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Pretende-se, inicialmente, neste trabalho, ~ analisar os aspectos mais relevantes da instituicdo de um
plano de opc¢do de compra de acdes em beneficio dos administra- dores e empregados de uma
companhia.

2. A opcédo de compra de acgbes representa um direito, de natureza contratual, com base no qual o
seu titular, administrador ou empregado da companhia, ou pessoa natural que lhe preste servigos ou
a outra sociedade controlada, pode subscrever, nas condi¢Bes aprovadas pela assembléia-geral,
acOes de emissdo da companhia, pagando o respectivo preco. Existe na lei, como se vé&, uma certa
impropriedade terminolégica, pois o titular da opcdo ndo estd comprando a¢des, em sentido estrito,
mas, antes, subscrevendo novas acoes.

3. Ainda que a opcao de compra te- ha tracos de semelhanca com os bdnus de subscri¢cdo (versao
brasileira dos stock purchase warrants, e que serdo de analise distinta), na medida em que também
assegura o direito de subscrever futuramente agcées da companhia, a distingdo funda- mental reside
no fato de que as opg¢des ndo se acham incorporadas em um titulo de crédito e, por isto mesmo, ndo
sdo transferiveis por endosso ou simples tradicdo, como ocorre com os bénus de subscricao.

4. H& vérias outras distincbes de importdncia: o bbnus de subscricdo, quando alienado
separadamente de uma emissao de ac¢des ou debéntures, devera sé-lo sempre em carater oneroso,
ou, em outras palavras, o interessado na sua aquisicdo de- vera pagar O respectivo preco
(correspondente, grosso modo, ao prémio do mercado de opg¢des da Bovespa), além de subscricdo
das acdes, se resolver exercitar o direito contido no bdnus. A opg¢do de compra, ao contrario, tem
carater gratuito, nada sendo cobrado dos administradores e empregados na sua concessao.

5. Ha ainda outra diferenca relevante: quando da criacdo de bénus de subscricdo a companhia é
obrigada a conceder direito de preferéncia aos seus acionistas para a aquisicdo dos mesmos bénus;
no caso da opgdo de compra, ao contrario, ndo existe este direito de preferéncia, em nenhuma
circunstancia.

6. Trata-se a op¢ao de compra de ag¢des, a rigor, de um direito pessoal do beneficiario indicado pela
assembléia-geral (ou que se encontre nas condigGes gerais nelas previstas), com base no qual ele
podera tomar uma participagdo na empresa a que presta servicos.

7. Na verdade, a justificativa econdmica para a concessado do beneficio ja define as suas condicfes
basicas: segundo tradicionalmente se conceitua, a func@o precipua dos administradores de uma
companhia é a maximizagdo do patrimfnio de seus acionistas, através de um desempenho e da
geracdo de lucros reconhecida pelo mercado, que resulte em uma valorizagdo das acbes da
companhia.

8. A opcado de compra de acdes representa o direito a participar dessa valorizacdo. Na medida em
gue o administrador ou o empregado tem a possibilidade de subscrever acdes a um preco
preestabelecido de, por hipotese, Cz$ 1,00, compativel com o respectivo preco de mercado na
ocasido da outorga da opcéo, e tais acdes valorizam-se por for¢ca do reconhecimento pelo mercado
do resultado da atividade do administrador ou do empregado, passando a serem cotadas a Cz$ 2,00,
o administrador ou empregado tem a possibilidade de também participar dessa valorizacao,
adquirindo as acgbes a Cz$ 1,00 e eventualmente as revendendo no mercado a Cz$ 2,00, ou
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9. Desnecessério recordar que esta sistematica € muito utilizada nos Estados Unidos da América,
onde o ganho de capital decorrente da venda de a¢bes no mercado era tributado, até 1986, de forma
mais favoravel do que seriam os rendimentos de igual valor. No Brasil, em que o ganho de capital,
supondo a negociabilidade em Bolsa das ag¢bes subscritas, € totalmente isento, a vantagem &,
obviamente, muito maior.

10. Esta imensa vantagem fiscal torna, alids, o sistema de opc¢des de compra muito mais atrativo do
gue o regime da participacdo nos lucros da companhia, objeto de onerosa tributagdo na declaracdo
de rendimentos dos administradores.

