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A CLÁUSULA DE INALIENABILIDADE 
E A SOCIEDADE ANÔNIMA

INALIENABILITY CLAUSE AND JOINT STOCK COMPANIES

Giancarlo Bonizzio

RESUMO: O texto aborda o possível conflito entre as cláusulas 
de inalienabilidade, comuns em direito de sucessão, e seu impacto na 
sociedade anônima. Faz-se a análise do tipo societário – ou subtipo 
societário – Sociedade Anônima e, em combinação com as cláusulas 
de inalienabilidade, argui-se pela possibilidade de desnaturação da 
Sociedade Anônima, alterando o regimento a que esta se submete. 
O Texto perpassa a discussão das cláusulas de inalienabilidade, bem 
como seu uso, além da discussão sobre a tipologia das sociedades 
anônimas em direito brasileiro. 

PALAVRAS-CHAVE: Sociedade Anônima Aberta; Tipo Societário; 
Tipologia; Cláusulas 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 as their use, in addition to the discussion on the types of companies 
in Brazilian law. 

KEYWORDS: Joint Stock Company; Company types; Typology; 
Inalienability Clauses



16 | Revista de Direito Mercantil industrial, econômico e financeiro

1. INTRODUÇÃO 

Com cada vez mais planejamentos sucessórios, o tema das 
cláusulas de inalienabilidade vem se tornando destaque, visto que 
ganha relevância na prática. Em tal situação, fica evidente as diferentes 
disposições possíveis a serem realizadas sobre o patrimônio de 
alguém, gravando-o de inalienabilidade. Dentre essas possibilidades, 
a que aqui se pretende estudar são as ações de companhias. Nesse 
cenário, cabe a análise da intersecção do tema de cláusulas restritivas 
com o tema de tipos societários, especialmente ao se tratar de ações 
de companhias. 

Pretende-se fazer uma análise das cláusulas de inalienabilidade, 
repisando os temas básicos de tais cláusulas, em especial sua 
excepcionalidade e rigidez. Discute-se também quais os possíveis 
instrumentos que comportariam tal cláusula. 

Passa-se à análise dos tipos, fazendo importantes diferenciações 
na definição do que é um tipo jurídico em um ordenamento. Visto tal 
definição, passa-se à especificidade do tipo em direito societário, mais 
especialmente, nas sociedades anônimas. Também se discute como 
os tipos se desnaturam, ou seja, como é possível que em uma relação 
jurídica, perca-se as características essenciais dessa, de forma que as 
regras às quais antes era submetida não valem mais. 

Por último, pretende-se interseccionar tais pontos, trazendo as 
características graves das cláusulas de inalienabilidade (como o fato 
de ser feita unilateralmente – apenas pelo doador ou pelo de cujus – ou 
pelo fato de poder ser vitalícia), combinando com o tipo societário da 
sociedade anônima e, por fim, verificando os pontos de conexão com 
a possibilidade de desnaturação do tipo.

2. DA CLÁUSULA DE INALIENABILIDADE

As cláusulas de inalienabilidade, incomunicabilidade e 
impenhorabilidade são cláusulas muito relevantes atualmente. A 
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possibilidade de se determinar, ao dispor gratuitamente de um bem, a 
sua destinação em prol de terceiro, usualmente herdeiro, é de grande 
relevância. Por mais que seja controverso, tal instituto é utilizado 
como forma de blindar o patrimônio do beneficiário, 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 discussões a que este 
artigo se propõe, devemos ter algumas premissas bem definidas. 
Vejamos.

2.1 DAS CARACTERÍSTICAS DA CLÁUSULA DE INALIENABILIDADE

Primeiramente, visando melhor compreender o instituto da 
inalienabilidade de bens, devemos tratar da natureza da cláusula de 
inalienabilidade. Partindo da melhor doutrina, Pontes de Miranda 
define que as cláusulas de restrição de poder, o gênero, da qual as 
cláusulas de inalienabilidade são espécie, são diferentes de condições, 
termos e modos, e afetam objetivamente os bens, atacando-lhe a 
eficácia1. Trata-se, ainda nessa definição, não da posição elementar 
do dever, mas, sim, de uma restrição de poder, uma cláusula, como 
define Pontes, inexas ao negócio jurídico2.

Tais cláusulas gravam com um ônus real os bens3, móveis 
ou imóveis4, impactando em sua disposição, de forma a gerar uma 
restrição de poder. Tais cláusulas de restrição de poder são disposições 
de quem faz a liberalidade, sem, no entanto, impactar na disposição de 
bens para seus herdeiros necessários ou para quem recebe tal bem5, 

1 MIRANDA, Francisco Calvalcanti Pontes de. Tratado de Direito Privado. T. 56. São 
Paulo: RT, 2012, pp. 358
2 MIRANDA, Francisco Calvalcanti Pontes de. Tratado de Direito Privado. T. 56., cit., p, 
302.
3 GOMES, Orlando. Sucessões. Atualizado por FARIA, Mário Roberto Carvalho de. 14. 
ed. Rio de Janeiro: Forense, 2004
4 Com alteração na forma de registro.
5 Vale destacar que sempre se deve haver um beneficiário, um disponente, visto que 
não se pode impor cláusula de inalienabilidade em benefício próprio, ressalvado 
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haja vista que a cláusula não lhes afeta, mas, sim, aos bens gravados 
de tal ônus6. Orlando Gomes faz importante diferenciação entre essas 
cláusulas, atacando a eficácia, o direito de dispor e o ônus real no 
sentido de direito de coisa alheia. Tem-se, portanto, uma disposição 
gratuita7 que tem o domínio limitado, podendo, de forma relevante, 
usar, gozar e reivindicar a coisa, mas sendo impedido de dispor dela8. 

Um segundo ponto sobre as cláusulas de inalienabilidade, que 
devemos ter como premissa, é a discussão sobre a possibilidade 
de existir uma cláusula de inalienabilidade em contratos diversos 
do que os negócios jurídicos sucessórios. Cremos, nesse caso, que 
seria plenamente possível pactuar a respeito da indisponibilidade 
de um determinado bem. Parece, contudo, que a causa determinará 
diferentes resultados para o caso de contratos onerosos. Haja vista 
que temos negócios jurídicos causais na maioria do ordenamento 
jurídico9, devemos sempre nos atentar para as suas causas. A causa 
do negócio jurídico é a fixação no mundo jurídico do ato, fixando a 
eficácia do ato10. Pontes de Miranda diferencia a causa em três tipos: 
credendi, donandi e solvendi. 

Logo, a priori, vemos nas disposições da lei, lembrando da 
causalidade observada no sistema, a cláusula de inalienabilidade 
inserida nas formas de liberalidades, sendo melhor adaptada na causa 
donandi. Já os negócios jurídicos onerosos, como o próprio nome já 
preceitua, enquadram-se na causa credendi.

as hipóteses de bens de família (sujeitos a regras especiais). Vide VENOSA, Silvio de 
Salvo. Direito Civil. Direito das Sucessões, vol. 07, 9ª ed., São Paulo: Atlas S.A., 2009, 
p. 158.
6 As cláusulas de restrição de poder, como um todo, devem sempre recair sobre bens 
determinados pelo doador ou testador ou, quando da transferência, determináveis. 
7 PEREIRA, Caio Mário da Silva. Instituições de Direito Civil. Direitos Reais, vol. IV, 
atualizado por FILHO, Carlos Edison do Rêgo Monteiro, Editora Forense: Rio de 
Janeiro, 2009, p. 91.
8 RODRIGUES, Silvio. Direito Civil – Direito das Sucessões. Vol. 7, 25ª ed., atualizada 
por VELOSO, Zeno, São Paulo: Saraiva, 2002, p. 190.
9 MIRANDA, Francisco Calvalcanti Pontes de. Tratado de Direito Privado. T. 3. São 
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 eficácia do 
negócio jurídico, parece-nos estranho conceder a restrição de poder, 
que ataca a eficácia do negócio jurídico ao gravar ônus real, da mesma 
forma em dois negócios com causas diferentes. 

Portanto, no caso dos contratos onerosos, parece mais sensato 
definir a cláusula de inalienabilidade como obrigação personalíssima 
resultante da disposição entre as partes, incidindo não sobre o objeto, 
mas sobre a pessoa11. 

Um próximo ponto que devemos ter em mente ao tratarmos 
da cláusula de inalienabilidade é a possibilidade de gravar esse ônus 
de maneira vitalícia, isso é, gravar-se um bem com a cláusula de 
inalienabilidade pelo tempo de vida do beneficiário12. Por óbvio, pela 
circulação de bens13, não se aceita o gravame eterno sobre os bens da 
herança, por meio do qual esses bens seriam passados, por vontade 
daquele que faz ato de liberalidade, de geração em geração. O que se 
tem na lei é a conciliação entre a necessidade de circulação dos bens 
e a disposição daquele que dispõe do bem, prevendo a possibilidade 
de inalienabilidade vitalícia, que, como se sabe, é temporária, vez que 
dura apenas o tempo de vida do beneficiário14.

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

11 Naturalmente, tal distinção impacta profundamente na dinâmica da relação. Como 
grande exemplo, podemos ver o caso da violação do negócio em ambos os casos – no 
ônus real, a nulidade; na inalienabilidade nos contratos onerosos, a indenização.
12 Rosenvald indica a possibilidade de se considerar usufrutuário o herdeiro do bem 
sobre o qual recai a cláusula de inalienabilidade. “Dessa forma, quem recebe um 
bem gravado com cláusula restritiva terá de transmiti-lo, necessariamente, livre e 
desembaraçado, 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 disporá do domínio útil da coisa, não podendo dispor 
livremente” (FARIAS, Cristiano Chaves de; ROSENVALD, Nelson. Curso de Direito Civil: 
Sucessões. V. 7. São Paulo: Atlas, 2015, p. 393)
13 MIRANDA, 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 rígidos. Logo, além da sua “novidade” na 
relação com sociedades anônimas, deve-se lembrar que tais cláusulas 
tendem a se manter inertes e rígidas frente a tentativa de mudança por 
parte do beneficiário.

