UNIVERSIDADE DE LISBOA
FACULDADE DE DIREITO

Aspectos juridicos da op¢ao do empregado nas participacoes dos stock options
plans oferecidos pelo empregador e suas implicacdes no contrato de trabalho

GABRIEL ALEXANDRE FONSECA MENDES

Orientador: Prof. Dr. Luis Manuel Teles Menezes Leitao

MESTRADO EM DIREITO
RAMO: CIENCIAS JURIDICAS
ESPECIALIDADE: DIREITO LABORAL

Lisboa
2016



GABRIEL ALEXANDRE FONSECA MENDES

Aspectos juridicos da op¢ao do empregado nas participacoes dos stock options
plans oferecidos pelo empregador e suas implicacdes no contrato de trabalho

Dissertacdo apresentada como um dos
requisitos para obtencdo do Grau de Mestre
em Direito na especialidade Ciéncias Juridico-
Laborais pela Universidade de Lisboa, sob a
orientagdo do Prof. Dr. Luis Manuel Teles
Menezes Leitao.

Linha de Pesquisa: Direito do Trabalho e
Sociedades Andnimas.

Lisboa
2016



GABRIEL ALEXANDRE FONSECA MENDES

Aspectos juridicos da op¢ao do empregado nas participacoes dos stock options
plans oferecidos pelo empregador e suas implica¢gées no contrato de trabalho

Defesa Publica em
Lisboa, de de

BANCA EXAMINADORA:

Presidente: Prof.(a) Dr.(a)

Orientador: Prof. Dr. Luis Manuel Teles Menezes Leitdo

12 Examinador: Prof.(a) Dr.(a)

22 Examinador: Prof.(a) Dr.(a)

32 Examinador: Prof.(a) Dr.(a)




Dedico este trabalho aos meus pais, Marcos
Alexandre e Terezinha, por sempre me apoiarem
nas minhas escolhas.



“A experiéncia é o nome que damos aos nossos
erros”.
(Oscar Wilde)



AGRADECIMENTOS

A Deus, em permitir que acordemos mais um dia para a luta. Especialmente, por
permitir ao meu pai lutar, mais um, dia contra a neoplasia maligna. Rumo a cura!

Aos meus pais, Marcos Alexandre e Terezinha, por simplesmente serem quem sao e pelo
exemplo de determinacdo que me foi dado. Ainda hoje eles estdo presentes e ao meu
lado, para qualquer “fracasso”, segurarem-me e nao me deixarem cair. Ensinaram-me a
ser uma pessoa justa e sempre buscar a verdade, mas sem desrespeitar ninguém. A ética
e a honestidade sdo as maiores heranca que se pode deixar para um filho. Amo vocés;

A minha irma Beatriz, pelo simples fato de existir em minha vida e por todo amor e
preocupacdo que ja me demonstrou;

A minha namorada e futura esposa, Luana Franca, por sempre acreditar na minha
capacidade e nao me deixar desanimar nas horas mais dificeis. Obrigado pelo carinho,
compreensao e o amor que me é dado;

Aos meus avos, José Duarte da Fonseca e Ligio Marques Mendes, que, infelizmente, nao
participaram de mais este momento de minha vida, mas que deixaram belos
ensinamentos. Saudades;

As minhas avés, avd, tios e tias, primos e primas por formarmos uma grande e bela
familia;

Aos meus tios Trajano e Fatima, por constituirem a base familiar durante a minha
estadia em Portugal. As minhas primas Renata e Marina, por cederem seus tempos para
me ajudar. Saudades;

Aos meus amigos, pelos apoios que me foram dados e pela compreensdao de minha
auséncia em certos momentos;

A equipe de docentes da Universidade de Lisboa, em especial aos da Faculdade de
Direito pela preocupagdo em ndo apenas formar alunos, mas operadores do direito
preocupados em fazer Justica;

Ao meu orientador, Prof. Dr. Luis Manuel Teles Menezes Leitdo, pelos ensinamentos, por
toda paciéncia e disponibilidade.



RESUMO

Os planos de opg¢oes de compras podem estar acoplados a nova politica remuneratéria adotada pelas
empresas. Os mesmos fornecem a possibilidade aos empregados de optarem por exercer ou ndo a compra
de acdes da empresa na qual trabalham ou de um grupo econémico ao qual pertencam. Para isso, deve o
trabalhador efetuar o pagamento do prego estipulado na data da concessao das opg¢des que, via de regra, é
inferior ao das a¢des no mercado bursatil. Sua criacdo visou diminuir os conflitos existentes entre os
acionistas e os executivos, através do alinhamento de seus interesses na busca de uma maior valorizagao
da empresa. Dessa forma, o instituto do stock options visa atrair, reter, motivar e remunerar seus
empregados, e fazer com que os seus impactos positivos na valoracdo da empresa sejam retribuidos em
forma de remuneracdo para os funcionarios. O método de abordagem que se tomara como base tedrica
serd o dedutivo, indutivo e analitico-sintético, podendo combinar-se, ao longo do trabalho, com o
hipotético-dedutivo. Nasce, assim, o tema principal desta disserta¢do, qual seja, a natureza juridica das
op¢des de compras de acdes. Destarte, observam-se as questdes atinentes: i) as espécies dos stock options
existentes; ii) os elementos integrantes das op¢des de compras; e iii) as op¢des de compras e os caracteres
do salario. No intuito de facilitar o estudo a respeito da natureza juridica do stock option, ele foi dividido
em dois momentos: antes do implemento do prazo de caréncia e apds o cumprimento desse prazo.
Portanto, a natureza juridica do stock option antes de decorrer o prazo de caréncia é de mera expectativa
de direito. Por outro lado, a sua natureza juridica apés o transcurso do prazo de caréncia possui duas
vertentes: i) possui natureza juridica mercantil se estiverem presentes os caracteres da onerosidade ou
ndo habitualidade para configurar esse tipo de natureza; e ii) a natureza juridica salarial quando presentes
os caracteres da habitualidade, ndo onerosidade ou gratuidade, continuidade e pds-numeragdo para
configurar a sua natureza salarial. Nesta sina, pode-se verificar que a natureza juridica das opgdes de
compras € especial, pois, ora decorre de natureza mercantil, ora de natureza salarial em razdo de como
sdo preenchidas os caracteres do salario.

Palavras chaves: Stock options plans. Remuneracao. Natureza especial.



ABSTRACT

The stock options plans can be coupled to new remuneration policy adopted by companies. They provide
the opportunity for employees to choose to exercise or not the purchase shares of the company which
they work or an economic group to which they belong. To do so, the employee make payment of the price
stipulated in the grant date of the options, usually, is lower than the shares in the stock market. Its
creation aimed at decreasing conflicts between shareholders and executives, by aligning their interests in
seeking a higher valuation of the company. Thus, the stock options of the institute aims to attract, retain,
motivate and reward their employees, and make their positive impact on the valuation of the company to
be rewarded in the form of compensation for employees. The method of approach that it assumes a
theorical base is deductive, inductive and analytical-synthetic, can be combined, over work, with the
hypothetical-deductive. Born, thus, the main theme of this thesis, namely, the legal nature of purchases of
stock options. Thus, are observed the pertaining issues: i) the existing species of stock options; ii) the
integral elements of stock options; and iii) the stock options and the characters of the salary. To facilitate
the study of the legal nature of the stock option, it was divided into two periods: before the vesting period
and implement after the vesting period. Therefore, the legal nature of the stock option before the vesting
period is mere expectation of right. On the other hand, its legal status after the passing of the vesting
period is twofold: i) has mercantile legal if present the characters of onerosity or no habituality to set up
this kind of nature; and ii) wage legal when present the characters of habituality, not expensive or
gratuity, continuity and post-numbering to set up your salary nature. This fate, it can be seen that the legal
nature of stock option is special because, sometimes they result of mercantile nature, sometimes are
considered salary because of how characters salary are filled.

Keywords: Stock option plans. Compensation. Special Nature.
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INTRODUCAO

Com o suor do teu rosto comeras o teu pdo. Do trecho biblico constante no
livro Génesis 3:19, percebe-se que o trabalho foi imposto ao ser humano como punigdo
pelo descumprimento as leis divinas. Assim o trabalho foi visto por muitos séculos.
Posteriormente, passou a ser considerado uma dadiva, especialmente para aqueles que
desempenhassem um trabalho contraprestativo. A forma de pagamento na antiguidade,
por sua vez, era feita através da entrega de porgdes de sal, dai surgiu a nomenclatura
latina de salarium, aquilo que é derivado do sal.

Tragando um paralelo entre os dias atuais e o inicio da civilizagao humana, o
pagamento do saldrio ndo contemplava de forma efetiva todo o labor despendido pelo
trabalhador. Diversas foram as teorias criadas para remunerar o trabalhador pelo seu
esforco.

Uma das formas encontradas de contraprestacdo para pagar o trabalho
despendido, tema desta presente dissertacdo, foram os stock options, surgidas na década
de 50 nos Estados Unidos como uma politica remuneratéria, cujo intuito era o de
incentivar a produtividade dos Executivos das companbhias.

Com o surgimento das op¢des de compras nos Estados Unidos, elas passaram,
rapidamente, a integrar os costumes empresarias daquele pais e ganharam conotagdo de
status para aqueles trabalhadores que as adquiriram. Dessa forma, aqueles executivos
possuidores de opg¢des de compras estao extremamente satisfeitos e aqueles que nao as
tém, querem té-lal.

Entretanto, com a entrada das opg¢des de compra na vida societaria,
observou-se, no inicio, um aumento nos problemas inerentes aos conflitos de interesses
entre os acionistas e os executivos. Isto se deu através da politica remuneratdria
empregada neste plano, pois, para fazer jus, o beneficiario precisaria, apenas, cumprir o
prazo de caréncia estipulado pela empresa. Assim, as op¢des de compras surgiram como
forma de atrair e reter profissionais altamente qualificados para o corpo de empregados
da companhia.

Por sorte, as op¢des de compras foram evoluindo e surgiram modelos que

ndo buscam somente a fidelidade do beneficiario para o exercicio das op¢des, mais

! Nesse sentido, v. GRISWOLD, Erwin N. Are Stock Options Getting Out of Hand?. Harvard Business Review,
n. 6, 1960, p. 49.
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também, formas de auferir a produtividade e empenho individual de cada empregado
beneficiado com o plano da opg¢ao de compra.

Oportunamente, com as estipulacdes de critérios subjetivos, produtividade,
as op¢oes de compras passaram a diminuir os problemas entre os principais e os
agentes, alinhando os interesses para consecucdo de um fim comum. Dessa forma, os
Executivos que eram alheios a riscos acabaram por ser encorajados a assumirem-no,
tendo em vista a ligacdo entre a remuneracao aferida e o desempenho da empresaZ.

Ora, a relagdo trabalhista traz a tona a convergéncia dos objetivos a serem
alcancados pelos empregados e empregadores, pois ambos almejam a consecug¢do dos
fins empresariais no mercado consumidor. Esta relagdo chama-se de objeto mediato. Por
outro lado, buscam, também, dirimir o objeto imediato da relacdo trabalhista, pois as
empresas estdo em constantes modificagdes para maximizar seus lucros e minimizar
seus custos, enquanto para os trabalhadores, o que se busca, sio melhorias nas
condi¢cdes de trabalho, aumento salarial, jornadas laborais reduzidas, etc.

Apesar da presenca desse antagonismo, verifica-se que nao ha empresa sem
trabalhador, sendo-o, assim, essencial para a sobrevivéncia das empresas, a retencao e
qualificacdo de sua mao de obra, notadamente a especializada. Sem duvida, a
problematica atual das empresas sdo as de tentar conciliar os conflitos existentes entre
os seus interesses em auferir maior lucratividade e o do trabalhador que busca melhores
condicbes de trabalho e remuneracdo. E sabido que o empregado desmotivado
representa uma ameaga a produtividade e qualidade dos produtos ou servicos
oferecidos pela sua empregadora, acabando por representar um custo extra ao fazer
com que a sociedade despenda recursos com a finalidade de passar a monitorar o
trabalho exercido com o fito de ndo comprometer a quantidade e a qualidade do que
fora produzido.

Deste os primordios as for¢as antagodnicas, capital versus trabalho, se viam
em constante quebra de bracgo, visdo equivocada que sé levava em consideracdo a
observacao do problema por um tnico angulo.

Deste conhecimento, passaram as empresas a investirem nos seus

empregados, vinculando seus trabalhos a indices de produtividade, associando com isso

2 HALL, Brian ].; MURPHY, Kevin ].. The Trouble with Stock Options. Working Paper 9784. National Bureau
of Economic Research, 2003, p. 01.
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as remuneragdes em razdao dos resultados, lucros e desenvolvimento aciondrio no
mercado de capitais, alcangados pelas empresas.

Constata-se que a globalizacdo acelerou as mudancas econdmicas, sociais,
juridicas, bem como, o emprego de novas tecnologias de regides menos desenvolvidas.
Ocorre que, com a abertura dos mercados internos a competitividade mundial, fatos
novos e relevantes surgiram, na qual a legislacdo patria ndo estava preparada para
recebé-los.

Um exemplo é a expansdo das empresas para o ambito internacional onde
uma Unica sociedade passa a criar “constelacdes de sociedades coligadas, controladoras
e controladas, ou grupadas”. Os surgimentos dos grupos econdémicos acabaram por
alterar a percepc¢ao da transformacao, incorporacao, fusdo e cisdo das companhias, para
uma nova realidade, de grupo de sociedades.

E neste contexto que surgem os grupos de fato e de direito. Os grupos de
fatos sdo relagdes societdrias entre as companhias para ajudar na consecucdo do
interesse especifico de cada unidade societaria autonoma. Ja os grupos de direitos sdo as
relacdes societarias realizadas por convencgao, para combinar recursos ou esfor¢cos para
a realizacao dos respectivos objetos ou a participar de atividades ou empreendimentos
comuns.

No grupo de direito, pode haver prevaléncia do interesse coletivo em
detrimento do individual, inclusive com a imposicao de medidas prejudiciais as
companhias filiadas. Essas praticas possuem efeitos na emissdo das acdes de cada
empresa, pois a sociedade controladora podera intervir na emissao das agdes.

Por outro lado, no Brasil, os legisladores adequaram alguma destas
realidades alienigenas ao ordenamento juridico patrio, muitas vezes de forma apressada
e sem o devido estudo sobre o tema.

As opg¢bdes de compras brasileiras passaram a fazer parte das normas
brasileiras em 1965, através do art. artigo 48, da Lei 4.728, na qual abordava: “Nas
condi¢des previstas no estatuto ou aprovadas pela assembleia geral, a sociedade podera
assegurar opc¢des para a subscricao futura de a¢des do capital autorizado”. Esse artigo
foi revogado com o advento da Lei 6.404/76 que em seu art. 168, §32, abordou o tema:
“0 estatuto pode prever que a companhia, dentro do limite de capital autorizado, e de

acordo com plano aprovado pela assembléia-geral, outorgue op¢do de compra de agdes a
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seus administradores ou empregados, ou a pessoas naturais que prestem servigos a
companhia ou a sociedade sob seu controle”.

O panorama das opg¢des de compras no direito patrio é bastante desafiador,
em razdo da omissdo legislativa. Na verdade o que se vislumbra nao é uma omissao, mas
uma inércia legislativa a respeito desta tematica, pois o instituto apenas € tratado no art.
168, §39, da Lei 6.404/76 sem maiores aprofundamentos.

Nesse vieis, coube a doutrina firmar entendimento sobre um instituto tdo
importante para a vida societaria, e mesmo assim, ndo ha consenso em relagdo a
natureza juridica do instituto: parte dela sustenta sua natureza juridica mercantil e a
outra ampara-se na natureza juridica salarial do instituto. Entretanto, a doutrina em sua
grande maioria, trata o instituto das op¢des de compra como uma espécie e nao género,
como o é. Por isso, faz-se necessario abordar as espécies das op¢bes de compras para
posteriormente identificar a natureza juridica.