11. Note-se, desde logo, que a companhia ndo esta procedendo, no momento da outorga da opgao,
a nenhuma distribuicdo do patrimbénio do acionista, como ocorreria em caso do pagamento de uma
gratificacdo sobre o resultado, mas, sim, permitindo que o administrador ou o em- pregador
participem da eventual valorizacdo das acbes através da compra de agBes a um preco
predeterminado.

12. Desta forma, e ainda que, economicamente, a subscricdo de a¢des se venha a dar, no futuro, a
um prego que eventualmente corresponda a uma certa diluicdo do patriménio do acionista, se a
valorizacdo das cotagfes reflete um aumento do patrimbnio liquido, esta diluicdo nada mais
representa do que a contrapartida da retribuicdo aquele que contribuiu decisivamente para maximizar
o0 patriménio do préprio acionista.

13. Por outro lado, se o mercado ndo reconhecer o resultado da atuagdo de administradores e
empregados, ndo se alterando as cotacdes das acdes da companhia, essas op¢bes de compra terdo
nenhum significado econdémico, nada sendo devido pela companhia a titulo de compensacao por
este fato.

14. Trata-se, assim, de uma vantagem econdmica de cunho absolutamente contingente, dependente
das circunstancias do mercado.

15. Para que se possa adotar um plano de opg¢des de compra sera eventualmente necessaria uma
alteracdo estatutdria, com a adocdo do regime de autorizacdo para aumento de capital
independentemente de reforma do estatuto (o chamado "regime do capital autorizado"), que ndo tem
qgualquer repercussdo nos direitos e vantagens dos acionistas e, por isto mesmo, ndo permite o
exercicio do direito de retirada.

16. Adotado o regime do capital autorizado, a companhia poderia, por decisdo simultdnea de sua
assembléia-geral, estabelecer as condi¢cdes gerais para a outorga da opcao e para 0 seu exercicio.

17. Note-se, por sinal, que nada impede que a companhia, para ndo ter de emitir novas acdes, venha
a adquirir acbes existentes e as mantenha em tesouraria, com o fim precipuo de serem alienadas
aos administradores e empregados, nas condi¢cdes aprovadas pela assembléia geral extraordinéria.
Neste caso, o ganho obtido pela companhia na revenda das agfes sera isento de imposto de renda
e, de acordo com a Instrugdo Normativa 77/86 da Secretaria da Receita Federal, ndo sera aplicavel o
disposto no art. 15 da Lei 7.450/85, que tornou exigivel o imposto de renda na fonte nas operacdes
com acgfes em tesouraria caso a compradora seja companhia aberta e adquira tais acdes em Bolsa.

18. O primeiro aspecto a ser definido no plano de outorga de opg¢fes diz respeito, obviamente, ao
namero de acdes e a respectiva espécie a que os beneficiarios das op¢des de compra, em conjunto,
irdo fazer jus. Desta forma, a assembléia-geral ira deliberar o volume méaximo de emissdo de novas
acbes que, mediante o pagamento do respectivo preco, poderdo ser emitidas, bem como se as
mesmas serao ordinarias ou preferenciais.

19. Um comentario preliminar a ser feito a propdsito da deliberagdo assemblear, que envolve a
dimensdo do plane de opcdes e as respectivas condicdes de exercicio, diz respeito as
responsabilidades do acionista controlador, devendo o plano guardar a necessaria eqliidade e, mais
ainda, reverter comprovadamente em beneficio da companhia.

20. Isto ndo ocaorreria, por hipétese, se as opgles correspondessem a um volume despropositado de
acOes ou se o preco de exercicio, jA no momento da aprovacdo do plano respectivo, estivesse
abaixo das cotacdes de mercado das agbes-objeto.
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21. Em seguida, cabera estabelecer quais serdo os administradores e empregados que fardo jus a
tal vantagem, valendo destacar que a lei societaria admite, de forma clara, que empregados e
administradores de sociedades controladas pela companhia possam ser também beneficiarios das
ditas opc¢6es (mas ndo de sociedades coligadas, a ndo ser que também tenham prestado servigos a
companhia, ainda que sem vinculo empregaticio).

