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RESUMO 

 

 

Michelle Sopper, Regime Jurídico do Bônus de Subscrição, 2015, 140 folhas, 

Mestrado – Faculdade de Direito, Universidade de São Paulo, São Paulo, 2015. 

 

Este trabalho tem como objeto o estudo do regime jurídico do bônus de subscrição 

e de sua aplicação na prática societária. O instituto, que tem sua origem no direito norte-

americano, assumiu contornos próprios com a sua introdução no direito brasileiro por meio 

da Lei nº 6.404/1976. O bônus de subscrição consiste em um título negociável emitido por 

companhia aberta ou fechada em regime de capital autorizado e confere ao seu titular o 

direito de subscrever ações da sociedade emissora nas condições e no prazo estabelecidos 

quando da emissão do bônus de subscrição. Na primeira parte do trabalho, foi analisada a 

natureza jurídica de título de crédito e de valor mobiliário do bônus de subscrição e 

relacionadas as implicações decorrentes dessa categorização. A seguir, foram traçadas as 

principais características que moldam o objeto do estudo, bem como dos institutos 

jurídicos que possuem traços de similaridades no contexto do mercado de capitais. A 

investigação abrangeu, ainda, os aspectos relacionados ao exercício do bônus de subscrição 

e a tutela jurisdicional pela execução específica cabível em caso de violação do direito 

incorporado pelo título. Por fim, foi examinada a aplicação do bônus de subscrição na 

prática societária por meio do estudo de caso concreto em que a utilização do título 

suscitou questionamento perante a Comissão de Valores Mobiliários e de negócios 

jurídicos envolvendo a emissão de bônus de subscrição. 

 

Palavras-chaves: bônus de subscrição – sociedade anônima – regime de capital autorizado 

– aumento de capital – título de crédito – valor mobiliário 
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ABSTRACT 

 

Michelle Sopper, Regime Jurídico do Bônus de Subscrição, 2015, 140 pages, 

Master – Faculty of Law, University of São Paulo, São Paulo, 2015. 

 

This study explores the legal framework of stock purchase warrant and its 

employment in corporate practice. This institution was originatd in the North American 

Law and took specific outlines with its introduction in Brazilian law by Act 6.404 of 1976. 

The stock purchase warrant consists of a negotiable instrument issued by open or closed 

company subject to authorized capital systematic which gives the holder the right to 

subscribe company's stock under the conditions and term established by its issuance. In the 

first part of the work, we examined the legal nature of negotiable instument and securities 

of the stock purchase warrants and related implications arising from such categorization. In 

the following part, the main features that shape the object of study were outlined, as well as 

other legal institutions that have similar traces in the capital market context. The study also 

covered aspects related to the exercise of stock purchase warrants and judicial protection 

applicable through specific execution in case of violation of the right embodied by the title. 

Finally, we examined the use of stock purchase warrants in the corporate practice through 

case brought before the Securities and Exchange Commission and in legal transactions 

involving the issuance of warrants. 

 

Keywords: stock purchase warrants – corporation – authorized capital – capital raise – 

negotiable instrument – security 
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INTRODUÇÃO 

 

1. Objeto de investigação 

 

O objeto do presente estudo é o regime jurídico do bônus de subscrição, o qual 

abrange os princípios, regras e características que orientam a constituição e a aplicação do 

bônus de subscrição. Este, por sua vez, corresponde a um título emitido pela sociedade 

anônima e, nesse contexto, funciona como um instrumento típico da economia moderna 

cujo principal objetivo é auxiliar na realização da atividade produtiva. Por meio deste tipo 

societário, a companhia – para usar a terminologia da Lei de Sociedades Anônimas
1
 – é 

que se estabelece (i) a responsabilidade limitada dos sócios, a qual decorre da existência 

distinta da pessoa jurídica da de seus membros, e (ii) a divisão do capital da sociedade em 

participações cuja titularidade pode ser negociada. Com base nesses pressupostos, a 

sociedade anônima capta recursos para o financiamento de sua atividade
2
.  

Diante das necessidades impostas pelo desenvolvimento de sua operação, a 

sociedade anônima tem evoluído em complexidade e, ao longo dos anos, tem sido 

aparelhada de institutos que lhe conferem o dinamismo necessário para acompanhar a 

evolução do mercado. Sob o aspecto da captação de recursos, a sociedade anônima dispõe 

de diferentes mecanismos, os quais não se restringem apenas ao aporte inicial realizado 

quando da sua fundação.  