3. DA INALIENABILIDADE DE AÇÕES

Como já vimos, as cláusulas de inalienabilidade podem recair 
sobre bens móveis e imóveis. Dessa forma, fica evidente que as 
ações – valor mobiliário que representa uma fração do capital social 
de uma sociedade – podem ser objeto de restrição via cláusula de 
inalienabilidade. Pensemos, então, em algumas situações em que 
pode haver essa restrição à circulação de ações:

(i) Pactuação de inalienabilidade em acordo de acionistas;
Neste caso, há a possibilidade de se constituir uma cláusula 

de inalienabilidade no acordo de acionistas. Como o acordo de 
acionistas pode vincular determinadas ações, é possível estabelecer 
tal determinação. Inclusive, vale destacar, que cláusulas de direito 
de primeira recusa, bem como cláusulas de tag along e drag along já 
funcionam como formas de limitação da alienação das ações. Nesse 
caso, como não há um objeto do acordo de acionistas, seria plenamente 
viável a pactuação de tal situação.

O único problema seria: a cláusula de inalienabilidade possui 
características personalíssima, o que gera uma dificuldade de 
aplicação do acordo de acionistas pela vinculação das ações. A solução 
aqui é enxergar a cláusula de inalienabilidade como acessória ao 
acordo de acionistas, que servirá apenas como instrumento. Dessa 
forma, as ações ficam vinculadas apenas ao que é pertinente ao acordo 
de acionistas (acordo de controle, de defesa, etc), com uma obrigação 
acessória personalíssima ligada à figura do acionista.
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(ii) Pactuação de inalienabilidade de certas ações em estatuto 
social;

Aqui se trata da possibilidade pactuar internamente à companhia, 
por vias estatutárias. O caso é mais problemático. Por não se tratar de 
uma disposição estatutária prevista na Lei das S.A., teríamos aqui uma 
cláusula com característica parassocial, ou seja, uma cláusula que não 
estaria nas disposições da Lei 6.404/76. Portanto, ela seria regida pelas 
regras gerais de direito civil e subsidiariamente pelas regras de direito 
societário. Dessa forma, no fim do dia, seria tal qual realizar uma 
doação com cláusula de inalienabilidade, alterando o instrumento que 
contém tal cláusula, mas não suas disposições ou efeitos.

O momento também é relevante neste particular caso. Como se 
trata de uma regra contida no estatuto, sua inserção poderia ocorrer 
no momento de formação da companhia ou em alterações do estatuto. 
Em nossa visão, parece que tal disposição só seria juridicamente 
viável na constituição ou, no caso de alterações estatutárias, com a 
unanimidade. Além disso, tal disposição estatutária seria juridicamente 
válida em companhias fechadas, visto que tal limitação à transferência 
de ações vai contra a própria essência da sociedade anônima aberta, 
como veremos.

Nesse sentido, o maior problema encontra-se na possibilidade 
de se pactuar uma cláusula que atente contra uma característica 
essencial da companhia. Pensando em uma liberdade contratual e no 
princípio da legalidade do direito privado, a cláusula não seria, em 
si, ilegal, visto que não afronta nenhuma disposição da Lei das S.A... 
No entanto, as consequências, como serão discutidas abaixo, ainda 
podem impactar fortemente a companhia, mesmo quando esta for 
fechada.

(iii) Beneficiário recebe ações que não garantem o controle 
majoritário de uma companhia aberta, gravadas com cláusula de 
inalienabilidade;

Neste caso, haveria uma doação ou uma sucessão. Aqui se fala em 
uma hipótese clássica da literatura de direito civil. As ações, enquanto 
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bem móvel, seriam gravadas com cláusula de inalienabilidade em 
instrumento particular que nem precisaria ser do conhecimento da 
companhia.

(iv) Beneficiário recebe ações minoritárias que garantem 
o controle minoritário de uma companhia aberta, gravadas com 
cláusula de inalienabilidade;

Assim, como o caso acima, seria o caso da hipótese clássica, com 
as definições do direito civil sobre as cláusulas de inalienabilidade, 
tanto no aspecto do contrato de doação quanto na hipótese de sucessão 
testamentária.

(v) Beneficiário recebe ações que garantem o controle de uma 
companhia, gravadas com cláusula de inalienabilidade.

Novamente, repisa-se o afirmado nos itens (iv) e (v).

Essas cinco hipóteses serão o escopo com o qual trabalharemos 
para verificar a possibilidade de inalienabilidade de ações. No entanto, 
antes de analisá-las, devemos pensar nas configurações do tipo S.A., 
relevante premissa para essa análise.

3.1 DO “TIPO” SOCIEDADE ANÔNIMA

Quando falamos em tipo, pensa-se em caracterização. Larenz 
define os tipos contratuais, dos quais as sociedades fazem parte, 
como tipos de relações jurídicas15, ou seja, absorve-se da sociedade as 
relações habituais e concedem um status de juricidade a esta relação. 
No caso dos contratos e das relações contratuais, pode-se definir como 
tipos jurídico-estruturais16. Nos tipos-estruturais o legislador encontra 

15 LARENZ, Karl. Metodologia da Ciência do Direito. 3. ed. Lisboa: Calouste Gulbekian, 
1997, p. 426
16 LARENZ, Karl. Metodologia da Ciência do Direito, cit., p. 663
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na realidade da vida jurídica a relação, como standard17, apreende sua 
tipicidade e coloca regras que considerou adequadas18, criando uma 
base para a estruturação daquela relação.

Aprofundando, classifica-se os contratos, e, mais especificamente 
em nosso caso, as sociedades, não apenas pelos seus tipos, mas pelo 
que Larenz chama de “séries de tipos”19, em que a variabilidade dos 
elementos – no nosso caso, dos tipos societários – é tamanha que 
alguns tipos podem desaparecer totalmente enquanto outros ganham 
maior primazia. Isso significa que, dentre aqueles elementos que são 
elevados há tipos há uma alta mutabilidade de suas características 
gerais, fazendo com que características e até tipos apareçam e sumam 
com o avanço da sociedade.

Logo, para realizar a boa aplicação legal, deve-se estar ciente 
dessas caraterísticas legais e voluntárias do tipo societário, um 
modelo de equacionamento político e econômico20. Partimos com 
as peculiaridades do tipo societário sociedade anônima21 (e sociedade 
anônima fechada).

17 LARENZ, Karl. Metodologia da Ciência do Direito, cit., p. 661
18 LARENZ, Karl. Metodologia da Ciência do Direito, cit., p. 663
19 LARENZ, Karl. Metodologia da Ciência do Direito, cit., p. 669
20 FÉRES, Marcelo Andrade. Sociedade em Comum – Disciplina Jurídica e Institutos afins. 
São Paulo: Saraiva, 2011, pp. 59-60
21 Passaremos diretamente à análise do tipo sociedade anônima, haja vista que as 
relações entre séries de tipos alteram as estruturas dos tipos característicos de cada 
sociedade. Dessa forma, foge ao escopo do trabalho a análise detalhada do tipo 
sociedade, bem como dos demais tipos societários. 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 caracterização 
do contrato de sociedade no § 705 do BGB, extremamente vaga, e por isso inapropriada 
como definição, não oferece mais que uma indicação inicial. Segundo ela, trata-se de 
uma união de várias pessoas para a consecução de um fim comum. A índole concreta 
desta união resulta, antes de mais, da regulação que a lei lhe deu. As disposições 
sobre a condução dos negócios, a denúncia e a dissolução da sociedade por morte 
de um sócio, permitem reconhecer que se trata aqui de uma união de relativamente 
poucas pessoas, que se conhecem umas às outras e confiam umas nas outras. Estas 
disposições não se ajustam, portanto, à associação sem personalidade jurídica. Fazem 
depender a subsistência da sociedade da pertença de cada sócio particular e prevêem, 
para o caso normal, uma gestão comum dos negócios por parte de todos os sócios, 
quer dizer, exigem uma estreita cooperação. Isto faz referência à necessidade de 
uma relação pessoal de confiança. Daí resultam deveres pessoais de conduta, que 
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A sociedade anônima, em seus ditames modernos, surge como 
um instrumento para a grande empresa capitalista, como forma de 
mobilização da economia popular e como maneira de renovação 
econômica22.

Ascarelli comenta a origem histórica das companhias23:

“Nas companhias coloniais já se delineiam as 
características fundamentais hoje peculiares da sociedade 
anônima e que a distinguem entre as várias espécies de 
sociedade: responsabilidade limitada dos sócios e divisão 
do capital em ações, isto é, possibilidade de serem, as 
participações dos vários sócios, corporizadas em títulos 
facilmente circuláveis; a pessoa do sócio é, destarte, 
indiferente à caracterização jurídica da sociedade.”

Os tipos societários vêm, no âmbito das sociedades, outorgar ao 
empreendedor opções dentre o cardápio normativo para erigir sua 
empresa enquanto atividade econômica, de forma a melhor organizá-
la e melhor estruturar a forma de alocação de recursos24.

Miranda Valverde traz alguns elementos gerais em comum para 
as diferentes legislações mundiais: (i) a divisão do capital social em 
ações, (ii) a limitação de responsabilidade de todos os acionistas e (iii) a 
possibilidade de substituição de todos os seus sócios pela transferência 

vão muito para além do dever, referido na lei, da realização das entradas acordadas. 
Que a condição de membro da sociedade está ligada à pessoa, é sublinhado pela 
não transmissibilidade dos direitos derivados da relação societária (§ 717 do BGB)” 
(LARENZ, Karl. Metodologia da Ciência do Direito, cit., p. 664)
22 ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades anônimas e direito comparado. Campinas: 
Bookseller, 1999, p. 457
23 Novamente, tal estrutura vai ao encontro da visão de Larenz na observação dos 
tipos jurídico-estruturais, apreendidos na vida cotidiana e tipificados pelo legislador.
24 SILVA, Rodrigo Tellechea. Sociedades Anônimas Fechadas: Direitos Individuais dos 
acionistas e cláusula compromissória estatutária superveniente. Orientador: Erasmo 
Valladão Azevedo e Novaes França. 2015. 605 f. Dissertação (Doutorado em Direito) - 
Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo, São Paulo, 2015, p. 142
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de ações2526. Fica evidente, aqui, alguns dos “tipos essenciais” à 
sociedade anônima. Juliana Pela Krueger também aponta os itens da 
divisão feita por Miranda Valverde como sendo correta27, adicionando 
as razões históricas para a construção do tipo societário, como no 
caso da Companhia das Índias Ocidentais e demais companhias 
colonizadoras28. 

