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RESUMO

O trabalho apresentado terd como foco uma breve estudo sobre a sociedade andnima e os
titulos que emite, o que representa, e quais consequéncias produzem aos titulares; os seus
direitos e obrigagdes sociais a depender do limite de participagdo detes. Retrataremos o
regime juridico voltado para os investidores, a demonstrar quando e como ele terd acesso aos
titulos de uma S.A., bem como, de que forma os titulos que possui sdo gerados, quais os
pressuposto para a sua emissdo, e seu grau de responsabilidade a partir da sua participagdo
acionaria na companhia.
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INTRODUCAO

Em geral a populagdo tem preferéncia por investimentos em ativos de renda fixa ou
no mercado imobiliario, e deixado de lado investimentos em mercado de valores devido a
desastrosas oscilagdes na economia que gerou diversas crises em varios polos sociais,
originadas devido as ondas de especulacdo. Em virtude dessas situacdes se faz mister a
criacdo de um sistema e mecanismos (Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM) de protecao
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ao pequeno investidor que por muitas vezes acredita nas possibilidades do mercado mas perde
0 que tem por falsas aparéncias ou situagoes irregulares no mercado (RODRIGUES, 2012,
108).

Fatos documentados demonstram que, o mercado de valores mobiliarios brasileiro
apresentou pouca expressividade no ambito econdmico do pais os anos 60, realidade
justificado pelos seguintes fatores: elevados niveis de inflagdo; a precaria organizacdo das
bolsas de valores mobilidrios; o monopolio dos corretores publicos; a falta de legislagdo
adequada; e os o6nus impostos pela Lei da Usura — taxa que proibe a cobranga de juros
superiores ao dobro da taxa SELIC. (MACARINI apud RODRIGUES, 2012, p.109).

Ainda que a participacdo de pequenos investidores seja timida, pesquisas feitas
demonstram a possibilidade de expansdo nesse mercado, pois ha a possibilidade disso
acontecer caso fique interessante para esse grupo investir em um ramo tdo cheio de riscos.
Interessante ao ponto de ser mais seguro € encorajar essas pessoas a investir. Portanto,
reconhece-se uma oportunidade de crescimento do mercado de valores mobiliarios brasileiro

(RODRIGUES, 2012, 108).

1 Da Sociedade Andonima

Geralmente, as sociedades anonimas s@o representadas de forma mais apropriada por
grandes empreendimentos econdmicos. Como caracteristicas principais t€ém a limitacdo da
responsabilidade dos s6cios e a negociabilidade da participagdo societaria, instrumentos que
servem para despertar o interesse de futuros investidores, bem como fornecer a reunido de
grandes vultos de capital, ou seja, dependem, em parte, da mobilizacdo da poupanga de
varias pessoas. (COELHO, 2008, pag. 61)

As pessoas que investem nesse tipo de sociedade, na maioria das vezes, ndo t€m
preferéncia pelas areas ou interesse de investimento devido ao objeto que sera negociado no
mercado, mas sim nos grandes lucros que aquele investimento pode oferecer, partindo de um
investimento determinado ¢ observando, de acordo com as variagdes do mercado, o déficit ou
superavit do investimento. Nesse ponto outras questdes importantes sdo o grau de seguranga e
liquidez demonstrada pelo objeto de investimento. (COELHO, 2008, pag. 61)

Por se tratar, geralmente de explorar atividades econdmicas de grande vulto de
capitais, ¢ interesse do estado em interferir na atividade no ambito da sua constituicdo e

funcionamento, de forma bem mais participativa do que nos outros tipos de sociedade, ¢ isso



vem sendo observado desde sua origem, por sempre ter tido interesse em atividades
econOmicas de expressiva importancia, sem contar que o retorno do investimento realizado
pelos acionistas dependia do monopdlio sobre o comércio de determinadas zonas e coldnias,
pois, no inicio do surgimento dessas sociedades,constituiam-se por um ato de outorga do
poder estatal, onde, o rei, ao permitir o empreendimento, concedia um verdadeiro privilégio
aos investidores do qual ensejavam a limitacdo da responsabilidade e a exclusividade do
negocio. Assim surgiram as limitagdes entre as responsabilidades que recaiam sobre a pessoa
fisica e juridica, ou seja, a limitacdo das perdas (COELHO, 2008, pag. 62).