Dessa forma, pode-se conceituar as opgdes de compras como uma espécie de
subscricdo de agdes, que permitem aos empregados, administradores e prestadores de
servigo a possibilidade de obterem opg¢des de agdes da empresa ou de outra companhia
pertencente ao mesmo grupo econémico em que trabalham e que, no futuro, possam
exercer as op¢oes de compras de forma gratuita ou mediante o pagamento do preco de
exercicio, com intuito de manter ou vender essas acdes.

As espécies de opgoes de compras sdo: traditional options, premium options,
performance-vested options, purchased options, repriceable options, reload options e
indexed options.

Por outro lado, a companhia estipularad as condi¢des suspensivas a serem
cumpridas e, enquanto perdura-las havera mera expectativa de direito para seus
beneficiarios. Caso os administradores, empregados ou pessoas naturais prestadores de
servicos ultrapassem estas condi¢Oes, ganhardo o direito de exercer as opg¢des de
compra, a qualquer momento, durante o tempo de vigéncia do plano de opgdes. A este
direito vincula-se a conveniéncia e oportunidade do beneficiario para escolher quando
ird exercé-lo ou, até mesmo, optar pelo seu ndo exercicio.

Entretanto, cabe ressaltar, que o objeto deste trabalho traduz, apenas, na
analise das op¢des de compra de agdes. Contudo, por mera precaugdo metodoldgica e
por amor ao debate, discorreu-se, brevemente, acerca das outras espécies de op¢do de

compra, sem o aprofundamento da discussao.
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Para facilitar o estudo sobre o tema, as espécies de op¢cdes de compras foram
ordenadas em trés grupos e agrupadas em relacao as suas condi¢des suspensivas. Assim,
a natureza juridica das opg¢des de compras de acdes sera abordada a partir de uma
divisdao metodoldgica, com intuito de facilitar a sua identificagdo. De tal modo, a divisdo
consistira na andlise da natureza juridica das opg¢des antes do implemento e apds o
cumprimento das condi¢des suspensivas.

Assim, justifica-se a escolha desse tema com o intuito de demonstrar aos
leitores que quando se fala em op¢des de compras de a¢des existem dois focos a serem
analisados, o primeiro diz respeito as analises estruturais das sociedades andnimas,
outorgantes dos planos de op¢des e o segundo visa correlacionar este instituto com a
perspectiva jus laboral. Apesar de o tema ja ser debatido por operadores do direito,
poucos o fizeram de maneira a aprofundar o estudo. A maioria da doutrina é contra a
natureza juridica salarial das op¢des de compras, defendendo a tese em argumentos, no
minimo, peculiares, pois o fazem de maneira geral, objetiva e limitando o estudo a um
ponto controvertido, a op¢dao de compra em sentido estrito.

Entretanto, cabe ressaltar que a presente dissertacao limita-se a analisar os
stock options no ambito do ordenamento juridico brasileiro.

Os institutos das opc¢des de compras visam alinhar os interesses dos
principais com os dos agentes, no ambito empresarial.

Apesar das opg¢bes de compras terem sido introduzidas no ordenamento
juridico em 1965, somente passou a produzir efeitos com a abertura dos capitais
brasileiros a empresas estrangeiras, no final do século XX. Outro fator importante foi a
repercussdo da globalizacdo no sistema produtivo nacional, pois naquela época a
maioria das empresas era de capital fechado e de estrutura familiar.

A abertura de mercados fez crescer a procura por um aumento na
produtividade, para que a empresa nao perdesse competitividade neste novo cenario.
Outro ponto relevante trazido pela globalizacao foi a busca por pessoas qualificadas, o
que provocou uma disputa entre as grandes empresas. Em virtude da incansavel
procura por métodos para aumentar a produtividade e contratar pessoas altamente
qualificadas, surgiram diversas politicas remuneratorias.

E necessario conhecer a estrutura dos planos de opc¢des de compras, sua

natureza juridica, suas espécies, os exames dos problemas e suas respectivas solugcdes
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para que a companhia possa elaborar os planos de op¢des de maneira correta e, assim,
evitar possiveis fraudes em suas outorgas.

Um instituto de tamanha importancia para a vida societaria ndo merece o
escasso tratamento juridico que possui no ordenamento juridico brasileiro, assim,
encontra-se ao relento e isso sé prejudica a seguranga juridica das op¢des de compras.
Dessa forma, cada companhia traca os pontos principais para a concessdo do plano sem
nenhum formalismo legal acerca de suas diretrizes.

O objetivo geral, por consequéncia, do presente trabalho dissertativo é
estudar a participacdo dos empregados frente a concessdo dos stock options, utilizando-
se para chegar a esse fim dos seguintes objetivos especificos: a) analisar o conceito dos
stock options para identificar seus beneficiarios, os requisitos para a sua concessao e
suas fases; b) verificar que o instituto é regido por varias peculiaridades e uma delas sao
os atributos inerentes as op¢oes de compras de a¢des; c) analisar as espécies dos stock
options e suas figuras afins; d) verificar a estrutura da remuneragao, saldrio e seus
caracteres, gratificacdo, gueltas, prémios e participacdo nos lucros e resultados; e €)
constatar qual a natureza juridica dos stock options através de uma divisdo que leva em
consideracdo as condigdes suspensivas.

A metodologia empregada no presente trabalho consiste na utilizacao de
pesquisas bibliograficas e documentais. Por ser a tematica escolhida alvo de bastantes
celeumas, utilizar-se-a jurisprudéncias dos diversos tribunais brasileiros. Empregam-se,
como formas de procedimento da analise, o uso do método histérico, direito comparado
e da dogmatica juridica.

0 método de abordagem que se tomara como supedaneo sera o dedutivo,
indutivo e analitico-sintético, podendo combinar-se, ao longo do trabalho, com o
hipotético-dedutivo.

A politica do instituto dos stock options é recente e possui desdobramentos,
tanto na esfera tedrica quanto pratica, que geram reflexos em diversas outras areas do
direito, como o direito financeiro, direito societario, direito tributario e econdémico.

Apesar da incidéncia destes planos em outros ramos do direito, este trabalho
tem como objetivo investigar os mesmo sob o ponto de vista do direito trabalhista, sem
perder de vista a interdisciplinaridade com o direito societario, bem como com outros

ramos do direito pertinentes a elucidacdo do tema.
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Aborda-se de maneira sistematica a necessidade de adequar a norma as
novas realidades remuneratorias existentes, entre elas as op¢des de compras, entretanto
ndo foi aprofundada a tematica da flexibilidade das normas trabalhistas.

Também sera abordada a participagdo dos trabalhadores na empresa, visto a
inquestionavel importancia do tema e sua correlacao com o objeto da dissertacao.

O presente estudo tem inicio através do apanhado histdrico sobre o
surgimento dos stock options, a definicdo do instituto, identificacio das partes
integrantes do plano de opg¢des de compras, requisitos para concessdo e as fases das
opgoes.

0 segundo capitulo segue o estudo a respeito dos grupos de sociedades e suas
repercussoes nas decisoes das empresas, diferenciando os grupos de fato e de direito,
definem-se as sociedades coligadas, controladas, controladoras e holdings, discute-se
sobre as relacdes societdrias indiretas, interpela acerca do poder de controle nas
empresas e, por fim, sobre a influéncia dos grupos de sociedades nas emissdes de agdes,
cuja discussdo nos remete a questdo da utilizacdo do poder de controle sobre as
empresas filiadas que emitem as agoes.

O terceiro capitulo estuda as influéncias do programa de opc¢ao de compra de
acOes exercidas na sociedade andnima, dessa forma a tematica sera abordada sobre a
Otica dos acionistas e investidores da sociedade, da companhia e para os beneficiarios.

0 quarto capitulo trata dos atributos das opg¢des de compra, seus ativos
subjacentes, precos de exercicios, os valores dos ativos subjacentes, periodos de
caréncias, periodos de exercicios e os prémios pelo direito de opgao.

0 quinto capitulo aborda-se as modalidades do stock options entre elas as
traditional option, premium options, performance-vested options, purchased options,
repriceable options, reload options e indexed options, nao se pode olvidar de outras
figuras dos planos de op¢des que sdo os stock appreciation rights (SAR), phantom stock
ou ac¢oes fantasmas, phantom option ou opg¢des sobre acdes fantasmas, restricted stock
ou acoes restritas, acdes de desempenho ou performance share, bonus de subscricao,
doacdo de a¢des ou distribuicdo gratuita de a¢cdes e equity pool ou fundo de agdes.

No sexto capitulo, o enfoque se da nas remuneragdes, distinguindo-a de
salario e gratificacdo, nos caracteres salariais, nas formas de afericdes dos salarios.
Trata, ainda, a respeito de outros tipos de remuneragdes, em especial as gratificacdes,

gueltas, prémios e as participacdes nos lucros e resultados das empresas.



21

Por fim o ultimo capitulo traz o debate juridico a respeito da natureza
juridica das opg¢des de compras de acdes. No intuito de facilitar o estudo, a natureza foi
dividida em dois pontos: antes do implemento das condi¢des suspensivas e apos o

cumprimento delas.
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CAPITULO 1 - SURGIMENTO DOS STOCK OPTIONS
1.1 Breve Historia dos Stock Options

Originalmente, as opc¢des de compras de agcdes das empresas foram
desenvolvidas nos Estados Unidos na década de 1950 e a concessdao dessas opcoes,
geralmente, limitavam-se aos Executivos Séniors. Foram criadas, em um primeiro
momento, como forma de incentivar a produtividade dos seus Executivos.
Posteriormente, na década de 1960-1970, houve uma revolu¢do neste pensamento e as
empresas passaram a conceder, também, as op¢des de compras de agdes a outros
empregados3.

Nas décadas de 1980-1990, com o advento da globalizacdo, as opgdes de
compras foram utilizadas, também, como forma de impedir a fuga de seus empregados
para outra empresa, geralmente concorrente. Durante os anos 90, as op¢oes de acdes se
tornaram um dos principais métodos de compensag¢do para os executivos e empregados.
Isso se deu através da criacdo de empresas “start-up” no ramo de tecnologia. Ocorre que,
por se tratar de empresas “novas”, nao possuiam vasto ativo financeiro para contratagao
de empregados qualificados.

De acordo com uma pesquisa realizada em 200 (duzentas) empresas publicas
nos Estados Unidos, no ano de 2001, cerca de dois ter¢os dessas companhias
remuneravam seus executivos com opg¢des de acoes*.

Na Europa, ela teve inicio j& na década de 1970. Aportou nas grandes
companhias, tendo como apice a década de 1990, tornando-se cada vez mais populares
entre as empresas multinacionais.

Os objetivos das empresas, ao criarem as opg¢des de compras de acdes, sdo 0s
de colocar, em um Unico plano, os interesses, antes divergentes, dos administradores e
dos acionistas da sociedade, bem como facilitar a captacao de executivos e empregados
por parte da sociedade. Além desses pontos, constitui, também, uma forma de ajudar a

manter na empresa seus executivos e empregados>.

3 Employee Stock Options in the EU and the USA, Final Report, USA, August, 2002,

4 Cf. WALKER, David I.. Unpacking Backdating: Economic Analysis and Observations on the Stock Option
Scandal. Boston University Law Review, Boston, v. 87, n. 3, 2007, p. 567.

5 Nesse mesmo sentido, DAL MAS, Viviane Castro Neves Pascoal M.. Stock Options na Relacao de Emprego.
Sao Paulo: Ltr, 2008, pag. 17.
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No ordenamento juridico brasileiro, foi introduzido, pela primeira vez, pelo
art. 48 da Lei 4.728 de 1965¢°. Tal lei visava disciplinar o mercado de capitais e
estabelecer medidas para o seu desenvolvimento, e trazia, em seu corpo, a possibilidade
da sociedade andnima de capital autorizado assegurar, desde que previsto no estatuto
ou aprovado em assembleia geral, op¢des para a subscricdo futura de a¢des do capital
autorizado.

De acordo com a pesquisa realizada por Warley Dias, os planos de op¢des no
Brasil, na década de 90, passaram a integrar a realidade comercial de algumas empresas,
entretanto com uma certa inexpressividade. Para o autor, na década de 90, existiram
apenas 4 (quatro) planos de op¢des em todo o territério nacional.

Todavia, a partir dos anos 2000, os planos de op¢des de acdes ganharam
amplitude nacional. Houve um aumento de 4 (quatro) planos para 133 (cento e trinta e
trés) planos, ou seja, nesta década, foram aprovados 129 (cento e vinte e nove) planos
até o ano de 20097.

Ora, percebe-se que o legislador brasileiro trouxe ao ordenamento juridico a
opcao de compra de ag¢des, mas o fez de maneira ambigua e, em nossa opinido,
precipitada. Essa preciptacdo decorre do fato de ndo ter havido um estudo prévio sobre
os impactos que as op¢des de compras iriam realizar nas empresas com a emissao de
acOes com precos inferiores ao previsto no estatuto.

A ambiguidade, por sua vez, ocorre porque a introdu¢do da norma trouxe
mais incertezas do que certezas. Quem pode adquirir as opgdes de compras? Quais das
empresas pertencentes ao mesmo grupo econdmico podem emitir as acgdes? Os
acionistas possuem direito de preferéncia nas compras das acées?

Seria necessario, entdo, o advento de uma lei modificativa para sanar as
omissoes constantes no artigo 48 da Lei 4.728, ou até mesmo, a edicao de uma novatio
legis.

Destarte, em 15 de dezembro de 1976 foi publicado a Lei 6.404 que dispde
sobre as Sociedades por Ag¢des. Nesta lei, a opcdo de compra foi abordada de uma

maneira mais densa que a Lei 4.728, todavia, ainda nao foi suficiente para sanar todas as

6 Traz a colagdo o art. 48 da Lei 4.728 de 14 de julho de 1965 - “Nas condigdes previstas no estatuto ou
aprovadas pela assembleia geral, a sociedade podera assegurar op¢des para a subscri¢do futura de a¢des
do capital autorizado”.

7 Cf. DIAS, Warley. Remuneracdo Variavel nas Empresas Brasileiras: Estudo de Determinantes da
Utilizacdo de Stock Options. 2010. 105 f. Dissertacdo (Mestrado) - Curso de Ciéncias Contabeis,
Universidade Federal de Minas Gerais, Belo Horizonte, 2010, p. 30 e s..
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questdes relativas as opg¢des de compras de agdes, tendo em vista que a Lei das
Sociedades por A¢des apenas abordou as op¢des de compras em trés incisos.

Com o advento da Lei 6.404, é possivel vislumbrar as seguintes questdes : a)
aumento de capital social pelo exercicio de direitos conferidos por op¢ao de compra de
acoes®; b) restricao legal dos destinatarios das op¢des de compras de agdes, ou seja, sO
quem podera outorgar as op¢oes de compras das agdes sdo as pessoas numeradas no
art. 168,832 da Lei 6.404/76; c) impossibilidade do exercicio do direito de preferéncia
dos acionistas nas questdes relativas as outorgas e exercicios das op¢des de compras de
acoes.

Para o parecer CVM/SJU n2. 37 /84 assistem duas razdes que explicam a nova
orientacdo do legislador: quanto a prépria finalidade do instituto e quanto a
excepcionalidade do afastamento do direito de preferéncia dos acionistas na outorga e
exercicios das op¢des de compras de agdes.

Em relacdo a primeira razao, deve haver uma relacdo de contraprestagao
entre o administrador e a companhia que oferece a op¢ao de compra. No direito norte-
americano deve haver proporcionalidade entre o servico prestado e a outorga da opc¢ao
de compra.