A responsabilidade limitada dos sócios pelas dívidas da empresa 
gera um maior grau de reconhecimento da separação entre as 
esferas patrimoniais dos sócios e da sociedade. Obviamente, como 
aponta Krueger, tal reconhecimento já se dava com a personalidade 
jurídica da sociedade, mas a separação patrimonial aumenta esse 
grau de separação, cindindo a vida social da vida dos sócios29-30-31. A 
visualização de tal ocorrência é possível com a colocação de Ascarelli:

25 VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por Ações. v. 1. 3. ed. Rio de Janeiro: 
Forense, 1959, p. 67
26 Vale ressaltar a fala de Miranda Valverde sobre a transferibilidade de ações 
nas companhias: “A circulação das ações, valores mobiliários que são, importa a 
substituição dos acionistas, e daí a inclusão das anônimas na classe das sociedades de 
capitais” (VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por Ações, cit., p. 68). Esse ponto 
será de extrema relevância para a futura diferenciação entre o tipo sociedade anônima 
aberta e o que consideramos o tipo sociedade anônima fechada. Novamente, teremos 
o que Larenz fala sobre os graus das “séries de tipos”, em que a sociedade anônima 
aberta e fechada partilharam uma série de tipo, mas em algumas características 
distintivas serão diferentes. Obviamente, como trata Miranda Valverde, falamos em 
transmissibilidade da ação, mas não em livre transmissibilidade
27 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societário Brasileiro. São Paulo: 
Quartier Latin, 2012, p. 116
28 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societário Brasileiro, cit., p. 114
29 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societário 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 anônimas e 
direito comparado, cit., p. 461)
31 Como aponta Sztajn: “A busca de limitação de responsabilidade do comerciante 
individual provavelmente terá na sociedade por ações ou na sociedade por quotas de 
responsabilidade limitada os modelos norteadores, exatamente pela possibilidade 
oferecida por suas estruturas de facilitarem a personificação do patrimônio separado.
Note-se, porém, que a limitação da responsabilidade dos acionistas (dos quotistas se 
a sociedade por quotas for classificada como sociedade de capitais) não decorre da 
personificação dessas sociedades, sendo anterior ao conceito de pessoa jurídica. A 
limitação de responsabilidade, que constituía privilégio ou benesse concedido pelo 
soberano e pelo Estado à classe burguesa, foi por ela imposta à sociedade através da 
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“Nome e sede da sociedade diferem do nome e domicílio 
do acionista; separados são os patrimônios respectivos; os 
créditos do acionista não são os da sociedade; as dívidas da 
sociedade não são as do acionista; os bens da sociedade não 
estão no condomínio dos acionistas. A responsabilidade 
limitada coaduna-se, pois, com a personalidade jurídica 
da sociedade e com a rigorosa distinção entre o patrimônio 
do acionista e o da sociedade”32

As ações, por outro lado, entram no núcleo do tipo por dois 
motivos: (i) a irrelevância da pessoa do acionista e (ii) a transferibilidade 
das ações33. Nesse primeiro aspecto, temos que a mudança da pessoa do 
acionista não altera o estatuto, extraindo a condição personalíssima de 
tal. Trata-se da individualização do acionista exclusivamente mediante 
sua participação, ou seja, mediante os aportes na companhia (e, em 
regra, proporcional a tais aportes). 

O segundo aspecto diz respeito à transferibilidade das ações34, 
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 ações não se confunde 

personificação das anônimas, passando o instituto da pessoa jurídica a ter função 
ideológica e não normativa” (SZTAJN, Rachel. Contrato de sociedade e formas societárias. 
São Paulo: Saraiva, 1989, p. 27)
32 ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades anônimas e direito comparado, cit.,p. 461
33 Como Larenz (LARENZ, Karl. Metodologia da Ciência do Direito, cit., p. 670) aponta, 
temos aqui a diferença entre as sociedades de pessoas e de capitais. O sinal das ações 
dispensa a necessidade de uma maior relevância à pessoa dos acionistas, garantindo a 
transferência das ações sem necessitar de mecanismos mais burocráticos, como uma 
alteração contratual.
34 Como define Alexandre de Soveral Martins, no direito português, temos a definição 
de ações como títulos de créditos. Dessa forma, a transmissibilidade tem um outro 
aspecto. Vejamos: “Ao afirmarmos que os títulos de crédito têm uma função de 
circulação queremos com isso dizer que o direito representado no título se transmite 
quando o título é transmitido de acordo com suas regras de circulação”.
Ora, se aceitarmos que a partir do momento em que as acções estão representadas em 
títulos só se podem transmitir se forem respeitadas as regras de transmissão previstas 
na lei então ainda se pode dizer que o título será necessário para a transmissão da 
participação social incorporada.” (MARTINS, Alexandre de Soveral. Cláusulas do 
contrato de sociedade que limitam a transmissibilidade das acções. Coimbra: Almedina, 
2006, p.158)



 | 27Revista de Direito Mercantil industrial, econômico e financeiro

com sua transferência livre”35. A restrição não é regra absoluta, sendo, 
inclusive, permitida em certos casos36.

Vale ressaltar que os tipos, como consequência lógica do que 
já abordamos, não são correlatos e dependentes: os aspectos acima 
citados independem um do outro. O primeiro irá atender às relações 
para com os terceiros, haja vista o foco em previsibilidade e garantia 
do terceiro. Já o segundo afeta diretamente as relações internas da 
sociedade37, fugindo da ideia de affectio societatis38-39.

No entanto, Krueger coloca a regra de transferibilidade em 
diferentes níveis para sociedades anônimas abertas e fechadas, 
classificando as regras de sociedade anônima fechada como subtipo 
da regra de sociedade anônima aberta. 

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

3.1.1. DO (SUB)TIPO SOCIEDADE ANÔNIMA 

Como vimos, a tese é de que há uma diferenciação entre as 
sociedades anônimas abertas e fechadas como sendo a diferença entre 
subtipos e não tipos. No entanto, não se deve entrar nessa discussão de 

35 Vide PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societário Brasileiro, cit., p. 
118-119, VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por Ações, cit., p. 209 
36 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societário Brasileiro, cit., p. 120-
121
37 ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades anônimas e direito comparado, cit., p, 
461
38COMPARATO, Fabio Konder. “A natureza da sociedade anônima e a questão da 
derrogabilidade das regras legais de ‘quorum’ nas assembleias gerais e reuniões 
do conselho de administração”, Revista de Direito Mercantil Industrial, Econômico e 
Financeiro. São Paulo: RDM, ano 27, 1978, p. 91
39 Ascarelli ressalva a independência dos princípios (leia-se “tipos”) ao demonstrar a 
unicidade de tais princípios para a facilitação do espírito de empreendimento, com 
a mobilização das economias da camada popular. Tal movimento, apontado como 
coletivização do financiamento, será chave no incremento do progresso industrial. 
(ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades anônimas e direito comparado, cit., p. 461)
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maneira tão singela haja vista as conclusões alcançadas por cada uma 
serem extremamente diferentes, como veremos.

Já vimos, acima, a definição de tipo, especialmente com a série 
de tipos de Larenz40. Dessa forma, o conceito de tipo acaba por ser algo 
muito bem definido. Trazemos à baila, pois, a discussão de subtipo.

3.1.1.1. O ARGUMENTO DO SUBTIPO

O subtipo, por óbvio, conterá todas as características do tipo ao 
qual ele observa, em semelhança e, em parte, em intensidade. Em 
semelhança é facilmente entendida: se a definição do tipo se dá pela 
apreensão das práticas comerciais e definição dos critérios essenciais 
pelo legislador, fica claro que os requisitos mínimos do tipo devem ser 
preenchidos para se falar em subtipo. Caso contrário, falar-se-ia em 
diferente tipo. Já quanto à intensidade, como foi definido com a série 
de tipos, vimos que as variações dos contratos podem se dar nos tipos, 
como também na “intensidade” destes41, ou seja, os contratos variarão 
conforme a maior ou menor presença do tipo essencial.

Dessa forma, o argumento do subtipo se centra na presença de 
dois subtipos de sociedades anônimas: a fechada e a aberta. Para a 
melhor doutrina nacional42, às companhias fechadas deve-se aplicar a 
regra geral do tipo “sociedade anônima”, com as três características já 
citadas. A regra geral estaria, então, nas três definições: (i) limitação 
de responsabilidade, (ii) capital divido em ações e, para alguns, (iii) 
transferibilidade das ações. Isto fica evidente já no artigo 1o da Lei das 
S.A.

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

40 Vide nota de rodapé 19
41 Sztajn coloca que os diferentes tipos podem ser distintos com base em diversos 
critérios, variando em relação às partes do contrato, à natureza do objeto do contrato, 
à natureza das prestações, ao conteúdo, dentre outras diversas formas de se alterar o 
tipo. (SZTAJN, Rachel. Contrato de sociedade e formas societárias, cit., p. 53)
42 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societário Brasileiro, cit., p. 120 
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subtipo. O subtipo sociedade anônima aberta é caracterizado pela 
negociação de ações de emissão em mercado de valores mobiliários43. 
O subtipo sociedade anônima fechada, no entanto, não tem a 
caracterização de seu subtipo, sendo apenas referida como “aplica-se 
a regra geral do tipo sociedade anônima”44. Logo, vemos que a emissão 
em mercado de valores mobiliários é diferenciadora de um subtipo 
para o outro.

Dessa forma, não temos a definição do subtipo sociedade 
anônima fechada, aplicando-se apenas a regra geral. Não é possível 
enxergar, neste texto, as características do subtipo “sociedade anônima 
fechada” que não se misturem com os elementos essenciais do tipo 
“sociedade anônima”. 

Inclusive, tal noção pareceria um contrassenso com a própria 
definição de subtipo: se subtipo é o contrato com elementos essenciais 
do tipo do qual descente, com variação nos tipos – seja com novos 
tipos essenciais, seja na intensidade dos tipos já existentes –, então 
a diferenciação é meramente declarada, mas sem observar tal 
característica. Como vimos, os tipos são ou apreendidos na prática 
ou colocados pelo legislador como forma de consagrar algum valor 
considerado por ele importante, na maioria das vezes45. Se não há 
diferença entre o subtipo e o tipo, não se fala em subtipo, mas apenas 
em tipo.

Seria possível ir além, discutindo a desnaturação do subtipo. Ora, 
caso seja perdido o elemento essencial do subtipo, sua característica 
distintiva, então voltaríamos a tratar do tipo. 

