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Capitulo 19
A ACAO

1. VALOR DA ACAO

A agdo € o valor mobilidrio representativo de uma parcela do
capital social da sociedade andnima emissora que atribui ao seu titular
acondigdo de sdcio desta. Ao fracionar o capital social da anénima em
valores mobilidrios, a lei facilita a negociagiio da participagio socie-
tiria desse tipo de sociedade ¢ ressalta a natureza de investimento do
ato de ingresso no seu quadro de sdcios. Claro que participar de socie-
dade limitada também ¢ investir, empregar dinheiro numa atividade
economica, mas, na medida em que esta Gltima se define como socie-
dade contratual, a negociagio da quota normalmente encontra maiores
obsticulos que a da agao. Quer dizer, quem adquire quotas de socie-
dade limitada ndo contrata apenas com o alienante, mas também com
os demais socios componentes da sociedade, aos quais passa a ligar-se
por vinculos tamb¢m contratuais, enquanto o adquirente da acio con-
trata apenas com o acionista que a estd vendendo, surgindo desse
contrato vinculos institucionais (ndo contratuais) com os outros inte-
grantes da sociedade andnima.

Em razio de representar a acdo um investimento de extrema
complexidade, a defini¢iio do quanto cla vale é uma das questdes
mais relevantes do direito societdrio. Dependendo do contexto em
que ¢ necessdrio atribuir valor 4 participagio societaria, isto é, em
fungio dos objetivos da avaliagio, a agiio poderd ter, e normalmen-
te tem, valores diferentes. Ela valerd mais ou menos, de acordo com
a finalidade da valoragiio. De fato, podem-se-lhe atribuir, pelo me-
nos, cinco valores: nominal, patrimonial, de negociacio, econdmico
¢ de emissio.




1.1. Valor Nominal

O primeiro valor da acio a se examinar € 0 nominal. Resulta da divisao
do capital social da sociedade andnima pelo nimero de acdes que cla tem
emitidas (o valor-quociente). Trata-se de simples operagao matemadtica, em
gue o montante em reais do capital social € dividido pelo nimero de todas
as agoes de cmissio da sociedade (independentemente de espécie ou clas-
se). Se o capital social ¢, por exemplo, de R$ 5.000. 000,00, ¢ o numero de
aches emitidas € de 5.000.000, o valor nominal serd de RS 1,00.

O direito brasileiro, em 1976, passou a admitir as agdes sem valor
nominal. A matéria apresenta contornos exclusivamente formais, isto
é. cabe ao estatuto da sociedade andnima estabeleccr se as agoes terdo,
ou nio, valor nominal. Assim. se o estatuto contempla dispositivo
preceituando, por exemplo, que “o capital social ¢ de R$ 5.000.000,00,
dividido em 5.000.000 de acdes, cada uma com o valor nominal de R%
1.00”, ele estd atribuindo o valor em questdo as agdes emitidas pela
companhia. Se, contudo, o estatuto estabelece que “o capital social €
de R$ 5.000.000,00, dividido em 5.000.000 de acdes, sem valor nomi-
nal”. entdo ocorre o inverso: as agdes dessa companhia ndo tém valor
nominal. Basta, portanto, a consulta ao constante desse documento
0 estatuto social — para se concluir pela atribui¢do, ou nao, de
valor nominal as acdes de determinada companhia.

Costuma-se designar “valor-quociente™ o resultado da divisio do ca-
pital social pelo nimero de agdes, quando estas ndo tém valor nominal.

As acies, de acordo com o disposto no estatulo, podem ou ndo ter
valor nominal, que é o resultado da divisdo do capital social pelo ni-
mero de acdes emitidas. A atribuigdo do valor nominal a participagdo
societdria importa a garantia relativa contra a dilui¢do do patriménio
aciondrio, na hipdtese de emissdo de novas agioes.

A funciio do valor nominal €, na verdade, conferir aos acionistas
uma especifica e limitada garantia. Isto €, o valor nominal garante, em
termos relativos, o acionista contra a diluigdo de seu patrimonio aciona-
rio, na hipétese de aumento de capital social com emissao de novas agoes.
Sempre que o prego de emissdo das novas agoes ¢ inferior ao valor patrimo-
nial das existentes, este altimo valor € reduzido. Diluigao €, precisamen-
te, a redugdo do valor patrimonial das acoes, motivada pela emissio de
novas, a prego inferior (o fendmeno econdmico da dilui¢do aciondria estd
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explicado mais adiante, no item 1.6). Quando ocorre a dilui¢do, o acio-
nista vé a sua agdo perder valor patrimonial, em beneficio dos subscrito-
res das novas agdes. Ora, na medida em que a lei proibe a atribuicdo as
novas acoes de preco de emissido inferior ao valor nominal (LSA, art.
13), ela cria um limite para a diluigdo. Assim, os estatutos que atribuem
as acdes valor nominal resguardam, relativamente, os acionistas dos
efeitos da dilui¢do. Se o valor patrimonial for superior ao nominal, ha-
verd alguma diluigdo no caso de o prego de emissdo fixar-se entre eles.
Mas, inexistindo valor nominal, ndo havera limite minimo para o preco
de emissdo das novas agdes, o que pode acentuar a diluigdo.