Ja em relacdo a segunda razdo, vislumbra-se que a regra é o direito de
preferéncia do acionista na subscricio do aumento de capital em relagdo proporcional
quanto ao numero de a¢des que possuirem. Excepcionalmente, essa regra é afastada no
intuito de retirar a preferéncia do acionista na op¢do de compra, ou seja, na outorga ou
no exercicio da op¢do de compra das agdes o acionista ndo possui nenhum direito de
preferéncia para outorgar a op¢ao de compra.

Entendemos, ainda, a existéncia de uma terceira razao para explicar a nova
orientacdo do legislador, qual seja, a necessidade de se estipular quem sao os
destinatarios das opg¢oes de compra de agdes. A edicdo do art. 168, §3¢, da Lei 6.404/76,
traz, em rol taxativo, as pessoas as quais pode ser outorgado o direito a op¢do de compra
de acdes, quais sejam: a) administradores; b) empregados; c) pessoas naturais que

prestem servicos a companhia ou a sociedade sob seu controle.

8 Segundo o art. 166, Il combinado com o §22, ambos da Lei 6.404/76, temos que nos casos de aumento de
capital decorrente do direito conferido pela op¢cdo de compra, ndo se faz necessario a ouvida, obrigatoria,
do conselho fiscal antes da deliberagdo sobre o aumento de capital.
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1.2 Conceito dos Stock Options

Antes de adentrar no conceito de “stock option”, far-se-a necessario realizar
um ajuste terminoldgico para facilitar a compreensdo do que sao as op¢des de compras
no ordenamento juridico brasileiro.

As opc¢des sdo contratos firmados entre duas partes, pelos quais uma das
partes adquire o direito de comprar® (opcao de compra) ou de venderl® (op¢do de
venda), durante um periodo pré-acordado, um determinado ativo subjacente por um
preco estabelecido (preco de exercicio), previamente, no contrato, no qual compromete-
se a pagar o prémio. Logo, pode-se afirmar que as opgdes sdo subdivididas em op¢des de
compra e op¢oes de venda e o objeto atinente das opgdes podem ser quaisquer ativos
subjacentes.

Os contratos de opg¢des possuem no ordenamento juridico brasileiro outra
conotacdo, logo, as opg¢des, em sua grande maioria, correspondem aos contratos de
opcdes de compras de agdes. Dessa forma, ao traduzir o vernaculo, “stock options”
corresponderd, na legislacdo patria, as op¢des de compra de a¢des!l. Portanto, sabe-se
que ao falar das opgodes, estas podem ser de compra ou de venda, entretanto, para a
presente dissertacdo, a nomenclatura “stock options” ou op¢des de compras irdo se
referir as opg¢des de compras de agdes. Por oportuno, quando for necessario tratar de
outros tipos de opg¢des, que ndo sejam de compras, elas serdo devidamente
especificadas. Por ser objeto desta dissertagdo os stock options plans ou planos de
op¢des de compras, passar-se-3, a partir de agora, ao estudo da mesma.

O Decreto-Lei N.2 5.452/1943, conhecido como Consolidagdo das Leis do
Trabalho (CLT), bem como outras leis trabalhistas, ndo trazem a definicdo de stock
options. Ora, por se tratar de uma norma sancionada em 1943 é perfeitamente plausivel

aceitar a ideia de nao haver a mencao a figura dos stock options, até porque esta figura

9 As opgdes de compra trazem caracteristicas distintas ao comprador e ao vendedor. Para o comprador, as
opgdes configuram o pagamento do prémio para adquirir o direito de comprar o ativo ao precgo
estabelecido no contrato. J4 para o vendedor, as opg¢des permitem a aceitacio do prémio e,
consequentemente, o compromisso de vender o ativo ao preco fixado no contrato.

10 Quanto as opgdes de vendas, também possuem caracteristicas distintas em relagcdo ao comprador e ao
vendedor. Para o comprador, as op¢des configuram o pagamento do prémio para adquirir o direito de
vender o ativo ao preco estabelecido no contrato. Ja para o vendedor, as opgdes permitem a aceitagdo do
prémio e, consequentemente, o compromisso de comprar o ativo ao prego fixado no contrato.

11 Paulo Cézar Aragdo explica que a lei, ao nomear as opg¢des de compras, adotou impropriedade
terminoldgica, pois ndo se trata de op¢io de compra e sim de opgdo de subscricdo de acdes(cf. ARAGAO,
Paulo Cézar. Opg¢oes de Compra de Agdes e Bonus de Subscricdo. Revista dos Tribunais, vol. 631, 1988, p.
63).
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surgiu na década de 50 e somente fora introduzida no ordenamento juridico brasileiro
em 1976 pela Lei 6.404. Entretanto, o que ndo se pode admitir sao as inadequagodes da
lei no tempo, pois o direito € visto como fato social e deve, portanto, ser constantemente
adequado a realidade social vivenciada em cada momento?l2.

O Dictionary of Law13 conceitua stock options como “right to buy shares at a

cheap price given by a company to its employees”.

Na doutrina brasileira, o jurista e professor Sérgio Pinto Martins conceitua

stock option:

“o0 plano em que sdo estabelecidos os requisitos da op¢do de compra de agdes.
Existe a possibilidade de o empregado adquirir as agdes da empresa por preco

em média abaixo do mercado e de vendé-las com lucro.” 14

O jurista brasileiro Mauricio Godinho Delgado leciona de forma maestral

sobre o conceito de stock option e aborda:

“a possibilidade de seus administradores ou empregados adquirirem a¢des da
respectiva companhia, cotadas em bolsa de valores, em condi¢bes
relativamente mais vantajosas do que simples aquisicdo direta e a vista no
mercado bursatil.”15

12 0 aprofundamento desta matéria se dara no momento oportuno e em capitulo ulterior.

13 0 direito de comprar agdes a um prego mais barato e é concedido por uma empresa aos seus
empregados (tradugao nossa) cf. COLLIN, P. H.. Dictionary of Law. fourth. ed. London: Bloomsbury, 2004,
p. 285. Disponivel em: <www.polskawalczaca.com>. Acesso em: 10 maio 2016.

14 Cf. MARTINS, Sérgio Pinto. Direito do Trabalho. 23. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2007, p. 225. A doutrina de Alice
Monteiro de Barros define stock option como “um regime de compra ou de subscricdo de agdes (...). O
regime dos stock options permite que os empregados comprem acdes da empresa em um determinado
periodo e por prego ajustado previamente.” (cf. BARROS, Alice Monteiro de. Curso de Direito do Trabalho.
5. ed. Sdo Paulo: Ltr, 2009, p. 782). Em relacdo ao conceito trazido por Gustavo Garcia, tem-se “O
empregado recebe da empresa um lote de a¢des, podendo, apds certo prazo, se ainda estiver prestando
servigos, exercer o direito de compra das ag¢des, pelo preco do dia da reserva, mas vendé-las pelo valor
atualizado, do momento de exercicio da referida op¢do.” (cf. GARCIA, Gustavo Filipe Barbosa. Curso de
Direito do Trabalho. Sdo Paulo: Método, 2007, p. 208). Carlos Henrique Bezerra Leite define os stock
options em “um sistema de mercado destinado a compra ou subscricao de a¢des da empresa em que
trabalha o empregado.” (cf. LEITE, Carlos Henrique Bezerra. Curso de Direito do Trabalho. Sao Paulo:
Saraiva, 2015, p. 419 e s.). Andrea Gongalves Silva, em sua dissertacdo, conceitua stock options como
“forma de remuneracdo flexivel ofertada pelo empregador ao trabalhador (beneficiario-outorgado), que
confere a este, se superadas todas as condi¢des suspensivas designadas por aquele, a aquisi¢do gratuita de
opgoes de compra de a¢des de sua empregadora, ou de uma empresa do grupo econdmico a que ela
pertenca. Referidas op¢des asseguram ao profissional o direito de comprar um determinado bloco de
acdes, mediante o pagamento do valor fixado no plano (exerciseprice), o qual, via de regra, coincide com o
preco que essas a¢des possuiam, quando o plano é ofertado, e ndo o preco a elas atribuido, quando a
compra se efetua (exercise ou strike).” (cf. SILVA, Andrea Gongalves. Stock Options Plan como uma Forma
de Remuneracgio Flexivel. 2013. 149 f. Dissertacdo (Mestrado) - Curso de Direito, Direito do Trabalho e da
Seguridade Social, Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2013, p. 28 e s.).

15V. DELGADO, Mauricio Godinho. Curso de Direito do Trabalho. 15. ed. Sdo Paulo: Ltr, 2016, p. 800. Ainda
sobre o tema, o advogado Paulo Cézar Aragao aborda a questao: “A op¢do de compra de agdes 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,
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Nessa esteira, vejamos o conceito de stock options exarado pelo Tribunal

Superior do Trabalho (TST):

“consiste na concessdo futura do direito de opc¢io de compra de agdes a
determinados empregados da companhia, os quais adquirem o direito de
exercer a compra de a¢cdes mediante o pagamento de um preco prefixado, em
tese, menor do que o de mercado, em um certo prazo e segundo critérios
estabelecidos na época da outorga. Trata-se de modalidade de pré-contrato,
promessa de contrato unilateral, por meio do qual se estabelece a obrigacao de
aceitacdo na realizacdo futura de outro negécio juridico - a compra de agdes.”16

Nao se pode olvidar do 6rgdo administrativo CVM responsavel por fiscalizar
as atividades e os servicos do mercado de valores mobilidrios que através do Oficio-

Circular/CVM/SNC/SEP n2 01/2007 conceituou as op¢oes de agdes como:

“a opgdo de a¢des da ao empregado o direito de comprar um certo nimero de
acoes da companhia a um preco fixo por um certo nimero de anos. O preco pelo
qual a opgdo é concedida é usualmente o preco de mercado na data em que as
opgoes sdo concedidas. A logica deste beneficio é a expectativa que o preco das
acoes subira e os empregados poderdo compra-la pelo exercicio (compra) a um
preco mais baixo que foi referenciado no momento da concessido e vendé-lo
pelo preco corrente do mercado, por exemplo”.

Visto em momento ulterior a SO se trata de um direito alienigena, originado

nos EUA, posto que se faz necessario abordar os conceitos americanos.

Carol Curtis aborda o tema de stock options:

“A Stock Options gives you the opportunity, but not the obligation, to buy the
stock of a company - almost certainly the one for which you work - at a fixed
price for a certain number of years in the future, regardless of changes in the
price of the stock. This price is often called the grant price, but it can also be
called te exercise price or the stricke price. (...JYour hope is that the share price
will go up, and that you will be able to exercise the option (buy the stock) at
your lower grant price, then sell the stock at a higher - hopefully much gigher -
market price. Your company can - and probably has - set limits on when your
options can be exercised. These are called vesting restrictions, and they
typically require that you work for the company for a minimum number of
years (three to five, in most cases) before part or of your options can be
exercised. There are also lockup agreements, which can prevent you from
selling your shares. In some cases, options can be exercised only if certain
financial targets are met. These options are sometimes called performance

options.” 17

nas condi¢des aprovadas pela assembléia-geral, acdes de emissdo da companhia, pagando o respectivo
preco” (cf. ARAGAO, Paulo Cézar. Op. cit., p. 63).

16 TST, Ag-AIRR 190000-02.2010.5.03.0000, Relator: Desembargador Convocado Sebastido Geraldo de
Oliveira. Orgdo Julgador: Oitava Turma, Data da Publicagio: DEJT 02/09/2011. Disponivel em:
<www.tst.jus.br>.

17 V. Carol Curtis apud DAL MAS, Viviane. op. cit, p. 20 e s.. Sobre o tema, James Bickley define as
“employee stock options” por “contracts giving employees (including officers), and sometimes directors
and other service providers, the right to buy the company’s common stock at a specified exercise price
after a specified vesting period.” (cf. BICKLEY, James M.. Employee Stock Options: Tax Treatment and Tax
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A doutrina portuguesa através do Prof. José Basto escreve a respeito do

conceito:

“Os planos de opg¢do pela aquisicdo de acgbes (stock options), por seu turno,
caracterizam-se por atribuirem desde logo aos beneficiarios o direito de
adquirir um determinado nimero de ac¢des da sociedade, sendo fixados ab
initio os precos por que serdo adquiridas. Geralmente, a op¢do pode ser
exercida a partir de uma determinada data, mas durante um periodo
relativamente prolongado, a fim de permitir ao beneficidrio a escolha do
melhor momento para exercer a op¢do.”18

A doutrinadora espanhola Prof. Dra. Iciar Algaza Ruizl® adota o seguinte

conceito:

“Las stock options son contratos que confieren a su titular gratuitamente o por
un precio determinado, el derecho de adquirir o subscribir un determinado
numero de acciones de la concedente o de una tercera sociedad del grupo,
durante un plazo determinado (opcién americana) o en una fecha concreta
(opcién europea) y, eventualmente, siempre que se cumplan ciertas
condiciones adicionales.”20

Issues. CRS Report for Congress (RL31458), june, 2012, p. 01); Susan Convery et. al. define-os “a right to
buy a share of company stock for an exercise price (also referred to as a strike price) that extends for a
period into the future (the exercise period), but then expires (the expiration date).” (cf. CONVERY, Susan
P. et al. How to Help Employees Better Value Stock Options as Compensation. Journal of Financial
Planning, Jan. 2013, p. 35); Stacey Kole esclarece que as “Stock option plans award eligible participants the
right to purchase a fixed number of shares of commom stock at a predetermined exercise price over a
finite horizon” (cf. KOLE, Stacey R. The Complexity of Compensation Contracts. Journal of Financial
Economics, vol. 43, 1997, p. 85); e Clifford W. Smith Jr. e Ross Watts tratam as op¢des como forma de “(...)
compensate their top executives by providing them with options to purchase a given number of the firm's
shares at anytime within a given period (exercise period) at a prescribed price (the exercise price)” (cf.
SMITH ]R,, Clifford W.; WATTS, Ross L.. Incentive and Tax Effects of Executives Compensation Plans.
Australian Journal Of Management, v. 7, n. 2, 1982, p. 142).

18 Cf. BASTO, José Xavier de. A Tributacdo, em IRS, dos Planos de Op¢do, de Subscricao ou de Aquisicdo de
Valores Mobiliarios a Favor de Trabalhadores Dependentes ou de Membros de Orgios Sociais. Boletim de
Ciéncias Econémicas, Coimbra, v. 46, 2003 p. 151. Disponivel em: <digitalis.uc.pt>. Acesso em: 31 maio
2016. O Presidente do Conselho Directivo da CMVM, Prof. Dr. Fernando Teixeira dos Santos ao tratar
sobre o tema das “stock options” afirma que elas: “ (..) ddo um direito de aquisicdo de ac¢des a um
determinado preco (de exercicio) aos empregados de uma determinada empresa, num determinado
periodo ou momento, estando por isso sujeitas as mesmas variaveis que influenciam o valor de uma opgao
de compra (...)” (cf. SANTOS, Fernando Teixeira dos. O Mercado de Acg¢des e o Risco Associado as Politicas
de Stock Options, p. 12. Disponivel em: <http://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/Intervencoes-
publicas/Pages/0O-mercado-de-Acg¢des-e-o-risco-associado-as-politicas-de-Stock-Options.aspx>.  Acesso
em: 20 mar. 2016).

¥ RUIZ, Iciar Algaza. Las Stock Options: Un estudio desde el punto de vista del Derecho del Trabajo y de la
Seguridad Social. Madrid: Civitas, 2003, p. 43.