Vejamos no caso: se imaginarmos que a sociedade anônima 
aberta desnatura seu subtipo, com violação à forma de negociação 
das ações de sua emissão em mercado de valores mobiliários, então 
teríamos a volta ao tipo “original”. Qual seria este tipo? “Sociedade 
Anônima”? Mas regido sobre qual regramento? Para respondermos 

43 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societário Brasileiro, cit., p. 120
44 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societário Brasileiro, cit., p. 120
45 LARENZ, Karl. Metodologia da Ciência do Direito, cit.,p. 663
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a essas perguntas, devemos fazer a mesma interação lógica com a 
sociedade anônima fechada.

Se imaginarmos que a sociedade anônima fechada tem seu subtipo 
desnaturado, o qual não temos uma definição própria, então teríamos 
a desnaturação do seu subtipo, retornando, assim como acima, ao seu 
tipo “original”. Novamente, qual seria este tipo? Não temos a definição 
do tipo ao qual o subtipo toma seus elementos essenciais. Ainda nesse 
sentido, tem pouca razão de ser a separação do subtipo “sociedade 
anônima fechada” com o tipo “sociedade anônima”, visto que não se 
demonstra os elementos essenciais de cada tipo, nem na legislação, 
nem na doutrina. Não se falaria em diferenças de elementos essenciais, 
mas de elementos de validade do contrato de sociedade anônima 
fechada.

Mais do que isso, poder-se-ia falar que o tipo “sociedade anônima” 
seria um tipo absolutamente criado46, haja vista que não se encontra 
na prática o tipo societário “sociedade anônima”. Ainda nesse sentido, 
tem pouca razão de ser esse modelo predecessor, cujos requisitos se 
imiscuem com os próprios requisitos da sociedade anônima fechada.

3.1.2. O ARGUMENTO DO TIPO

Passemos agora para a segunda possibilidade de qualificação 
das sociedades anônimas fechada e aberta.

Como vimos, os elementos do tipo “sociedade anônima” parecem 
não satisfazer, em sua inteireza, a definição do que se trata os diferentes 
tipos de sociedade anônima possíveis. Entendemos, pois, ser melhor 
entender a chamada “sociedade anônima” como um gênero, do qual 
teremos dois tipos como espécie. Passemos para a parte específica da 
diferenciação de sociedade anônima aberta e fechada.

46 Vide nota 39 
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Parte da doutrina entende, em oposição a doutrina susodita47, 
que, quando falamos de sociedade anônima fechada e aberta, falamos 
em diferentes tipos societários4849. A diferença essencial dos tipos 
estaria, portanto, no artigo 4o50 da Lei 6.404/76, integrante do Capítulo 
I, o qual foi denominado, corretamente, de “Características e Natureza 
da Companhia ou Sociedade Anônima”.

Em tal capítulo, temos as três hipóteses que trouxemos antes, os 
três elementos essenciais do tipo anteriormente falado. No entanto, 
no artigo 4o, temos a diferenciação própria entre o tipo sociedade 
anônima aberta e fechada: valores mobiliários de sua emissão 
admitidos à negociação no mercado de valores51. 

47 Vale ressaltar a possibilidade dos subtipos, como aponta Sztajn. O que se pretende 
argumentar aqui não é a inexistência dos subtipos, mas a diferenciação entre os tipos 
companhia fechada e aberta. Sztajn aponta como correto três subtipos às sociedades 
anônimas, podendo ser subtipos tanto das companhias fechadas quanto das abertas 
no que couber. São eles: a sociedade anônima de economia mista, a subsidiária 
integral e as sociedades anônimas de capital autorizado. (SZTAJN, Rachel. Contrato de 
sociedade e formas societárias, cit., pp. 79-91)
48 COMPARATO, Fábio Konder. A Natureza da Sociedade Anônima e a Questão da 
Derrogabilidade das Regras Legais de ”Quorum” nas Assembleias Gerais e Reuniões 
do Conselho de Administração. In: Revista de Direito Mercantil Industrial, Econômico 
e Financeiro, ano XVII, n 27, 1978 p. 90
49 Como coloca Sztajn: “Das diferenças tipológicas entre as sociedades abertas e 
fechadas resultantes da aplicação cogente de alguns dispositivos legais àquelas, 
comprova-se a maior flexibilidade, maior autonomia, que o legislador dá aos 
fundadores e acionistas das companhias fechadas para regulação de seus interesses. 
Por outro lado, como os acionistas das companhias abertas têm mais facilidades na 
transferência de suas participações, as balizas mais estreitas a que se submetem 
essas sociedades, entende-se estarão compensadas, pois não convindo permanecer 
associados àquela companhia, poderão desligar-se sem os inconvenientes a que 
estarão muitas vezes sujeitos os acionistas de sociedades fechadas. Basta vender, no 
mercado de bolsa ou balcão, as ações” (SZTAJN, Rachel. Contrato de sociedade e formas 
societárias, cit.)
50 Art. 4° - Para os efeitos desta Lei, a companhia é aberta ou fechada conforme 
os valores mobiliários de sua emissão estejam ou não admitidos à negociação no 
mercado de valores mobiliários.
51 Ascarelli, ao tratar da mobilização dos recursos especifica como se deve entender a 
transferibilidade a que se referiu no começo deste texto: “Essa mobilização, todavia, 
só é possível à medida que a participação de cada sócio seja facilmente circulável; 
esta circulabilidade, por seu turno, exige seja a posição de sócio corporizada em um 
título de crédito (ação), pois a disciplina dos títulos de crédito se coaduna justamente 
com as exigências da circulação. Chega, ela, assim, a ser como que materializada e 
objetivizada, podendo circular como valor autônomo. Com efeito, é somente sob uma 
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Logo, vemos que a diferença do tipo sociedade anônima aberta 
é exatamente a possibilidade de comercialização de seus valores 
mobiliários no mercado de valores. No entanto, se a diferença da 
sociedade anônima aberta é a comercialização de seus valores, qual 
seria a característica do tipo sociedade anônima fechada?

Como já visto, a definição do tipo sociedade anônima fechada 
está exatamente as três características básicas das sociedades 
anônimas, advindas do art. 1o da lei. Dessa forma quando se pensa 
na série de tipo de Larenz, entende-se a razão para denominação do 
tipo “sociedade anônima” como gênero: tanto na sociedade anônima 
fechada quanto na aberta, temos as três características necessárias 
para a sociedade anônima, em maior ou menor intensidade, no 
entanto, de forma a diferenciar os tipos, a sociedade anônima aberta 
tem a característica típica de comercialização de seus valores no 
mercado de valores mobiliários.

Em suma, teremos dois tipos societários do gênero “sociedade 
anônima”: o tipo sociedade anônima fechada e o tipo sociedade aberta, 
com as características do gênero e a diferenciação já mencionada. 
Isso gera, como indica Comparato, em uma série de 21 disposições 
específicas para cada tipo52. 

Dessa forma, nos colocando ao lado da doutrina que diferencia 
entre tipos o gênero da sociedade anônima, acabamos por nos fiar às 
consequências que isso estabelece.

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

tal condição que se pode apelar para um grande público, enquanto a facilidade em 
“revender” a ação torna a sua aquisição mais fácil e diminui o risco econômico do 
adquirente” (ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades anônimas e direito comparado, 
cit.p. 462). Dessa forma, vemos aqui a justificativa primeira da diferenciação dos tipos 
das sociedades anônimas. O ponto de Ascarelli não tem razão de ser quando tratamos 
de uma companhia fechada muito mais próxima de um conceito de affectio socieais 
(fim comum, para parte da doutrina, sociedade de pessoas para outra parte) do que a 
máquina de mobilização de capital que Ascarelli representa em seu texto.
52 COMPARATO, Fabio Konder. “A natureza da sociedade anônima e a questão da 
derrogabilidade das regras legais de ‘quorum’ nas assembleias gerais e reuniões do 
conselho de administração”, cit. p. 90
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distinção de fundo, não de forma53-54. Como aponta o autor, tem-se 
a marcante diferença dos tipos. De um lado, tem-se um tipo que é 
profundamente institucional, com disposições de ordem pública55, 
não derrogáveis pelos acionistas e marcado pela defesa do interesse 
coletivo dos investidores do mercado de capitais56. De outro lado, 
tem-se o outro tipo, marcado pelo aspecto contratual do contrato 
de sociedade, com ampla liberdade de estipulação às partes no 
funcionamento e privilegiando muito mais os interesses privados57-58. 

Ripert, nas palavras de Comparato, demonstra que o conceito hoje 
tido como sociedade anônima perpassa muito mais as companhias de 

53 COMPARATO, Fabio Konder. “A natureza da sociedade anônima e a questão da 
derrogabilidade das regras legais de ‘quorum’ nas assembleias gerais e reuniões do 
conselho de administração”, cit., p. 92
54 Carvalhosa também entende que as diferenças permeiam as características 
estruturais dos dois tipos. Nas companhias abertas, tem-se fundamentalmente uma 
maior complexidade e uma organização diferenciada, com um sistema de publicidade 
e revelação de suas informações bem diferenciados, o que não ocorre na companhia 
fechada (CARVALHOSA, Modesto. Comentários à Lei das Sociedades Anônimas, V.1, 6. ed. 
São Paulo: Saraiva, 2011, p. 108).
55 Este ponto será de extrema relevância para a próxima diferenciação entre os tipos.
56 Ascarelli sobre esse ponto ensina: “Não poderá, então, a sociedade anônima, 
efetivamente preencher a sua função; de um lado, com efeito, não poderá 
proporcionar a mobilização das economias, de outro lado, faltará ao inversor aquela 
efetiva possibilidade de desinversão, que, por seu turno, facilita a própria inversão 
e contribui para tutelá-lo. Aos limites dos direitos do acionista quanto à gestão e 
fiscalização da sociedade corresponde, realmente, a facilidade e simplicidade no 
que respeita à venda das ações e, por isso, à possibilidade de deixar de participar da 
sociedade” (ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades anônimas e direito comparado, 
cit., p. 463)
57 COMPARATO, Fabio Konder. “A natureza da sociedade anônima e a questão da 
derrogabilidade das regras legais de ‘quorum’ nas assembleias gerais e reuniões do 
conselho de administração”, cit. p. 91
58 Poderíamos ainda falar na diferenciação que é feita por Modesto Carvalhosa, o 
chamado critério de financiamento da sociedade. A diferenciação fica na forma de 
obtenção do valor para o exercício da empresa. Para a companhia fechada temos um 
financiamento realizado por subscrições de ações em um grupo restrito de pessoas 
ou com direito de preferência desse número restrito de pessoas. Para a companhia 
aberta, a companhia utiliza-se de recursos de capital próprio, suas ações, mas também 
recursos de terceiros, junto à economia popular, com uma diferente gama de títulos 
ofertáveis para obtenção de capital. (CARVALHOSA, Modesto. Comentários à Lei das 
Sociedades Anônimas, V.1, 6. ed. São Paulo: Saraiva, 2011 p. 139-140)
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capital aberto do que as companhias de capital fechado59. Dessa forma, 
como classifica Comparato, as companhias abertas têm, realmente, 
seu estatuto como ato regra, com grande característica institucional, 
diferentemente do que ocorre nas companhias fechadas. Logo, deve-
se tratar as companhias também de maneira diferenciada.