22. A matéria ja foi, inclusive, objeto de exame pela Superintendéncia Juridica da Comisséo de
Valores Mobiliarios, que, pelo Parecer CVM/SJU-37/74, aceitou, de acordo com os termos do
despacho do entdo superintendente juridico, que tais opgdes de compra fossem outorgadas também
a prestadores de servico, com vinculo empregaticio, de empresas controladas pela eventual
emissora de agbes. Ainda que a questdo ndo tenha sido expressamente discutida pela CVM,
parece-nos que a mesma orientacdo vale para os administradores e empregados das sociedades
controladas, também habilitados ao beneficio.

23. Cabera a assembléia-geral, por proposta da administracdo, definir parametros gerais para
estabelecer os beneficiarios da proposta, tais como tempo de servico, remuneracgdo, e assim por
diante.

24. O passo subseqlente é, naturalmente, a definicdo do preco de exercicio e do prazo respectivo.
Sugere-se, no tocante ao pre¢o de exercicio, e de acordo com o conceito basico ora em exame, que
0 mesmo tenha por base o preco de mercado em vigor na ocasido da concessdo da opcdo de
compra, eventualmente acrescido de um determinado valor correspondente ao crescimento
vegetativo da companhia, previsivel durante o periodo de validade da opc¢éao.

25. E evidente, por outro lado, que o preco de exercicio da opgéo devera, no plano aprovado pela
assembléia-geral, considerar eventuais ajustes decorrentes de desdobramentos ou grupamentos no
ndmero de a¢bes da companhia, para impedir quaisquer distor¢des.

26. Outra questdo a ser determinada pela assembléia diz respeito ao prazo de exercicio da opcao,
gue ha de ter, certamente, um periodo de caréncia minimo, de sorte a evitar que, logo em seguida a
sua concessao e sem que se verifiqguem os elementos que justifiquem o gozo do beneficio, a opgao
seja exercida em decorréncia de uma eventual conjuntura favoravel do mercado.

27. Sugere-se, por isto, que a opgdo possa ser exercida apenas durante um periodo predeterminado,
gue também sofre outras limitagdes em decorréncia da condicao de companhia aberta da outorgante
da opcao, sendo relevante destacar o fato de que a aquisi¢cdo de a¢Bes decorrente do exercicio de
opcao de compra ndo exclui uma eventual acusacéo de insider trading, caso a aquisi¢éo se verifique
em periodo durante o qual esteja o administrador (ou o empregado) de posse de informacao
relevante ainda ndo disponivel para o mercado.

28. Por isto, o prazo ideal para a opcdo de compra eventualmente concedida ao ensejo da
assembléia-geral ordinaria anual (ainda que em uma assembléia-geral extraordinaria realizada
simultaneamente) deveria iniciar-se apés a publicacdo do balanco do exercicio, ou, mais
conservadoramente, tendo em vista a possibilidade de outros beneficios ndo refletidos nas
demonstracdes financeiras, apés a realizacdo da assembléia-geral ordinaria, perdurando por um
prazo razoavel, mas nao muito longo.

29. Note-se, por sinal, que a existéncia do plano de opcdo de compra de acdes esta sujeito a
divulgacdo ndo apenas em carater genérico, como parte das notas explicativas as demonstracées
financeiras (Lei 6.404, art. 176, § 5.2, "g"), mas em relag&o a cada administrador, se Ihe for solicitada
tal informag&o por acionista titular de mais de 5% do capital social, nos termos do art. 157, § 1.°, "b",
da mesma Lei 6.404/76.

30. Mas, ainda, e de acordo com a Instru¢do CVM-60, de 14.1.87, as opcdes de compra de acbes
deverdo ser objeto de informacdo especifica no quadro 27 do formulario denominado IAN
(Informacgdes Anuais remetidas a CVM).