20 Antonio Argadofia define as op¢des como “contratos que dan derecho a ejercer una opcién sobre algo,
en uma fecha futura, a un precio predeterminado y a cambio del pago de una prima.”; e aprofunda ao
tratar as opg¢des de compra de a¢des por “Un contrato de opcién de compra de acciones (1) otorga el
derecho (pero no la obligaciéon) a comprar un nimero preestablecido de acciones de una empresa (el
activo subyacente) a un precio determinado (precio de ejercicio, strike price o exercise price), durante un
plazo determinado, a cambio del pago de una prima.” (cf. ARGANDONA, Antonio. La Remuneracién de
directivos mediante opciones sobre acciones: aspectos economicos y éticos. Documento de investigacion
N2 411, Universidad de Navarra, 2000, p. 02).
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Em andlise mais profunda o Tribunal Superior de Justica espanhol, no

julgamento n. 12856/2005 adotou o seguinte posicionamento:

“(...)la opcién de compra de paquetes de acciones, en supuestos como el de litis,
es un negocio en virtud del cual la empresa ofrece al trabajador con caracter
irrevocable, una opcidn personal e intransferible de comprar o no, a un precio
reducido, acciones de la propia empresa o de otra ajena a la relacién laboral, en
un momento determinado o dentro de un plazo concreto, de manera que la
empresa adquiere la obligacién de entregar al trabajador el nimero de acciones
fijado al precio convenido, cuando vencido el plazo, perfeccione el derecho a
comprarlas y lo ejercite, esto es, se le esta prometiendo un beneficio que puede
alcanzar un elevado importe en funcién de la marcha y el prestigio de la
empresa que se traduce en una mayor cotizacion en bolsa de sus acciones. Esta
opcién se difiere normalmente para afos sucesivos, de manera que el
trabajador empefie su esfuerzo en conseguir, durante el periodo que media, que
es el que asi se incentiva, mejores resultados para la empresa que redunden en
una mayor cotizacidon de las acciones de la misma em la bolsa, y para ello es
claro que ha de mantenerse vinculado a su puesto de trabajo durante todo el
tiempo necesario para ejercitar la opcién, ya que de otra manera el derecho no
se perfecciona.”2!

Tratando-se de planos de op¢des de acdes, a Unido Europeia, através da sua
Direcdo-geral da Empresa, elaborou relatério sobre opg¢des de agdes para empregados,

no qual traz o seguinte conceito:

“Um plano de op¢des de ac¢des é um instrumento financeiro que representa o
direito de comprar (op¢do de compra) ou vender (op¢do de venda) um certo
activo, como ac¢des de uma empresa, a um pre¢co designado durante um
periodo pré-determinado, independentemente das variacdes do prego de
mercado desse activo. O detentor de uma opg¢do tem o direito de decidir se
pretende exercé-la ou ndo. Nao sendo exercida dentro do prazo acordado, a
opg¢ao torna-se nula.”

Nao obstante ao conceito, ora colacionado, de opgodes de acdes da Diregao-
geral da Empresa, a Organizacdo Internacional do Trabalho divulgou um “discussion

paper” através do qual conceitua a op¢do de compra:

“(...) stock options, gives the executive a right to purchase a certain number of
shares at a pre-determined price (exercise price) for a specified period of time
(option period). Often, the exercise price is set at the level of the market price at
the date the stock options are granted. The vesting period (i.e. the period before
the options may be exercised) amounts to several years. After the expiry of the
vesting period executives may usually exercise the stock options within a
certain time framework”22,

21 STS] MADRID, RECURSO SUPLICACION 12856/2005, Presidente: Ilma. Sra. DONA M. VIRGINIA GARCIA
ALARCON. Orgdo Julgador: Sala de lo Social, Data da Publicagdo: 20/12/2005. Disponivel em:
<www.poderjudicial.es>.

22 EBERT, Franz Christian; TORRES, Raymond e PAPADAKIS, Konstantinos. Executive Compensation:
Trends and Policy Issues. International Labour Organization, International Institute for Labour Studies
Discussion Paper n. 190, 2008, p. 3.
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Portanto, conceitua-se Stock Option como uma espécie de subscri¢cdo de acoes
que permitem aos empregados, administradores e prestadores de servico a
possibilidade de obterem op¢des de acdes da empresa ou de outra companhia
pertencente ao mesmo grupo econdmico, em que trabalham e que, no futuro, possam
exercer as op¢oes de compras de forma gratuita ou mediante o pagamento do prego de
exercicio, com intuito de manter ou vender essas ac¢des. E a possibilidade, ou nio, da
empresa oferecer acdes a seus empregados, dirigentes ou prestadores de servico, como
forma de incentivo da producao ou até mesmo um estimulo financeiro como forma de
permanéncia do seu dirigente no cargo e derivam do contrato de trabalhou ou da
prestacdo de servigos?3,

Em oposicdo ao pagamento do preco de exercicio para poder adquirir as
acOes existe a teoria do “cashless exercise” ou “exercicio sem movimentacdo de
dinheiro”, pela qual o trabalhador vende as acdes concomitantemente a ordem de
compra, ou seja, venda imediata. Porquanto ndo ha entrega de “titulos representativos
de direito de compra”, muito menos o pagamento do prec¢o de exercicio, de tal forma o
empregado receberd a diferenca entre o preco de exercicio das opgdes e o valor do ativo
subjacentez4.

Apesar de prevista na lei, a possibilidade da concessao da opcao de compra
de acbes aos empregados ou pessoas naturais que prestem servicos a companhia ou a
sociedade sob seu controle, essa norma quase ndo é aplicada no cotidiano. Na pratica, a
concessdo da opcao de compra de agdes se da aos administradores das sociedades por
acOes na intencao de alinhar seus interesses aos dos acionistas.

Ora, ocorre que a valorizacao da a¢do da companhia, retirando desta sina a
flutuacdo do mercado, se deve, na maior parte, ao desempenho exemplar de seus
administradores. Sendo assim, nada mais justo do que incentivar, por meio das opg¢oes
de compra de agdes, a maximizacdo de seus esforcos para com o desempenho da
companhia, se comprometendo com a obtencao de resultados.

Destarte, observa-se que se o plano de op¢dao de compra de a¢gdes nao trouxer
um efetivo comprometimento por parte dos seus beneficidrios com a obtenc¢do de

resultados da sociedade, ensejara em exercicio abusivo do poder de controle de

23 José Fonseca em ilustrissimo em seu artigo traz a tona a possibilidade de utilizacdo das opgdes de
compras das a¢gdes como um meio de evitar pedidos de equiparagdo salarial. (cf. FONSECA, José Geraldo
da. Natureza Juridica das Stock Options no Direito do Trabalho. Revista Judicidria do Parand, Parana, n. 6,
2013, pag. 136 es.).

24 Cf. SILVA, Andrea Gongalves. op. cit. p. 92.
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companhia aberta. Tal fato, constitui infragcdo grave passivel das seguintes puni¢des?2>: i)
suspensao do exercicio do cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de companhia
aberta, de entidade do sistema de distribui¢do ou de outras entidades que dependam de
autorizacdo ou registro na Comissao de Valores Mobiliarios; ii) inabilitacao temporaria,
até o maximo de vinte anos, para o exercicio dos cargos referidos no inciso anterior; iii)
suspensdo da autoriza¢do ou registro para o exercicio das atividades de que trata a Lei
6.385/76; iv) cassacao de autorizagdo ou registro, para o exercicio das atividades de que
trata a Lei 6.385/76; v) proibicdo temporaria, até o maximo de vinte anos, de praticar
determinadas atividades ou operacdes, para os integrantes do sistema de distribuicdo ou
de outras entidades que dependam de autorizacao ou registro na Comissdo de Valores
Mobilidrios; vi) proibicdo temporaria, até o maximo de dez anos, para atuar, direta ou
indiretamente, em uma ou mais modalidades de operagao no mercado de valores
mobiliarios.

Observa-se uma mera expectativa de direito26, uma vez que a empresa pode
ou ndo oferecer a possibilidade de concessio de agdes aos empregados,
administradores, pessoas naturais que prestem servigos a companhia ou a sociedade sob
seu controle. E necessario que o estatuto da Sociedade Andnima preveja a concessio de
acoes, sendo seu plano devidamente aprovado por meio de assembleia geral.

Existem autores?’ que utilizam o termo “obtencdo de lucros” ao conceituar
Stock Options, entretanto, se levarmos em conta as questdes expostas abaixo, seria certo
falar que os Stock Options sempre geram lucros? E se o beneficiario ndo quiser vender as
acoes?

i As opgdes de compras de a¢des se dao no ambito da Sociedade Anénima
cujo capital é dividido em agdes, art. 1.088, CC e art. 12, da Lei 6.404/76 e nas Sociedades
em Comandita por Ac¢odes, art. 280, da Lei 6.404/76. Por se tratar de uma sociedade de

capitais os acionistas possuem liberdade para alienar suas agoes;

25 Conforme Instrucdo 323/2000 da CVM em seu art. 12, XII e art. 29, caput c¢/c art. 11, § 32, da Lei n2
6.385, considera-se abuso de poder, passivel de penalidade, por pratica de infracao grave, a instituicdo de
plano de opg¢do de compra de agdes sem o efetivo comprometimento com a obtenc¢do de resultados, em
detrimento da companhia e dos acionistas minoritarios.

26 De acordo com o Parecer CVM/SJU n2. 37/84, a outorga de op¢do de compra constitui promessa de
contratar.

27 MARTINS, Sérgio Pinto. ob. cit., p. 225 e ss. e FRAGOSO, Rafael Domingues. Plano de concessao de a¢des
(stock options plans). Revista Jus Navigandi, Teresina, ano 18, n. 3550, 2013. Disponivel em:
<https://jus.com.br/artigos/23996>. Acesso em: 19 mar. 2016.
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il. As acoes, bens moveis detentores de liberdade de circulacdo, podem ser
negociadas na Bolsa de Valores ou Mercado de Balcdo por precos inferiores ou
superiores ao valor adquirido?8-29; Entretanto as SO possuem tratamento diverso das
acoes, por nao serem consideradas valores mobiliarios3? e estarem adstritas aos
beneficiarios. Ndo pode haver dacao das a¢des, por se tratarem de intuitu personae.

iii. Podemos assim dizer que os valores das agdes estdo interligados a
conjuntura econdmica nacional e internacional, bem como a estrutura financeira da
empresa, ou seja, ao combinar esses fatores os precos de alienacdo das agdes podem ser
inferiores ou superiores ao valor da aquisicdo das mesmas;

iv. Além do mais, pode o beneficidrio ndo querer exercer o seu direito de
venda, tornando-se acionista da companhia emitente.

Se uma das vertentes das op¢des de compra de acdes é a possibilidade do
empregado exercer o direito de poder ou ndo comprar as a¢gdes, temos, em um primeiro
momento, que os Stock Options terdo que dar lucro. Ora, se o empregado pode exercer o
direito de opcdo de compra das agdes, ele sé o fara se o valor das acdes estiver superior
ao valor da subscrigdo, caso contrario, tera prejuizos. Logo, o empregado s6 ira optar
pelas agdes se elas estiverem com lucros, ou seja, de inicio os Stock Options visam dar
lucros.

Por outro lado, se o associado fizer as op¢des de compra de acdes havera

duas possibilidades: a) vendé-las com lucros; b) permanecer com as agdes e se tornar

28 Bolsa de Valores é uma associacdo civil sem fins lucrativos criada para negociar publicamente, entre
vendedores e compradores, valores mobiliarios (a¢des, titulos de créditos, moedas e mercadorias). E um
mercado secundario, pois negocia livremente as agées adquiridas por acionistas sem o intermédio da
companhia emissora da agdo. Ja o Mercado de Balcdo pode ser constituido sob a forma de sociedade, onde
as negociagoes sao feitas de forma privada entre comprador e vendedor. Sao realizadas sem a participagio
do mercado de capital, assim nao ha informagdes publicas sobre preco, entrega da acdo, pagamento, etc.

29 £ possivel haver variacdes nos precos por se tratar de um valor de negociacio da agdo. A negociacio
ocorre em um mercado de capitais secundario em que se negocia a acao por livre manifestacao de vontade
entre o alienante e o alienado. Por isso, os valores das a¢des podem sofrer variagdes nos pregos, haja vista
que o preco € fixado pela oferta e procura das agdes no mercado de capital.

30 Advoga a ideia acerca das opg¢des ndo constituirem valores mobiliarios, V. EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A
comentada. Vol. II. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 481. A Legislacdo de Mercado de Capitais, em seu
artigo 29, VII, da Lei 6.385/76, colaciona o seguinte: “Art. 22 S3o valores mobiliarios sujeitos ao regime
desta Lei: VII - os contratos futuros, de op¢des e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores
mobilidrios”. Ocorre que a redac¢do trazida pela lei insurge mais dividas do que explica¢des ao tratar das
op¢des como valores mobiliarios. Contudo, entendemos que as op¢des aqui tratadas ndo sdo as mesmas
op¢des abordadas pelo art. 168, §32, da Lei 6.404/76. As opgdes trazidas pela Lei 6.385/76 sdo aquelas
opgoes tradicionais de compras e vendas de ativos, na qual uma parte se compromete em comprar ou
vender um ativo financeiro, durante determinado periodo, mediante o pagamento ou recebimento de um
prémio. Usualmente, destinam-se a captar investimentos para a companhia e podem ser livremente
negociadas. Nao ha restricao legal a respeito das partes integrantes do contrato de op¢do, diferentemente
das opgdes de compra elencadas no art. 168, §32 da Lei 6.404/76 na qual traz rol dos beneficiarios.
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acionista da empresa. Nessa possibilidade, o empregado/acionista podera vender as
acoes com lucros ou prejuizos, pois, aqui, havera a incidéncia da “flutuacdo do
mercado”3l. Destarte, os Stock Options poderdo dar prejuizos.

As opcdes de acdes nem sempre dardo lucro, embora o empregado tenda
sempre a busca-lo. Por isso, a maioria dos empregados tém optado pela venda das ag¢des
de imediato, com o intuito de obterem lucros.

Podemos assim concluir que caso o empregado faca a op¢ao de compras de
acoes e resolva vendé-las de imediato, as agdes devem apresentar lucros, ja que se nao
proporcionarem lucros, podera o sujeito ativo exercer a op¢do de ndo comprar. Caso
opte pela manutencao das ac¢des, com fito de se tornar acionista ou, ainda, para vendé-
lasfuturamente, o lucro se torna mutavel, ja que pode ou nao obtido. O lucro é esperado,
embora nao seja uma certeza. Sendo assim, naquele, encontra-se o dever de gerar lucro,

enquanto nesse ha um poder de gerar lucro.

1.2.1 Partes Integrantes das Relacoes de Op¢coes De Compras

Apés conceituar a opcao de compra (stock option), faz-se necessario analisar
quem sdo as partes integrantes desses planos de opg¢des de compras de a¢des. Neste
subitem, verificar-se-3, através da legislacdo patria, os pélos das relacdes de opgdo de

compra.

1.2.1.1 Beneficiarios

Ao falar dos beneficiarios dos planos de opcao de compra de agdes, a
primeira pessoa que vem em mente sdo os administradores das sociedades. Isso ndo
estd errado, mas acontece que a legislacdo patria abarcou a figura da outorga de opg¢ao
de compra de a¢des a outros beneficiarios.

Para a legislacdo brasileira, os beneficiarios que podem adquirir as opg¢des de
compras de acdes sdao os administradores, os empregados e pessoas naturais
prestadoras de servigo.

E perfeitamente cabivel a divisdo da outorga da opg¢do de compra em direta e

indireta. Dar-se-a a outorga direta para aqueles trabalhadores que efetivamente

31 Nesta mesma seara, Nelson Eizirik defende a ideia de que os riscos do mercado de capitais sdo
compartilhados entre os sujeitos ativos da op¢do de compra de agdes e os demais acionistas (Cf. EIZIRIK,
Nelson. ob. cit., vol. I1, p.479).
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laborem na companhia, isto é, os empregados com vinculo empregaticio. Por ter a
relacdo de emprego carater personalissimo para o empregado, as pessoas juridicas ndo
podem possuir vinculo empregaticio32. Elas podem apenas prestar servicos.

