrio
Contempordneo I. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009, v. I, p. 27-40)
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clausulas atipicas’™, a realizacao da autonomia privada enquanto das
relacoes entre socios”.

Como consequéncia direta de tal diferenciacdo, os nucleos dos
tipos, visto que precipuamente definidos e direcionado a terceiros,
s6 serdo impactados em caso de disposi¢ao que afete estes terceiros.
Ou seja, as disposicOes contratuais privadas, por estarem alheias a
companhia enquanto ordem juridica, pouco importam a definicdo
do tipo societario visto que o estatuto e demais disposi¢des privadas
sdo contratos autonomos. Pensa-se, por exemplo, em sociedade cujos
socio preveem disposices em instrumento particular alterando
a distribuicao dos lucros, o que, se no ambito da sociedade seria
clausula leonina. Neste caso, por mais que haja uma pactuagido sobre
a companhia, ndo hd uma cldusula estatutaria, logo nédo se pode falar
que hd uma cldusula leonina. Tal clausula se insere no contexto de
estatutos, logo, em disposicdes privadas dos sécios, pouco importa a
companhia e a ordem juridica societdria como tal disposicdo se dara.
Diferentes, portanto, os pactos parassociais e estatutarios.

Logo, devemos sempre notar as diferenciacdes entre o ramo
interno e externo e os diferentes impactos. Por 6bvio, ndo se trata
de uma autonomia ilimitada no ramo privado, mas, sim, uma leitura
dentro dos limites legais e constitucionais. Fala-se, portanto, em
diferentes disposicOes entre atos privados e os atos da sociedade
(internos ou externos).

76 SILVA, Rodrigo Tellechea. Sociedades Andénimas Fechadas: Direitos Individuais dos
acionistas e cldusula compromissoria estatutdria superveniente, cit., p. 160

77 Vale ressaltar que, a despeito do fato de se tratar de uma relagdo entre uma
pluralidade sécios, devemos lembrar que a sociedade é dirigida por atos unitarios (ato
coletivo, o ato complexo e o ato colegial) e manifestada, em sua maioria, por aquele
que detém a maioria da sociedade, visto que regulada pelo principio majoritario.
Dessa forma, mesmo que se fale em ato que emanou de voto do majoritdrio, ainda se
privilegia a autonomia entre as partes, pelo préprio fundamento do contrato aberto
e incompleto, qual seja, aberto para a entrada de novos sécios e para colocagéo de
novas regras.
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3.2.1.2 DA DESNATURAGAO DO TIPO

Como foi visto, com a definicdo da tipicidade societdria do
sistema juridico brasileiro, acaba-se por restringir as possibilidades da
autonomia do particular frente a definicdo da forma da sociedade. No
entanto, tal definicdo ndo é de todo estanque - lembrando dos limites
do ntucleo do tipo apresentado ao inicio deste trabalho.

Vez que a definicdo é mutdvel, devemos nos atentar ao limite
imposto por lei - ou, mais precisamente, pelo tipo juridico-estrutural
- para as companhias, objetos de nosso presente estudo’. Como foi
afirmado no comeco deste trabalho, vimos os limites do tipo das
companhias, ja esclarecido na doutrina. Resta, portanto, determinar as
consequéncias das violagdes dos tipos companhia aberta e companhia
fechada.

Vale, no entanto, ressaltar que, como definido por Larenz, a
“série de tipos” pode variar tanto no tipo quanto na intensidade deste,
logo, nem toda alteracdo implicard uma alteracdo no tipo, mas em sua
intensidade, o que ndo deixa de apresentar consequéncias. Ainda nesse
sentido introdutério, como determina Sztajn, ndo devemos confundir
os tipos exigidos por lei com os tipos dispostos nos contratos sociais
ou nas cldusulas estatutarias, ou seja, a sociedade tipica com clausulas
atipicas.