31. Uma palavra deve ser dita a proposito da mecénica do exercicio das opcbes de compra:
conforme acima referido, a adocdo do regime de autorizacdo para aumento de capital
independentemente de reforma estatutaria torna possivel que, ao ensejo do exercicio das opcdes,
sejam emitidas novas acdes sem deliberacdo assemblear.
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32. Exige a lei societaria, tdo-somente, que, dentro de 30 dias subsequentes a efetivacdo do
aumento, mediante o pagamento do preco de subscricdo das ac¢bes, a companhia proceda a
averbacdo do aumento na Junta Comercial, de acordo com o 8§ 1.° do art. 166 da Lei 6.404/76.

33. Tendo em vista o fato de que o aumento de capital podera dar-se em diversas ocasides, em
relacdo as opcdes de diversos administradores ou empregados, é recomendavel que se adote
pratica similar & das companhias abertas que emitem debéntures conversiveis e que procedem a
uma reunido mensal do conselho de administragdo, tomando conhecimento das conversfes
verificadas nos ultimos 30 dias, e arquivam na Junta Comercial o texto da dita deliberagédo, dando

atendimento a exigéncia legal.

34. Isto ndo se aplica, naturalmente, ao caso da opc¢do sobre acfes em tesouraria, onde nada ha a
averbar.

35. Um ponto relevante a ser considerado diz respeito a possibilidade de o direito decorrente da
opcdo de compra ser cedido a terceiros. Ainda que nao se trate de um titulo de crédito, o principio
geral contido no art. 1.065 do CC é o de que quaisquer créditos podem ser cedidos, a menos que a
convencao com o devedor (no caso, a companhia) o proiba. Parece intuitivo que o plano de outorga
de opg¢bes de compra deve vedar qualquer cessao a terceiros, onerosa ou gratuita, do direito a
subscricdo de acdes, ressalvado o exercicio das opg¢bes, eventualmente, pelo cbnjuge e pelos
herdeiros, em caso de falecimento do beneficiario.

36. Deve, ademais, ser disciplinada a situacdo do administrador ou empregado que, no curso do
periodo de caréncia, vier a ser desligado da companhia, voluntariamente ou por decisdo da
companhia. Parece-nos que, em tal caso, até mesmo a necessidade de que esse beneficio ndo se
confunda com as vantagens oriundas do contrato de trabalho justifica que a op¢éo ndo mais possa
ser exercida, sendo irrelevante se o empregado ou administrador teve ou ndo a iniciativa da
dispensa. Isto ndo se aplicaria, é claro, na hipétese de aposentadoria, em que o direito seria
preservado.

37. Ainda a tal propdsito, é de ser recordado que, a despeito da eventual falta de légica do sistema
legal, ele é muito claro no sentido de que as ag¢bes decorrentes do exercicio da opgdo de compra
nado tém qualquer restricdo a respectiva alienabilidade, podendo ser vendidas a quaisquer momento
apos a sua compra.

38. Nada obsta, por outro lado, a que se estabeleca que o plano de opcdo de compra de acgbes
admitira o exercicio parcial da opg¢do, de sorte a permitir que o administrador ou empregado
beneficiario do plano possa dimensionar sua decisdo de investimento no curso do periodo definido
para o exercicio da opc¢éo, sem ter de fazé-lo de uma sé vez.

39. Algumas considerac¢6es adicionais devem ser desenvolvidas a respeito do tema: uma delas diz
respeito ao suposto pioneirismo da adocéo da sistemética pela companhia.

40. A rigor, isto ndo é exato: a companhia aberta Lojas Americanas S/A ja tem, h& algum tempo, um
sistema de opc¢des de compra a seus administradores e empregados, planos similares estando, hoje,
em estudo por outras companhias abertas como a DF Vasconcelos e a Gabriel Calfat.

41. Nao se trata, assim, de algo efetivamente desconhecido pelo mercado, que ja tem a necesséria
sofisticacdo para saber analisar as projecdes de lucro por acdo considerando a eventual diluicdo
decorrente do exercicio de todas as opgdes pendentes (ainda que, obviamente, isto possa ser
fornecido como informacdo adicional constante das notas explicativas das demonstraces
financeiras, se for considerado de interesse da companhia).