A lei autoriza a atribuig¢io de valor nominal apenas a parte das agdes
preferenciais. O estatuto da sociedade andnima cujas agoes nao possu-
am valor nominal pode estabelecer, por exemplo, que s6 as de determinada
classe preferencial terio valor nominal, sendo as demais emitidas sem ele
(LSA, art. 11, § 1%). Essa disparidade conduz, entretanto, a desfunciona-
lizagio do conceito de valor nominal. Note-se que, no caso de se acei-
tarem acdes com ¢ sem valor nominal emitidas pela mesma sociedade
andbnima, a limitagdo minima para o prego de emissiio de novas acoes
dessa companhia somente existiria para as da espécie ou classe com
valor nominal. Assim, se o estatuto dispuser, por exemplo, que “o capi-
tal social € de R$ 5.000.000,00, dividido em 5.000.000 de agdes, sendo
2.000.000 da espécie ordindria nominativa, sem valor nominal, e 3.000.000
da espécie preferencial nominativa, com valor nominal de R$ 7,007, a
sociedade poderia emitir novas agdes ordindrias a prego inferior a RS
1,00, mas, em ocorrendo isso, a dilui¢@o atingiria, na mesma medida,
também as acdes preferenciais com valor nominal, tornando-se inope-
rante a garantia que o estatuto pretendeu conferir aos seus titulares.

Outra fungio que pode ser indicada para o valor nominal diz res-
peito a reducdo do capital social, motivada por sua excessividade.
Quando a companhia considera o capital social superior as necessidades
do negécio, ela pode reduzi-lo, mediante restitui¢io aos acionistas dos
recursos correspondentes i redugdo e retirada de circulagdo de parte das
agdes. Nesse caso especifico de redugdo do capital social, o valor rece-
bido pelo acionista por agdo cancelada ¢ o nominal. Caso opte por
manter 0 mesmo niimero de agdes, a sociedade ird restituir aos seus
sécios parte do valor delas. Também nessa hipétese a referéncia serd o
valor nominal. Se a sociedade emitiu agdes sem valor nominal, na re-
ducio operada com restitui¢do, o acionista terd o seu direito calculado
a partir da divisdo do capital social pelo nimero de agdes (valor-quo-
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ciente), ou seja, receberd exatamente a mesma importincia que lhe
seria paga caso os estatutos tivessem atribuido valor nominal a elas.

1.2. Valor Patrimonial

O valor patrimonial ¢ a parcela do patriménio ligiiido da sociedade
andnima correspondente a cada agdo. E obtido pela divisio do valor
em reais do patriménio ligiido pelo nimero de agdes. Todos os bens
e direitos titularizados por uma companhia compdem o seu patrimdnio
bruto, também chamado ativo. Ao se deduzir deste o montante cor-
respondente is obrigagtes devidas pela sociedade (quer dizer, o pas-
sivo), chega-se ao patrimonio ligiiido. Conceitualmente falando, por-
tanto, o patriménio ligiiido de determinado sujeito de direito ¢ o seu
ativo menos o passivo. Assim, por exemplo, se a companhia tem o
ativo de R$ 710.000.000,00, o passivo de RS 8.000.000,00 e 5.000.000
de agdes emitidas, o valor patrimonial de cada agdo serd de R$ 0,40.
Confira-se o cdlculo: RS 10.000.000,00 — R$ 8.000.000,00 =
R3 2.000.000,00; R$ 2.000.000,00 : R$ 5.000.000,00 = R$ 0,40.

O valor patrimonial da aciio pode ser maior ou menor que o no-
minal. Alids, esses dois valores raramente se igualam; sfio coincidentes,
em geral, apenas no ato da constitui¢do da sociedade (0 seu momento
“zero”, por assim dizer) (Ascarelli, 1945:348). E ficil compreender a
razdo: se multiplicados o valor nominal, de um lado, ¢ o patrimonial,
de outro, pelo nimero de agoes, o resultado serd, respectivamente, o
capital social e o patrimdnio liqiiido da sociedade. O primeiro (capital
social) €, grosso modo, uma referénceia a contribuicio inicial dos sécios,
e o segundo (patrimdnio ligiiido) aquilo que a sociedade tem em seu
nome, descontadas as dividas. Ora, como no exato instante em que ela
¢ constituida possui somente o que recebeu dos sécios para dar inicio
aempresa, nesse ato, o valor patrimonial da agio serd igual ao nominal.
Mas, em seguida, a sociedade ird comprar, vender, alugar, remunerar
servigos, realizar negdcios, investir, tomar cmprestado, pagar seus
empregados ¢ o fisco, em suma, ird praticar uma série de atos, que
aumentam ou reduzem o seu patrimonio. Desse modo, o patriménio
ligiiido da sociedade passard a ser maior ou menor que o capital social,
em fungdo dos mais variados fatores juridicos, econémicos e financei-
ros. Quer dizer, o valor patrimonial da acfio muito dificilmente voltara
a coincidir com o nominal.
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O valor patrimonial da agdo é a divisdo do patriménio ligiiido da
companhia pelo niimero de agdes emitidas. Deve-se distinguir entre o
valor patrimonial contdbil (hisiorico ou atual) e o real, de acordo com
os critérios de apropriacdo dos bens componentes do balango.

Podem-se considerar duas modalidades de valor patrimonial: o
~ contdbil e o real. Nas duas, o divisor é o nimero de a¢des emitidas
pela companhia, variando o dividendo.

O valor patrimonial contdbil tem por dividendo o patriménio li-
 giiido constante das demonstragdes financeiras ordindrias ou especiais
da sociedade andnima, em que os bens sdo apropriados por scu valor
~ de entrada (custo de aquisi¢io). O instrumento que, especificamente,
~ contém a informacio é o balanc¢o. O valor patrimonial contdbil pode
- ser de duas subespécies: historico ou atual. E histérico, quando apu-
' rado a partir do balango ordindrio, levantado no término do exercicio
' social; atual (ou a data presente), quando calculado com base em ba-
- lango especial, levantado durante o exercicio social.

