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SOBRE A OPCAO DE COMPRA DE ACOES

JOSE ALEXANDRE TAVARES GUERREIRO

Ainda muito pouco conhecida no Brasil, a opgido de compra de acdes reclama
detido exame de sua disciplina juridica, & luz da Lei 6.404. Com efeito, s6 por
meio da definicdo de seus tragos fundamentais, poder-se-4 chegar a conclusdes
concretas a respeito da utilidade do instituto, ainda n#o integrado & nossa pré-
tica societaria. Tem ele, no entanto, virtualidades interessantes, como instrumento
de incentivo ou prémio a administradores e empregados, sendo de largo uso na
experiéneia de outros paises, inclusive e muito especialmente nos Estados Unidos.

Em verdade, indagacdes se colocam a partir da propria denominagfo. De
fato, preliminarmente, serd preciso esclarecer se a expressio opgdo de compra
de acdes, no § 3.° do art. 168 da Lei 6.404, designa corretamente o instituto.
Segundo o dispositivo legal, o estatuto pode prever que a companhia, dentro do
limite de capital autorizado, e de acordo com plano aprovado pela assembléia
geral, outorgue opg¢do de compra de acdes a seus administradores ou empregados,
ou a pessoas naturais que prestem servicos & companhia ou a sociedade sob seu
controle.

Teria a opgdo por objeto, efetivamente, negdcio juridico de compra e venda,
em sentido estrito, ou negdcio juridico diverso, a saber direito & subscri¢do pre-
ferente de acgbes? A questdo ndo € académica, nem tampouco encerra mera
sutileza terminoldgica. Levando em conta que a Lei de S/A emprega o termo
preco de emissdo para referir o valor a ser pago pelos subscritores do capital,
quer em sua formacdo inicial (art. 80, II), quer em seu aumento (art. 170, § 1.°),
seria licito presumir que, na sistemdtica do diploma legal, a locugdo compra de
acdes pode indicar, indiferentemente, a transferéncia de propriedade de acdes
(compra e venda em sentido estrito) ou a aquisigdo da titularidade de agdes via
subscrigdo de capital. Nesse tltimo caso, é imprépria a linguagem da Lei de S/A
por se referir a preco de emissdo, jA que a idéia de preco se acha tradicional-
mente ligada ao instituto da compra e venda strictu sensu, parecendo preferivel
valor de emissiio, expressio que melhor parece refletir a natureza da prestagio
do subscritor.

Na hipétese presente, a terminologia opcdo de compra de acbes revela-se
problemética, ndo tanto por preciosismo de forma, mas por verdadeiro dilema
conceitual. A vista das palavras da Lei, hesita o intérprete: refere-se a opgdo a
compra de acOes emitidas pela companhia, que tenham circulado e posterior-

mente hajam sido recolhidas & tesouraria, ou & subscricdc de agdes novas, emi-
tidas no limite do capital autorizado?

Cumpre distinguir entre uma e outra hipétese. As agdes recolhidas a tesou-
raria sd3o suscetiveis de verdadeira alienagfo, como deixa claro a prépria Lei
(art. 30, § 1., ¢), entendendo-se por alienagdo, no caso, a transferéncia de
dominio, em tipica relag@o juridica de compra e venda, literalmente considerada.
Assim, quem adquire da companhia acdes anteriormente recolhidas a tesouraria,
paga auténtico preco, em sentido estrito. De outro lado, na emissdo de agles
novas, decorrentes de aumento de capital, a posigdo do tomador é a de subs-
critor; embora preste ele preco de emissdo (na acepgio da Lei de S/A), rigoro-
samente ndo compra acoes: torna-se tilutar delas por meio da subscri¢do. Assi-
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nale-se que o aumento de capital, dentro dos limites autorizados pelo estatuto,
pode, como qualquer outro, se verificar pela emissGo de agbes, as quais com-
portam subscricdo, da mesma e exata maneira como ocorreria em relagéo a socie-
dade cujo estatuto ndo contivesse autorizacdo para aumento do capital social
independente de reforma estatutdria.