42. Outro ponto freqlientemente discutido diz respeito aos critérios de participagdo das acoes
subscritas no resultado da companhia: recomenda-se, inclusive por uma questdo de regularidade no
mercado das a¢bes da companhia, que ndo se atribua a tais novas a¢bes um dividendo prorata
tempore, mesmo porgue existiria, em tal caso, uma certa contradicdo em termos, tanto que a
valorizacdo das acdes nada mais é do que a antecipacdo dos futuros dividendos, inclusive aquele do
préprio exercicio da subscricdo, ao qual ndo faria jus o subscritor. Ademais, a supresséo ou restricdo
desse direito aos dividendos criaria um duplo mercado (entre a¢cées com dividendo integral e acBes
com dividendo parcial) inconveniente para a companhia e tiraria a liquidez das acdes para o
administrador ou empregado interessado em aliena-las. Pagina 4
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43. E importante notar, ademais, que eventuais aspectos de relacionamento com o quadro funcional
da companhia que poderiam desaconselhar o plano ficariam afastados se 0 mesmo plano, ainda que
virtualmente, fosse também estendido aos empregados, preenchidos determinados requisitos, tais
como tempo de servigcos e salario (este é o caso, aproximadamente, da Construtora Jodo Fortes
S/A).

44. Em termos praticos, e visando a evitar maiores questionamentos, a assembléia-geral
extraordinaria poderia aprovar um plano de opgdes em que a quantidade de ac¢des cuja compra é
adquirida fosse definida com base na multiplicacdo de dois fatores, com pesos adequados: tempo de
servico a companhia e suas controladas e coligadas e faixas salariais - apurando-se um indice que
seria aplicado sobre o total disponivel de ac¢des existentes em tesouraria ou previstas no plano de
opcdes. Desta forma se asseguraria aos administradores a participacdo adequada, mantendo-se
formalmente direito similar para os empregados.

45. Cremos também ser relevante discutir a questdo da eventual integracdo da opgao de compra no
contrato de trabalho, para os fins previstos na legislacao previdenciaria e trabalhista.

46. Este problema ndo se coloca, obviamente, para os integrantes do conselho de administracéo da
companhia, que em hipotese alguma poderiam ser considerados empregados, nem para aqueles
diretores que, pela sua situacao hierarquica, tampouco tém o chamado vinculo de subordinagéo que
caracteriza o contrato de trabalho.

47. Ao contrario, no caso dos empregados da companhia, cuja relagdo tem, incontestavelmente, a
natureza de um contrato de trabalho, cabe analisar-se mais detalhadamente a questéo.

48. De acordo com os arts. 457 e ss. da CLT (LGL\1943\5), integram o salario, além do pagamento
em dinheiro, também a alimentagc&o, habitacdo, vestuario ou outras prestacfes in natura que a
companhia fornecer habitualmente ao empregado, como contraprestacdo de seus servigos.

49. Como se V&, o salério, pago em dinheiro ou em utilidades, é a "retribuicdo dos servicos prestados
pelo empregado, por forca do contrato de trabalho, sendo devido e pago diretamente pelo
empregador que deles se utiliza" (Arnaldo Sussekind, Instituicdes..., v. 1/246).

50. Nessa linha, a jurisprudéncia tem admitido, de forma tranqiila, que a participagcdo nos lucros
decorrentes de previsdo legal ou de ajuste das partes, e paga em carater habitual, tem cunho
salarial.

51. A opc¢édo de compra, porém, tem indole distinta: a companhia ndo estd efetuando nenhum
pagamento ao empregado de natureza retributiva, nem muito menos atribuindo-lhe direito a
participacdo nos lucros (que até pode ser simultaneamente outorgado, mas ndo se confunde com a
opcédo de compra).

52. Ao contrario, a companhia esta permitindo, por deliberacdo assemblear, que o empregado possa
subscrever agdes a um preco preestabelecido, conservando-as ou ndo em seu patrimonio.

53. Se, eventualmente, decidir aliena-las, o ganho de capital decorrerd de fato alheio a companhia,
sendo pago por terceiros e totalmente desvinculado do contrato de trabalho.

54. O administrador ou empregador beneficiario do plano de opc¢do de compra de a¢bes ndo estd,
enfim, participando dos lucros da companhia, como ocorreria se Ihe fosse paga uma gratificacéo.
Esta - isto, sim - beneficiando-se da valorizacéo de seu patrimdnio decorrente de elementos alheios
a companhia.