No entanto, não devemos aqui nos deter nas diversas diferenças 
entre os tipos, fugindo totalmente da discussão aqui intentada e de 
impossível exaustão em poucas páginas. Apenas deve-se ter em mente 
que tais tipos são diferentes em características e intensidade, com 
características essenciais em comum, as quais exploraremos mais a 
frente.

 3.2 A VIOLAÇÃO DO TIPO SOCIEDADE 
ANÔNIMA ABERTA E FECHADAS

Após vermos as diferenças entre os tipos, devemos pensar agora, 
com o foco do nosso artigo, na violação do elemento essencial do tipo. 
Para tanto, separaremos as alterações do tipo sociedade anônima 
fechada e aberta, com suas consequências. Posteriormente, faremos 
uma análise voltada para os casos específicos ali tratados.

3.2.1 CONSEQUÊNCIAS

3.2.1.1 TIPICIDADE OU ATIPICIDADE NO DIREITO BRASILEIRO

Verificando ainda o estudo do tipo no direito brasileiro, devemos 
nos questionar: qual a consequência da violação do tipo à luz do 
ordenamento brasileiro? Esse questionamento tem dois âmbitos, o da 
violação do tipo do contrato e a resposta do sistema a essa violação. 

59 COMPARATO, Fabio Konder. “A natureza da sociedade anônima e a questão da 
derrogabilidade das regras legais de ‘quorum’ nas assembleias gerais e reuniões do 
conselho de administração”, cit. p. 92
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A primeira parte só será respondida se se tiver em mente em qual 
âmbito se desenvolve na segunda parte.

Se considerarmos que os sistemas jurídicos podem optar 
pelo princípio do número fechado de tipos ou do número aberto 
de tipos, a resposta sobre as consequências da atipicidade do tipo 
será realmente diferente. Além disso, com um sistema que “prima” 
pelo típico ou atípico, temos a definição dos termos gerais também, 
ou seja, em um sistema em que não há tipicidade excludente dos 
“tipos sociais”60, devemos definir o âmbito geral de aplicação das 
normas, especialmente na tradição que prima pelo tipo, nos tipos não 
verificados na lei. Por outro lado, em um sistema onde há a tipicidade 
fechada, temos que entender o que ocorrerá quando da violação e qual 
a regra geral aplicável.

Entremos, pois, na discussão.
Para a maioria da doutrina societária brasileira, o sistema 

brasileiro é de tipicidade fechada61. Dessa forma, os modelos são 
caracterizados pelos elementos positivos que estão previstos no 
ordenamento, sendo que neles temos as normas dispositivas e 
cogentes, estas inderrogáveis e aquelas disponíveis pela vontade das 
partes62.

Tellechea, citando Hidemburgo Chateaubriand Filho, aponta 
que o fechamento dos tipos proporciona o controle prévio e efetivo 
da criação das figuras jurídicas atípicas, o que torna as variações 
do modelo e o limite dessas uma opção do legislador. Isso se dá 

60 A acepção do termo, neste caso, vai contra a acepção utilizada até agora baseada em 
Larenz, haja vista este reconhecer os tipos contratuais (ou jurídico-estruturais) como 
sendo os tipos que abarcam tanto os tipos definidos em lei quanto os tipos praticados 
na sociedade. Ao mudarmos o âmbito de análise, parece estranho pensar em um 
tipo praticado pela sociedade fora do âmbito de discricionariedade garantido pelo 
legislador, visto que ao final esta conduta pode tender a não ser reconhecida como 
lícita ante o ordenamento.
61 FRANÇA, Erasmo Valladão Azevedo e Novaes. A Sociedade em Comum. Sâo Paulo: 
Malheiros, 2012, p. 37
62 SILVA, Rodrigo Tellechea. Sociedades Anônimas Fechadas: Direitos Individuais dos 
acionistas e cláusula compromissória estatutária superveniente, cit., p. 147



36 | Revista de Direito Mercantil industrial, econômico e financeiro

especialmente em um âmbito de proteção de terceiros, do mercado e/
ou do interesse público63.

Logo, temos que os particulares poderão, basicamente, optar 
pelo tipo e trabalhar nos elementos acessórios do tipo para a definição 
do modelo societário que lhe aprouver64. Interessante neste ponto 
verificar os dizeres de Rachel Sztajn sobre a tipicidade e a opção dos 
particulares:

“A tipicidade das sociedades será determinada pela 
proximidade com o modelo legal e com o modelo 
socialmente típico. Quanto mais afastada estiver a 
estrutura de organização da sociedade desses parâmetros, 
menos típica será, ainda que de alguma forma se 
assemelhe e se enquadre no regulamento genérico definido 
pelo modelo legal. A passagem do típico para o menos 
típico até se tornar atípico é fluida, tal como fluidos são 
os limites dos tipos, legais ou sociais. Como as formas 
típicas das sociedades nada mais são do que a tradução 
legal das modificações impostas pela autonomia privada 
a forma básica, em face das necessidades decorrentes de 
condições sociopolítico-econômicas, há de se reconhecer 

63 SILVA, Rodrigo Tellechea. Sociedades Anônimas Fechadas: Direitos Individuais dos 
acionistas e cláusula compromissória estatutária superveniente, cit., p. 148
64 Guardada as devidas proporções e diferenças dos sistemas jurídicos, Coase coloca 
como um fator fundamental para o entendimento da ratio decidendi dos sócios 
para a escolha da sociedade, enquanto forma de internalização de externalidade, 
reduzindo os custos de transação. Dessa forma, o tipo societário será aquele que 
conseguir internalizar as externalidades de maneira mais eficiente quando calculado 
seu custo de manutenção e gestão, bem como as limitações de seu tipo. Poder-se-
ia pensar nas finalidades da sociedade para entender qual a necessidade econômica 
que se tem desta, consequentemente, com qual tipo será trabalhado. Podemos pensar 
no clássico exemplo, e clássico texto da doutrina nacional, sociedades anônimas x 
sociedades limitadas (PRADO, Roberta Nioac e DONAGGIO, Angela Rita Franco. 
“Sociedade lmitada versus sociedade por ações: algumas características atualmente 
determinantes na estratégia societária de se optar por um dos tipos. Acordos de 
acionistas e de cotistas: cláusulas relevantes”. In: PRADO, Roberta Niac; PEIXOTO, 
Daniel Monteiro; e SANTI Eurico Marcos Diniz de. Estratégias societárias, planejamento 
tributário e sucessório. São Paulo: Saraiva, 2012), onde os tipos serão optados conforme 
se desenvolve a atividade econômica da empresa. 
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que, não fora a autonomia privada, o elenco legal de tipos 
societários seria muito mais reduzido e pobre de opções”65

Tal frase traz algumas considerações 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 variação 
dos elementos acessórios do tipo bem como, em certo limite, os 
elementos essenciais do tipo, sendo apenas uma variação considerável 
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 regulará, em um 
ordenamento que prima pela tipicidade, os negócios que estão no 
limiar do fato lícito, ou seja, o fato genérico regulará o mínimo 
entendido pelo legislador como possível de ser conhecido pelo mundo 
jurídico como fato jurídico lícito66. O que se cogita afirmar é, a despeito 
do nível de autonomia garantido aos sócios67, teremos a instituição de 
um regramento geral de forma a abarcar o máximo possível de “tipos” 

65 SZTAJN, Rachel. Contrato de sociedade e formas societárias, cit., p. 176.
66 Como aponta de forma clara Tellechea sobre o sistema societário: “Para um sistema 
com normas absolutamente rígidas, a quebra dos códigos, protótipos, modelos e 
padrões previamente estabelecidos pelo legislador representa um abalo congênito 
de difícil recomposição, cujo resultado pode ser, inclusive, a sua imediata abertura. 
Como veremos a seguir, justamente nesse particular, o sistema societário apresenta 
uma peculiaridade: apesar de o seu regime jurídico ser caracterizado como do tipo 
idealmente fechado, os parâmetros de individualização dos modelos e tipos legais são 
limitados e em número reduzido, de modo que a margem de liberdade das partes para 
operar no âmbito interno do contrato é flexível e, até certo ponto, considerável”
67 Vide nota 61
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extralegais. Lembrando que a chave do regramento das sociedades é 
principalmente a regulação da relação sociedade com terceiros6869.

Dessa forma, como aponta Rodrigo Tellechea, pela limitação 
fática de previsibilidade do legislador, o objetivo das leis, enquanto 
definidoras do tipo, vem como sendo o equilíbrio entre o dever-ser e o 
ser, haja vista a possibilidade de surgimento de novos tipos70. 