Importante ressaltar que, como informa Tellechea e Sztajn,
podemos ter dois resultados para as violagdes ao nucleo do tipo
societdrio: (i) a formacao da sociedade atipica (conforme o artigo 983
do Cédigo Civil) ou (ii) alteracdo do tipo societario”.

78 Como coloca Rachel Sztajn: “As normas tipificadoras, sejam ou ndo cogentes,
caracterizam a forma societaria, de sorte que ndo ha como entender os tipos societarios
sem analisar as normas que os distinguem uns dos outros, pela confrontacao das regras
estabelecidas para as relacGes internas e externas (as primeiras ditadas para tutela da
atividade e dos sdcios e as ultimas para tutela de terceiros credores).” (SZTAJN, Rachel.
Contrato de sociedade e formas societdrias, cit.,, p. 80)

79 SZTA]N, Rachel. Contrato de sociedade e formas societdrias, cit., pp. 80-86
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3.2.1.2.1 DA DESNATURAGAO DOS TIPOS COMPANHIA
FECHADA E COMPANHIA ABERTA

Comojafoivisto, oselementosessenciaisdefinidos pelolegislador
para a sociedade andnima sdo: (i) limitacdo de responsabilidade, (ii)
capital divido em acdese, paraalguns da doutrina, (iii) transferibilidade
das acdes, com a adicdo, nas companhias abertas, de (iv) negociacao
de acoes de emissdao em mercado de valores mobilidrios.

Vejamos a diferenca em cada item, conceituando a intensidade,
bem como a defini¢édo do tipo®.

(i) limitacdo da responsabilidade.

Como Sztajn coloca sdo inderrogédveis as normas referentes ao
regime de responsabilizacdo que é fixado pelo tipo, tanto por serem
tutela - e garantia de previsibilidade - para os credores, quanto por
serem em beneficio dos s6cios®!.

Realmente, no caso parece impossivel qualquer tipo de
derrogacdo dalimitacdo da responsabilidade dos acionistas, haja vista,
como susodito, as chaves de interpretacao que se deve ter: a tutela dos
minoritarios e dos credores.

(ii) capital dividido em acoes

Também nos parece que, assim como no item anterior, que o
capital dividido em agoes é fundamental para que exista a sociedade
por acdes. A diferenca das acdes para as quotas®, por exemplo, torna

80 Vale ressaltar que os casos tratados deverdo ser apenas compreendidos enquanto
alteracOes estatutarias, ou seja, com impactos perante terceiros e futuros sécios, ndo
devendo aqui englobar as disposi¢des entre particulares, cujo regramento é diferente
e sofre mais influéncia da autonomia privada.

81 SZTA]N, Rachel. Contrato de sociedade e formas societdrias, cit., pp. 74

82 Miranda Valverde aponta a caracteristica, por exemplo, da transmissibilidade
como sendo fator diferenciado das agdes (VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade
por Agles, cit., p. 212), o que nas quotas tem regulacdo totalmente diferente, com
diferentes regras para sua transmissio.
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impossivel a alteracdo deste titulo cujo nome é empregado no préprio
nomem iuris da sociedade, a sociedade por acdes.

(iii) transmissibilidade das acoes

No caso da transmissibilidade, como coloca Miranda Valverde
e Krueger, nao se fala em livre transmissibilidade, mas apenas em
transmissibilidade®. Ou seja, tem-se possibilidade de restricdo a
circulacdo de acles, mas isto impedir totalmente a transmissdo
das acoes. Krueger, em seu trabalho sobre as golden shares no Brasil
coloca que a restricdo eterna (como no caso das golden shares) a
transmissibilidade de agoes geraria a desnaturacao do tipo sociedade
andnima aberta, podendo apenas ser admitidas nas companhias
fechadas.

Como adiantado, poder-se-ia pensar em uma mitigacao deste
tipo, nas companhias fechadas®, com certas cldusulas restringindo a
transmissibilidade das acodes.