No Brasil, por volta do periodo colonial e no inicio do império, as sociedades
anonimas se constituiam por ato de outorga do poder real ou imperial. O Banco do Brasil ¢
um exemplo, sendo constituido em 1808 mediante alvara do regente D. Jodo VI. Em 1882, a
autorizacdo governamental foi abolida e o direito brasileiro incorporou apenas o sistema de
regulamentacdo. A partir de entdo, a autorizagdo para sociedades andnimas era necessaria
somente para sociedades estrangeiras, seguradoras e bancos, por exemplo (COELHO, 2008,
pag. 65).

A partir de 1965, em virtude da reforma do mercado de capitais, a lei determinou que
somente podiam ser negociadas em bolsa de valores as acdes e papeis de sociedades
andnimas que tinham registro no Banco Central. No entanto, esse sistema de monitoramento
governamental demonstrou sua fragilidade no inicio dos anos 70, ap6s o desastroso efeito de
uma grande especulacdo nas bolsas paulistas e cariocas, que denominaram “o boom” de 1971,
resultando em imensos prejuizos as camadas médias da populacdo além de ter sido péssimo
para o mercado e em relacdo aos investimentos em agdes devido ao descrédito da sociedade.
Por isso foram adotadas medidas de para tentar reverter o quadro acentuadamente
desfavoravel ao fortalecimento do mercado de capitais. E dessas iniciativas surgiu a Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) que sera retratada posteriormente. Portanto, atualmente o
direito societario brasileiro ¢é caracterizado por uma dualidade de sistemas: o de
regulamentacdo para as companhias fechadas e o de autorizag@o para as abertas (COELHO,
2008, pag. 65).

Assim sociedade an6nima, também denominada “companhia”, é uma sociedade
empresarial com capital social dividido em titulos denominado “a¢des”, espécie de valor
mobiliario, na qual os socios, denominados acionistas, sdo responsaveis pelas obrigacoes
sociais até o limite do preco de emissdo das agdes que possuem (COELHO, 2008, pag.65).

Nessa defini¢do, hd algumas nomenclaturas que se faz necessario explicar. Valor

, .

mobilidrio ¢ a primeira, e este instituto cuja origem vem dos titulos de crédito, que em



diversas doutrinas ainda ¢ lembrado com um, e classificado como m titulo improéprio, ainda
sim tem sido examinado de modo distinto. Geralmente, representam um vinculo juridico de
natureza crediticia, € esse tragco que o aproxima dos titulos de crédito. Porém o direito
titularizado pelo dono de um valor mobiliario sdo diversos e mais amplos em alguns sentidos
do que os do credor cambiario, sem contar que os titulares de valores mobiliarios, em
determinadas situagdes, possuem deveres também. E a partir dos valores mobiliario que o
investidor se faz socio, fazendo que seu dinheiro investido seja empregado e remunerado em
virtude dos seus investimentos, pois o que se busca sdo os lucros (COELHO, 2008, pag. 66).

O capital social da sociedade andénima ¢é fracionado em acdes, representado pelo
conjunto desses valores mobilidrios emitidos pela companhia. Em suma & a contribuicdo que
os socios ddo para a sociedade desenvolver a atividade econdmica que pretende, pois para
comegar a se organizar a empresa precisa dos investimentos iniciais, e estes provem dos
socios (COELHO, 2008, pag. 66)

Quanto ao valor da agdo, esta ¢ uma das questdes mais relevantes e complexas do
direito societario, inclusive porque envolve critérios extrajuridicos de natureza contabil e
econdmica. O valor correspondente da acdo refere-se a medida de responsabilidade do
acionista pelas obrigacdes sociais, assim, o preco da emissao da acdo ¢ limite que o acionista
pode vir a perder caso a empresa em atividade pela sociedade anonima nao se revele lucrativa
e por ventura venha a declarar faléncia (COELHO, 2008, pag. 67)