Extrai-se dessa discussão alguns pontos importantes: (i) o 
regramento jurídico brasileiro, em matéria societária, optou pelo 
sistema da tipicidade cerrada; (ii) como consequência da tipicidade 
do sistema, surge a necessidade de um fechamento, logo, a figura da 
regra geral da sociedade vem como forma de delimitação do mínimo 

68 Neste ponto é possível enxergar que os tipos societários são regulados especialmente 
devido a relação da sociedade com terceiros. Tellechea bem aponta a limitação 
em número (restrição de grandeza dos tipos) dos elementos necessários dos tipos 
como características do nosso sistema. Logo, temos a relação com o terceiro sendo 
tutelada pelo Estado. Isso fica claro com a limitação de responsabilidade: a previsão 
de limitação 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 limitação de responsabilidade têm em seu núcleo do tipo a previsão de 
limitação de responsabilidade, projetando a importância de tal ponto. 
Adicionalmente, podemos observar a solução engendrada por Valladão em seu livro 
“A sociedade em comum” (FRANÇA, Erasmo Valladão Azevedo e Novaes. A Sociedade 
em Comum, cit.) como o fechamento desse sistema que tutela terceiros. As sociedades 
que violam o tipo societário, a despeito de perderem certas características inerentes 
ao tipo, podem manter características do tipo em elementos internos da sociedade. 
Por exemplo, uma sociedade limitada que fuja da regra de seu tipo pode perder a 
caracterização perante terceiros de sua tipificação, virando sociedade em comum, 
mas seu regramento interno permanece de sociedade limitada, não impactando, por 
exemplo, em seu quórum de deliberação sobre determinados assuntos.
69 Nos dizeres de Diego Corapi: “Regras obrigatórias relacionadas a governança 
interna das sociedades podem, portanto, ser divididas em duas categorias: (i) a 
primeira engloba regras que não só consideram os interesses dos acionistas, mas 
que também protegem terceiros (ex.: regras concernindo o capital mínimo exigido, 
distribuição de bens por meio de dividendos ou na liquidação, fusão, incorporação 
ou transformação da companhia, poderes dos conselheiros perante terceiros e a 
provisão das contas da companhia etc.); (ii) a segunda categoria refere-se à proteção 
dos acionistas minoritários ou acionistas não controladores (ex.: regras referentes à 
divisão de poder entre os acionistas e a administração, 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 obrigatórias e 
facultativas na lei de sociedades. Revista de Direito Bancário e do Mercado de Capitais, 
n. 23, ano 7, jan./mar., 2004, p. 131-141, p. 133/134)
70 SILVA, Rodrigo Tellechea. Sociedades Anônimas Fechadas: Direitos Individuais dos 
acionistas e cláusula compromissória estatutária superveniente, cit., p. 150
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possível para reconhecimento do tipo “sociedade”; (iii) a previsão de 
tipicidade não impacta na margem de discricionariedade na escolha 
dos particulares, especialmente na relação interna (a esse terceiro 
ponto gostaríamos de dedicar algumas páginas a mais). 

3.2.1.1.1 RELAÇÃO INTERNA X RELAÇÃO EXTERNA

Uma importante relação é a diferenciação devida entre o 
relacionamento externo e interno das sociedades. Aqui, fala-se de 
uma diferença importante, haja vista a diferença do próprio sujeito de 
direitos de quem se fala: se dos sócios ou da sociedade. No entanto, tal 
diferenciação não afeta apenas as questões de direito, mas também as 
questões de regramento e de interpretação.

Como vimos, parece ser correta a interpretação voltada para os 
terceiros e minoritários ao se tratar do âmbito da sociedade71. O que 
aqui se entende é: esses dois grupos não conseguem ter um peso nas 
decisões societárias, devendo, portanto, ser tutelados pelo legislador. O 
âmbito externo, do relacionamento com a sociedade, deve ter garantia 
de segurança, ou seja, não se pode alterar a relação dos stakeholders 
com a sociedade72, bem como não se pode alterar a relação entre os 
minoritários e a sociedade73.

71 Vide nota acima
72 Sztajn denota bem o viés interpretativo de tutela de terceiros presente na regulação 
dos tipos das sociedades: “A organização tipifica, ou deve tipificar, as relações internas 
entre os sócios e, externamente, afeta as relações dos sócios e da sociedade com 
terceiros, sendo que os modelos normativos ou tipos societários visam reforçar e 
refletir a tutela destes” (SZTAJN, Rachel. Contrato de sociedade e formas societárias, cit.,, 
p. 39)
73 Aqui, há uma grande relação com o status do minoritário perante a companhia. A 
relação deste, como é o entendimento majoritário na doutrina, vem de um plexo de 
relações jurídicas que o sócio mantém com a sociedade. Inclusive, podemos enxergar a 
classe de minoritários com um status diferenciado na própria lei das S.A., por exemplo, 
nos casos de direito de informação, tido por parte da doutrina como um direito dos 
minoritários enquanto classe. Dessa forma, tutela-se exatamente esse complexo de 
relações do sócio com a sociedade, visto que estas podem ser impactadas por decisões 
sobre as quais o sócio pode não ter controle. Para que fique claro, apenas devemos 
cogitar as hipóteses de direito de recesso: para os sócios que desejam tal alteração 
e a aprovaram em assembleia não é garantido o direito de recesso, sendo apenas 
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Nos aspectos interiores, no entanto, prevalece74 no relacionamento 
interno à sociedade a autonomia da vontade das partes. Podemos ver 
claramente isso ao analisarmos o âmbito dos estatutos das sociedades 
tipificadas com vício em elemento essencial. Permanece-se seguindo 
as regras deliberadas pelo estatuto social enquanto ato coletivo75, sem, 
no entanto, produzir efeitos perante terceiros.

Obviamente, privilegia-se a característica de autonomia das 
partes do contrato aberto para definir as relações internas – observando 
as chaves interpretativas necessárias -, garantindo a possibilidade de 
as partes melhor disporem da forma como a sociedade se dará ao 
longo de sua existência.

Por óbvio, ao se privilegiar a fuga da tipicidade do direito 
societário, restringe-se tal aplicação ao âmbito externo. Isso fica claro 
ao se pensar na questão da vinculação do contrato de sociedade: 
o contrato aberto só vincula as partes, signatárias, não gerando 
oponibilidade perante terceiro (exceto em raras ocasiões), assim 
como é tradicional na teoria contratual. Logo, quando falamos em um 
aspecto de autonomia privada dos sócios, devemos pensar muito mais 
na construção interna da sociedade do que no constructo externo. 
Vê-se, portanto, a formação das chamadas sociedades típicas com 

garantido ao sócio que não pretende ter seu status alterado sem sua concordância. 
Logo, falar em proteção do minoritário é falar em garantia de posição jurídica deste e 
alteração de negócio jurídico por fato de terceiro.
74 Novamente, devemos entender essa interpretação com certa parcimônia, 
especialmente para que as disposições societárias não afetem direitos de terceiros ou 
direitos os quais o legislador deseja proteger.
75 Como fator fundamental para a diferenciação deste ponto entre âmbito privado 
e âmbito público, temos o texto de Paloma R. Coimbra de Souza que, ao trazer as 
diferentes figuras de ato emanados da sociedade, demonstra a importante separação 
dos “atos” possíveis de emanar da sociedade e suas resultantes relações. 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 está na verdade nos destinatários 
do ato realizado. Dessa forma, temos novamente essa separação do âmbito interno 
e externo da sociedade (SOUZA, P. R. C.. Ato coletivo, ato colegial, ato complexo, 
instituição. In: Erasmo Valladão Azevedo e Novaes França. (Coord.). Direito Societário 
Contemporâneo I. São Paulo: Quartier Latin, 2009, v. I, p. 27-40)



 | 41Revista de Direito Mercantil industrial, econômico e financeiro

cláusulas atípicas76, a realização da autonomia privada enquanto das 
relações entre sócios77.

Como consequência direta de tal diferenciação, os núcleos dos 
tipos, visto que precipuamente definidos e direcionado à terceiros, 
só serão impactados em caso de disposição que afete estes terceiros. 
Ou seja, as disposições contratuais privadas, por estarem alheias à 
companhia enquanto ordem jurídica, pouco importam à definição 
do tipo societário visto que o estatuto e demais disposições privadas 
são contratos autônomos. Pensa-se, por exemplo, em sociedade cujos 
sócio preveem disposições em instrumento particular alterando 
a distribuição dos lucros, o que, se no âmbito da sociedade seria 
cláusula leonina. Neste caso, por mais que haja uma pactuação sobre 
a companhia, não há uma cláusula estatutária, logo não se pode falar 
que há uma cláusula leonina. Tal cláusula se insere no contexto de 
estatutos, logo, em disposições privadas dos sócios, pouco importa a 
companhia e a ordem jurídica societária como tal disposição se dará. 
Diferentes, portanto, os pactos parassociais e estatutários.

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

76 SILVA, Rodrigo Tellechea. Sociedades Anônimas Fechadas: Direitos Individuais dos 
acionistas e cláusula compromissória estatutária superveniente, cit., p. 160
77 Vale ressaltar que, a despeito do fato de se tratar de uma relação entre uma 
pluralidade sócios, devemos lembrar que a sociedade é dirigida por atos unitários (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 princípio majoritário. 
Dessa forma, mesmo que se fale em ato que emanou de voto do majoritário, ainda se 
privilegia a autonomia entre as partes, pelo próprio fundamento do contrato aberto 
e incompleto, qual seja, aberto para a entrada de novos sócios e para colocação de 
novas regras.
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3.2.1.2 DA DESNATURAÇÃO DO TIPO

Como foi visto, com a definição da tipicidade societária do 
sistema jurídico brasileiro, acaba-se por restringir as possibilidades da 
autonomia do particular frente à definição da forma da sociedade. No 
entanto, tal definição não é de todo estanque – lembrando dos limites 
do núcleo do tipo apresentado ao início deste trabalho.

Vez que a definição é mutável, devemos nos atentar ao limite 
imposto por lei – ou, mais precisamente, pelo tipo jurídico-estrutural 
– para as companhias, objetos de nosso presente estudo78. Como foi 
afirmado no começo deste trabalho, vimos os limites do tipo das 
companhias, já esclarecido na doutrina. Resta, portanto, determinar as 
consequências das violações 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 alteração implicará uma alteração no tipo, mas em sua 
intensidade, o que não deixa de apresentar consequências. Ainda nesse 
sentido introdutório, como determina Sztajn, não devemos confundir 
os tipos exigidos por lei com os tipos dispostos nos contratos sociais 
ou nas cláusulas estatutárias, ou seja, a sociedade típica com cláusulas 
atípicas.

Importante ressaltar que, como informa Tellechea e Sztajn, 
podemos ter dois resultados para as violações ao núcleo do tipo 
societário: (i) a formação da sociedade atípica (conforme o artigo 983 
do Código Civil) ou (ii) alteração do tipo societário79.

78 Como coloca Rachel Sztajn: “As normas tipificadoras, sejam ou não cogentes, 
caracterizam a forma societária, de sorte que não há como entender os tipos societários 
sem analisar as normas que os distinguem uns dos outros, pela confrontação das regras 
estabelecidas para as relações internas e externas (as primeiras ditadas para tutela da 
atividade e dos sócios e as últimas para tutela de terceiros credores).” (SZTAJN, Rachel. 
Contrato de sociedade e formas societárias, cit.,, p. 80)
79 SZTAJN, Rachel. Contrato de sociedade e formas societárias, cit., pp. 80-86
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3.2.1.2.1 DA DESNATURAÇÃO DOS TIPOS COMPANHIA 
FECHADA E COMPANHIA ABERTA

Como já foi visto, os elementos essenciais definidos pelo legislador 
para a sociedade anônima são: (i) limitação de responsabilidade, (ii) 
capital divido em ações e, para alguns da doutrina, (iii) transferibilidade 
das ações, com a adição, nas companhias abertas, de (iv) negociação 
de ações de emissão em mercado de valores mobiliários.