Para demonstrar que a diferenciagdo acima feita nfo representa apenas
exercicio teérico, basta atentar a que a compra de acbes ndo gera qualquer bene-
ficio fiscal ao comprador, enquanto a subscri¢io de acdes de companhia aberta
enseja ao subscritor pessoa fisica redugdo do Imposto de Renda devido, em
cada exercicio, correspondente a 30% do valor assim aplicado no ano-base
(Decreto-lei 1.338/74, art. 2.°, j, modificado pelo Decreto-lei 1.641/78, art. 8.9).
Nao houvesse outros motivos, essa consideracdo pritica jd seria o suficiente para
evidenciar qudo importante se torna definir exatamente o instituto previsto no
§ 3.° do art. 168 da Lei 6.404. Tenha-se em mente, nesse particular, que a
norma tributdria acima referida, por contemplar hipétese de reducdo do Imposto
de Renda, requer interpretagdo literal, nos termos do art. 111 do CTN, razio
pela qual, aludindo ela a subscricdo de acdes, afastada fica a possibilidade do
beneficio, no caso de compra de agoes.

Impde-se, dessa forma, precisar o alcance do questionado § 3.° do art. 168
da Lei de S/A, no sentido de determinar se a opgdo nele capitulada visa asse-
gurar preferéncia & compra de a¢bes recolhidas & tesouraria ou preferéncia 2
subscricdo de agbes novas, emitidas em decorréncia de aumento de capital.

Em defesa desse segundo entendimento, pode-se argumentar que a prépria
Lei, no art. 171, § 3.° vem excluir o direito de preferéncia dos acionistas na
outorga e no exercicio de opgio de compra de ac¢Ges. Em outras palavras, aos
respectivos beneficidrios se assegura direito que, de outra forma, pertenceria
aos préprios acionistas — exatamente o direito & subscri¢do preferente, formu-
lado no caput do art. 171: na propor¢do do nimero de acdes que possuirem, 0s
acionistas terdo preferéncia para a subscricio do capital. Desconsiderando
demais hipéteses legais de exclusdo de tal direito, por ndo interessarem direta-
mente a presente andlise, dir-se-d que o afastamento do direito de preferéncia
dos acionistas, na outorga e no exercicio de op¢do de compra de acles, estd
contemplado, precisamente, em um pardgrafo do art. 171.

Ora, sendo regra de hermenéutica subordinar os pardgrafos ao caput dos
preceitos legais, e como o caput desse mesmo art. 171 consagra especificamente
o direito dos acionistas & subscricdo preferente de agbes, em caso de aumento
de capital, concluir-se-fa, na mesma linha de raciocinio, que a exclusdo desse
direito, pelo § 3.°, na outorga e no exercicio de op¢éo de compra de agles, viria
confirmar que a opcdo assegura direito a subscricdo preferente de acdes a nfo
acionistas (administradores ou empregados da companhia, ou pessoas naturais
que lhe prestem servigos ou a sociedade sob seu controle). Por via de conse-
qiiéncia, a opgdo teria como objeto nfio a aquisigfo, pelos beneficidrios, de acbes
recolhidas a tesouraria apds terem circulado, mas, ao contrario, a subscrigdo, por
tais beneficidrios, de agbes novas, emitidas em aumento de capital, dentro dos
limites estatutariamente estabelecidos.

Conquanto fundamentada em sdlidas razGes, semelhante conclusio hd de
ser recebida com reservas. Ndo hd divida — e € isto que a argumentacéo pre-
cedente demonstra — de que a Lei admite a outorga a ndo-acionistas, de direito
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a subscrigiio preferente de agbes novas em aumento de capital, nas condigOes
do § 3.° do art. 168. Tanto é assim, que, para viabilizar o mecanismo, a Lei
em cardter verdadeiramente excepcional, tanto na outorga quanto no exercicio
da op¢do, exclui o direito & subscrigdo preferente, em principio assegurado aos
acionistas, transferindo-o aos beneficidrios da opgdo. Dai, porém, a entender-se
que fica eliminada a hip6tese de a companhia outorgar a ndo acionistas op¢do de
compra de agBes recolhidas a tesouraria, vai, a meu ver, substancial diferenca.

Segundo me parece, o teor do § 3.° do art. 168 da Lei de S/A ampara
plenamente essa dltima hipdtese, sem prejuizo, como € evidente, de também
admitir a outorga de opgéio para subscricdo de agGes, como acima examinada.
A redagiio do dispositivo legal enseja que se considere como alternativas e néo
como excludentes reciprocas a opgdo para compra de agGes recolhidas & tesou-
raria e a opgdo para subscrigio de agbes. Ainda pressupondo que a possivel
intengdo do legislador tenha sido a de apenas contemplar a opgdo para subscri-
¢do, nenhuma razdo existe para que, a vista do § 3.° do art. 168, se exclua a
possibilidade juridica da opgdo para compra (em sentido estrito), objetivando,
nesse tltimo caso, agbes recolhidas a tesouraria, até porque a expressdo utilizada
no preceito em exame — op¢do para compra de agdes — também acomoda essa
segunda alternativa.