. A medida do patriménio ligiiido ostentada pelo balango ordindrio

ou especial, contudo, nio raras vezes, encontra-s¢ defasada. O valor
~ em reais atribuido a cada bem ou direito do ativo, bem assim a exata
¢ atualizada mensuragio do passivo podem néo retratar, de forma ade-
quada, a situagdo real do patrimonio da sociedade, ou seja, pode ser
'~ que, no mercado, os bens do patrimdnio social, se fossem postos i
venda, alcangassem precos diferentes, menores ou maiores, dos valores
referidos na demonstragiio contdbil. Dois s@o, basicamente, 0s motivos
da defasagem: em primeiro lugar, com o passar do tempo, tende a osci-
lar o valor dos bens da sociedade, e nem sempre a oscilagdo € devida-
mente reavaliada e apropriada; em segundo, os critérios para quantificar
~ ou classificar determinado fato contabil sdo, em parte, discutiveis. Des-
se modo, os dados constantes das demonstragdes financeiras periddicas
(e as do balango especial, levantado com observincia dos mesmos cri-
' térios contdbeis de apropriagiio pelo valor de entrada) podem acabar
tornando-se infiéis  realidade patrimonial da companhia. O instrumen-
' to contdbil perde, por assim dizer, a sua operacionalidade, justificando-
se a reavaliaciio dos ativos e a conferéncia dos langamentos, com vistas
a0 atendimento de uma especifica fungio (por exemplo, o reembolso do
 dissidente). Essa reavaliagdo e conferéncia conduzem a elaboragio de
* novo balanco patrimonial, que ndo substitui o ordindrio para fins estra-
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nhos aqueles que o justificaram (este balango nido tem, por exemplo,
repercussoes tributdrias ou mesmo outras repercussdes de ordem so-
cietaria). Trata-se de balango de dererminagdo (denominacio criada
pela tecnologia juridica e ndo pela contabilidade), cujo objetivo ¢ pos-
sibilitar o célculo do valor patrimonial real da agio.

Na ligiiidagdo da sociedade anénima, depois de realizado o ativo
e satisfeito o passivo, procede-se a partilha do acervo social remanes-
cente (isto €, do patriménio ligiiido). Nessa oportunidade, ¢ pago a
cada acionista o valor patrimonial das agdes que possui (em tese, cor-
respondente ao valor patrimonial atual). Na amortizagdo de agdes,
operagdo pela qual se antecipa ao acionista, no todo ou em parte, o
quanto cle receberia caso a sociedade fosse dissolvida (LSA., art. 44),
também prevalece o valor patrimonial atual da agéo (total ou parcial).
A partilha e a amortizagdo representam algumas das hipéteses em que
o valor atribuido & agiio baseia-se no patriménio ligiido da companhia;
nelas, ¢ irrelevante se hd ou ndo valor nominal previsto nos estatutos,
e a respectiva quantificagdo, assim como ndo importam, também, as
demais valoragoes da participagiio acionaria.

Ja o valor patrimonial real da acdo € adotado pela lei em duas
oportunidades: como um dos critérios possiveis de mensuragio do
reembolso do dissidente de incorporagio de sociedade controlada (LSA,
art. 264) e como o obrigatdrio nas operagdes de incorporagio, fusio e
cisdo em que ocorre a transferéncia do controle (art. 226, § 39).

1.3. Valor de Negociacao

O montante pago pela acdo, quando adquirida — ou, o que € o
mesmo, o recebido, quando vendida —, denomina-se valor de nego-
ciagdo. Nio € igual ao nominal, nem ao patrimonial. Se alguém estd
interessado em comprar acdes de certa companhia, deve entabular tra-
tativas com um acionista disposto a vendé-las. O valor atribuido 2
participacdo aciondria, nesse momento, dependerd unicamente do en-
contro de vontades desses sujeitos de direito. A agéo vale, ao ser nego-
clada, 0 que o comprador estd interessado em pagar, e o vendedor em
receber. Os demais critérios de avaliagdo (nominal, patrimonial, econd-
mico ou de emissdo) podem eventualmente servir de referéncia as partes
para formularem suas propostas iniciais ou transigirem durante as con-
versacoes. Nada, porém, impede ou obriga a atribuicio de um certo valor
a participagdo aciondria, sendo exclusivamente a vontade dos contratan-
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tes; se comprador e vendedor acertam quanto ao nimero, ¢ esse 0 valor
de negociagio da agdo. O maior ou menor distanciamento entre o valor
acordado e os critérios avaliadores do investimento apenas pode sugerir
que o negdeio foi desvantajoso para uma parte ¢ vantajoso para a outra,

Valor de negociagdo da agdo é o contratado, por livre manifestagdo
de vontade, entre quem a aliena e quem a adquire. O principal elemen-
1o que as partes do negdcio levam em consideragdo, para chegar ao
acordo, diz respeito as perspectivas de rentabilidade da empresa.

Em negociagdes racionais, o fator ccondmico predominante na
formulagio de propostas e nas transigéncias, de parte a parte, € a ex-
pectativa de ganhos ligados ao investimento (sdo “racionais” as nego-
ciagdes desenvolvidas entre pessoas nio sujeitas a nenhuma presséio,
que guiam suas decisdes por critérios de otimizagao dos recursos dis-
poniveis). De fato, quem paga determinado valor por uma acdo espera
obter — quando da distribui¢do dos dividendos ou da sua futura venda
— um retorno superior ao proporcionado pelas demais alternativas de
investimento existentes, naquele momento, no mercado. Se alguém tem
R$ 100.000,00 como disponibilidade e, pesquisando, encontra trés pos-
sfveis empregos para esse dinheiro (digo, a compra de agdes de certa
sociedade andonima, o depdsito em caderneta de poupanca ou a aquisicio
de um imével), norteard sua decisio pelos ganhos prometidos, conside-
rando os riscos proprios de cada opg¢do. Em suma, o fator econdmico
predominante nas negociagdes racionais de um investimento sdo as
perspectivas de rentabilidade por cle apresentadas. Tais perspectivas sdo
determinantes na mensuragio do valor de negociagdo da agdo.