Vejamos a diferença em cada item, conceituando a intensidade, 
bem como a definição do tipo80.

(i) limitação da responsabilidade.
Como Sztajn coloca são inderrogáveis as normas referentes ao 

regime de responsabilização que é fixado pelo tipo, tanto por serem 
tutela – e garantia de previsibilidade – para os credores, quanto por 
serem em benefício dos sócios81.

Realmente, no caso parece impossível qualquer tipo de 
derrogação da limitação da responsabilidade dos acionistas, haja vista, 
como susodito, as chaves de interpretação que se deve ter: a tutela dos 
minoritários e dos credores. 

(ii) capital dividido em ações
Também nos parece que, assim como no item anterior, que o 

capital dividido em ações é fundamental para que exista a sociedade 
por ações. A diferença das ações para as quotas82, por exemplo, torna 

80 Vale ressaltar que os casos tratados deverão ser apenas compreendidos enquanto 
alterações estatutárias, ou seja, com impactos perante terceiros e futuros sócios, não 
devendo aqui englobar as disposições entre particulares, cujo regramento é diferente 
e sofre mais influência da autonomia privada.
81 SZTAJN, Rachel. Contrato de sociedade e formas societárias, cit., pp. 74
82 Miranda Valverde aponta a característica, por exemplo, da transmissibilidade 
como sendo fator diferenciado das ações (VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade 
por Ações, cit., p. 212), o que nas quotas tem regulação totalmente diferente, com 
diferentes regras para sua transmissão.



44 | Revista de Direito Mercantil industrial, econômico e financeiro

impossível a alteração deste título cujo nome é empregado no próprio 
nomem iuris da sociedade, a sociedade por ações.

(iii) transmissibilidade das ações
No caso da transmissibilidade, como coloca Miranda Valverde 

e Krueger, não se fala em livre transmissibilidade, mas apenas em 
transmissibilidade83. Ou seja, tem-se possibilidade de restrição à 
circulação de ações, mas isto impedir totalmente a transmissão 
das ações. Krueger, em seu trabalho sobre as golden shares no Brasil 
coloca que a restrição eterna (como no caso das golden shares) à 
transmissibilidade de ações geraria a desnaturação do tipo sociedade 
anônima aberta, podendo apenas ser admitidas nas companhias 
fechadas.

Como adiantado, poder-se-ia pensar em uma mitigação deste 
tipo, nas companhias fechadas84, com certas cláusulas restringindo a 
transmissibilidade das ações.

(iv) negociação de ações de emissão em mercado de valores 
mobiliários

Neste caso, a não negociação vai contra o tipo societário 
sociedade anônima aberta, visto que, em seus momentos iniciais 
enquanto companhia aberta, a sociedade anônima aberta realiza um 
IPO (Inicial Public Offer)85.

No entanto, neste caso, é possível imaginar uma mitigação do 
tipo sem a desnaturação. Por exemplo, no caso de uma companhia 
aberta que realiza IPO e não tem mais ações no mercado, com todas 
elas sendo de propriedade de algum particular, teríamos o ataque à 
negociação de ações em mercado de valores imobiliários, mas sem 

83 VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por Ações, cit., p. 209-211 e PELA, Juliana 
Krueger. As Golden Shares no Direito Societário Brasileiro, cit p. 13
84 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societário Brasileiro, cit, p. 14 e 
VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por Ações, cit., p. 212
85 LAMY FILHO, Alfredo e BULHÕES PEDREIRA, José Luiz. Direito das companhias. v. 
1. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 233
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gerar a desnaturação do tipo, visto que apenas uma mitigação deste 
tipo.

Krueger aponta a possibilidade de restrições das ações em 
3 hipóteses: (i) previsão, no estatuto social, de que os acionistas 
devem preencher determinadas condições ou certas características 
– nacionalidade, por exemplo; (ii) prévia aprovação da transferência 
pela administração ou pela assembleia; e (iii) observância de 
procedimentos para o exercício do direito de preferência dos demais 
acionistas quando da transferência86.

Miranda Valverde coloca, de forma mais genérica, a possibilidade 
de restrições à transmissibilidade caso não haja total restrição da 
transferência, impossibilitando o acionista de vender seus títulos. As 
cláusulas, portanto, deveriam conter formas de regulamentação do 
exercício, sem, no entanto, quedar o acionista ao arbitramento dos 
demais, devendo inclusive motivar as restrições realizadas87.

Logo, vê-se que não há uma adesão total ao núcleo, embora este 
deva ser obedecido em uma intensidade mínima para que se configure 
o próprio tipo. Passando para a análise casuística.

3.2.1.2.2 DA DESNATURAÇÃO DOS TIPOS 
COMPANHIA FECHADA E COMPANHIA ABERTA

Chega-se, neste ponto, à questão que se procura responder com 
o presente trabalho: pode a relação de sucessão de herdeiros ou a 
doação gerar a desnaturação do tipo sociedade anônima?

Para que seja respondida tal questão, deve-se, primeiramente, 
entender sobre a alteração do negócio jurídico por modificação da 
relação jurídica.

86 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societário Brasileiro, cit., p. 120
87 VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por Ações, cit., p. 210
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Aqui, parte-se do princípio de que o status socii é, como a maior 
parte da doutrina defende, um conjunto de posições jurídicas88. 
Portanto, em diversas destas posições jurídicas, um dos polos será 
composto pela própria companhia ou pelos demais acionistas, tendo 
em vista as diversas obrigações que cada parte tem no dia a dia da 
sociedade89.

Em se afirmando que a ação tem por natureza e por distinção 
a transmissibilidade, a alteração em sua qualidade enquanto ação 
impacta diretamente no relacionamento entre a companhia e o 
acionista. Tal fato é verificado no texto de Krueger e Miranda Valverde90, 
onde a proibição de cláusulas restritivas tem por justificativa a tutela 
do acionista, o qual não pode ficar para sempre preso à companhia. 
Inclusive, afirmam os doutrinadores que se tais cláusulas incidirem 
apenas nas relações entre os particulares não há qualquer óbice, 
denotando a clara relação entre a companhia e o acionista quando do 
tema da transmissibilidade.

Logo, quando se altera a situação dos acionistas por restrições 
a sua transmissão, afeta-se diretamente a relação deste com a 
companhia. No entanto, tal relação apenas será impactada, como 
afirmada repetidas vezes ao longo deste texto, em casos em que a 
eficácia da pactuação que restringe a transmissibilidade possa ser 
oposta perante terceiros, ou seja, tenha efeitos erga omnes. 

Como visto, as pactuações privadas não detinham o condão de 
alterar as relações para além da relação privada entre os acionistas. 
Diferente é o caso de pactuações, como as cláusulas de inalienabilidade 
que detém eficácia ante terceiros.

Como define Pugsley, a alteração ou extinção da relação jurídica 
simples pode gerar a extinção ou a modificação da relação jurídica 

88 FORTUNATO, André Felipe e BONIZZIO, Giancarlo. “O status socii e o direito 
autônomo a ser sócio” In: RAMUNNO, Pedro Alves Lavacchini (Coord.). Direito 
societário e do mercado de capitais em debate: caso Fibria e Suzano. São Paulo: Quartier 
Latin, 2019
89 ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades anônimas e direito comparado, cit., p. 
389
90 Vide notas acima
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complexa. Logo, a alteração do relacionamento entre companhia 
e acionistas quando da transmissibilidade pode gerar a alteração 
da relação acionista-companhia. Dessa forma, como define o autor, 
temos a sucessão no presente caso como um “elemento integrativo” 
do contrato91.

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

“Há pressupostos ou requisitos para a irradiação do 
efeito que não são pressupostos (requisitos, elementos) 
do suporte fático. Portanto, já ocorreu a entrada desse no 
mundo jurídico, como fato jurídico; apenas falta algum 
elemento fático, para que, fora de qualquer referência à 
existência (ou existência e validade) do fato jurídico, 
se expanda o efeito. Tudo se passa, portanto, no plano 
da eficácia, posto que o elemento para a detonação 
seja fático. O testamento existe e vale antes de morrer 
o testador; é negócio jurídico perfeito. A morte não é 
elemento do suporte fático, de que sai, com a incidência 
das regras jurídicas sobre testamento, o negócio jurídico 
do testamento, o fato jurídico. O testamento, antes da 
morte do testador, já está no mundo jurídico (plano da 
existência e, possivelmente, plano da validade). Ainda 
não se está no plano da eficácia. A morte do testador 
influi como fato que entra no mundo jurídico como fato 
jurídico stricto sensu; mas, no tocante ao testamento, 
que já existe como fato jurídico, apenas lhe faz irradiar 
eficácia. A morte do testador não é elemento do suporte 
fático do testamento: é suporte fático do fato jurídico que, 
no plano da eficácia, suscita a eficácia do testamento: a 
morte é, aí, condicio iuris, que só diz respeito à irradiação 
de efeitos”92

91 PUGSLEY, Gustavo de Revorêdo. O efeito modificativo do fato jurídico sobre a relação 
jurídica obrigacional. Orientador: Lydya Neves Bastos Telles Nunes. 2014. 256 f. 
Dissertação (Mestrado em Direito) - Faculdade de Direito da Universidade de São 
Paulo, São Paulo, 2014. p. 153-154
92 MIRANDA, Francisco Calvalcanti Pontes de. Tratado de Direito Privado. T. 5. São 
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 mantêm uma relação entre si e entre a 
sociedade, o que decorre no status socii que estes detém. Dessa forma, 
há um conjunto de posições jurídicas entre estes diferentes agentes. 
A sucessão vem, portanto, como forma de alteração do negócio 
jurídico. No entanto, como a sociedade é composta por pessoas, o 
negócio jurídico afetado, afeta o núcleo do tipo sociedade anônima, a 
definição do negócio tipo perpassa, precipuamente a definição do fim 
comum93 das sociedades e suas características de contrato plurilateral, 
especialmente a reciprocidade obrigacional dos sócios94.