O valor de cada acdo dependera dos objetivos que se pretende. Por isso tem-se os
tipos: valor nominal, obtido quando se faz a divisdo do capital social pelo numero de agdes,
podendo este quociente vir expresso no estatuto ou ndo; valor patrimonial, que consiste no
valor de participacdo, que o titular tem da ac@o no patrimonio liquido da companhia, ou seja, a
divisdo do patriménio liquido da empresa pelo nimero de a¢des em que se divide o capital
social; valor de negociagdo, que é o prego que o titular consegue adquirir na sua alienagio,
valor a ser pago definido por alguns fatores economicos; valor econdmico, que ¢ calculado
por avaliadores através de técnicas especificas, resultando em um montante racional que se
pode pagar por uma acgdo visando o lucro da companhia emissora, e por fim, preco de
emissdo, que € o preco pago por quem subscrever a vista ou parceladamente, mensurando
assim seu grau de participacao e responsabilidade subsidiaria (COELHO, 2006, pag.183).

Acdo, segundo Fabio Ulhoa Coelho (2006, pag. 194), “sdo valores mobiliarios
representativos da unidade do capital social de uma sociedade anénima, que conferem aos
seus titulares um complexo de direitos e deveres”, e se divide em ordinarias e preferenciais. A

primeira sdo aquelas a¢des que conferem aos seus titulares os direitos reservados pela lei ao



acionista comum, sdo agdes consideradas obrigatdrias, sem necessidade de estar disciplinadas
no estatuto. Garantem direito a voto. J4 as preferenciais conferem aos seus titulares um
complexo de direitos diferenciados, como, a distribuicdo de dividendos ou no reembolso de
capital com ou sem prémio, por exemplo. Estas podem ou ndo conferir o direito de voto aos
seus titulares, no entanto o artigo 15, §2°, da Lei 6.404/76, a Lei das S.A, limita a emisséo de
no maximo 50% (cinquenta por cento) de acdes preferéncias do total de agdes emitidas.

A sociedade andnima divide-se em abertas e fechadas. A primeira compreende
aquelas empresas cujos valores mobiliarios sdo admitidos a negociagdo nas bolsas de valores
ou mercado de balcdo, na segunda estdo as sociedades que ndo emitem valores mobilidrios
negociaveis nesses mercados, conforme versa o artigo 4° da Lei n® 6404/73, chamada Lei das

S.A..(COELHO, 2008, pag. 68)

2 Os vinculos entre as titulos da S/A e seus titulares

Os valore mobilidrios emitidos chegam até os investidores de duas formas: se a
sociedade anénima for fechada, serd de modo arbitrario, no qual alguém sera convidado a
investir na empresa, demonstrando a este a vantagem de investimento na companhia, € no
caso da sociedade andnima aberta, sera de forma publica, ou seja, quem tiver interesse em
comprar partes, fracdes daquela empresa, se tornara socio da mesma.

Porém, para que uma S.A. se torna uma empresa de categoria aberta, que ¢ o que nos
interessa neste presente trabalho, deve pedir autorizagdo ao governo, se registrando e
registrando os lancamentos de seus valores mobiliarios, em um 6rgido governamental proprio,
denominado CVM, uma autarquia federal ligada ao Ministério da Fazenda. Caso contrario,
cometera crime quem de forma ilicita tornar publico suas ag¢des, crime este punido com
reclusdo de 2 a 8 anos. Toda esse procedimento serve para conferir ao mercado acionario uma
certa seguranga, pois deve-se ressaltar que o investimento em ag¢des e¢ demais valores
mobilidrios sempre serd, inevitavelmente, uma opcao de risco. Assim, hd quem investe muito
no ramo de agdes, e que, a qualquer momento pode perder muito, ou mesmo tudo que
investiu. Porém, se a perda for por motivos economicos do mercado e etc, tudo bem, seria
normal essa situacdo, devido as variantes do meio econdmico. Entretanto, se o motivo for
decorrente de irregularidades na utilizacdo de recursos captados publicamente, em certa
medida, essa perda pode ser prevenida pela fiscalizacdo pertinente (COELHO, 2006, pag.
189).