Na aquisicio de participagdo aciondria, ressalte-se, o valor nomi-
nal é, em geral, irrelevante; serd levado em conta pelas partes apenas
como indicador da existéncia de garantia relativa contra a diluigao,
elemento de muito pequena importancia econdémica.

O valor patrimonial da agdo, por sua vez, também ndo serd o de-
cisivo, embora sua importincia, em determinadas negociagdes, possa
ser consideravelmente maior que a do nominal. Para compreender
melhor a relacio entre esses dois pardmetros avaliativos da agdo (o
patrimonial e o de negociagdo), tomem-se dois exemplos. No primeiro,
imagine-se uma sociedade andnima dedicada a prestagao de servigos
na drea de informaética. Seu objeto € estruturar logicidrios (programas
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de computador) que atendam a demandas especificas das empresas
clientes. Seu patrimdnio ligiiido terd, normalmente, valor reduzido, ja
que serd composto de equipamentos de informdtica e mobilidrios usa-
dos, bens essenciais ao desenvolvimento dessa empresa, mas de peque-
no valor de troca. J4 as perspectivas de rentabilidade do negécio podem
ser elevadas de acordo com o potencial de celebragdo de novos contra-
tos. Em geral, numa sociedade com esse perfil, o valor de negociagao
da agdo tende a ser consideravelmente maior que o patrimonial.

No segundo exemplo, considere-se uma sociedade anénima industrial
cuja fébrica se encontra instalada em imével préprio, de grandes dimen-
sdes, localizado em centro urbano. Imagine-se que, por enquanto, a
companhia niio passa por dificuldades econdmicas, gerando receita sufi-
ciente para o atendimento das despesas e para uma pequena margem de
lucros. Trata-se, contudo, de sociedade sem condigdes ou estimulo para
novos investimentos na modernizacio de suas instalagdes. Pois bem, se
a tecnologia, os processos e 0s equipamentos empregados na produgao
estiverem obsoletos, em comparacio com os das empresas concorrentes,
¢ se houver, por outro lado, interesse de algumas construtoras na aqui-
sicdo do terreno em que se encontra a fébrica, para a exploragdo de
empreendimento imobilidrio, esse quadro sugere que as suas agoes terao
valor de negociagdo tendencialmente inferior ao patrimonial.

Outro fator decisivo para a defini¢do do valor de negociagio da
agdo diz respeito & sua espécie. Se o valor patrimonial € sempre o mes-
mo, qualquer que seja a agdo, o de negociagao, ao inverso, varia s¢ esta
¢ ordindria ou preferencial. Em outros termos, como sio diferentes os
direitos titularizados pelos ordinarialistas e preferencialistas, inclusive
na distribuiciio de dividendos (item 2.1), isso costuma interferir nas
perspectivas de rentabilidade do investimento, e, por via de consequéncia,
no valor de negociacio que cada espécie de agdo alcanga no mercado.
Além da diferenca em razio da espécie, cabe registrar que, mesmo entre
as acoes ordindrias, o valor de negociagio também varia de acordo com
a atribuicdo, ou ndo, do poder de controle. Quer dizer, o acionista titu-
lar de certa quantidade de agdes ordindrias, que lhe asseguram, de modo
permanente, a maioria nas deliberacdes sociais (ele ¢, p. ex., detentor
de mais da metade das agdes com direito a voto), encontrard no merca-
do investidores interessados em adquiri-las todas, pagando pre¢o uni-
tario consideravelmente superior ao que pagariam por apenas parte
delas ou pelas ordindrias dos demais acionistas. Isto €, as agdes de
controle valem mais, na hora da negociagio, que as outras, porque estd
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sendo transacionada uma participago societdria qualificada, que dara
ao adquirente o direito de administrar a sociedade andnima.

Classifica-se o valor de negociagio da agdo em duas categorias: a)
de um lado, o valor de mercado, relativo as agdes de companhias aber-
tas negociadas em bolsas de valores (chamado, nesse caso, também de
valor bursitico ou de cotagdo), no mercado de balcdo ou no mercado
de balcdo organizado (denominado também valor de cotagao); b) de
outro, o valor de negociagdo privada, pertinente as agdes de quaisquer
companhias quando transacionadas fora do mercado aberto de capital.

O valor de negociacio da agéo de companhia aberta, vendida no merca-
do de capitais, pode ser referido pela sua cotagdo na bolsa de valores ou na
entidade de mercado de balcdo organizado em que se encontra admitida.

Desse modo, as a¢des emitidas por sociedades andnimas fechadas
tém apenas valor de negociagao privada, enquanto as de emissio das
companhias abertas podem ter também, e geralmente tém, o valor de
mercado. Em vista dessa classifica¢do, aponta-se, aqui, mais um con-
junto de fatores interferentes na defini¢do do valor de negociagio de
certas agdes, quais sejam, as de companhias abertas: sdo os ligados a
conjuntura macroccondmica, nacional ou internacional. O mercado de
capitais costuma ser altamente sensivel a esse conjunto de fatores:
muitas vezes, na economia globalizada do nosso tempo, especulagdes
realizadas em bolsas de paises asidticos causam baixa na cotagdo de
acdes brasileiras, na BOVESPA, por exemplo.