(iv) negociacdo de acoes de emissio em mercado de valores
mobiliarios

Neste caso, a ndo negociagdo vai contra o tipo societario
sociedade andnima aberta, visto que, em seus momentos iniciais
enquanto companhia aberta, a sociedade an6nima aberta realiza um
IPO (Inicial Public Offer)®.

No entanto, neste caso, é possivel imaginar uma mitigacdo do
tipo sem a desnaturacao. Por exemplo, no caso de uma companhia
aberta que realiza IPO e ndo tem mais acoes no mercado, com todas
elas sendo de propriedade de algum particular, teriamos o ataque a
negociacdo de acoes em mercado de valores imobilidrios, mas sem

83VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por A¢des, cit., p. 209-211 e PELA, Juliana
Krueger. As Golden Shares no Direito Societdrio Brasileiro, cit p. 13

84 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societdrio Brasileiro, cit, p. 14 e
VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por A¢des, cit., p. 212

85LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Direito das companhias. v.
1. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 233

44 | Revista de Direito Mercantil industrial, econdmico e financeiro



gerar a desnaturacao do tipo, visto que apenas uma mitigacao deste
tipo.

Krueger aponta a possibilidade de restricdes das acdes em
3 hipdteses: (i) previsido, no estatuto social, de que os acionistas
devem preencher determinadas condicdes ou certas caracteristicas
- nacionalidade, por exemplo; (ii) prévia aprovacdo da transferéncia
pela administracdo ou pela assembleia; e (iii) observancia de
procedimentos para o exercicio do direito de preferéncia dos demais
acionistas quando da transferéncia®.

Miranda Valverde coloca, de forma mais genérica, a possibilidade
de restricoes a transmissibilidade caso nao haja total restricao da
transferéncia, impossibilitando o acionista de vender seus titulos. As
clausulas, portanto, deveriam conter formas de regulamentagao do
exercicio, sem, no entanto, quedar o acionista ao arbitramento dos
demais, devendo inclusive motivar as restri¢des realizadas®.

Logo, vé-se que nao ha uma adesao total ao nucleo, embora este
deva ser obedecido em uma intensidade minima para que se configure
o préprio tipo. Passando para a analise casuistica.

3.2.1.2.2 DA DESNATURAGAO DOS TIPOS
COMPANHIA FECHADA E COMPANHIA ABERTA

Chega-se, neste ponto, a questdo que se procura responder com
o presente trabalho: pode a relagdo de sucessdo de herdeiros ou a
doacdo gerar a desnaturagdo do tipo sociedade andénima?

Para que seja respondida tal questao, deve-se, primeiramente,
entender sobre a alteracdo do negdcio juridico por modificacdo da
relacdo juridica.

86 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societdrio Brasileiro, cit., p. 120
87VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por A¢des, cit., p. 210
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Aqui, parte-se do principio de que o status socii é, como a maior
parte da doutrina defende, um conjunto de posicdes juridicas®.
Portanto, em diversas destas posicdes juridicas, um dos polos sera
composto pela propria companhia ou pelos demais acionistas, tendo
em vista as diversas obrigacOes que cada parte tem no dia a dia da
sociedade®.

Em se afirmando que a agdo tem por natureza e por distin¢ao
a transmissibilidade, a alteracdo em sua qualidade enquanto acdo
impacta diretamente no relacionamento entre a companhia e o
acionista. Tal fato é verificado no texto de Krueger e Miranda Valverde®,
onde a proibicdo de cldusulas restritivas tem por justificativa a tutela
do acionista, o qual nao pode ficar para sempre preso a companhia.
Inclusive, afirmam os doutrinadores que se tais clausulas incidirem
apenas nas relagdes entre os particulares ndo ha qualquer ébice,
denotando a clara relagdo entre a companhia e o acionista quando do
tema da transmissibilidade.

Logo, quando se altera a situacdo dos acionistas por restrigoes
a sua transmissdo, afeta-se diretamente a relacdo deste com a
companhia. No entanto, tal relacdo apenas serd impactada, como
afirmada repetidas vezes ao longo deste texto, em casos em que a
eficdcia da pactuacdo que restringe a transmissibilidade possa ser
oposta perante terceiros, ou seja, tenha efeitos erga omnes.