55. Entendemos, por tudo isto, que a opcdo de compra ou, mais exatamente, os dividendos
recebidos e/ou o eventual ganho de capital decorrente de seu exercicio e da venda das a¢gfes nao
tém qualquer vinculacdo com o contrato de trabalho.

56. Entre varios aspectos que poderiam ser lembrados para reforcar esta conclusédo, cabe salientar
gue as opc¢des de compra, a despeito de gratuitas, s viabilizam a percepc¢éo de dividendos e/ou um
eventual ganho de capital mediante uma prestacdo onerosa do empregado (0 pagamento do preco
de emissdo das acles), prestacdo, essa, que, absolutamente, ndo se confunde com a prestagédo de
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57. A relacao juridica que se forma entre a companhia e 0 acionista-empregado e as prestacdes,
direitos e vantagens potenciais a ela inerentes, assim, sdo absolutamente distintas da relagdo
juridica de emprego, e o resultado positivo auferido pelo empregado na sua condicdo de acionista,
ao vender suas agbes ou ao receber dividendos, ndo pode integrar a base de calculo de qualquer
vantagem trabalhista ou previdenciaria.

58. Em outras palavras, a vantagem eventualmente obtida pelo empregado em caso de revenda das
acOes ou quando da percepcao dos dividendos, além de seu evidente carater aleatorio (o0 que exclui
a possibilidade de se falar em gratificacdo ajustada ou, mesmo, em ajuste tacito), resulta de
pagamento feito pela companhia (os dividendos) ou por terceiros (o pre¢o de revenda das ac¢des) por
fato alheio & prestagdo de servigos, afastando, também, qualquer assimilacdo as verbas salariais
pagas por terceiros mas em fungéo dos servicos prestados, tais como as gorjetas.

59. O terceiro comprador das a¢des do empregado, em suma, adquire um valor mobiliario e paga o
respectivo preco, nada tendo a ver o mesmo preco com a relacdo de emprego, tanto quanto nada
teria o eventual lucro obtido por um funcionario se revendesse a terceiros um artigo de vestuario
adquirido no varejo da fabrica a preco subsidiado.

60. De fato, seria tdo descabida, juridicamente, a idéia de considerar o ganho de capital apurado na
venda das ac¢des como tendo natureza salarial quanto integrar no salério o dito lucro na revenda de
artigos de fabricacdo do empregador (independentemente de tal revenda ser ou ndo admitida no
contrato de trabalho e/ ou nas normas internas da companhia).

61. Vale o mesmo, por maior razdo ainda, quanto aos dividendos, que correspondem a remuneracao
do capital financeiro aplicado na aquisicdo de acdes e nada tém a ver com o contrato de trabalho.

62. Cabe considerar, também, uma eventual acusacgéo de distribui¢do disfarcada de lucros (DDL) por
parte da companhia, visto que a mesma estaria concedendo, ndo onerosamente, o direito de
subscricdo de valores mobilidrios a pessoas ligadas (ao menos no caso dos administradores), o que
poderia, supostamente, ser enquadrado no art. 367, IV, do RIR, onde se considera ocorrida a DDL se
a companhia: "IV - transfere a pessoa ligada, sem pagamento ou por valor inferior ao de mercado,
direito de preferéncia a subscri¢céo de valores mobiliarios de emissdo de companhia”.

63. A arglicdo seria improcedente, a parti, mesmo, do plano estritamente formal, pois a
transferéncia de que cuida a lei fiscal diz respeito apenas ao direito de preferéncia para a subscri¢cdo
de valores mobiliarios de outra companhia, que constituem parte do ativo da pessoa juridica, a qual,
por isto mesmo, ndo pode transferir em condi¢cdes indevidamente favorecidas este ativo a seus
administradores ou a outras pessoas ligadas.

64. E diversa a situacdo da outorga do direito de subscrever acdes da propria companhia aos
administradores, figura expressamente prevista na lei societaria.

65. Com efeito, se for considerado que a DDL tem, sempre, carater sancionatério de uma conduta
considerada fiscalmente inadequada e censuravel, por reduzir o lucro tributavel, parece impossivel
vislumbrar-se a mesma DDL se a companhia esta exercendo uma faculdade expressamente
autorizada por lei, qual seja, a de outorgar op¢des de compra ndo onerosa a seus administradores e
empregados.