Em resumo, o valor de negociagio de uma agao é sempre o resultan-
te do acordo de vontades entre o vendedor e o comprador. A aceitagio
de um preco maior ou menor, em razio dos mais variados fatores — des-
de os particulares & companhia emissora até os relacionados a conjun-
tura politica ou macroecondmica —, depende, uma vez mais, exclusiva-
mente da vontade das partes. Para o direito, definido certo valor pelos
interessados e celebrado o contrato, esse serd o devido, pouco importan-
do as razdes que cada um levou em conta para concordar com ele.

1.4. Valor Economico

O valor econdémico da aglo resulta de uma complexa avaliagdo,
procedida segundo critérios técnicos e realizada por profissionais es-
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pecializados. O objetivo do cilculo € mensurar o prego que provavel-
mente um negociador racional pagaria pela agio, caso ela fosse vendi-
da. Ou seja, os procedimentos de mensuracio do valor econdémico
buscam encontrar o nimero que reflita o negdcio vantajoso de compra
¢ venda de determinadas agdes. Por isso, sob o ponto de vista dos in-
vestidores, a defini¢@o do valor econdmico € importante na preparagao
das propostas ou na delimitaco das transigéncias interessantes duran-
te as negociagdes para agquisigdo da agdo.

Os profissionais especializados na avaliagdo de empresas costumam
adotar determinados modelos, de aceitagio generalizada entre 08 experts,
para a realiza¢do do cdlculo do valor econdmico da ac¢do. Todavia, esse
¢ um trabalho muito complexo, e assim como os advogados tém dife-
rentes visdes acerca dos direitos e deveres da sociedade andnima (no
campo fiscal, trabalhista, comercial etc.), e contabilistas discordam
sobre critérios de classificagao de certos fatos contdbeis, também os
profissionais especializados na avaliag¢io de investimentos nutrem suas
divergéncias técnicas. Estabelecido tal pressuposto, pode-se apontar
como o principal modelo de avaliagdo o denominado “fluxo de caixa
descontado”, em que se estimam, em valor presente, os fluxos de cai-
xa futuros, correspondentes a participagdo aciondria. Quer dizer, pro-
cura-se traduzir em dinheiro presente os futuros embolsos e desembol-
sos da sociedade, considerando-se o risco de inadimpléncia de deve-
dores ou da existéncia de passivos ocultos (ndo contabilizados). Trata-
se de modelo eficientemente aplicdavel na avalia¢io da maioria das
empresas em atividade regular, mas apresenta limitagdes quando utili-
zado na avaliagio de empresas em dificuldades, parcialmente desati-
vadas, titulares de patentes, envolvidas em processo de reestruturacio
ou aquisicio ou que se apresentem especialmente sensiveis a ciclos
macroecondmicos. Nesses casos, os fluxos de caixa futuros ou ndo
existem ou revelam maior inconstincia. Também na hipétese de com-
panhias fechadas a aplicagdo do modelo ¢ limitada, porque a mensu-
racio dos riscos, nesse caso, envolve maiores dificuldades (cf. Damo-
daran, 1996:12/17).

Pelo método do fluxo de caixa descontado, os avaliadores de inves-
timento procuram definir o valor que se mostraria mais vantajoso ao
adquirente pagar por agoes de determinada companhia. Esse é o valor
economico.
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Comprador e vendedor da a¢io podem guiar-se pelo valor econd-
mico, mas alcangario acordo sobre o valor de negociagdo. Nada obri-
ga esses contratantes a praticarem cste ou aquele valor. Claro que o
vendedor que concordar em dispor de sua agao por valor de negociacao
inferior a0 econdmico ou o comprador que assentir em adquiri-la por
montante superior ao recomendado pelos especialistas, podem estar
talvez fazendo um mau negdcio (para concluir se realmente estdo fa-
zendo mau negdcio, seria necessdrio considerarem-se outros fatores
como sinergias especificas, idiossincrasias, estratégias ou necessidades
empresariais pontuais), o que nao muda a questdo: de uma forma ou
de outra, o negécio se faz pelo valor resultante da convergéncia de
vontades, seja este igual ou diferente do valor econdmico (Delenda,
1994:66).

Para o direito, o valor econdmico da agdo ¢ importante na defini-
¢do de eventuais responsabilidades dos administradores da sociedade
andnima vendedora ou adquirente das acdes. Exemplifique-se: se a
companhia A vende A companhia B as agoes de emissio da sociedade
anébnima C que possufa, o valor econdmico delas servird de parime-
tro para averiguagdo da cconomicidade do ato. De fato, os adminis-
tradores das duas primeiras sociedades serao avaliados pelos corres-
pondentes acionistas também de acordo com o proveito econdmico
advindo das decisdes adotadas a frente das respectivas empresas (isto
¢, a economicidade da operagio). Caso as agbes em guestao tenham
sido negociadas por preco muito inferior ao da avaliagdo técnica, 08
administradores de A nio teriam desempenhado bem suas tarefas e
poderiam ser, at€ mesmo, responsabilizados. Se, ao contririo, as agdes
foram vendidas por prego muito superior ao seu valor econdémico, 08
administradores de B, a companhia adquirente, € que poderdo ser
responsabilizados pela falta de economicidade do ato praticado. A
relevincia do valor econdmico circunscreve-se, assim, no campo do
direito societdrio, ao tema da responsabilidade dos administradores
por determinadas operagoes.