Como visto, as pactuacdes privadas ndo detinham o condao de
alterar as relagOes para além da relagdo privada entre os acionistas.
Diferente é o caso de pactuacdes, como as clausulas de inalienabilidade
que detém eficdcia ante terceiros.

Como define Pugsley, a alteracdo ou exting¢do da relacao juridica
simples pode gerar a extin¢do ou a modificacdo da relacdo juridica

88 FORTUNATO, André Felipe e BONIZZIO, Giancarlo. “O status socii e o direito
autbnomo a ser s6cio” In: RAMUNNO, Pedro Alves Lavacchini (Coord.). Direito
societdrio e do mercado de capitais em debate: caso Fibria e Suzano. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2019

89 ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades andnimas e direito comparado, cit., p.
389

90 Vide notas acima
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complexa. Logo, a alteracdo do relacionamento entre companhia
e acionistas quando da transmissibilidade pode gerar a alteragdo
da relacdo acionista-companhia. Dessa forma, como define o autor,
temos a sucessdo no presente caso como um “elemento integrativo”
do contrato®.

Os elementos integrativos sdo caracterizados, como afirma
Pontes de Miranda:

“Hd pressupostos ou requisitos para a irradiacdo do
efeito que ndo sdo pressupostos (requisitos, elementos)
do suporte fdtico. Portanto, jd ocorreu a entrada desse no
mundo juridico, como fato juridico; apenas falta algum
elemento fdtico, para que, fora de qualquer referéncia a
existéncia (ou existéncia e validade) do fato juridico,
se expanda o efeito. Tudo se passa, portanto, no plano
da eficdcia, posto que o elemento para a detonacdo
seja fdtico. O testamento existe e vale antes de morrer
o testador; € negdcio juridico perfeito. A morte ndo é
elemento do suporte fdtico, de que sai, com a incidéncia
das regras juridicas sobre testamento, o negocio juridico
do testamento, o fato juridico. O testamento, antes da
morte do testador, jd estd no mundo juridico (plano da
existéncia e, possivelmente, plano da validade). Ainda
ndo se estd no plano da eficdcia. A morte do testador
influi como fato que entra no mundo juridico como fato
juridico stricto sensu; mas, no tocante ao testamento,
que jd existe como fato juridico, apenas lhe faz irradiar
eficdcia. A morte do testador ndo € elemento do suporte
fdtico do testamento: é suporte fdtico do fato juridico que,
no plano da eficdcia, suscita a eficdcia do testamento: a
morte €, at, condicio iuris, que s6 diz respeito a irradiagdo
de efeitos”*

91 PUGSLEY, Gustavo de Revorédo. O efeito modificativo do fato juridico sobre a relagdo
juridica obrigacional. Orientador: Lydya Neves Bastos Telles Nunes. 2014. 256 f.
Dissertacdo (Mestrado em Direito) - Faculdade de Direito da Universidade de Sdo
Paulo, Sao Paulo, 2014. p. 153-154

92 MIRANDA, Francisco Calvalcanti Pontes de. Tratado de Direito Privado. T. 5. Sdo
Paulo: RT, 2012, p. 162
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Deve-se parar para entender o que isto significa no caso.
Como foi visto, os acionistas mantém uma relacdo entre si e entre a
sociedade, o que decorre no status socii que estes detém. Dessa forma,
hd um conjunto de posicoes juridicas entre estes diferentes agentes.
A sucessdo vem, portanto, como forma de alteracdo do negdcio
juridico. No entanto, como a sociedade é composta por pessoas, o
negdcio juridico afetado, afeta o nucleo do tipo sociedade an6nima, a
definicdo do negdcio tipo perpassa, precipuamente a definicao do fim
comum? das sociedades e suas caracteristicas de contrato plurilateral,
especialmente a reciprocidade obrigacional dos s6cios®™.