66. Mais ainda, e como acima dito, ndo ha efetivamente transferéncia de um direito que
originariamente pertenca a companhia, a qual, obviamente, ndo pode subscrever suas proprias
acdes, mas outorga originaria de tal direito a subscricéo, figura de todo diversa e néo prevista em lei.

67. Parece-nos, ao contrario, e com base em tudo o que acima ficou dito, que a hip6tese recai no
ambito do art. 367, § 2.°, do RIR, segundo o qual a prova de que o negocio foi realizado no interesse
da pessoa juridica e em condi¢des cumulativas exclui a presungédo de DDL.

68. Este é, com efeito, precisamente o0 caso: a pessoa juridica tem interesse evidente em que, pelo
desempenho de seus administradores e empregados, o resultado aumente, valorizando as cotagfes
das acdes emitidas e reduzindo o custo de capital da empresa em futuras omissdes, sendo
consequente a comutatividade da operacdo, na medida em que, como acima dito, 0 montante global
do plano de opg¢des guarde um porte razoavel.
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69. Estes sdo, em sintese, 0s aspectos mais relevantes da op¢do de compra de ac¢des outorgada por
uma companhia. Procuramos, nesta andlise, dar cunho marcadamente pratico ao exame das
guestbes, evitando, tanto quanto possivel, discussGes de natureza puramente doutrindria ou
académica.

70. A imensa vantagem fiscal acima referida torna, vale repetir, o sistema de opc¢cBes de compra
muito mais atrativo do que o regime da participagdo nos lucros da companhia, objeto de onerosa
tributacdo na declaracdo de rendimentos dos administradores, como antes dito.

71. Finalmente, vale dizer algumas palavras a respeito dos bdnus de subscricdo, que representam,
em substéncia, como dito inicialmente, a incorporacdo, um certificado negociavel, do direito a
subscrever certo nUmero de a¢des de uma companhia a determinado preco, durante dado periodo.
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72. Esse valor mobiliario, a bem dizer, ndo é novo, pois a propria Lei 4.728/65 j4 admitia a
cartularizagdo do direito a conversibilidade das debéntures em agdes, ainda que sem prever um titulo
autdbnomo, mas sim um mero cupao anexo as debéntures conversiveis.

73. Ao que se saiba, porém, na vigéncia da Lei 4.728/65 apenas uma Unica vez foi utilizada por uma
companhia aberta a possibilidade de incorporar o direito a conversdo em ac¢des a um cupao, a
debénture, que frequentemente era, como o facultava a lei, destacado da debénture e negociado

separadamente.

74. Hoje, esse instituto é tratado de forma mais sistematica, e temos o boénus de subscricdo como um
titulo suplementar passivel de emissdo pela companhia para alienagdo onerosa ou para atribuigdo,
como vantagem suplementar, aos subscritores de emissdes de acdes ou debéntures, com vistas a
facilitar a sua colocacdo, mediante o oferecimento de vantagens suplementares.

75. As caracteristicas da negociagdo que ao tempo da Lei 4.782/65 se verificavam ndo eram muito
diversas daquelas que, em tese, devem presidir a negociacéo do bdnus de subscricéo, titulo de forte
componente especulativo, no melhor - e correto - sentido da palavra.

76. Com efeito, se, por hipétese, o preco de mercado para a acdo de certa companhia é de Cz$
20,00 e o bbénus de subscricdo assegura a seu titular o direito a subscrever acdo da mesma classe
ao valor de Cz$ 25,00 durante um prazo decadencial de trés anos, o investidor que se dispuser a
adquirir o bdnus de subscricdo estara especulando com a possibilidade de que, durante aquele
triénio, o preco de mercado de agéo chegue a mais de Cz$ 25,00 e a subscricdo da mesma, seguida
ou ndo da venda da acao subscrita, venha' a representar uma possibilidade de lucro.