Na reforma de 1997, tentou-se introduzir uma alteragdo na LSA
(especificamente no art. 45) que assegurasse, em determinadas hipo-
teses, o reembolso de agdes dos dissidentes ndo pelo seu valor patri-
monial, mas pelo econdmico. Se a tentativa tivesse alcancado éxito, o
valor econémico da agdo ganharia também importéncia, para o direito,
na hipétese de exercicio do direito de recesso (volto ao tema no item
3.5.2 do Cap. 25).
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1.5. Preco de Emissao

O prego de emissdo € o valor da agdo no ato da subscrigio. E.
assim, o montante despendido pelo investidor (subscritor), a vista ou
a prazo, em favor da sociedade andnima emissora em troca da acao.
Em outras palavras, hd duas formas de alguém se tornar acionista de
uma companhia: subscrevendo agoes recém-emitidas ou adquirindo-as
de um acionista. No primeiro caso, trata-se de subscri¢do (operacio do
mercado primdrio), no segundo, de compra (operagio do mercado se-
cunddrio). Desse modo, se o valor de negociagdo € o atribuido & aciio
no mercado secunddrio, o prego de emissdo € o que importa no primé-
rio; ademais, enquanto o valor de negociagdo € o montante pago pelo
comprador da agd@o ao acionista-vendedor, o pre¢o de emissio € pago
a sociedade emissora.

Quem define o prego de emissdo €, unilateralmente, a companhia
criadora do valor mobilidrio. Também as condi¢des de pagamento do
preco (se a vista ou a prazo, com ou sem juros) siio estabelecidas por
ela. O subscritor apenas adere s cldusulas prefixadas do ato de subs- i
cri¢do, manifestando assim a sua concordidncia com os termos da
companhia, postos de modo unilateral. Claro que, ao precificar as no-
vas agoes, a sociedade anénima deve atentar para a realidade do mer-
cado. Se pretender receber, a titulo de preco de emissdo, um valor
excessivo, ndo encontrard ninguém disposto a desembolsi-lo em troca
da participagdo aciondria. Por outro lado, se fixar o prego abaixo do
que o mercado estaria disposto a pagar, ndo estard explorando conve-
nientemente o potencial econdmico da operagio.

Pre¢o de emissdo é o valor atribuido pela companhia emissora a
ag¢do, a ser pago, a vista ou a prazo, pelo subscritor.

Em duas oportunidades a sociedade anénima estabelece o prego
de emissdo: a) constituicio; b) aumento do capital social com langa-
mento de novas agdes.

No ato de constitui¢do da sociedade andnima, o prego de emissio
€ definido pelos fundadores. Nesse caso, o inico pardmetro a ser con-
siderado € o valor nominal da agdo, isto €, se o estatuto conferir a agao
valor nominal, o preco de emissdo deverd ser igual ou superior a este;
por outro lado, se ndo conferir, inexistird limite minimo para sua fixa-
¢ao (LSA, arts. 13 e 14). Se o prego de emissio for superior ao valor
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nominal, a contribui¢do total inicial dos sécios serd maior que o capi-
tal social. Com efeito, multiplicando-se o prego de emissio pelo ni-
mero de agdes, o resultado serd necessariamente maior que o capital
social quando aquele superar o valor nominal. Imagine-se a constitui-
¢ido de uma sociedade anénima com capital social de R$ 1.000.000,00,
em que foram emitidos 1.000.000 de agdes; imagine-se, também, que
cada acdo, com valor nominal de R$ 7,00, tenha sido subscrita ao pre-
¢o de R§ 3,00 a vista. Nesse caso, a contribui¢do total inicial dos
subscritores foi de R$ 3.000.000,00, o triplo do capital social.

A diferenga entre o pre¢o de emissdo e o valor nominal denomina-
se dgio (no exemplo acima, ele é de R$ 2,00 por agdo). Essa diferenga
corresponde a um montante que, por evidente, nio compde o capital
social da sociedade. A contabilidade deverd classificar a soma dos dgios
numa conta prépria, chamada reserva de capital (LSA, art. 182, § 12,
a). Na situa¢do exemplificada, o balango patrimonial da sociedade
andnima deverd registrar o capital social de RS 1.000.000,00 e, na
reserva de capital, incluir R 2.000.000,00.

Quando se cuida de constituicio de sociedade anénima median-
te a emissio de acdes sem valor nominal, os fundadores devem definir
se 0 prego de emissdo serd todo destinado a constitui¢do do capital
social ou se parte dele serd apropriada, contabilmente, como reserva
de capital. Quer dizer, se a companhia deve emitir 1.000.000 de ag¢des
a0 preco a vista de R$ 3,00 cada, os fundadores podem estabelecer que
o capital social serd de R$ 3.000.000,00, hip6tese em que nio se cons-
tituird reserva de capital, ou que o capital social serd menor, algo como
R$ 1.800.000,00, quando serdo alocados os restantes R$ 7.200.000,00
em reserva de capital. As conseqii€ncias de uma ou outra definicao,
isto €, as diferengas entre capital social e reserva de capital, serdo
examinadas mais a frente (Cap. 21, item 2.1).