Na constituição da companhia, os acionistas fundadores contribuem com dinheiro 

ou bens suscetíveis de avaliação em espécie e recebem ações que representam parte do 

capital social da sociedade. Frequentemente, esse primeiro investimento é insuficiente para 

atender a todas as necessidades da empresa, de modo que, ao longo de sua existência, a 

companhia demanda novas entradas de recursos para que atinja e expanda seus objetivos. 

Posteriormente à constituição, a capitalização da companhia pode se dar a partir de 

equity ou debt
3
, isto é, por meio de novas participações societárias ou de endividamento 

                                                             
1 Neste estudo, todas as referências à “Lei de Sociedades Anônimas” ou “lei acionária” dizem respeito à Lei 

nº 6.404/76. E, considerando que o trabalho trata sobre regime jurídico conferido ao bônus de subscrição pela 

Lei de Sociedades Anônimas, todos os dispositivos citados neste trabalho se referem à Lei nº 6.404/76, 

exceto quando expressamente indicado outro texto normativo 
2
 ASCARELLI, Tullio. Problemas das Sociedades Anônimas e Direito Comparado. São Paulo: Saraiva, 

1945, p. 335. 
3 ROMANO, Roberta. Foundations of Corporate Law. New York: Foundation Press, 1993, p. 119. 
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(emissão de títulos de dívida). Neste estudo, trataremos da primeira espécie de captação de 

recursos, mais especificamente aquela realizada por meio do bônus de subscrição. 

 O bônus de subscrição é um título negociável que confere ao seu titular o direito de 

subscrever ações da companhia em data futura, de acordo com preço de subscrição 

previamente estabelecido ou com base em critérios estipulados quando da emissão do título 

pela companhia. O exercício do bônus de subscrição se dá mediante a manifestação de 

vontade do titular nesse sentido e o pagamento do preço de subscrição de ações. Em 

contrapartida, a companhia deve emitir o número de ações correspondentes e registrá-las 

em nome do titular. 

Instituto típico e exclusivo das sociedades anônimas de capital autorizado
4
, o bônus 

de subscrição é um instrumento autônomo com natureza jurídica de título de crédito
5
 e de 

valor mobiliário
6
. Por operar somente no âmbito da companhia de capital autorizado, o 

bônus de subscrição consiste em uma ferramenta ágil de captação de recursos pela 

sociedade, na medida em que no estatuto social da sociedade anônima de capital autorizado 

já há autorização para aumento de capital independentemente de reforma estatutária e, 

portanto, a operação prescinde de deliberação para aumento de capital, desde que o 

aumento se circunscreva ao limite estatutário estabelecido. 

Assim, em virtude da referida agilidade para a realização de aumento de capital, a 

sociedade tem condições de melhor aproveitar uma conjuntura de mercado favorável, a 

qual pode não perdurar até consecução de todos os procedimentos necessários à 

concretização do aumento de capital se este fosse efetivado por meio de deliberação de 

assembléia geral. O regime do capital autorizado, portanto, permite que a companhia se 

capitalize por meio de deliberação do conselho de administração, se tal competência for a 

ele delegada
7
 pelo estatuto social.  

 

 

 

                                                             
4 GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Regime Jurídico do Capital Autorizado. São Paulo: Saraiva, 1984, 

p. 116. 
5 CINTRA, Maria Lúcia Borges de Araújo. Aspectos Jurídicos do Bônus de Subscrição. São Paulo, 1980, 

Dissertação (Mestrado em Direito Comercial), Faculdade de Direito, Universidade de São Paulo, p. 57. 
6 TEIXEIRA, Egberto Lacerda; GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das Sociedades Anônimas no 

Direito Brasileiro, São Paulo: José Bushatsky Editor, 1979, p. 324.  
7 ERCKLENTZ, Enno. Modern German Corporation Law. New York: Oceana Publications, 1979, p. 384. 
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2. Estrutura 

 

Este estudo foi estruturado de modo a cobrir a análise tanto de aspectos intrínsecos 

como extrínsecos ao bônus de subscrição com o objetivo de formar um panorama 

abrangente e completo tanto do instituto estudado como das possíveis intersecções com 

outros institutos e também dos efeitos práticos decorrentes de sua prática. 