Os valores mobiliarios sdo consideradas titulos de credito e se destinam a captagdo
de recursos pelo emitente, ou seja, ¢ um titulo de investimento. Caracterizam a fragdo de um
contrato mutuo em que o sacador do titulo realiza com os seus portadores, representando para
ele um investimento, pois empregam o seu capital no desenvolvimento de certa atividade

econdémica como intuito de lucrar sobre ela (COELHO, 2006, pag. 304).

3 O papel da Comissao de Valores Mobiliarios - CVM

A CVM ¢ uma autarquia de regime especial vinculada ao Ministério da Fazenda,
cuja criagdo buscou inspiragdo na Securities and Exchange Comission, agéncia constituida os
Estados Unidos em 1934, durante a historica depressdo de sua economia. Nao vem expressa
na Constituicdo brasileira, mas possui autonomia administrativa e or¢amentaria, devido a sua
natureza autarquica, no entanto ¢ subordinada ao Poder Executivo (RAMOS, 2013, pag. 287).

O boom de 1971 nas bolsas do Rio de Janeiro e Sao Paulo, foi o que ensejou na
criagcdo da CVM para assumir o controle de fiscalizagcdo das operagdes do mercado de capitais
no Brasil. Assim em 1976 a Lei n® 6.385 instituiu a Comissdo de Valores Mobilidrios
(RAMOS, 2013, pag. 287).

A CVM tem por objeto o funcionamento do mercado de capitais, administrando os
registros de interesse desse mercado e a admissdo e negociagdo de valores mobiliarios nas
bolsas de valores; define praticas irregulares de administradores de companhias abertas e
investidores entre outras fun¢des (COELHO, 2008, pag. 75).

Em especifico as sociedades anonimas abertas, ¢ responsabilidade da CVM baixar
norma sobre natureza e periodicidade da divulgagdo de informagdes, relatorios da
administracdo e demonstracdes financeiras, aquisicdo de acdes emitidas pela propria
companhia ou negociagdo de opcdes a elas e referenciadas, oferta publica de aquisi¢dao
permuta ou venda de ac¢des entre outras (COELHO, 2008, pag. 75).

Quanto a competéncia fiscalizatoria, a CVM tem a responsabilidade de acompanhar,
de modo permanente, as companhias abertas e os demais agentes ligados ao mercado de
capitais, de modo direto ou indireto zelando pela transparéncia das operagdes realizadas no

mercado de capitais (COELHO, 2008, pag. 75).



4 Os investidores de uma S.A.

A depender da motivacdo os acionistas de um S.A. se dividem em dois grupos: os
empreendedores, que investem a exploragdo de certa atividade econdmica, e os investidores,
que empregam seu dinheiro em companhias que julgam ser boas empresas para aplicar
investimentos. Esse ultimo grupo ainda se subdivide em duas classificagdes, a depender da
motivagdo que os leva a adquirir agdes, os rendeiros e especuladores.

Os rendeiros pretendem constituir uma carteira de agdes que represente um
patrimonio relativamente estavel, sendo assim, orientam suas aplicacdes de forma objetiva,
com a perspectiva de obter os rendimentos a longo pra, s@o mais conhecidos como
investidores institucionais, representados pelos fundos de pensdo que dinamizam os seus
investimentos, evitando expor a riscos os recursos, bem como, pelos fundos de investimento.
Ja os especuladores procuram melhorar seus ganhos de forma imediata, ficando atentos as
cotagdes das bolsas de todo mundo e sempre buscando a melhor alternativa de investimento a
curto prazo. Os investidores sdo o gruo mais comum nas sociedades andnimas abertas, até por
preferi-las por conta da maior confiabilidade que oferecem. Estes ndo se apegam as historias
das empresa que investem, pois o objetivo maior € o lucro. O cotidiano das empresas nao os
interessa, a nao ser que se esteja relacionando a realidade econdmica da empresa, o mercado
e as acdes que possui. Porém isso ndo ¢ regra.

O grau de vinculagio com a sociedade reflete diretamente nos interesses das
assembléias gerais e na integracdo dos o6rgdos de administragdo, assim, a manutengdo de uma
boa relagdo dentro e fora da empresa com quem puder influenciar no desenvolvimento desta ¢
de suma importancia para qualquer socio. Assim, o poder de controle vai depender de como o
controlador utilizara determinados instrumentos do direito societario, podem sem ampliado
mesmo que sua quota de participacdo nao seja superior a metade do total de agdes.