J4, na hipotese de aumento do capital social com emissio de no-
vas agdes, o prego ¢ estabelecido, em principio, pelo drgio societdrio
que o deliberou. Na generalidade das vezes, o aumento do capital social
¢ matéria a ser decidida em assembléia geral, e, assim, normalmente
compete a esse orgido definir o pre¢o de emissdo das novas agdes, No
caso de previsdo, no estatuto, de capital autorizado, o aumento € deli-
berado por outro 6rgio, o consclho de administragio (Cap. 21, item
3.2). Quando for esse o caso, o conselho serd o responsavel pela apro-
vagdo do preco de emissdo. A regra, portanto, ¢ de que a instincia
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societdria competente para deliberar o aumento do capital social tam-
bém se encontra investida de competéncia para fixar o prego de emis-
sdo. Ha, entretanto, uma excegdo: nas companhias abertas, se a assem-
bléia geral aprova o aumento mediante subscrigio publica, ela pode
delegar a tarefa de definigio do prego de emissdo ao conselho de ad-
ministragdo (LSA, art. 170, § 2°).

Ao fixar o preco de emissdo das a¢des correspondentes ao aumento
do capital social, a companhia deve observar determinados pardametros
legais, que visam impedir a dilui¢do injustificada do patriménio dos seus
acionistas, bem como aproximd-lo dos demais valores atribuiveis a
participagéo societdrid.

Na defini¢io do preco de emissdo por ocasido da constituicdo da
sociedade, o tnico pardmetro legal existente ¢, conforme examinado, o
valor nominal. Na fixagio do prego quando do aumento do capital social,
além desse, outros parimetros se encontram na lei. Assim, a deciséo do
6rgio responsivel pela precificagao das novas agdes estd sujeita as se-
guintes balizas legais: a) o preco de emissdo ndo pode ser inferior ao
valor nominal das agdes, se existente (LSA, art. 13); b) ndo pode ocor-
rer dilui¢do injustificada da participagdo dos antigos acionistas (LSA,
art. 170, § 12, caput); ¢) devem-se levar em conta a perspectiva de ren-
tabilidade da companhia, o valor patrimonial da agao e, se for o caso,
o de cotagdo em bolsa ou mercado de balcdo organizado (LSA, art. 170,
§ 12, 1 a IID. A assembléia geral ou o conselho de administragéo devem
encontrar um namero que reflita a ponderagio dessas balizas, atribuin-
do-o como prego de emissio das agdes a serem emitidas. A inobservincia
desses critérios legais nio importa a nulidade da deliberacido, nem com-
promete a validade da subscri¢io que se seguir; a conseqiiéncia serd a
responsabilizagdo civil dos acionistas que aprovaram o pre¢o irregular na
assembléia geral (LSA, arts. 115 e 117) ou dos membros do conselho de
administragdo (LSA, art. 158, § 29), os quais deverdo indenizar os pre-
juizos sofridos pela sociedade andnima, pelo subscritor ou pelo acionista
cuja participacdo tenha sido injustificadamente diluida.

Tal como se verifica na constituigdo, se a agao tiver valor nominal
e o preco de emissdo for superior a este, 0 dgio constituira reserva de
capital. Se a agdo ndo possuir valor nominal, a assembléia geral ou o
conselho de administragdo deliberard se o total a ser pago pelos subs-
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critores integrard o capital social aumentado ou se uma parte serd
destinada a reserva de capital.

1.6. Diluiciio da Participacdo Acionaria

Quando se examinou a fungdo do valor nominal, definiu-se que
este representa uma garantia relativa contra a dilui¢do da participagdo
dos acionistas, na medida em que a sociedade andnima nio pode emi-
tir novas acodes a prego inferior a ele (item 1.1). Além disso, quando se
elencaram os pardmetros legais para a defini¢do do prego de emissao,
na hipétese de aumento do capital social, deles constou a vedacao de
dilui¢do injustificada da participagio dos antigos acionistas (item L.5).
E chegado o momento de explicar esse fendmeno, o da diluicdo, para
a completa compreensdo da matéria. Opera-se a diluicdo sempre que
a companhia langa novas agdes com prego de emisséo inferior ao valor
patrimonial das existentes.

Se a sociedade andnima possui um capital social de RS 100.000.00,
dividido em 100.000 agdes, e seu patrimdnio ligiiido é de R$ 200.000,00,
entdo suas acdes tém o valor patrimonial de R$ 2,00. Caso ela decida
aumentar seu capital social, emitindo novas agoes, 0 prego de emissao
que fixar poderd (ou ndo) influir, para mais ou para menos, no valor
patrimonial das jd existentes. De fato, se o prego de emissdo das novas
acoes for igual ao valor patrimonial das existentes, este nao variara;
se for maior, aumentard; se menor, diminuird o referido valor. Quanti-
fique-se: a) se a sociedade andnima emite 50.000 novas agocs, ao prego
i vista de R$ 2,00 cada, ingressa no patriménio da sociedade RS
100.000,00; em conseqiiéncia do aumento, o patrimonio ligiiido passa
para R$ 300.000,00, mas, como sio, agora, 150.000 as agdes emitidas,
permancce inalterado o valor patrimonial de cada uma (R$ 2,00); b) se
ela emite 50.000 novas acdes, ao prego & vista de R$ 3,00 cada, ingres-
sam na sociedade recursos da ordem de R$ 750.000,00, em razio do
que o patriménio ligiiido da sociedade aumenta para R$ 350.000,00;
como o nimero de agbes, apds o aumento, € de 150.000, o valor patri-
monial destas, que era de R$ 2,00, aumenta para R$ 2,33; ¢) se, final-
mente, emite 50.000 novas agdes ao prego a vista de R$ 1,00 cada, o
patrimonio da sociedade aumenta para R% 250.000,00; como, apos a
operagdio, sdo 150.000 ag¢des, o valor patrimonial reduz para R$ 7,66.