Como ponto de partida, abordaremos, no primeiro capítulo, a origem do bônus de 

subscrição no direito norte-americano, sistema jurídico de onde surgiram as primeiras 

referências sobre a emissão, por companhias, de títulos que conferiam o direito de 

subscrição de ações e que, posteriormente, foram regulamentados pela legislação estadual 

de diversas unidades dos Estados Unidos da América.  

Também nesse capítulo trataremos sobre a introdução de uma versão simplificada 

desse título no Brasil e como, em decorrência do desenvolvimento do mercado de capitais 

do país, o bônus de subscrição adquiriu, em 1976, a posição atual de instituto autônomo, 

sujeito a regras próprias e independentes de outros instrumentos que compõem a estrutura 

de financiamento das sociedades anônimas. Esse pequeno recuo histórico tem como 

objetivo lançar as bases sobre as quais se desdobrarão os capítulos subsequentes.  

No segundo capítulo, desenvolvemos o exame da natureza jurídica do bônus de 

subscrição, a qual corresponde ao seu enquadramento como título de crédito e como valor 

mobiliário. Em virtude da classificação do bônus como título de crédito, foram abordadas 

questões decorrentes da aplicação do Código Civil de 2002 ao objeto de estudo, 

considerando que, diferentemente do anterior, esse diploma legal passou a tratar sobre a 

matéria atinente aos títulos de créditos, sendo pertinente tratar sobre a possibilidade de 

serem aplicadas as regras do Código Civil ao bônus de subscrição e, ainda, deste encampar 

a modalidade do título de crédito incompleto. 

A parte seguinte do capítulo dedicamos à análise pormenorizada dos elementos 

subjetivos e objetivos e das características do bônus de subscrição. Nesse ponto 

descrevemos os fundamentos que permeiam o instituto, assim como os requisitos 

necessários para a sua emissão.  

No terceiro capítulo, abordamos o exercício do bônus de subscrição, o qual envolve 

a decisão do titular de se tornar acionista da companhia emissora mediante o pagamento do 

preço de subscrição definido previamente. A companhia, por sua vez, deve emitir as ações 

e registrá-las em nome do titular ou determinar a sua escrituração pela instituição 

financeira contratada. Em virtude da possibilidade de descumprimento desta obrigação 
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pela sociedade em detrimento do investidor, apresentamos a execução específica, regulada 

pelos artigos 461 e 644 do Código de Processo Civil, como a tutela jurisdicional adequada 

para remediar o inadimplemento da companhia. 

Com o objetivo de aprimorar a caracterização do objeto de estudo, no quarto 

capítulo, realizamos um breve estudo comparativo deste e com outros instrumentos 

jurídicos que compartilham afinidades com o bônus de subscrição, quais sejam, a opção de 

compra outorgada a administradores, empregados e prestadores de serviços, a opção de 

compra negociada em bolsa e a debênture conversível em ação.  

A escolha desses instrumentos para fins de comparação foi norteada pela 

capacidade que todos possuem de possibilitar seus titulares se tornarem acionistas de 

sociedade anônima. Além disso, a opção de compra de ações destinada a empregados e 

prestadores de serviços compartilha com o bônus de subscrição a restrição legal que apenas 

admite a sua emissão na vigência do regime de capital autorizado, bem como a raiz comum 

no direito norte-americano.  

A confrontação proporcionada pela análise conjunta dos mencionados institutos, 

conforme entendemos, ajuda no processo de compreensão das características do bônus de 

subscrição e de eventuais pontos que deixam de ser confrontados quando os instrumentos 

jurídicos são analisados isoladamente. 

O quinto capítulo dedicamos à pesquisa do uso do bônus de subscrição na prática 

societária do mercado de capitais. Ainda que não seja extensa a utilização do instituto, 

nessa parte final do trabalho, apresentamos o quadro atual e histórico de negociação do 

bônus de subscrição perante a BM&FBOVESPA. Em seguida, analisamos os negócios 

jurídicos firmados no âmbito de companhias fechadas que, ao invés de objetivarem a 

capitalização da empresa, funcionam como sistemas de regulação da participação de 

acionistas e investidores ou para equilibrar posições acionárias de acordo com o 

cumprimento de metas de investimento ou com as mudanças decorrentes de operações de 

fusões e aquisições.  