Anteriormente, foi mencionado duas classes de ago: as ordinarias e as preferenciais.
Estas ndo conferem direito a voto, ¢ podem representar 50% do total de agdes de uma
companhia, a outra metade, distribuida a investidores que terdo direito a voto. No entanto, o
acionista controlador que ndo entrou com a outra metade do total do capital para inicio das
atividade, pode controlar a companhia tendo pouco mais de 25% das agdes ordindrias. Pois as
acoes da companhia serdo determinadas por quem tem direito a voto, ou seja, os titulares das
acoes ordinarias, e alguém possuindo pouco mais de um quarto de todas as agdes, sera

determinado o controlador da empresa.



5 Valores mobiliarios da S/A validos como titulos de crédito

A agdo, por vezes, pode documentar um vinculo juridico de origem crediticia, porém
a esséncia em comum dos dois institutos (valor mobiliario e titulo de crédito) se desprende a
medida que se analisa cada um de forma mais aprofundada, de modo que aquela consideragdo
de que este valor mobiliario era tratado como um titulo de crédito ¢ superada. A agdo é o valor
mobiliario mais comum emitido por uma sociedade andnima, porém ndo possui as
caracteristicas principais para caracterizar um titulo de crédito pleno (COELHO, 2008, pag.
66).

Outros titulos s3o emitidos pelas sociedades andnimas e que podem ser
caracterizadas como titulos de crédito, tais como as debéntures, as partes beneficiarias e os
bonus de subscri¢do. No entanto apesar dessa diferenca para com a acgdo, todas t€m o mesmo
objetivo, que seria a captagdo de recursos no mercado de capitais, enquanto para os seus
titulares simbolizam a oportunidade de investimento (RAMOS, 2013, pag. 323).

O autofinanciamento das S/A ¢ feito de duas formas: por capitalizacdo, que a
emissdo de novas agdes e pela securitizagdo, que consiste na emissdo de outros valores
mobilidrios, como os valores mobiliarios analisados a seguir (RAMOS, 2013, pag. 325).

Iniciando com as debéntures, segundo André Luiz Ramos (2013) estes titulos sdo
espécies de valores mobiliarios emitidos pelas S/A, e que conferem aos seus titulares direito
de crédito certo contra a compahia nos termos que dispuser a escritura da sua emissdo. A
doutrina classifica a debénture como um contrato de mutuo empréstimo, entre a companhia e
investidores adquirentes. Assim aquele que subscreve a debénture estd, em suma,
emprestando capital para investimento a sociedade de investimento, e esta assume o dever de
pagar posteriormente o valor subscrito nos termos da debentures, que deve detalhar
minuciosamente as caracteritcas do valor, juros, vencimento e corre¢do monetaria, conforme
art. 61 da Lei das S/A. Assim, note-se que a debénture deve ser interessante para quem a
adquire, pois o ninguém adquire titulos sem querer bons retornos financeiros.

A debenture é conversivel em agdo, conforme versa o artigo 57, da Lei n°® 6.404/76:

Art. 57. A debénture podera ser conversivel em agdes nas condi¢des constantes da
escritura de emissdo, que especificara:

I - as bases da conversdo, seja em nimero de agdes em que podera ser
convertida cada debénture, seja como relagdo entre o valor nominal da debénture e o
preco de emissdo das agdes;

I - a espécie e a classe das acdes em que podera ser convertida;



III - o prazo ou época para o exercicio do direito a conversao;
IV - as demais condig¢des a que a conversao acaso fique sujeita.