Em termos gerais, se o prego de emissdo das novas agoes for su-
perior ao valor patrimonial das existentes, haverd um ganho patrimonial
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dos antigos acionistas em detrimento dos ingressantes. No caso b, o
antigo acionista vera o valor patrimonial de suas agdes aumentar, de
R$ 2,00 para R$ 2,33, enquanto os subscritores terdo pago R$ 3,00 por
acdo, cujo valor patrimonial é R$ 2,33. Por outro lado, se o prego de
emissdo das novas agoes for inferior ao valor patrimonial das existen-
tes, o ganho serd em favor dos ingressantes e em prejuizo dos antigos
acionistas. Na hipdtese ¢, os subscritores terdo pago R$ 1,00 por agado
que vale, patrimonialmente, R$ 1,66, e os antigos acionistas verdo suas
acoes reduzidas, também patrimonialmente talando. de R$ 2,00 para
R$ 1.66. Esse fato, a redugao do valor patrimonial das a¢des motivada
pelo aumento do capital social, com langamento de novas agdes ao
preco de emissdo inferior ao referido valor, denomina-se diluigdo.

Dd-se a diluigiao do patrimdnio aciondrio de quem jd € sdcio da
companhia sempre que ela emite novas agdes, precificando-as abaixo
do valor patrimonial. O valor nominal representa, assim, wma garan-
tia contra a diluicdo, porque estabelece um patamar minimo para o
preco de emissdo.

O valor nominal representa uma garantia relativa contra a diluicéo,
na medida em que fixa um limite minimo para o pre¢o de emissdo das
novas agdes. Quando o estatuto da sociedade ndo concede as agdes
valor nominal, as novas podem ter qualquer prego de emissdo. Se, no
exemplo acima, as agdes tiverem valor nominal, este serd, antes da
operagdo, de R$ 1,00, e as novas ag¢des nido poderdo ser emitidas por
menos. Na pior das hipiteses para os antigos acionistas, o valor patri-
monial das a¢des serd reduzido para R$ 7,66. Se, ao contririo, as agoes
nio possuirem valor nominal, as novas poderdo ser emitidas por, ima-
gine-se, R$ 0,50, caso em que a diluigdo serd mais acentuada: s¢ o
nimero de novas a¢oes for 50.000, o patriménio ligiiido serd aumen-
tado para R$ 225.000,00, ¢ o valor patrimonial das a¢des dos antigos
acionistas passara de R$ 2,00 para R$ 1,50.

A diluigo, tal como definida acima, ¢ um fato econémico e ope-
ra-se sempre que presente a condi¢do delimitada, isto €, sempre que 0
prego de emissio das novas agoes ¢ inferior ao valor patrimonial das
existentes. Para o direito, contudo, interessa distinguir entre dilui¢ao
Justificada ¢ injustificada, porque somente esta dltima € vedada, en-
quanto baliza na definigdo do prego de emissdo (LSA, art. 170, § 1%,
caput). A justificagdo ¢ fungdo das necessidades de recursos da com-

98




: panhia emissora e da capacidade de absorcdo da agéo pelo mercado
(cf. Borba, 1986:158). Sopesando-se os dois elementos, pode-se justi-
 ficar a diluigdo. Isto €, se a sociedade anGnima necessita de recursos
.~ para a sua capitaliza¢do e estima-se ndo haver mercado para novas
~ agdes, sendo a prego inferior ao valor patrimonial das existentes, entao
é justificivel que os antigos acionistas suportem o prejuizo imediato,
como forma de assegurarem ganhos futuros para a companhia e, indi-
retamente, para cles préprios. Ausentes esses pressupostos, nao ¢
justificivel a diluigdo, e o acionista prejudicado tem direito a ser in-
denizado pelos responsdveis pela precificagdo das novas agoes (0s
. acionistas que a aprovaram na assembléia geral ou os membros do
conselho de administragdo, conforme o caso).

Antes de encerrar, cabe esclarecer que a dilui¢do da participagio
aciondria a que se refere o art. 170, § 1%, da LSA nao pode dizer res-
peito & redugdo proporcional da participacio do acionista (como pare-
~ ce a muitos profissionais), mas sim a reducio do valor patrimonial de
suas agoes. Isto porque o problema de o minoritdrio acompanhar ou
~ ndo 0 aumento de capital niio se encontra relacionado ao preco de
emissio das novas agdes, mas sim ao volume total de recursos corres-
pondentes ao aumento. Explico: se, para manter sua posi¢io aciondria,
o minoritirio deve entrar com R$ /00.000,00, tanto faz se o valor se
* destina a subscricdo de 100 agdes por R$ 1,00 ou a de 50 agdes por RS
~ 2,00 cada. Se ele ndo dispde dos RS 100.000,00, isto €, do volume
- total de recursos necessdrios a preservagao de sua participagao propor-
cional, ele ndo conseguird acompanhar o aporte deliberado pelo majo-
ritdrio. Quer dizer, qualquer que seja o prego de emissio fixado para
~ as novas acdes, se ele ndo dispuser do volume de recursos necessarios
aintegralizagio do percentual do aumento correspondente as suas acoes,
- 0 minoritdrio verd sua participagdo proporcional reduzida. A dilui¢ao
- aque se refere o art. 170, § 12, da LSA ndo pode dizer respeito a essa
~ redugio, porque sc trata de dispositivo atinente aos critérios para fixa-
~ ¢io do prego de emissdo, que, como visto, nio interfere na diminuigao
-~ da participagio proporcional dos acionistas.

1.7. Conclusao: o Valor da Acao

A valorag@o da agdo de sociedade andnima, como se pode notar
do exame da matéria, envolve questdes complexas. Para o estudante ¢
o estudioso do direito comercial, essa matéria, ademais, pode apresen-
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