Por fim, analisamos a questão envolvendo a emissão de bônus de subscrição pela 

Companhia de Bebidas das Américas – AmBev que resultou em uma Consulta apresentada 

perante a Comissão de Valores Mobiliários (Processo CVM n° SP2002/0474). A referida 

consulta oportunizou o debate acerca do bônus de subscrição e da interpretação dos 

critérios para determinação do preço de subscrição das ações decorrentes do seu exercício. 

Após o julgamento da controvérsia pela autarquia, a questão foi submetida ao Poder 

Judiciário e, atualmente encontra-se sub judice, em razão da pendência de julgamento do 
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Recurso Especial interposto pela companhia perante a Quarta Turma do Superior Tribunal 

de Justiça (REsp n° 1.348.956/RJ).  

 

3. Propósito  

 

Alguns anos após a edição da Lei das Sociedades Anônimas foram produzidos 

estudos
8
 com o objetivo de traçar as características do bônus de subscrição e apresentar o 

instituto em sua versão autônoma. Estes trabalhos possuem grande relevância para a 

presente monografia, no entanto, em virtude do momento em que foram elaborados, não 

contemplam modificações provocadas por leis posteriores, nem puderam se aprofundar nos 

aspectos práticos do bônus de subscrição. 

Desse modo, por meio deste estudo, buscamos realizar uma análise contemporânea 

do regime jurídico do bônus de subscrição em face da atual legislação e doutrina, expondo 

seus atributos e potencialidades como instrumento de captação de recursos para a 

sociedade de capital autorizado. Em virtude das mudanças ocorridas no ordenamento 

jurídico desde a implementação do título no direito brasileiro, procuramos adequar a sua 

sistemática às leis posteriores que restringiram sua emissão à forma nominativa e 

identificar eventuais relações com a regulamentação dos títulos de crédito pelo Código 

Civil de 2002.  

Objetivamos também neste trabalho o exame da aplicação do instituto na prática 

societária, trazendo para a investigação dados relacionados à negociação do bônus de 

subscrição e informações sobre os desafios que esse título ocasiona para operadores do 

direito, companhias e investidores. Para tanto, utilizamos os subsídios disponibilizados 

pela BM&FBOVESPA que possibilitaram verificar a relevância da negociação do título no 

mercado de capitais, realizamos estudo de caso sobre a emissão de bônus de subscrição 

pela Companhia de Bebidas das Américas – Ambev
9
 e analisamos contratos societários 

envolvendo o foco deste trabalho. A pesquisa acerca da utilização desse título mostrou-se 

                                                             
8 CINTRA, Maria Lúcia Borges de Araújo. Aspectos Jurídicos do Bônus de Subscrição. São Paulo, 1980, 

Dissertação (Mestrado em Direito Comercial), Faculdade de Direito, Universidade de São Paulo; 

GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Regime Jurídico do Capital Autorizado. São Paulo: Saraiva, 1984; 

ARAGÃO, Paulo Cezar. Opções de Compra de Ações e Bônus de Subscrição. In: Revista dos Tribunais, v. 

631, p. 63, maio, 1988; e KOHLER, Claudio. Bônus de Subscrição. In: Revista dos Tribunais. São Paulo, v. 

641, março, 1989.  
9 Processo CVM nº SP 2002/0474 e Apelação Cível nº 0047299-63.2003.8.19.0001 (TJRJ), em trâmite 

perante o Superior Tribunal de Justiça por força do REsp nº 1.348.956. 
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frutífera em oportunizar o questionamento de características importantes do bônus de 

subscrição e sua aplicabilidade frente às necessidades da prática, de modo a possibilitar o 

reconhecimento dos limites que devem atuar sobre o instituto.   
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CONCLUSÃO 

 

Ao longo do estudo aqui desenvolvido, traçamos os contornos do regime jurídico 

do bônus de subscrição com o objetivo de aprofundar a compreensão do instituto, o qual é 

pouco tratado na doutrina pátria.  

A análise acerca da natureza jurídica do bônus de subscrição como valor mobiliário 

contribuiu para a compreensão do seu funcionamento como mecanismo de capitalização 

das sociedades anônimas. A sua condição como título de crédito nos levou a considerar 

aspectos atuais relacionados à teoria geral dos títulos de crédito e o tratamento da matéria 

pelo Código Civil de 2002. Consequentemente, o exame dessa matéria provocou a reflexão 

sobre os requisitos do bônus de subscrição reputados como indispensáveis para a sua 

existência jurídica. Diante das especificidades do bônus de subscrição contrapostas às 

características dos títulos cambiários, foram ressaltados os elementos daquele que afastam 

a possibilidade de emissão de bônus de subscrição incompleto. 