No entanto, como coloca Tellechea e Sztajn, a afetacdo ao
nucleo do tipo sociedade an6nima néo afeta a existéncia da sociedade
enquanto negdcio juridico, afetando apenas sua validade®. Logo, se a
sociedade continua a existir, temos apenas a afetagdo a sua validade,
insere-se tal fato modificativo como ato integrativo do contrato de
sociedade. Dessa forma, teriamos dois fatos juridicos, o fato juridico
da sociedade - o contrato plurilateral - e um segundo ato, o qual ocorre
apos a primeira incidéncia®.

Veja-se, portanto, que a alteracdo do tipo por fato de terceiro
é plenamente possivel, haja vista que a alteragdo impetrada por este

93 FRANCA, Erasmo Valladao Azevedo e Novaes; ADAMEK, Marcelo Vieira von.
Affectio societatis: um conceito juridico superado no moderno direito societario pelo
conceito de fim social. In: Direito societdrio contempordneo. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2009.

94 ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades anbénimas e direito comparado, cit., p.
377/ 387-424, especialmente a pagina 389

95 Podemos inferir tal afirmagido pela solugdo proposta por Tellechea e Sztajn a
desnaturacdo do tipo sociedade andnima, gerando a manutengao das determinacoes
do estatuto, enquadrando em diferente tipo - sociedade anénima que vira sociedade
limitada - ou a manutencdo da sociedade com o regramento interno conforme
o estatuto. O que aqui se afirma é: ou se manterd a sociedade em diferente tipo ou
se manterd a sociedade enquanto sociedade em comum, conforme o artigo 983 do
Cddigo Civil. Logo, percebe-se que, se nio é alterada a existéncia do negdcio juridico,
temos a alteracdo no ambito da validade deste, tratando-se de questao de validade.

96 Para melhor entender tal relacdo, Pugsley aborda o tema do ato integrativo ao tratar
do registro. O registro também se configura como ato integrativo, alterando o negécio
juridico em um momento de incidéncia posterior. (PUGSLEY, Gustavo de Revorédo. O
efeito modificativo do fato juridico sobre a relagdo juridica obrigacional, cit. pg. 152)
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terceiro impacta diretamente o relacionamento entre a companhia e
o0 acionista.

No entanto, o mero fato de se gerar a alteragdo da relagdo
obrigacional entre os acionistas ndo € suficiente para que se fala em
hipétese de desnaturacdo do tipo, visto que estes podem variar em
intensidade.

3.2.2 CASOS

Passa-se aanalise dos casos que foram propostos nas companhias
abertas, de forma a verificar o impacto da conceituacdo do tipo
sociedade an6nima aberta.

(i) Pactuacao de inalienabilidade em acordo de acionistas;

Como ja visto, no caso de disposicOes entre particulares
cuja vinculacdo é restrita a estes ndo hd qualquer empecilho para
determinacdo da restricdo, sendo uma obrigacao eficaz. No caso, vale
destacar que tais acordos, como coloca Calixto Salomao sdo acordos
parassociais, com intuito apenas de vincular as partes, com certo grau
de vinculacao da sociedade®.

Logo, falamos apenas em uma hipdtese de vinculagcdo entre
as partes, nao havendo prejuizo para que estas disponham, em seu
convivio, sobre a condicdo de inalienabilidade. No entanto, como
abordado acima, tal inalienabilidade terd efeitos pessoais apenas,
sem a possibilidade dos chamados “efeitos reais” (erga omnes) neste
contrato parassocial.

(ii) Pactuacao de inalienabilidade de certas acdes em estatuto
social;

Neste caso, temos a doutrina de Miranda Valverde que coloca
as clausulas restritivas previstas originalmente em estatuto, quando

97 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societdrio. 4* ed. Sdo Paulo: Malheiros,
2011, pp. 128-129
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da constituicdo da companhia, ou em caso de aprovacdo unanime
da assembleia seriam possiveis®®. No entanto, isto parece possivel,
como coloca Krueger, apenas nas companhias fechadas®, ou, em se
pensando em companhias abertas, em casos em que a restricdo nao
seja total, havendo formas de saida para o acionista.