Ja em relacdo a outorga indireta, dar-se-a essa para os administradores 33 e
para aqueles trabalhadores prestadores de servigos a companhia ou a sociedade sob seu
controle. Nesse caso, a legislacdo acaba por limitar os prestadores de servicos a figura

das pessoas naturais, excluindo-se as pessoas juridicas34.

1.2.1.2 Emitentes

Trata-sede quem podera emitir os planos de op¢do de compras de agdes, ou
seja, as sociedades ou companhias3s.

Conceitua-se sociedade anénima como a pessoa juridica de direito privado,
de carater tipicamente mercantil, que tem o seu capital social dividido em ag¢des de livre
negociabilidade. Nela, a responsabilidade de seus acionistas (no minimo dois) sera
limitada ao prego de emissao das agdes subscritas ou adquiridas3e.

Pode-se depreender do conceito legal duas caracteristicas de suma

importancia para as sociedades andnimas: I) capital social dividido em acdes; II)

320 art. 39, Decreto-Lei N.2 5.452 /1943, conhecido como Consolidagdo das Leis do Trabalho (CLT), dispde
que os empregados sdo todas as pessoas fisicas que prestem servigos de natureza ndo eventual ao
empregador.

33 Importante lembrar que as relagdes juridicas dos colaboradores detentores de cargos de alta direcdo,
via de regra, ndo os classifica como empregados, mas sim como prestadores de servigos, ndo obstante,
possa haver a figura do empregado administrador. Se tal condi¢cdo ocorrer, verificar-se-a a suspensio do
contrato de trabalho do empregado durante a vigéncia do cargo de administrador. Entendimento
consubstanciado na Simula n. 269 do TST: “O empregado eleito para ocupar cargo de diretor tem o
respectivo contrato de trabalho suspenso, ndo se computando o tempo de servico desse periodo, salvo se
permanecer a subordinacdo juridica inerente a relacdo de emprego. ” No mesmo sentido, NASCIMENTO,
Amauri Mascaro. Curso de Direito do Trabalho. Sdo Paulo: Saraiva, 2006, p. 639 e s..

34 Quem define as pessoas que podem adquirir as op¢des de compras de agdes é o art. 168, §32 da Lei
6.404/76, Lei das Sociedades Andnimas.

35 A lei societdria prevé que a Sociedade Anonima podera possuir qualquer denominacao, desde que
acompanhada das expressdes companhia ou sociedade andnima, devendo, essas expressdes serem
escritas por extenso ou abreviada, sendo vedado a utilizagdo da expressdo companhia no final da
denominacio.

36 V. art. 19, Lei 6.404/76 “A companhia ou sociedade andénima tera o capital dividido em agdes e a
responsabilidade dos sdcios ou acionistas sera limitada ao prego de emissdo das acdes subscritas ou
adquiridas” c/c art.22, §12, Lei 6.404/76 “(...) qualquer que seja o objeto, a companhia é mercantil e se rege
pelas leis e usos do comércio”.
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limitacdo das responsabilidades de seus acionistas aos pregos de emissdao das agoes
subscritas ou adquiridas3?.

Neste caso, estar-se-4 diante de uma sociedade “pura”, figurante no pélo
passivo da relagdo, que nao sofre influéncia significativa ou controle externo a
companhia3®. Ora, se ela sofrer influéncia significativa de outra companhia, sem
controla-la, estar-se-a diante de uma Sociedade Coligada. Se outra sociedade exercer,
direta ou indiretamente, de forma permanente, o poder de controle, verificar-se-a a
existéncia de uma Sociedade Controladora.

No mais, deve-se ater ao fato de que, sim, a companhia sofre controle interno
pela pessoa natural na forma do acionista controlador3? quando este exercer a
predominancia de suas acdes de modo permanente, desempenhar seus direitos de s6cio
com a maioria dos votos nas deliberacdes da assembleia geral e, consequentemente,
eleger a maioria dos administradores da sociedade, dirigir as atividades sociais, bem

como, orientar o funcionamento dos érgdos da companhia.

1.3 Requisitos para a Concessao de Op¢ao de Compras de A¢oes

Ao ler o art. 168, §3¢ da Lei 6.404/76 pode-se desprender a necessidade de
preenchimento de certos requisitos no plano de existéncia para a configuracdo de
aumento de capital social, neste caso, por emissao de novas a¢des na forma de opgdo de
compra de agdes. Estes requisitos sdo essenciais, pois sem eles ndo ha de se falar em
aumento de capital social pela emissdo de op¢des compra de agdes, ou seja, na falta
destes requisitos a emissdo de outorga conterd vicios que a depender pode gerar a
anulabilidade ou nulidade de seus atos.

Antes de adentrar na explanacao dos requisitos, é mister elucidar sobre a
aplicacdo subsidiaria do CC as sociedades an6nimas. A sociedade andnima é regida por
lei especial, Lei 6.404/76, entretanto o art. 1.089, do CC, deve ser aplicado de forma

subsididaria em relacdo as omissoes da lei especial. De tal maneira, aplicar-se-ao,

37 No mesmo sentido, v. CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. Vol. 1. Sdo
Paulo: Saraiva, 1997, p. 5 e EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada. Vol. I. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2011, p. 26.

38 As defini¢des de influéncia significativa e controle podem ser encontradas no decorrer deste capitulo.

39 Apesar do art. 116, caput, da Lei 6.404/76 trazer a tona a figura do acionista controlador como a pessoa,
natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, neste
ponto ele sera tratado apenas como pessoa natural.
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diretamente, as sociedades an6nimas as normas que dispdem sobre negocios e atos
juridicos, com intuito saneador de pontos controvertidos#0,

Sao eles: a) existéncia de sociedades andonimas ou sociedades em comanditas
por agdes, abertas ou fechadas*!; b) previsdao expressa no estatuto do aumento do
capital social e da outorga de opcao de compra de acdes desde que limitado ao capital
autorizado; c) aprovacao do plano de op¢ao de compra de a¢des por assembleia geral; d)
necessidade de especificar quem sdo os destinatarios da op¢do da acdo, se os
administradores, os empregados ou as pessoas naturais prestadoras de servicos a
companhia ou a sociedade sob seu controle.

Realizadas as divisOes dos requisitos essenciais para outorga das opg¢des de
compras, far-se-4 necessario explanar todos os requisitos e suas aplicagdes nas

concessoes de op¢ao de compras.

1.3.1 Existéncia de Sociedades An6nimas ou Sociedades em Comanditas por Acdes de

Capitais Abertos

Quanto a necessidade de existéncia de sociedades andnimas ou sociedades
em comanditas por agdes, abertas ou fechadas, observa-se um carater meramente
formal, pois sé se pode falar em ag¢des se se tratar de uma Sociedade por Agdes, seja ela
uma Sociedade Andénima ou Sociedade de Comandita por A¢des, conforme leitura da Lei
6.404/76.

As Sociedades por Ac¢des possuem duas espécies, as de capital aberto ou
capital fechado. Aquelas, sdo as sociedades cujos valores mobilidrios sdo ofertados a
quaisquer pessoas, acionistas ou ndo. Essas, sdo sociedades cujos valores mobilidrios
nao sao ofertados a pessoas estranhas a sociedade.

O critério de identificagdo da sociedade como aberta ou fechada*?, possui
uma caracteristica meramente formal, ou seja, observa se a sociedade oferta ou ndo seus

valores mobilidrios43 em uma bolsa de valores ou mercado de balcao 44.

40 Cf. DINIZ, Maria Helena. Cédigo Civil Anotado. Sdo Paulo: Saraiva, 2005, p. 863; AQUINO, Leonardo
Gomes de. AS FORMALIDADES NA CONSTITUICAO DAS SOCIEDADES ESTATUTARIAS: SOCIEDADE POR
ACOES E SOCIEDADE COOPERATIVA. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, Sdo Paulo, v.
50, 2010, p. 91.

41 Para este trabalho, focar-se-a apenas nas sociedades an6nimas.

42 A nogao de sociedade aberta é trazida pela Lei 6.385 de 07 de dezembro de 1976. Entrou em vigor na
data de sua publicacdo, em seu art. 22, caput, para os efeitos dessa lei “considera-se aberta a companhia
cujos valores mobilidrios estejam admitidos a negociacdo na bolsa ou no mercado de balcdo”, por
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Para a caracterizacdo da sociedade aberta, é desnecessario saber se os
valores mobilidrios sdo negociados na bolsa de valores ou mercado de balcdo%. Deste
modo, a inexisténcia de sociedade andnima trara a tona a impossibilidade do seu objeto,
ou seja, para conceder opcao de acdes é necessaria a presenca do objeto, qual seja, as
acoes. A sua falta tornard impossivel a realizagcdo do objeto. Por isso, faz-se necessaria a
existéncia de uma sociedade anonima ou Sociedades em Comandita por A¢des para ser

possivel falar em agdes.

1.3.2 Previsdo Expressa no Estatuto de Aumento do Capital Social e da Outorga de Op¢ao

de Compra de A¢oes desde que no Limite do Capital Autorizado

Em relacdo ao segundo requisito, qual seja, a previsdao expressa no estatuto

de aumento do capital social e da outorga de opcdao de compra de acdes desde que

exclusdo, conclui-se que as companhias fechadas sdo aquelas cujos valores mobilidrios nio sio
negociaveis na bolsa ou no mercado de balcdo. Por outro lado, a Lei 6.404 de 15 de dezembro de 1976,
entrou em vigor 60 (sessenta) dias apds a sua publicagdo - cabe-nos ressaltar que a entrada em vigor
depois de decorridos 60 dias da sua publica¢do se deu para as sociedades ja constituidas se adaptarem a
nova lei, entretanto para as companhias que se constituirem apds 15 de dezembro de 1976, a lei entrara
em vigor na data de sua publicagdo - em seu art.42, caput, conceituou as companhias abertas e fechadas,
vejamos “para os efeitos desta Lei, a companhia é aberta ou fechada conforme os valores mobilidrios de
sua emissdo estejam ou ndo admitidos a negociacdo no mercado de valores mobiliarios”.

43 0 conceito legal de valores mobilidrios esta previsto no art. 22, IX da Lei 6.385 de 1976 onde, além dos
tipos de valores mobilidrios previstos nos incisos I a VIII do artigo supracitado, aduz que quando os
valores mobiliarios sdo ofertados publicamente, podem assumir a forma de quaisquer outros titulos ou
contratos de investimento coletivo que gerem direito de participacdo, de parceria ou de remuneracio,
inclusive resultante de prestacdo de servigos, cujos rendimentos advém do esfor¢o do empreendedor ou
de terceiros. Logo, podemos entender por valores mobilidrios as formas de atrair novos recursos para as
sociedades por agdes, por meio da capitalizagdo ou autofinanciamento, com a emissao de titulos que
possibilita ao subscritor ou adquirente uma op¢ao de investimento. A capitalizacao é a emissdo de acgdes
pelas sociedades por a¢des, na qual o subscritor ou adquirente se torna sécio, e permite, ainda, o aumento
do patrimdnio acionario se ja é acionista da sociedade. Ja essa, é a emissdo dos demais valores mobiliarios
previstos na lei, diversos das ac¢des, onde o investidor possuird alguns direitos perante a sociedade
emissora (Cf. COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. Vol. 2. Sdo Paulo: Saraiva, 2013, p. 158-
159). Os valores mobilidrios mais comuns no ordenamento juridico brasileiro sao as acdes, debéntures,
bonus de subscrigdo, cupons, certificados de depdsitos, partes beneficidrias e o commercial paper.
Entretanto a lei prevé outros tipos de valores mobilidrios (Cf. art.22, incisos I-1X, da Lei 6.385 de 07 de
Dezembro de 1976).

44 Apesar de nido ser o objetivo principal deste trabalho, cabe-nos conceituar, de forma sintética e de facil
compreensdo, a bolsa de valores e mercado de balcio. Em um primeiro momento, é necessario saber que
para que as sociedades por ag¢des possam negociar seus valores mobilidrios em bolsas de valores ou
mercados de balcdes é fundamental que a sociedade seja aberta, ou seja, que seus valores mobiliarios
possam ser negociados no mercado de balcao ou bolsa de valores. Dito isso, verifica-se a necessidade de as
sociedades por agdes possuirem autorizagdo da Comissdo de Valores Mobiliarios, entidade autarquica em
regime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda dotada de personalidade juridica e patriménios
proprios, ou seja, sem a autorizagdo da Comissdo de Valores Mobiliarios as sociedades por a¢gdes, mesmo
que abertas, ndo poderdo comercializar seus valores mobiliarios. Os conceitos de bolsas de valores e
mercado de balcdo estdo expostos na cit. 08 do presente texto.

45 Neste sentido, Cf. COELHO, Fabio Ulhoa. Manual de Direito Comercial. 22. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2010, p.
185 es..
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limitado ao capital autorizado. O estatuto da companhia é a norma regulatéria da
sociedade, no qual deverdo estar contidos os preceitos pelos quais a companhia sera
regida, bem como estabelecidas suas relacdes internas e externas.

Por se tratar de instrumento que rege a vida societaria da companbhia, faz-se
necessario a previsao no estatuto acercado aumento do capital social para que a
empresa ndo perca a competitividade no mercado, bem como para que a mesma seja
valorizada. Ora, se a companhia ndo prevé o aumento de capital, perde uma das
principais formas de capitalizacdo econdémica e, consequentemente, os meios de
consecucdo de seu objeto.

A intencdo em regular as normas atinente ao aumento de capital social
devem observar dois objetivos: i) buscar ao menor custo e de forma mais rapida, a
capitalizacdo da sociedade através de emissdo de agdes; e ii) proteger de forma
adequada os direitos de seus acionistas*®.

Outro requisito essencial para a outorga da op¢do de compra é o limite do
capital autorizado. O aumento de capital social s6 podera ser realizado até o limite
previsto no capital autorizado.

O capital autorizado é uma modalidade de constituicdo de capital de uma
sociedade anonima e é regido pelo art. 45 e s., da Lei 4.728/65. Por sociedade andnima
de capital autorizado, deve-se entender a possibilidade de as companhias se
constituirem com capitais subscritos inferiores ao autorizado pelo estatuto social.
Entretanto, a integracdo de uma sociedade de capital autorizado ndo acaba sé pela
possibilidade de subscricdo de capital inferior ao previsto no estatuto. Deve ser
complementado, por expressa disposicdo estatutaria, pelo montante final a ser
alcancado por nameros de agdes ou valor maximo predeterminado.

Dessa forma, pode-se compreender o capital autorizado por ser o limite
existente para o aumento do capital social sem a necessidade de reformar o estatuto.
Contudo, a competéncia para aumentar o capital social sem a necessidade de reforma
estatutaria pertence a assembleia geral ou ao conselho de administracdo. Este limite
pode ser fixado em valor monetario ou em nimero de acoes.

A competéncia para aumento do capital autorizado pode ser da assembleia

geral ou do conselho de administracdo, logo, conclui-se pela existéncia de uma

46 EIZIRIK, Nelson. ob. cit., vol. I, p. 468.
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competéncia excludente. Assim, o 6rgao que ira ser responsavel pelo aumento do capital
devera ter estipulacdo estatutdria e sua escolha devera ser respeitada.

Via de regra, o estatuto prevé a competéncia para deliberar sobre aumento
de capital sem reforma estatutaria ao Conselho de Administracao, pois a capitalizacdo de
recursos mediante a¢des/opg¢des de acdes é mais agil. Se, por acaso, o estatuto prevé a
assembleia geral como a responsavel pelo aumento do capital, devera ser deliberado
pela assembleia geral extraordinaria, por ndo se tratar de reforma estatutaria*’.

O intuito da existéncia do capital autorizado é a facilidade em captar novos
recursos/investimentos de maneira mais célere, sem a necessidade de alterar o estatuto
da empresa. A inten¢dao da norma foi a de facilitar o aumento do capital social da
companhia, retirando a inconveniéncia de solicitar autorizacao da assembleia geral toda
vez que se anseie aumentar o capital e, consequentemente, podem ser evitadas
constantes alteracdes no estatuto.