A decomposição da essência e das particularidades que fundam e discriminam o 

bônus de subscrição propiciou uma melhor compreensão dos mecanismos que sustentam o 

título. O direito de subscrição de ações, objeto do bônus de subscrição, também é 

encontrado em outros instrumentos regulados pela lei de sociedades anônimas, tais como a 

opção de compra de ações destinada a administradores, empregados e prestadores de 

serviços e a debênture conversível em ação. Ao investigarmos a finalidade da emissão de 

cada um desses instrumentos e, também da opção de compra de ações negociada em bolsa 

de valores, alcançamos uma abordagem diferenciada que nos permitiu explorar as 

potencialidades práticas e teóricas destes institutos e, em função disso, entender como 

melhor aplicá-los.  

Além disso, ao confrontarmos o bônus de subscrição com outros instrumentos que 

possuem afinidades com a sua emissão ou aplicação, pudemos identificar traços 

importantes do objeto de estudo que individualmente não haviam sido evidenciados em 

toda sua extensão, tais como a formação do preço de subscrição de ações, a natureza da 

operação resultante do exercício do título, as vantagens da subscrição em face da 

conversão. 

Por meio da pesquisa da lei e da sua interpretação proporcionada pela doutrina, 

procuramos aproximar os conceitos e as características atribuídos ao bônus de subscrição 
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da sua aplicação prática, contribuindo para a construção teórica e para a operacionalidade 

do instrumento na prática societária.  

A propósito do exercício do bônus de subscrição, investigamos a tutela jurídica 

adequada para remediar a hipótese de inadimplemento da companhia em relação à 

obrigação de subscrever ações. A execução específica tratada pelos artigos 461 e 644 do 

Código de Processo Civil foi o procedimento apontado pela doutrina e identificado 

empiricamente que atende às necessidades do titular de bônus de subscrição quando este 

não recebe as ações cujo direito de subscrição lhe foi conferido. A análise do caso da 

Companhia de Bebidas das Américas – Ambev no Capítulo 5 exemplifica concretamente a 

adaptação do direito material à solução processual, em que pese ainda não ter sido 

definitivamente julgado pelo Poder Judiciário. 

Apesar de pouco difundido e utilizado, o bônus de subscrição consiste em um 

instrumento útil para a captação de recursos pela companhia e desperta desafios na sua 

implementação, especialmente frente ao seu uso com o objetivo de diluir a participação de 

outros acionistas, seja em operações de aquisição de controle ou para viabilizar o aporte de 

recursos de investidores externos à companhia, conforme identificamos nos casos 

abordados no Capítulo 5. 

Não obstante a agilidade que o caracteriza, o bônus de subscrição não tem sido 

amplamente utilizado. Segundo apuramos, o volume de negociação deste título na 

BM&FBOVESPA é baixo em comparação com o volume total de instrumentos negociados. 

Parte da explicação dessa realidade pode ser atribuída às características de valor mobiliário 

não padronizado do bônus de subscrição, o qual não alcança a liquidez no mercado de 

capitais que os títulos padronizados possuem. Isso porque, este últimos implicam em 

menores riscos e custos de transação, atraindo mais investidores em decorrência da 

segurança jurídica que dispões.  

Além disso, há uma redução em sua atratividade o fato do bônus de subscrição se 

sujeitar às limitações inerentes aos títulos emitidos por sociedades anônimas, como o 

direito de preferência, a vedação à diluição injustificada, parâmetros para fixação do preço 

de exercícios, entre outros, ressalvadas as hipóteses em que a lei admite convenção em 

contrário. 

Finalmente, alcançamos com o presente trabalho a ampliação do tratamento 

doutrinário dado ao bônus de subscrição, de modo a contribuir com o fortalecimento de 

suas bases legais e teóricas. Com o aprimoramento da formulação teórica desse 



17 

 

instrumento jurídico, esperamos colaborar com a expansão do seu uso
10

, tanto pelas 

companhias fechadas como por aquelas que participam do mercado de capitais, auxiliando 

na sua expressão além da previsão legal. 

  

                                                             
10 YAZBEK, Otávio. A Modernização do Regime das Debêntures e a Criação de um Mercado de Dívida de 

Longo Prazo, p. 566. 
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