(iii) Beneficiario recebe acoes que nao garantem o controle
majoritario de uma companhia aberta, gravadas com clausula de
inalienabilidade;

Aqui surge o primeiro impasse a ser discutido: a alteracdo da
transmissibilidade pode gerar desnaturacao do tipo societario?

Como foi demonstrado, a alteracdo de fato de terceiros gera,
enquanto elemento integrativo do contrato, a alteracdo dos tipos
caracteristicos. Dessa forma, parece que a alteragido deve ser relevante
e suficiente para que haja um verdadeiro impacto da vida societdria.
Caso néo fosse feito tal raciocinio, a inalienabilidade de apenas uma
acdo geraria a desnaturacdo do tipo societdrio sociedade andénima
aberta.

Entende-se, no presente caso, que a inalienabilidade de acdes
que ndo garantem o controle majoritdrio em uma companhia aberta
ndo gera um descompasso suficiente para a gerar a desnaturacao do
tipo societario'®.

98 VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por A¢des, cit., p. 212-213
99 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societdrio Brasileiro, cit., p. 120

100 Como sugestdo para a andlise de um valor relevante para o impedimento da
transmissibilidade da companhia, aberta poder-se-ia pensar no artigo 26 da Instrugédo
CVM n° 361: “Art. 26. A OPA por aumento de participagdo, conforme prevista no § 6°
do art. 4° da Lei 6.404, de 1976, deverd realizar-se sempre que o acionista controlador,
pessoa a ele vinculada, e outras pessoas que atuem em conjunto com o acionista
controlador ou pessoa a ele vinculada, adquiram, por outro meio que ndo uma OPA,
acgOes que representem mais de 1/3 (um tergo) do total das acdes de cada espécie e
classe em circulagdo, observado o disposto no §§ 1° e 2° do art. 37”. Como se pode
perceber, a CVM considera a retirada de 1/3 das acoes do mercado como sendo
relevante para a companhia, ensejando em OPA. Tal valor d4 um pardmetro numérico
para se considerar as inalienabilidades enquanto hipé6tese de desnaturagio.
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(iv) Beneficiario recebe acOes minoritarias que garantem
0 controle minoritirio de uma companhia aberta, gravadas com
clausula de inalienabilidade;

Neste ponto, diferentemente do que ocorre no anterior, temos
as acoes gravadas de inalienabilidade com importante fator na vida
da companhia. Dessa forma, pondera-se que a imobilizacdo de acdes
controladoras da companhia pode gerar a desnaturacao do tipo. Neste
caso, fica a casuistica: hd a possibilidade de se ter uma companhia com
capital pulverizado ou uma companhia com controlador minoritario'®
no caso de um acionista majoritario (50%+1 ag¢do) omisso.

Se se pensar em uma companhia de capital pulverizado,
poder-se-ia cogitar a inalienabilidade erigida sobre um acionista
com expressividade na companhia, que, a despeito de nao possuir
o controle, é influente nas deliberagdes sociais. Logo, com essa
imobilizacdo desse acionista haveria um grave impacto na gestdo da
companhia. No entanto, como se trata de capital pulverizado é forgoso
pensar que haveria um impacto no tipo, visto que nao hé, por defini¢do
um controlador. Mesmo assim, deve-se cogitar haver um limite. Nos
parece que, caso haja acoes suficientes para obtencdo do controle sob
diferentes cldusulas de inalienabilidade, ainda sim poderia haver um
impacto sobre o tipo

Jana companhia onde ha um acionista que detém 50% do capital
mais uma acgao, este é omisso e ha um controlador minoritaria cujas
acgoes foram gravadas com cldusula de inalienabilidade, talvez néo seja
caso de desnaturacao'®, visto que o impacto parece menor. Por mais
que se impacte no controle, ndo é suficiente para desnaturar o tipo.