77. Obviamente, existem, sob o ponto de vista financeiro, diversos fatores que levam a determinacao
do valor intrinseco de um bénus de subscricéo, tais como a volatilidade da ac¢éo a cuja subscrigdo da
direito (isto €, o grau de rapidez com que as cotacdes da referida acdo costumam alterar-se, em face
da média do mercado, pois, se as cotacbes da acdo raramente se alteram, a possibilidade de lucro
para o especulador, obviamente, se reduz); o prazo de duracéo do direito a subscricdo e a taxa de
juros vigente no mercado (pois pode ser mais interessante aplicar hoje Cz$ 20,00 numa caderneta
de poupanca e aguardar para subscrever a mesma acdo daqui a trés anos com apenas uma
pequena fracdo do investimento original).

78. De toda sorte, porém, o mercado para bénus de subscricdo é extremamente ativo em outros
paises, especialmente pelo ganho que pode proporcionar para o investidor de cunho especulativo,
no tocante & chamada alavancagem financeira (ou seja, a possibilidade de obter novos recursos com
o capital proprio disponivel).

79. De fato, supondo o exemplo antes figurado, se efetivamente a acdo ultrapassa o preco de
subscricdo previsto no bdnus e chega a Cz$ 26,00, o valor de mercado do bdnus de subscricao,
considerados todos os fatores antes referidos, devera situar-se em torno de Cz$ 1,00, que
corresponde a vantagem imediatamente realizavel com a subscricdo das agdes a Cz$ 25,00 e a sua
venda a Cz$ 26,00, sem considerar as despesas de corretagem.

80. Ora, se a acao continuar subindo de preco e de Cz$26,00 chegar a Cz$28,00, os acionistas terao

obtido, sempre sem considerar os custos de corretagem, um ganho de Cz$2,00, ou cerca deng%%O
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apenas.

81. No mesmo periodo, e por iguais razdes, o bénus de subscri¢do devera estar cotado em torno de
Cz$3,00 (isto é, a diferenca entre Cz$25,00, que é o preco de subscricdo garantido do bénus, e o
preco de mercado de Cz$28,00) e os seus titulares terdo obtido, em igual periodo, um ganho de
200%, o que ndo é inusitado na experiéncia norte-americana.

82. E exatamente essa possibilidade de ganho que tem motivado, nas Bolsas de Valores do Rio de
Janeiro e de S&o Paulo, o grande desenvolvimento do chamado mercado de opc¢des, que nada mais
representam do que o direito a aquisicdo de uma determinada acédo, alienado pelo titular da agéo
através da Bolsa de Valores, que se incumbe do depésito da acdo a qual o adquirente da opcao se
qualifica a adquirir, mediante o pagamento do preco de exercicio fixado.

83. Ora, nesse caso do mercado de opg¢bes, ganham apenas o titular da agdo ja emitida e,
obviamente. a propria Bolsa de Valores (ou, mais exatamente, seus corretores), a0 passo que, no
caso do bénus de subscricdo, a propria companhia poderia obter vantagem, através da obtencéo de
recursos com o lancamento de bénus de subscricdo no mercado.

84. Até a presente data isto ainda n&o ocorreu, sabendo-se que alguns estudos tem sido feitos a
propdsito. E, tanto quanto outras inovacfes que ndo se poderia imaginar que tdo rapido se
tornassem de uso generalizado, € de se prever que, brevemente, também os bdnus de subscricao
estardo em préatica no mercado.

85. Nao se deve, porém, associar o bonus de subscricéo indissoluvelmente a especulacao, pois para
muitos outros casos o instrumento servird, tais como para todos aqueles onde, ndo sendo adequada
a opcdo de compra de acdes prevista no art. 168, § 3.°, da Lei 6.404/76, se pretenda assegurar a
alguém a possibilidade de participar na valorizagdo ocorrida com as ac¢des de uma determinada
companhia, quer subscrevendo ac¢des a preco mais baixo do que o vigente no mercado ou do que o
indicado pelo respectivo valor patrimonial, quer alienando onerosamente a terceiros o direito a
subscrevé-las.

* Trabalho correspondente ao texto revisto da palestra integrante do curso "Lei de Sociedades por
Acdes - Dez Anos de Vigéncia" promovido em dezembro/87 pela Associacdo de Advogados de Séo
Paulo.
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