Alids, ao tratar das agdes recolhidas a tesouraria, ndo exige a Lei, em
nenhum passo, que a respectiva alienagdo (art. 30, § 1.°, c) se faga preferencial-
mente aos acionistas. Nem, tampouco, o requer a Instrugdo CVM/10/80, com
relagio as companhias abertas. Assim, se é verdade que, a tal alienagdo, nao €
necessdrio que concorram preferencialmente os acionistas, parece igualmente
certo sustentar, pelo mesmo motivo, que a outorga de preferéncia a nao-acio-
nistas, relativamente as agbes recolhidas a tesouraria, se faga em bolsa, salvo se
a companhia s6 tiver registro para negociar em mercado de balcdo, vedadas,
em qualquer caso, as denominadas operagdes privadas. Ora, de acordo com a
regulamentagdo em vigor, nada impede que a opgdo se exerca em bolsa ou em
mercado de balcdo, através de operagéo direta, em que figure numa das pontas
da transagéio, como vendedora, a prépria companhia emissora e, na outra ponta,
como comprador, o beneficidrio da opgdo, com a intervengdo dos competentes
intermedidrios de mercado.

Digno de nota, a respeito, o preceito do art. 15 da retrocitada Instrugao
CVM/10/80, como que sugerindo condigGes peculiares para negécios da espécie.
Dispde o art. 15 no sentido de que a alienagdo de agbes em tesouraria (por
companhia aberta), em condigbes capazes de afetar substancialmente a formagio
do prego em mercado, estd sujeita a procedimento especial de negociagdo apro-
vado pela CVM. Muito embora provavelmente ndo visando essa espécie de
transagdo em particular, a norma regulamentar em questdo permite que se res-
guarde a cotagdo das agdes no mercado, mesmo quando, mercé do exercicio da
opgdo, verifiquem-se aquisicdes de agdes em tesouraria a precos diferenciados.

Em qualquer das duas modalidades analisadas de opgdo para compra de
acOes (opgdo para compra strictu sensu de agbes em tesouraria ou opgdo para
subscrigio de agbes novas), estd presente a promessa unilateral de contratar,
por parte da companhia. O exercicio da opgdo, quer por compra, quer por
subscricio de agbes, representa a execugdo da promessa, materializando-se
através da celebragdo do contrato respectivo. Tanto tem cardter contratual a
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compra de agdes, em sentido estrito, quanto a subscrigdo. Mas & opgéo, enquanto
tal, falta esse cardter. Objetivando incentivar ou premiar os beneficidrios quali-
ficados, de acordo com plano aprovado pela assembléia geral, a opgdo, como
estd no § 3.° do art. 168, é outorgada pela companhia. Pela opgdo em si, nao
hé, pois, correspectiva obrigagéo dos beneficidrios, como contrapartida do bene-
ficio concedido. Basta que a ele se qualifiquem, preenchendo os requisitos deter-
minados pela competente resolucdo da assembléia geral sendo certo que, deixando
de fazé-lo, perderdo o direito ao exercicio. Face a4 Lei brasileira, que se refere
a outorga da opgdo, ndo se prevé a onerosidade da mesma opgdo, tal qual acon-
tece na prética societdria norte-americana, em que o beneficidrio do sftock pur-
chase warrant pode ser demandado a pagar consideration pelos direitos que lhe
sdo conferidos pela Corporation (Model Business Corporation Act, § 20).

A natureza do instituto é, assim, de promessa unilateral de contratar, o que,
impropriamente embora, se denomina, na teoria dos contratos, de opgdo. A pro-
posta da companhia hd de ser completa e inalterdvel, de tal sorte que permita
aos outorgados plena liberdade, mediante sua exclusiva manifestagdo de vontade,
de transformar em vinculo contratual concreto — de compra e venda ou subs-
cri¢do — a promessa preliminar e unilateral. Imprépria, por isso mesmo, e por
contrariar o pressuposto da outorga, explicito no § 3.° do art. 168, a redagdo
da alinea b do § 1.° do art. 157, que se refere as opgOes de compra de agOes
que o administrador tiver contratado no exercicio anterior.

E do exercicio da opgdo pelo beneficidrio que nasce, para este dltimo, a
obrigacdo de pagar o preco. Trata-se, naturalmente, ndo de prego de opgéo, sendo
do preco de compra das agbes (no caso de negécio juridico de compra e venda
de acdes em tesouraria) ou do pregco de emissdo dessas mesmas agdes (no caso
de negécio juridico de subscrigdo de agdes novas em aumento de capital).