Quanto a emissdo, cabe a decisdo da assembleia-geral, obsevando o que estiver
estipulado no estatuto da companhia. Assim, conforme o artigo 59, da LSA, a deliberacdo
deve fixar o valor da emissdo; o nimero e o valor nominal das debéntures; as garantias reais
ou as garantias flutantes; as condigdes de corre¢do monetaria, caso exista; bem como a
conversibilida ou ndo em agdes; a época e as condicdes de pagamento dos juros, da
participac@o e dos lucros e do prémio de reembolso; e por fim o modo de subscrigdo ou
colocagdo e o tipo das debentures, que sdo debenture com garantia real, com garantia
flutuante, quirografarias e subordinadas. No entanto, ha também a possibilidade da emissao de
debentures pelo Conselho de Administracdo, conforme versa o art. 60 da LSA (RAMOS,
2013, pag. 326).

O segundo valor mobiliario que tem funcdo de titulo crediticio sdo denominada de
partes beneficiarias, que conferem ao titular direito de crédito eventual contra a sociedade
andnima. Sua previsdo vem expresssa no artigo 46 da LSA e versa que a compnhia pode criar
a qualquer tempo titulos negociaveis sem valor nominal aparte do capital social pois esse
valor mobiliario se trata de um titulo eventual, pois depende da gerac@o dos lucros da receita
anual da companhia, do contrario, ndo havera a distribuicao dos lucros.

Os titulares das partes beneficiarias ndo adquirem qualquer outro direito privativo de
acionista, além da participag@o dos lucros anuais da companhia, vedacao claramente expressa
no §3°, do art. 46 da Lei das S/A. No entanto admite-se a conversdo desses titulos em agoes.
Vale ressaltar que a lei também limita o comprometimento da sociedade anonimas, que nao
podera ultrapassar 0,1 (um décimo) dos lucros, para evitar o excessivo endividamento da
companhia (RAMOS, 2013, pag. 327).

Por fim, temos o ultimo valor mobilidrio, deominada bonus de subscri¢ao, que garante
ao titular deste o direito de preferencia na subscri¢do de novas agdes desde que dentro dos
limite de aumento de capital autorizado no estatuto, conforme versa o artigo 75 da LSA.
Assim que novas a¢des sdo emitidas os acionistas tem preferéncias para subcrevé-las . No
entanto se a companhia estd bem no mercado, com muitos interessado em se tornarem
investidores, portanto acionista da mesma, e visa aumentar o seu capital social , capitalizar-se,
¢ interessante aproveitar o bom momento e emitir os bonus desubscricdo. Entdo, quando o o
aumento do capital efetivamente for aumentar e da consequente emissao de novas agdes serdo

primeiramente oferecidas ao titulares dos bonus. Deve-se ressaltar que o o bonus ndo confere



a titularidade das acdes, as toa somente a preferéncia, e apenas na momento de exercer o seu
direito sobre o bonus, ¢ que decidira se tornar-se-a socio da sociedade anonima, comprado-a

oundo (RAMOS, 2013, pag. 328).

CONCLUSAO

Durante a dissertagdo deste trabalho, foi possivel concluir que a sociedade anonima
emite diversos valores mobiliarios, sendo as mais comuns, as a¢des, que compoem o capital
social da empresa ou ditam o quanto vale o patrimonio da mesma, a qual correspondem a sua
totalidade. No entanto, n3o nos limitamos somente a um tipo de valor mobiliario, e
dissertamos sobre mais trés tipos: debéntures, parte beneficiarias e bonus de subscricao.

Porém as acdes ndo comportam a classificagdo de titulos de crédito, apesar de ter
suas matizes do tema, mas por ser um valor mobilidrio nominal e nido se adequar as
caracteristicas de titulos de crédito ndo pode ser considerado com um. Diferente dos outros
valores mobilidrios que tem por fung@o conferir ao titular um crédito sobre parte do capital da
empresa, porém com fungdes diferentes.

Ha um tipo de acdo que poderia ser classificado como titulo de crédito que seriam as
acoes preferenciais, em que garantem apenas a distribui¢do dos lucros aos titulares, ou seja,
crédito na distribui¢do dos lucros que por ventura a sociedade vier a perceber, mas nao
garantiria participagdo no controle e tomada de decisoes na sociedade anoénima. No entanto
por motivos caracteristicos da acdo, nao ¢ por possivel titula-la como titulo de crédito,
restanto apenas as debentures, parte beneficiarias e os bonus de subscrigdo para exerceram a

funcao crediticia de titulos emitidos pela sociedade andnima.
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