No entanto, como coloca Tellechea e Sztajn, a afetação ao 
núcleo do tipo sociedade anônima não afeta a existência da sociedade 
enquanto negócio jurídico, afetando apenas sua validade95. Logo, se a 
sociedade continua a existir, temos apenas a afetação à sua validade, 
insere-se tal fato modificativo como ato integrativo do contrato de 
sociedade. Dessa forma, teríamos dois fatos jurídicos, o fato jurídico 
da sociedade – o contrato plurilateral – e um segundo ato, o qual ocorre 
após a primeira incidência96. 

Veja-se, portanto, que a alteração do tipo por fato de terceiro 
é plenamente possível, haja vista que a alteração impetrada por este 

93 FRANCA, Erasmo Valladao Azevedo e Novaes; ADAMEK, Marcelo Vieira von. 
Affectio societatis: um conceito jurídico superado no moderno direito societário pelo 
conceito de fim social. In: Direito societário contemporâneo. São Paulo: Quartier Latin, 
2009.
94 ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades anônimas e direito comparado, cit., p. 
377/ 387-424, especialmente à página 389
95 Podemos inferir tal afirmação pela solução proposta por Tellechea e Sztajn à 
desnaturação do tipo sociedade anônima, gerando a manutenção das determinações 
do estatuto, enquadrando em diferente tipo – sociedade anônima que vira sociedade 
limitada – ou a manutenção da sociedade com o regramento interno conforme 
o estatuto. O que aqui se afirma é: ou se manterá a sociedade em diferente tipo ou 
se manterá a sociedade enquanto sociedade em comum, conforme o artigo 983 do 
Código Civil. Logo, percebe-se que, se não é alterada a existência do negócio jurídico, 
temos a alteração no âmbito da validade deste, tratando-se de questão de validade.
96 Para melhor entender tal relação, Pugsley aborda o tema do ato integrativo ao tratar 
do registro. O registro também se configura como ato integrativo, alterando o negócio 
jurídico em um momento de incidência posterior. (PUGSLEY, Gustavo de Revorêdo. O 
efeito modificativo do fato jurídico sobre a relação jurídica obrigacional, cit. pg. 152)
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terceiro impacta diretamente o relacionamento entre a companhia e 
o acionista.

No entanto, o mero fato de se gerar a alteração da relação 
obrigacional entre os acionistas não é suficiente para que se fala em 
hipótese de desnaturação do tipo, visto que estes podem variar em 
intensidade.

3.2.2 CASOS

Passa-se à análise dos casos que foram propostos nas companhias 
abertas, de forma a verificar o impacto da conceituação do tipo 
sociedade anônima aberta.

(i) Pactuação de inalienabilidade em acordo de acionistas;
Como já visto, no caso de disposições entre particulares 

cuja vinculação é restrita a estes não há qualquer empecilho para 
determinação da restrição, sendo uma obrigação eficaz. No caso, vale 
destacar que tais acordos, como coloca Calixto Salomão são acordos 
parassociais, com intuito apenas de vincular às partes, com certo grau 
de vinculação da sociedade97. 

Logo, falamos apenas em uma hipótese de vinculação entre 
as partes, não havendo prejuízo para que estas disponham, em seu 
convívio, sobre a condição de inalienabilidade. No entanto, como 
abordado acima, tal inalienabilidade terá efeitos pessoais apenas, 
sem a possibilidade dos chamados “efeitos reais” (erga omnes) neste 
contrato parassocial.

(ii) Pactuação de inalienabilidade de certas ações em estatuto 
social;

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

97 SALOMÃO FILHO, Calixto. O novo direito societário. 4a ed. São Paulo: Malheiros, 
2011, pp. 128-129
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da constituição da companhia, ou em caso de aprovação unânime 
da assembleia seriam possíveis98. No entanto, isto parece possível, 
como coloca Krueger, apenas nas companhias fechadas99, ou, em se 
pensando em companhias abertas, em casos em que a restrição não 
seja total, havendo formas de saída para o acionista. 

(iii) Beneficiário recebe ações que não garantem o controle 
majoritário de uma companhia aberta, gravadas com cláusula de 
inalienabilidade;

Aqui surge o primeiro impasse a ser discutido: a alteração da 
transmissibilidade pode gerar desnaturação do tipo societário? 

Como foi demonstrado, a alteração de fato de terceiros gera, 
enquanto elemento integrativo do contrato, a alteração dos tipos 
característicos. Dessa forma, parece que a alteração deve ser relevante 
e suficiente para que haja um verdadeiro impacto da vida societária. 
Caso não fosse feito tal raciocínio, a inalienabilidade de apenas uma 
ação geraria a desnaturação do tipo societário sociedade anônima 
aberta.

Entende-se, no presente caso, que a inalienabilidade de ações 
que não garantem o controle majoritário em uma companhia aberta 
não gera um descompasso suficiente para a gerar a desnaturação do 
tipo societário100.

98 VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por Ações, cit., p. 212-213
99 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societário Brasileiro, cit., p. 120
100 Como sugestão para a análise de um valor relevante para o impedimento da 
transmissibilidade da companhia, aberta poder-se-ia pensar no artigo 26 da Instrução 
CVM n° 361: “Art. 26. A OPA por aumento de participação, conforme prevista no § 6º 
do art. 4º da Lei 6.404, de 1976, deverá 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 não uma OPA, 
ações que representem mais de 1/3 (um terço) do total das ações de cada espécie e 
classe em circulação, observado o disposto no §§ 1º e 2º do art. 37”. Como se pode 
perceber, a CVM considera a retirada de 1/3 das ações do mercado como sendo 
relevante para a companhia, ensejando em OPA. Tal valor dá um parâmetro numérico 
para se considerar as inalienabilidades enquanto hipótese de desnaturação. 
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(iv) Beneficiário recebe ações minoritárias que garantem 
o controle minoritário de uma companhia aberta, gravadas com 
cláusula de inalienabilidade;

Neste ponto, diferentemente do que ocorre no anterior, temos 
as ações gravadas de inalienabilidade com importante fator na vida 
da companhia. Dessa forma, pondera-se que a imobilização de ações 
controladoras da companhia pode gerar a desnaturação do tipo. Neste 
caso, fica à casuística: há a possibilidade de se ter uma companhia com 
capital pulverizado ou uma companhia com controlador minoritário101 
no caso de um acionista majoritário (50%+1 ação) 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 não possuir 
o controle, é influente nas deliberações sociais. Logo, com essa 
imobilização desse acionista haveria um grave impacto na gestão da 
companhia. No entanto, como se trata de capital pulverizado é forçoso 
pensar que haveria um impacto no tipo, visto que não há, por definição 
um controlador. Mesmo assim, deve-se cogitar haver um limite. Nos 
parece que, caso haja ações suficientes para obtenção do controle sob 
diferentes cláusulas de inalienabilidade, ainda sim poderia haver um 
impacto sobre o tipo

Já na companhia onde há um acionista que detém 50% do capital 
mais uma ação, este é omisso e há um controlador minoritária cujas 
ações foram gravadas com cláusula de inalienabilidade, talvez não seja 
caso de desnaturação102, visto que o impacto parece menor. Por mais 
que se impacte no controle, não é suficiente para desnaturar o tipo.

101 COMPARATO, Fabio Konder e SALOMÃO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na 
sociedade anônima. 6. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2014, p. 93
102 Excetua-se tal ponderação ao se colocar o limite de 1/3 das ações estipulado 
na Instrução CVM 361/2002, que parece dar um critério objetivo para apuração da 
desnaturação do tipo.
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(v) Beneficiário recebe ações que garantem o controle de uma 
companhia, gravadas com cláusula de inalienabilidade.

Neste último caso, parece ser possível cogitar a real desnaturação 
do tipo societário sociedade anônima aberta. No exemplo, a 
inalienabilidade iria abalar por muito as estruturas da companhia, 
que teriam mais da metade de suas ações intransmissíveis, indo 
totalmente contra a ideia de transmissibilidade característica da 
sociedade anônima.

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

3.3 CONSEQUÊNCIAS DA DESNATURAÇÃO DO TIPO

Como já antes colocado, com as hipóteses de desnaturação 
do tipo, visto que atacam a validade do contrato, acaba-se por ter 
duas soluções possíveis: (i) a adaptação a outro tipo, cujos requisitos 
essenciais estejam preenchidos ou (ii) a desnaturação do tipo, voltando 
à regra geral, da sociedade em comum, mas com o regramento interno 
das sociedades anônimas103. Logo, temos aqui consequências que 
alteram profundamente a organização jurídica da sociedade.

Além disso, por se tratar de uma desnaturação do tipo, o vício 
gerado, por alterar a estrutura da sociedade e, portanto, alterar 
diretamente sua relação interna e externa, poderia ser levantada 
por terceiros que tenham interesse na companhia. Mais do que isso, 
haja vista que o vício no tipo poderia levar a alteração da qualidade 
da sociedade (aberta ou fechada), ou, por hipótese, a personalidade 
jurídica da sociedade (desnaturação total do tipo, não mais aplicando-
se as regras de sociedade anônima). 

Portanto, poder-se-ia, no limite, pensar em situações em 
que haveria uma sociedade em comum com regras cabíveis de 
sociedades anônimas, perdendo seus elementos específicos do tipo 

103 FRANÇA, Erasmo Valladão Azevedo e Novaes. Ensaio sobre a sociedade em comum, 
cit., pp. 135-137
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sociedade anônima. Isto, para além de impactar profundamente a 
organização da sociedade, teria uma consequência mais perniciosa: 
a responsabilidade dos acionistas (que virariam sócios pela alteração 
do tipo) não seria mais limitada, fator essencial no tipo das sociedades 
anônimas.

4. CONCLUSÃO

Tendo em vista a importância dos temas aqui tratados, percebe-
se a necessidade de um real cuidado ao se tratar da caraterização 
do tipo sociedade anônima. Mais do que isso, importa em muito a 
concatenação de dois institutos, das cláusulas de inalienabilidade e 
das sociedades, para uma solução juridicamente correta.

É evidente que a sociedade anônima, como instrumento do 
capital moderno e de novas formas de arranjo na sociedade, é de 
extrema relevância em diversos temas de direito. Desde o direito 
societário em si, perpassando o direito tributário e sucessório, há 
grande mérito em se falar de sociedades anônimas enquanto instituto 
jurídico. Soma-se a isso o aumento dos chamados planejamentos 
sucessórios, que integram em seu escopo tanto cláusulas como a de 
inalienabilidade, quanto a própria sociedade anônima.

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