A partir do momento em que a companhia, através de seu estatuto, possui
autorizagdo para aumentar o seu capital social, independentemente de reforma
estatutdria, passa a aproveitar as “janelas de mercado” para captagdo de novos recursos,
independentemente, também, da observancia das formalidades para o aumento de
capital social.

Por outro lado, ao alcan¢ar um valor determinado ou os nimeros de agdes
estabelecidos no estatuto, a figura do capital autorizado se tornara ineficaz por
exaurimento do objeto. Assim, se desejar evitar todas as formalidades para aumentar o
capital social da companhia, devera requisitar a assembleia geral uma nova autorizacao

de capital social*s.

1.3.3 Aprovacao do Plano de Op¢ao de Compra de Agdes por Assembleia Geral

O terceiro requisito é o da aprovac¢do do plano de opg¢do de compra de agoes
por assembleia geral. Aqui figura, novamente, uma das funcdes da assembleia geral,

neste caso, a de aprovar plano de op¢do de compra a seus empregados.

47 I[bidem, p. 476.

48 A respeito da sociedade andnima de capital autorizado, cf. REQUIAO, Rubens. As Sociedades Andnimas
de Capital Autorizado e de Capital Aberto. Revista da Faculdade de Direito UFPR, Parana, v. 11, 1968, p.
134 e s.; BARROSO, Luiz Felizardo et al. Sociedades Andnimas de Capital Autorizado. Revista de Direito da
PGER]J, Rio de Janeiro, v. 21, 1969, p. 256 e ss.; MARTINS, Fran. Curso de Direito Comercial. 31. ed. Rio de
Janeiro: Forense, 2007, p. 288 e ss..
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Pl

E necessaria a integracdo do segundo requisito (previsdo expressa no
estatuto de aumento do capital social e da outorga de op¢ao de compra de agdes desde
que limitado ao capital autorizado) com o terceiro requisito (aprovacao do plano de
opc¢do de compra de a¢des por assembleia geral), porque a assembleia geral s6 pode
deliberar a respeito daquilo que é previsto no estatuto e desde que as matérias de
deliberacdo constem no edital convocatério.

Nao pode haver conflito entre as deliberagdes da assembleia e o estatuto,
entretanto pode a assembleia geral deliberar sobre a reforma do estatuto para adequa-lo
a nova realidade mercadolégica. Deve a assembleia geral deliberar acerca da op¢do de
compras, ja que se trata de uma modalidade de aumento de capital.

Segundo a doutrina de Nelson Eizirik#%, existem trés razdes pelas quais
somente a assembleia geral podera aprovar o plano para conferir op¢ao de compra: a)
afastamento da regra em que o acionista tem direito de preferéncia, ja que o exercicio da
op¢ao de compra, em uma de suas vertentes, acarreta na subscricdo de novas acgoes e
consequente diluicdo da participacdo aciondria, por isso se faz necessario a aceitacao do
plano pelos acionistas como forma de referendar eventual alteracdo de sua participagao
societaria; b) a opcao de compra constitui premia¢cdo dada a seus empregados, assim,
significa dizer que ha disposi¢do do patrimodnio societario em favor de pessoas diversas
dos acionistas. Desse modo, a outorga de opcao de compra sem anuéncia dos acionistas,
constitui ato de liberalidade; c) integra a remuneragdo dos empregados.

E proibido a assembleia geral: i) delegar suas atribuicdes, salvo as hipéteses
legais da lei S/A; ii) praticar atos dos quais ndo possui competéncia; iii) delimitar
competéncias infligidas, legalmente, a outros 6rgdos da companhia®0. Pode-se entao,
concluir, que a assembleia geral ndo pode delegar nem avocar atribui¢des legais, por

conta da sua competéncia ratione materiae>!.

1.3.4 Necessidade de Especificar quem sdo os Destinatarios da Op¢ao da Agao se seria os
Administradores, os Empregados ou Pessoas Naturais Prestadoras de Servicos a

Companhia ou a Sociedade sob seu Controle

Por fim, o ultimo requisito visa elencar os beneficiarios do plano de opgao de

compra. Como visto no subitem anterior, a lei traz a possibilidade do plano de opc¢ao de

49 Cf. EIZIRIK, Nelson. ob. cit., vol.I], p. 481 e s..
50 Eizirik, Nelson. Op. cit., vol. I, p. 30 e s.
51 [bidem, p. 476.
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compra beneficiar 3 (trés) individuos: administrador, empregado e pessoa natural
prestadora de servigo.

O rol originado pela lei 6.404/76 leva a entender que existe uma relagao
direta ou indireta com o vinculo empregaticio, advinda de relacées juridicas negociais
que se estabelecem pelas vontades das partes.

Para configurar a relagdo direta, far-se-a necessaria a presenc¢a do contrato
de trabalho para caracterizar uma relagdo empregaticia. De tal maneira, percebe-se que
apenas o empregado pode ser o beneficiario de uma relacao direita.

Por outro lado, a relacdo indireta configura uma mera prestacdo de servigo,
ndo se faz necessdria, portanto, a presenca do vinculo empregaticio. Aqui, os
beneficidrios sdo os administradores e as pessoas naturais prestadoras de servico.

A norma visa excluir as pessoas juridicas como possiveis beneficiarios, uma
vez que se revestem do carater intuitu personae?.

Ao tratar da recompensa concebida a um dos trés ou até mesmo aos trés
beneficidrios, a dacdo do prémio acarreta em disponibilidade patrimonial societaria,
fazendo-se necessario saber quem esta recebendo estes prémios para evitar possiveis

esvaziamentos de capital ou até mesmo fraude.

1.4 Fases das Opc¢ao de Acoes

Antes de adentrar nas fases das opgdes de acdes, faz-se necessario definir o
que a doutrina americana chama de option.

Segundo o Dictionary of Law53 a op¢do é uma oferta oferecida a alguém para
ter o direito de celebrar um contrato em uma data posterior.

A opcao possui duas classes denominadas de op¢ao de compra (call option) e
op¢ao de venda (put option). Por opcdo de compra, entende-se a possibilidade do
beneficiario de requerer do concedente a venda ou transmissdo do acordado, mediante o
pagamento do preco definido no contrato. Ja a opcao de venda, deve-se entender pela
possibilidade do beneficidrio de requerer da concedente a compra ou recebimento do

acordado, pelo preco definido no contrato>+.

52 [bidem, p. 483.
53 COLLIN, P. H.. op. cit, p. 210.
54 O presente trabalho se aprofunda na op¢do de compra.
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Nesse diapasdo, ao tratar do stock options ou da sua variacdo aportuguesada
chamada de op¢do de compras, estar-se-a referindo-se a uma call option>>.

De tal modo, surgem as fases>® nas quais é caracterizada a op¢do de compra:
i) elaboracdo do plano; ii) outorga da opcgao; iii) possibilidade de exercer a opc¢do de

compra; iv) compra das agdes; e v) venda das ac¢des.

1.4.1 Analise e Elaboragdo do Plano de Opg¢do de Compra

Aqui, encontra-se a primeira fase das op¢des de compras de a¢des, na qual se
as empresas quiserem outorgar op¢des de compras para os seus empregados deverao
passar primeiro por esta fase.

Nesta fase a empresa ird decidir se serd vantajoso ou nao conceder opg¢des de
compras de a¢des para seus empregados. Dessa forma, ira avaliar a situagcdo da empresa
no nicho na qual atua, as possiveis variacdes de mercado, impostos, etc.

Passada a fase de andlise da conveniéncia, a empresa devera aprovisionar
acOes para destinar ao plano de op¢do. Levara em consideragdo se serd mais vantajoso
emitir novas acdes ou vender as agdes em tesouraria®’,

Dessa forma, ao aprovisionar as a¢des que serdo futuramente outorgadas
devera passar a elaborar o plano de op¢do de compras. Ele devera conter as diretrizes
gerais para concessao, prazo de caréncia, pre¢o de exercicio, beneficiarios, etc. Cabera a
assembleia geral ou, se houver, ao conselho de administragdo deliberar acerca da
aprovacdo do plano de opcao.

Esta é a fase na qual pode se encontrar uma maior resisténcia por parte dos
acionistas, em razdo de uma possivel diluicdo do capital da empresa e,
consequentemente, uma diminuicdo de sua participacdo acionaria. Ao conseguir
contornar a relutdncia dos acionistas na aprovacdo do plano de op¢ao de compra de

acoes, as outras fases serdo relativamente mais faceis.

55 Cf. SANTOS, Fernando Teixeira dos. op. cit., p. 12.

56 Seguimos de perto as doutrinas expostas por RUIZ, Iciar Algaza. op. cit,, p. 49 e s.; DEMARCO, Ignacio. El
salario y las Stock Options. Cade: doctrina y jurisprudencia, Montevideo, v. 23, set. 2013, p. 62 e s.; e DAL
MAS, Viviane. op. cit., p. 25 e s.

570 CVM através da Instrucao n. 10/1980, em seu art. 23, prevé: “Art. 23. Respeitado o disposto no Art. 22,
a CVM poderd, em casos especiais e plenamente circunstanciados, autorizar, previamente, operacdes da
companhia com as préprias acdes que ndo se ajustarem as demais normas desta Instrucdo”.
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1.4.2 Outorga da Opgao

Para que o empregado possa fazer jus a op¢ao de compra, deve, previamente,
existir a aprovacdo do plano de opcao de compra. Dessa forma, a segunda fase da op¢ao
é justamente a concessao da op¢do aos seus beneficiarios.

Como visto anteriormente, para existir a op¢ao é necessaria a aprovacao do
plano pela assembleia geral da companhia®8. Desse modo, o plano devera conter todas as
diretrizes gerais para regular o seu funcionamento, bem como para conceder a outorga.

Cabe ressaltar que na legislagao patria inexiste regra especifica a respeito das
diretrizes gerais dos planos de opgdes, assim, cada companhia podera adotar as
diretrizes que melhor lhe convenha. O ilustrissimo jurista Nelson Eizirik destaca que as
companhias costumam prever em seus planos de opcgodes: i) clausulas sobre sua
administracao; ii) hipéteses de desligamento dos outorgados; iii) critérios gerais para
fixacdo de cada outorga; e iv) percentual maximo do capital da companhia que podera
ser outorgado na forma de opgdes>°.

Assim, decidimos testar os 04 (quatros) elementos descritos por Nelson
Eizirik. Para isso, analisamos as 04 (quatros) diretrizes gerais previstas nos planos de
op¢des das companhias para poder, entdo, comprovar a questdo ora levantada pelo
jurista®0,

Dessa forma, conclui-se pela presenca de tais elementos nos planos, ndo
obstante podera haver inclusdo ou exclusdo de outros elementos. Entretanto, entende-
se, pela necessidade da inclusdo de outro elemento, o da escolha/habilitacio dos
beneficiarios.

Nesse diapasdo, pede-se a devida vénia para aumentar o rol trazido pelo
jurista Nelson Eiziriké? e concluir da seguinte forma: i) clausulas sobre sua

administracao; ii) escolha/habilitacdao dos beneficiarios; iii) hipoteses de desligamento

58 Para um maior aprofundamento sobre a aprovacdo do plano pela assembleia geral, vide o item 1.3.3
deste capitulo.

59 Cf. EIZIRIK, Nelson. ob. cit., vol. II, p. 482.

60 Para objeto deste estudo foram utilizados as diretrizes gerais das seguintes companhias: BRF S.A.

disponivel em: <http://ri.brf-
global.com/arquivos/BRF Plano de stock option e plano de performance final.pdf.pdf>; ZON OPTIMUS,
SGPS, S.A. disponivel em: < https://www.nos.pt/institucional /PT/assembleia-
geral/convocatorias/Documents/2014-abril /Ponto%206 aquisicao%20acoes%20proprias.pdf>; RUMO
LOGISTICA OPERADORA MULTIMODAL S.A. disponivel em: <

http://ri.rumolog.com/ptb /7241 /Plano%20de%200p0%20de%20Compra%20de%20Aes.pdf>; Abbott
Laboratories S.A. disponivel em: < http://web3.cmvm.pt/sdi/emitentes/docs/fsd31338.pdf>.
61 Cf. EIZIRIK, Nelson. op.cit., vol. II, p. 482.


http://ri.brf-global.com/arquivos/BRF_Plano_de_stock_option_e_plano_de_performance_final.pdf.pdf
http://ri.brf-global.com/arquivos/BRF_Plano_de_stock_option_e_plano_de_performance_final.pdf.pdf
https://www.nos.pt/institucional/PT/assembleia-geral/convocatorias/Documents/2014-abril/Ponto%206_aquisicao%20acoes%20proprias.pdf
https://www.nos.pt/institucional/PT/assembleia-geral/convocatorias/Documents/2014-abril/Ponto%206_aquisicao%20acoes%20proprias.pdf
http://ri.rumolog.com/ptb/7241/Plano%20de%20Opo%20de%20Compra%20de%20Aes.pdf
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dos outorgados; iv) critérios gerais para fixacdo de cada outorga; e v) percentual
maximo do capital da companhia que podera ser outorgado na forma de opg¢des.

A aprovacao do plano de op¢do permite a companhia realizar contrato de
op¢do com as pessoas autorizadas pelo plano a recebé-lo. Nessa esteira, o contrato de
op¢do pode ser definido como um titulo que permite aos contraentes o direito de
comprar ou vender um determinado ativo financeiro subjacente por um preco
determinado ap6s um periodo de tempo especificado.

A concessdo das opgdes de acdes pode se dar em carater gratuito ou oneroso,
a depender do interesse da companhia emitente. Em sua maestria, Iciar Ruiz®2 ensina
que as quantias despendidas pelos empregados com intuito de exercer o seu direto de
op¢ao de compra é chamado de prémio.

Por outro lado, durante este periodo o trabalhador ndo podera exercer o seu
direito, pois se encontra no periodo de caréncia do plano de compra. Destarte, durante o
periodo de caréncia o trabalhador possui mera expectativa de direito e se, por algum
motivo, vier a descumprir os requisitos inerentes ao plano perdera o direito de, no
futuro, exercé-lo.

Logo, nesta primeira fase, compreende-se o periodo da outorga da op¢do de
compra ao empregado até a data em que hd a possibilidade de se exercer acgdes
previamente acordadas. Entretanto, se por algum motivo o empregado for demitido, via
de regra, perdera o direito de exercer, futuramente, a opgao.

O intuito da existéncia do periodo de caréncia para que os empregados
possam exercer o direito de op¢do de compra se faz presente na ideia de prender os
empregados qualificados a empresa, além de evitar o exercicio precoce das opg¢des de

compras.

1.4.3 Possibilidade de Exercer a Op¢ao de Compra

Depois de cumpridas as determinac¢des legais relativas a aprovacdo dos
planos de op¢dao de compra, a empresa podera outorgar opc¢ao de compras ao
empregado. No entanto, ele s6 podera exercer a opc¢do caso tenha preenchidos as

condi¢des suspensivas do plano.

62 Cf. RUIZ, Iciar Algaza. op. cit., p. 50.
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No mais, é mister salientar que enquanto ndo forem cumpridas as obrigacdes
constantes no plano, por exemplo o prazo de caréncia, o empregado ndo pode falar em
direito e sim mera expectativa de direito. Ele somente passara a ter direito se cumpridas
as obrigagoes.

Dessa forma, esta fase trata do direito adquirido dos beneficiarios, uma vez
que os empregados ja passaram pelo prazo de caréncia estipulado pelo plano de opcao.

Verifica-se, assim, a existéncia de um juizo de conveniéncia e oportunidade

do empregado. Deste modo, lhe é facultado o exercicio ou nao da op¢do de compra.