101 COMPARATO, Fabio Konder e SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na
sociedade anonima. 6. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2014, p. 93

102 Excetua-se tal ponderacdo ao se colocar o limite de 1/3 das acOes estipulado
na Instrucdo CVM 361/2002, que parece dar um critério objetivo para apuracio da
desnaturacao do tipo.
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(v) Beneficiario recebe acoes que garantem o controle de uma
companhia, gravadas com clausula de inalienabilidade.

Neste tultimo caso, parece ser possivel cogitar a real desnaturagao
do tipo societdrio sociedade andnima aberta. No exemplo, a
inalienabilidade iria abalar por muito as estruturas da companhia,
que teriam mais da metade de suas acOes intransmissiveis, indo
totalmente contra a ideia de transmissibilidade caracteristica da
sociedade andnima.

Vale ressaltar que os apontamentos realizados apenas se agravam
em caso de companhias abertas.

3.3 CONSEQUENCIAS DA DESNATURACAO DO TIPO

Como ja antes colocado, com as hipdéteses de desnaturagdo
do tipo, visto que atacam a validade do contrato, acaba-se por ter
duas solugdes possiveis: (i) a adaptacdo a outro tipo, cujos requisitos
essenciais estejam preenchidos ou (ii) a desnaturagao do tipo, voltando
aregra geral, da sociedade em comum, mas com o regramento interno
das sociedades andénimas'®. Logo, temos aqui consequéncias que
alteram profundamente a organizacao juridica da sociedade.

Além disso, por se tratar de uma desnaturacdo do tipo, o vicio
gerado, por alterar a estrutura da sociedade e, portanto, alterar
diretamente sua relacdo interna e externa, poderia ser levantada
por terceiros que tenham interesse na companhia. Mais do que isso,
haja vista que o vicio no tipo poderia levar a alteragdo da qualidade
da sociedade (aberta ou fechada), ou, por hipdtese, a personalidade
juridica da sociedade (desnaturacdo total do tipo, ndo mais aplicando-
se as regras de sociedade an6nima).

Portanto, poder-se-ia, no limite, pensar em situacOes em
que haveria uma sociedade em comum com regras cabiveis de
sociedades andnimas, perdendo seus elementos especificos do tipo

103FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Ensaio sobre a sociedade em comum,
cit., pp. 135-137
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sociedade anOnima. Isto, para além de impactar profundamente a
organizacdo da sociedade, teria uma consequéncia mais perniciosa:
a responsabilidade dos acionistas (que virariam sécios pela alteragdo
do tipo) nao seria mais limitada, fator essencial no tipo das sociedades
andnimas.

4. CONCLUSAO

Tendo em vista a importancia dos temas aqui tratados, percebe-
se a necessidade de um real cuidado ao se tratar da caraterizacao
do tipo sociedade anénima. Mais do que isso, importa em muito a
concatenacao de dois institutos, das clausulas de inalienabilidade e
das sociedades, para uma solucdo juridicamente correta.

E evidente que a sociedade anénima, como instrumento do
capital moderno e de novas formas de arranjo na sociedade, é de
extrema relevancia em diversos temas de direito. Desde o direito
societario em si, perpassando o direito tributario e sucessério, ha
grande mérito em se falar de sociedades andnimas enquanto instituto
juridico. Soma-se a isso o aumento dos chamados planejamentos
sucessorios, que integram em seu escopo tanto cldusulas como a de
inalienabilidade, quanto a propria sociedade andénima.

Portanto, a questdo proposta neste artigo é verificar como o
descuidado no manejo de ambos os institutos, especialmente se nao
pensados de maneira correlata pode gerar um enorme prejuizo.
Como foi abordado, a desnaturagcdo da sociedade anonima altera
significativamente sua estrutura juridica, especialmente frente a
terceiros. Logo, o que se pretendeu com este artigo foi pensar tais
institutos de forma que ndo sejam combinados de maneira leviana
gerando enormes problemas para as partes e seus patronos no futuro.
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