1.4.4 Compra das Ag¢des

Depois da fase da possibilidade de exercer a op¢ao de compra, vem a terceira
fase, a qual se refere as compras das a¢des. Nesta ocasido o empregado opta por exercer
o seu direito de op¢ao de compra e, subentendido o cumprimento dos requisitos,adquire
a titularidade das a¢des da propria companhia ou de outra companhia pertencente ao
grupo economico.

Para que isso aconteca, faz-se necessario o pagamento do preco do exercicio
estipulado pelos SOP’s. Usualmente, o preco pago é abaixo do valor das ag¢des no
mercado, podendo, ainda, ser gratuito.

Observa-se, assim, que o empregado, apds fazer um juizo de conveniéncia e
oportunidade, decidira efetivamente comprar as ag¢des da companhia pelo preco
predeterminado no SOP. Por haver conveniéncia na compra das a¢des pelo empregado,
ele decidira se ird exercé-las de forma integral, comprando a totalidade das ac¢des
oferecidas, ou de forma parcial, comprando apenas parte das acdes oferecidas.

Em referéncia ao momento de compra de a¢des, os empregados, usualmente,
usam os seus direitos de exercer a compra em conjunto com a intencdo de venda
imediata de suas ag¢des, para nao sofrer com as adversidades do mercado de capital.
Pesquisadores norte-americanos decidiram realizar estudos para constatar a veracidade

dessa hipotese®3.

63 Sobre a venda antes de findo o prazo de exercicio da op¢do de compras, HUDDART, Steven; LANG, Mark.
Employee stock option exercises: An empirical analysis. Journal of Accounting and Economics, vol. 21,
1996, p. 7 e s.; HEATH, Chip, HUDDART, Steven; LANG, Mark. Psychological factors and stock option
exercise. The Quarterly Journal of Economics, vol. 114, 1999, p. 602 e s.; CARPENTER, Jennifer N. The
Exercise and Valuation of Executive Stock Options. Journal of Financial Economics, vol. 48, 1998, p. 133 e
s.; e HALL, Brian ].; MURPHY, Kevin ].. Optimal Exercise Prices for Executive Stock Options. The American
Economic Review, vol. 90, n. 2, 2000, p. 213 e s..
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Neste ponto surge a possibilidade do empregado exercer ou ndao a opgao de
compra. Nao ha empecilho na escolha do empregado, ele verificarda se a escolha
representa uma vantagem. Caso ndo haja vantagem, surgem trés possibilidades, a
primeira é esperar o melhor momento para exercé-la, desde que observado o prazo
maximo para exercer este direito. A segunda possibilidade traz a tona a figura de
liberalidade da opcdo, posto que se a op¢ao ndo for vantajosa o empregado pode decidir
em ndo realizar a compra. Ja a Ultima possibilidade é a do empregado exercer a op¢do da
compra sem a devida vantagem, com isso almeja se tornar sécio da companhia.

E necessario lembrar a importancia da observacgdo do prazo de expiracdo da
op¢do de compra, o qual impde lapso temporal para o exercicio do direito. Se o
empregado permanecer inerte e transcorrer o prazo de expiracdo, o seu direito tera

decaido.

1.4.5 Venda das Acgdes

Por fim, resta-nos a quarta e ultima fase e esta tem a ver com a venda da acao
pelo empregado. Ao passar por todas as fases, se o empregado quiser vender suas acoes,
verificar-se-4, entdo, a afericdo de lucro pelo empregado. Esse lucro é a diferenca entre o
preco de aquisicdo das a¢des a um prego inferior ou até mesmo de forma gratuita e o
valor da cotacdo da agdo no momento da venda.

Via de regra, a venda das agdes se da imediatamente apdés a compra das
acOes, visando garantir o maior lucro possivel, mas ndo hd nada que impega o

empregado de realizar a venda em momento posterior.
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CAPITULO 2 - GRUPO DE SOCIEDADES

A Exposicao de Motivos da lei das sociedades anénimas explica a necessidade
de criar normas especificas para tratar a “nova realidade” das sociedades coligadas e dos
grupos de sociedades, ja que as normas anteriores tratam unicamente das companhias
como “unidades empresariais distintas”. Acontece que com a globalizacdo as empresas
viram a oportunidade de romper a fronteira nacional e partir para a esfera
internacional, adquirindo novas sociedades para maximizar seus lucros. Nesse processo
de expansdo, “a grande empresa” criou “constelagdes de sociedades coligadas,
controladoras e controladas, ou grupadas”, sendo, entdo, necessaria a adequacao das
normas a essa nova realidade.

Com a instituicdo do grupo de sociedades pela Lei das S/A, observa-se a
tendéncia da modalidade de concentracao das companhias, a qual visa a preservacao de
cada sociedade com a manutencdo de suas personalidades juridicas juntamente com a
integridade patrimonial, ao invés dos institutos da fusdo, incorporacdo ou cisdo que
necessitam de uma reorganizacao estrutural das sociedades envolvidas®4. O processo de
agrupamento das sociedades combate os modelos tradicionais de negdcios, sendo assim
uma técnica moderna de organizacdo da empresa que visa um crescimento “externo”. No
mais, os grupos de sociedades aparecem como formas de “descentralizacdo ou
desconcentracao” dos negdcios empresariais, que com o passar dos anos acabaram por
se tornar enormes. O que se busca com a descentralizagdo e a desconcentragdo é a
criagdo de grupos societarios que gerenciem suas atividades, sem se importar com suas
perdas®s.

As razdes econdmicas para a constituicio de grupos decorrem
principalmente das economias de escala, economia fiscal, da otimizacdao do processo
produtivo, alocacao mais eficiente dos riscos e do processo produtivo, das sinergias, do

aumento da eficiéncia operacional, da necessidade de grande capacidade de

64 Para maior aprofundamento sobre a modalidade “concentracionista” de empresas, v. CARVALHOSA,
Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Anonimas. Vol. 4. Tomo II. 5. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2014, p.32
e s.,, e ALMEIDA, Marcelo Ribeiro de. Sociedades coligadas, controladas e controladoras (holding). Revista
de Ciéncia Politica, Rio de Janeiro, v. 30, n. 2, abr. 1987, p. 82.

65 FUENTES NAHARRO aborda esse fendmeno como uma forma de “concentracdo descentralizada”.
(FUENTES NAHARRO apud Vasquez, Maria Fernandes. Resefia de “grupos de sociedades y proteccion de
acreedores (uma perspectiva societaria) de M. FUENTES NAHARRO. [us Et Praxis, Chile, v.13, n.2, p.454).
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investimento em tecnologia e do desejo de dominacdo de novos mercados, cada vez mais
em escala global®®.

Apesar da existéncia de um controle pelo grupo societario, as empresas que o
compdem constituem pessoas juridicas diversas, cada qual com sua responsabilidade: a)
constituicao de grupos de sociedades possibilita o controle de outras empresas sem a
necessidade de um capital vultoso, mediante o controle “em cascata”; b) divisdo de
tarefas visando melhor aproveitamento mercantil, onde a sociedade controladora ou
investidora possa exercer a administracdo das sociedades, enquanto as sociedades
controladas ou coligadas exercem as funcdes rotineiras dos negocios®’.

Por outro lado, hd questdes relativas as desvantagens na constituicdo de
grupos de sociedades: a) vulnerabilidades dos acionistas minoritarios em relacdo aos
atos do controlador, entre eles transferéncia de lucros ou despesas a outra companhia;
b) a mesma vulnerabilidade é vista em relagdo aos credores, pois alguns atos do
controlador poderao reduzir a transparéncia do ativo da companhia®8,

Do ponto de vista econémico, sdo reconhecidas duas modalidades de grupos,
a horizontal e a vertical. A horizontal acontece quando a atuacdo das companhias
integrantes do mesmo grupo encontra-se em idéntico segmento de mercado (mesmo
setor ou mercado). Ja a segunda, vertical, ocorre quando a atuacdo das companhias
integrantes do mesmo grupo se encontra em segmento de mercado diverso, mas estas
atividades visam se complementar®?.

Observa-se, assim, a existéncia de relacdes no plano das companhias. Nas
sociedades coligadas ha uma relacdo horizontal na qual as empresas se correlacionam
em um mesmo plano, sem hierarquia, formando um regime de coordenacao, enquanto
que nas sociedades controladoras e controladas existe uma relagdo vertical, na qual ha
sujeicdo entre as sociedades, ha uma hierarquia, exercida por um regime de comando.
Indo mais além, a doutrina faz mencao a coligacdao em sentido lato ou grupo de empresas
como género de duas espécies: a) controle, que constitui exercicio de subordinacado de
uma empresa a outra; b) coligacdo em sentido estrito, quando nao ha subordinacao de
uma empresa a outra, nao ha hierarquia. Na legislacdo patria ndo ha distin¢do entre

coligacao stricto e lato sensu, ou seja, distincdo entre géneros e espécies. O legislador

66 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada. Vol. I1l. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 327 e s..

67 Cf. Ibidem, p. 328 e s.. A titulo exemplificativo, tem-se os processos produtivos, aquisicio de matéria
prima, venda de produtos, aumento ou diminui¢ao da producio, etc.

68 [bidem, p. 328 e ss..

69 [bidem.
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preferiu adotar a terminologia “Sociedades Coligadas, Controladoras e Controladas”,
prevalecendo, assim, os grupos de sociedades de jure, incidindo questdes de coligacdo e

controle?0,

2.1 Grupo Econdmico de Fato e de Direito

Diferentemente dos casos dos beneficiarios, a legislacdo patria aprofundou a
questdo das sociedades sob seu controle, colacionando dois capitulos a respeito do tema.
No Capitulo XX a norma trouxe como nomen iuris “Sociedades Coligadas, Controladoras e
Controladas”, enquanto que o Capitulo XXI foi tratado pela norma como “Grupo de
Sociedades”. Entretanto, para a doutrina os dois capitulos tratam de Grupos de
Sociedades, enquanto este seria considerado um grupo de direito, aquela seria um grupo
de fato’1.

No entendimento de Nelson Eizerik’2, os grupos societarios de direito quase
ndao existem e, consequentemente, suas normas sdo ‘raramente” empregadas; em
contrapartida, os grupos de fato ou “ndo convencionais” - terminologia empregada por
Modesto Carvalhosa’3 - sao os mais comuns no Brasil.

Por fim, a decisdo de realizar um grupo de sociedades de fato ou de direito
recai na intencdo de aumentar a congloba¢do (maior grau de unificacdo) das politicas

empresariais da sociedade’4.
2.1.1 Grupos Econdmicos de Fato

Em relacdo aos grupos de fato, pode-se afirmar que sao as sociedades

coligadas, controladoras e controladas que mantém entre si relagdes societarias, mas

70 Neste sentido, CARVALHOSA, Modesto. op. cit, vol. 4, tomo II, p.39; WALD, Arnoldo. Algumas
Consideragdes sobre as Sociedades Coligadas e os Grupos de Sociedades na Nova Lei das Sociedades
Ano6nimas. Revista Justitia, Sdo Paulo, v. 97, 1977, p.87 e s.; Wald, Arnoldo. Comentarios ao Novo Cédigo
Civil: Livro II - Do Direito de Empresa. Vol. XIV. Rio de Janeiro: Forense, 2005, p. 629; ANDRADE, Darcy
Bessone de Oliveira. Das sociedades coligadas e controladas. Revista da Faculdade de Direito, Minas
Gerais, v. 12, p.30-49, out. 1961, p. 34.

71 Modesto Carvalhosa nomeia de forma diversa, o grupo de fato chama-se de grupo ndo convencional,
enquanto que o grupo de direito é relacionado como grupo convencional. Baseia-se nessa nomenclatura
pelo fato da necessidade de uma convengao para a formacgao do grupo de direito, por isso, o autor o chama
de grupo convencional. Cf. CARVALHOSA, Modesto, ob.cit., vol. 4, tomo I, p. 42 e ss.

72 Cf. EIZIRIK, Nelson. op. cit., vol. III, p. 330.

73 Cf. CARVALHOSA, Modesto. op. cit., vol. 4, tomo II, p. 42 ss.; EIZERIK, Nelson. op. cit., vol. III, p. 327 ss,;
PRADO, Viviane Muller. Grupos Societarios: analise do modelo da Lei 6.404/1976. Revista Direito Gv, Sdo
Paulo, vol. 1, n. 2, jun. 2005, p. 10 ss. Disponivel em: <http://direitosp.fgv.br/>. Acesso em: 18 jul. 2016;
Brasil, Exposicdo de Motivos n? 196 de 24 de junho de 1976, disponivel em: www.cvm.org.br.

74 V. PAZ-ARES, Candido. Uniones de empresas y grupos de sociedades. In: MENENDEZ, Aurelio et al.
Lecciones de Derecho Mercantil. 7. ed. Cizur Menor, Navarra: Aranzadi, 2009, p. 573.
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sem a presenca de um contrato entre as companhias relacionadas. Suas
correspondéncias estdo no exercicio de controle ou de coligagdo. Nao ha relacdo de
interdependéncia entre as relagdes societarias, consequentemente, as relacoes juridicas
sdo individuais e os atos praticados pelos seus administradores ou decisées tomadas
pelo acionista controlador, devem visar o interesse especifico de cada unidade societaria
autonoma’s.

As companhias controladoras integrantes de grupo econdmico de fato que
evidencia a participac¢do relevante destas perante a controlada sé tera a prerrogativa de
eleger os administradores. Por outro lado, nas sociedades coligadas integrantes deste
mesmo tipo de grupo econdémico, a prerrogativa de eleicdo dos administradores podera
ou ndo ocorrer, ja que a participacao destas na sociedade investida, apesar de influente,
€ minoritaria. Esse tipo de elei¢cdo devera ser verificado caso a caso?e.

Os exercicios das atribuicées dos administradores provém da vinculacdo
estrita, das determinagdes estatutarias e das normas legais. Devem, ainda, observar os
interesses societdrios, satisfazer as exigéncias do bem publico e da fung¢do social da
empresa. Em outras palavras, cabe ao administrador desenvolver o objeto social
societdrio da forma mais lucrativa possivel, desde que observado a legalidade e o
estatuto.

Ora, se os atos ou decisdes tomadas devem convergir para consecuc¢ao de um
interesse especifico da sociedade podemos, entdo, afirmar que a pessoa detentora do
poder de controle ndo poderd usa-lo em uma sociedade controlada especifica com
intuito de beneficiar o grupo de sociedades a que pertence. Cada companhia deve se
utilizar de sua independéncia para a consecu¢do de sua autonomia econdémica e
consequente persecucdo de seu objeto social”’.

Percebe-se, entdo, a presenca de uma estrita relacdao acionaria no grupo de
fato, sem a presenca de uma organiza¢do Unica, mas com a possibilidade de agdes
conjuntas entre as empresas pertencentes ao mesmo grupo de fato em busca do
interesse individual de cada sociedade. A ndo observancia das praticas individuais de

cada companhia, com a intencdo de causar prejuizos, traz a tona a figura do abuso de

75 Cf. EIZIRIK, Nelson. op. cit., vol. II1, p. 332.
76 Nessa esteira, v. CARVALHOSA, Modesto, ob. cit. vol. 4, tomo II, p.63.
77 Cf. EIZIRIK, Nelson. op. cit., vol. 111, p. 332.
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poder, se causado pelos administradores, e/ou conflito de interesses, se realizado por
acionistas’s.

No grupo de fato, observa-se, ainda, a proibicdo dos administradores de
exercer suas fung¢des em prejuizo a companhia, de forma a favorecer as sociedades
coligadas, controladoras ou controladas. Ora, se a proibicdo de favorecimento esta
estritamente ligada a questdo de prejuizos a companhia, pode-se, entao, concluir pela
possibilidade de favorecer as sociedades coligadas, controladas e controladoras, desde
que ndo causem prejuizos a companhia e cumpram as condi¢gdes comutativas entre as
operac¢des’? das sociedades.

A proibicdo de favorecimento das sociedades coligadas, controladoras ou
controladas em prejuizo a companhia por intermédio de seus administradores advém da
redacao do art. 245, da Lei 6.404/76 e possui em seu escopo duas caracteristicas
marcantes, cuja inobservancia traz a responsabilidade dos administradores. Além do
carater proibitivo, a norma traz como segunda caracteristica os deveres que os
administradores precisarao observar, sendo assim, se houver opera¢des entre as
sociedades elas devem ser realizadas com zelo, observando as condi¢des estritamente
comutativas ou com pagamento compensatorio adequado. Por fim, a violacdo de
quaisquer dessas caracteristicas faz com que os administradores sejam
responsabilizados pelos atos praticados em detrimento8 ao disposto neste artigo. O

administrador respondera a companhia pelas perdas e danos resultantes de seus atos.

78 Por hora a figura do abuso de poder sera tratada como a forma de responsabilizar o acionista
controlador ou administrador pelos atos que causarem prejuizos a empresa. Em relacdo ao conflito de
interesse, é a forma do acionista, ao exercer o seu direito de voto, causar danos a companhia ou a outro
acionista ou obter vantagens ilicitas. Na hora do acionista exercer o seu direito a votar, o interesse social
da companhia deve prevalecer sobre o interesse individual do acionista. O acionista ndo é obrigado a
comparecer a assembleia geral, muito menos é compelido a votar, entretanto, ao decidir exercer o seu
direito de voto, o voto deve estar alinhado ao interesse da companhia. Nelson Eizirik trata esse assunto
como um “direito-fungao limitado a consecu¢ao do objeto social” (cf. Cf. EIZIRIK, Nelson. op. cit,, vol. ], p.
653). Em relagdo ao abuso de poder, este sera tratado em momento oportuno, dentro do tépico sociedade
controlada e controladora.

79 As relagoes juridicas transacionadas entre as sociedades pertencentes ao grupo de fato devem obedecer
ao principio da equivaléncia das prestagdes, o qual visa proteger a fungdo social do contrato, proibindo a
desproporcionalidade nas relagdes contratuais entre as sociedades coligadas ou controladas. Neste
sentido, Cf. EIZIRIK, Nelson. op. cit., vol. II], p. 516.

80 Nas palavras maestrais do autor Nelson Eizirik, “a cooperacio licita se distingue da ilicita pelo fato de
nela serem necessariamente observadas condigdes comutativas ou com pagamento compensatério
adequado” (Cf. EIZIRIK, Nelson. op. cit,, vol. III, p. 333). Em suma, considera-se cooperacio licita se o
administrador observar o disposto no art. 245, da Lei 6.404/76, “Os administradores ndo podem, em
prejuizo da companhia, favorecer sociedade coligada, controladora ou controlada, cumprindo-lhes zelar
para que as operacdes entre as sociedades, se houver, observem condi¢es estritamente comutativas ou
com pagamento compensatério adequado; e respondem perante a companhia pelas perdas e danos
resultantes de atos praticados com infra¢ao ao disposto neste artigo.”
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2.1.2 Grupos de Direito

Outrossim, a sociedade controladora e suas controladas podem possuir um
contrato, realizado na forma de uma convengao, levado ao Registro Publico de Empresas
Mercantis para constituir grupo de sociedades com intuito de obrigarem-se a combinar
recursos ou esforcos para a realizacdo dos respectivos objetos ou a participar de
atividades ou empreendimentos comuns, hipétese em que se observa a formacdo do
grupo de direito. Por convencao, pode-se entender pela constituicdao do grupo, ou seja, é
o0 seu estatuto social (v. art. 270 c/c art. 271, da Lei das S/A). No mais, as companhias de
direito ndo se limitam apenas a elegibilidade da maioria dos administradores e tomada
de decisdes nas assembleias gerais, mas se complementa com a convenc¢ao de grupo ao
vincular “atuacao das controladas a consecuc¢ao de um objetivo comum”81,

No ato convencional, vislumbra-se a existéncia de dois efeitos: i) efeitos na
esfera operacional ou empresarial, na qual as agdes tomadas pela direcio possuem
natureza de gestdo e suas consequéncias sdo percebidas diretamente pela companhia e
indiretamente pelos acionistas; ii) efeitos na esfera societaria, na qual a imposicao das
normas convencionadas (combina¢ao de recursos e participacao nas despesas e lucros)
a administracdo isolada das filiadas possui natureza pragmatica e influi diretamente nos
acionistas®?.

Ndo obstante a doutrina afirmar que os grupos de direito formam
unicamente uma unidade econdmica/empresarial, submetida a gestdo administrativa
dos grupos de sociedade e com personalidade juridica distinta, depreende-se uma
concepgao ultrapassada por apenas assinalar a ordem operacional da empresa sem levar
em conta a esfera societaria/patrimonial. Ora, se for levado em conta apenas a unidade
econdmica, a administra¢cdo grupal, através da convencdo, s6 poderia gerir aspectos
econdmicos e administrativos do grupo, ou seja, o grupo ndo poderia participar das
receitas ou resultados de atividades ou empreendimentos das filiadas.

Por isso, faz-se necessario adotar, além do aspecto empresarial, o aspecto
patrimonial com intuito de se adequar as novas realidades empresariais. O aspecto

patrimonial é depreendido da norma contida no art. 276 da lei das sociedades an6nimas

81V. Cf. EIZIRIK, Nelson. op. cit., vol. III, p. p. 331.
82 Neste sentido, v. CARVALHOSA, Modesto. ob. Cit., vol. 4, tomo II p. 383.
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ao regular a participacdo nos lucros entre as companhias integrantes do grupo de
sociedades, ou seja, afeta diretamente o patriménio das sociedades filiadas®3.

A Lei das Sociedades Anénimas traz como escopo a possibilidade de
combinacao de recursos e esfor¢os, a subordinacao dos interesses de uma sociedade aos
de outra ou de um grupo e a participacao em custos, receitas ou resultados de atividades
ou empreendimentos84. Pode-se dizer, entdo, que o grupo de direito tem como
pressuposto a dependéncia entre as sociedades, na qual a unicidade do grupo
empresarial se vincula nao so6 as influéncias econdmicas externas, mas também a uma
disponibilidade patrimonial®>.

De certo modo, a norma permite a combinagcao de recursos e esforcos, a
subordinacdo dos interesses de uma sociedade aos de outras ou de um grupo, bem como
a pratica de medidas prejudiciais as companhias filiadas em detrimento do interesse
geral, ou seja, no grupo societario é possivel prejudicar certa(s) companhia(s) filiada(s)
em prol de outra(s) companhia(s). Ndao obstante, a dire¢do autdnoma do grupo
societario possui certa discricionariedade para dispor do patriménio das sociedades
filiadas, ou seja, podera a administracdo reter, de forma parcial ou total, os recursos,
receitas e resultados das empresas convencionadas. Por outro lado, apesar da
possibilidade de atingir um bem comum, devem observar as normas contidas na
convengao.

Outrossim, caso a convencdao ndo regule a imposicdo de certas relagoes
juridicas em prejuizo de outras, os s6cios minoritarios8® poderdo propor acdo, com
prazo prescricional de 03 (trés) anos, contra os administradores e a sociedade
controladora com intuito de reparagdo dos prejuizos resultantes dos atos praticados
com infragdo 87.

Na convencgdo, para constituicio de grupo societario, o poder interno de
direcdo pode ser negociado, assim como a distribuicdo de competéncia societaria para

os orgaos do grupo. Isso acarreta a concep¢ao de um novo modelo de gestdo, o qual

83 Neste sentido, Modesto Carvalhosa detalha com clareza o aspecto patrimonial que se origina pela
“integracdo dos resultados de cada uma, seja a favor da direcao do grupo, seja pela participacdo dos lucros
entre elas, seja para a formag¢do de um caixa Unico, seja para compensar e igualizar os recursos entre
companhias présperas e deficitarias do grupo” (CARVALHOSA, Modesto. op. cit., vol. 4, tomo Il p.384 e s.).
84V, art. 276 da Lei 6.404/76.

85 Cf. PRADO, Viviane Muller. op. cit., p. 11.

86 Consideram-se socios minoritarios, para os efeitos da acido de reparacio de prejuizos, todos os sdcios da
filiada com excec¢do da sociedade de comando e das demais filiadas do grupo, conforme disposto no art.
276,812, da Lei 6.404/76.

87V.art. 276, § 3%, c/cart. 287, 11, “b”, da Lei 6.404/76.
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permite que a sociedade controladora passe a ter o direito de estabelecer novas
diretrizes em relacdo aos negocios da filiada. Interessante ponderar que na origem dessa
nova administracdo o interesse do grupo societario possui prote¢do e relevancia
juridica.

Como condicao de validade e eficacia da convengdo aprovada, a constituicdo
do grupo de sociedades devera conter, dentre outros, a estrutura administrativa do
grupo de sociedade, podendo vir a criar 6rgaos de deliberacao colegiada e cargos de
direcao geral®®. Nao obstante a necessidade de a convencdo trazer a estrutura
administrativa do grupo, aos administradores de cada sociedade filiada cabers,
exclusivamente, a representacdo das suas respectivas sociedades perante terceiros,
salvo disposi¢do expressa na convenc¢ao do grupo.

Apesar da previsdao legal da representacdo das sociedades exercidas
exclusivamente pelos seus administradores perante terceiros, eles nao terao total
liberdade no exercicio da representacdo. Além da observancia de suas atribuicdes,
poderes e responsabilidades, os administradores das filiadas deverdao observar
orientacdOes gerais e instru¢des estabelecidas pelos administradores do grupo, desde que
ndo importem em violacdo da lei ou da convencao grupal. Esta previsao legal visa
assegurar a observancia pelas suas filiadas das politicas adotas pelo grupo societario.

Ora, com o advento do contrato negocial, mediante convengdo, as sociedades,
antes consideradas como sociedades unipessoais, acabam por perder essa caracteristica,
justamente por deixar de ser autonoma e independente, passando, assim, a integrar
grupo societario. Destarte, com a formag¢do de grupo societario, evidencia-se a perda
significativa de uma parte do aspecto organizacional e patrimonial da companhia
isolada, afastando as regras normativas gerais e chamando para si regras especificas dos
arts. 265 e ss., da lei das sociedades andnimas. Ao se submeterem a convencao, as
sociedades filiadas abandonam sua “individualidade estratégica e administrativa”89.

Por meio da convencdo, as empresas combinam recursos e esfor¢os para
consecuc¢do de uma finalidade comum, criando um grupo de sociedades com estruturas
administrativas préprias. Com o advento da convencgado, o grupo societario ndo passa a
constituir uma pessoa juridica, o que ocorre é um negdcio juridico em que se submetem

as sociedades por forca de um contrato (convencdo) a persecucao de interesses

88V.art. 269, VI, c/c art. 272 da Lei 6.404/76.
89 V. EIZIRIK, Nelson. op. cit., vol. Il p.543.
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especificos. Observa-se a norma contida no art. 266, in fine, da Lei 6.404/76, pela qual
cada sociedade mantera sua personalidade juridica, bem como patriménios distintos, ou
seja, a criacdo de grupo de sociedades ndo extingue as personalidades juridicas das
sociedades associadas®0. Devem-se observar as normas para alteragdao do contrato social

ou do estatuto?l.

2.2 Sociedades Coligadas

7

Sociedade coligada é quando uma sociedade investidora possui uma
influéncia significativa perante a sociedade investida, sem, contudo, controla-la.

Por influéncia significativa deve-se entender como a capacidade da
companhia investidora deter ou exercer o poder de participacdo nas decisdes das
politicas financeira ou operacional da companhia investida, mas sem poder exercer o
controle diretivo. E perfeitamente possivel a3 empresa investidora exercer sua influéncia
na empresa investida, o que nao pode ocorrer é a preponderancia de sua influéncia, ja
que, se ocorrer, estar-se-a diante de um exercicio de poder de controle, hipétese
proibida nas sociedades coligadas®?.

A conceituacdo da sociedade coligada sofreu alteracdo com o advento da
Medida Provisodria n2. 449 de 2008, posteriormente convertida na Lei 11.941 de 2009. E
mister saber que, na redacdo original, a coligagdo possuia, por definicdo, o critério de
titularidade®3, onde seria considerada coligada a companhia investidora que
participasse com, no minimo, 10% (dez por cento) do capital da investida, sem controla-
la. Ocorre que, com a promulgacdo da Lei 11.941 de 2009, alterou-se substancialmente a
redacdo do art. 243, §12 c/c §42 da Lei 6.404 de 1976, onde o texto legal passou a
afirmar que sdo coligadas as sociedades nas quais a investidora tenha influéncia

significativa, e que por influencia significativa entende-se como a prerrogativa em

9 Para Modesto Carvalhosa as personalidades juridicas individuais possuem carater formalmente
autébnomo, mas, substancialmente, elas sdo despersonificadas. Cf. CARVALHOSA, Modesto. op. cit., vol. 4,
tomo 11, p. 383.

91V.art. 136, V, da Lei das S/A.

92V, EIZIRIK, Nelson. op. cit,, vol. 111, p. 340.

93 A respeito da matéria, Modesto Carvalhosa utiliza o critério de titularidade para designar se a
companhia é ou ndo coligada (cf. CARVALHOSA, Modesto. op. cit,, vol. 4, tomo II, p. 34). Por outro lado,
Jorge Lobo discorre sobre a ideia desacertada em tentar conceituar a sociedade coligada com o critério
quantitativo e a sociedade controlada como critério qualitativo. (Cf. LOBO, Jorge. Grupo de Sociedades. Rio
de Janeiro: Forense, 1978, p. 99 e s.).
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participar nas decisdes das politicas financeira ou operacional da investida, sem
controla-la.

Assim ter-se-ia, entdo, que a primeira vista, houve a substitui¢do do critério
de titularidade pelo critério participativo, onde a investidora participa nas decisdes das
politicas financeira ou operacional da investida, sem controla-la. Ocorre que, de fato isso
ndo aconteceu completamente, porque com a leitura atenta do art. 243, encontra-se o
§59, no qual é presumida influéncia significativa quando a investidora for titular de 20%
(vinte por cento) ou mais do capital votante da investida, sem controla-la. Conclui-se
pela coexisténcia entre o critério participativo (art.243, §19, LSA) com o critério de
titularidade (art. 243, §52, LSA), sem qualquer tipo de exclusao.

Em suma, a coligacdo pode acontecer de duas formas: participacao e/ou
titularidade. Se por um lado, a participacdo visa integrar a companhia investidora nas
decisdes das politicas financeira ou operacional da investida, sem controla-la, a
titularidade minima de capital faz presumir que a sociedade investidora ja exerce o
poder de influéncia significativa. Assim, ao existir a influéncia significativa de fato ou por
presuncdo legal, estar-se-a diante de uma coligacdo, que, para sua existéncia, ndo exige a

cumulatividade, ao mesmo tempo em que nao a impede.

2.3 Sociedades Controladas e Controladoras

Outro tipo de sociedade figurante no pélo passivo das op¢des de compras das
acOes sdo as sociedades controladas. Por definicdo legal, entende-se por controlada, as
sociedades nas quais as controladoras, diretamente ou por intermédio de outras
controladas, sdo titulares de direitos de s6cio que lhe assegurem, de modo permanente,
preponderancia nas deliberacdes sociais e o poder de eleger a maioria dos
administradores®4.

Do conceito de sociedade controladora, depreendem-se elementos
caracterizadores do controle acionario: i) utilizacdo de seus direitos de voto que lhe
permitam o dominio nas assembleias gerais e para eleger a maioria dos
administradores; ii) a preponderancia deve ser inalteravel; iii) o uso do poder para
dirigir as atividades societarias deve ser efetivo. Nao basta, por si s0, o exercicio da

predomindncia de votos nas assembleias gerais de maneira permanente para a sua

* Art. 243, §29, da Lei 6.404/76.
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caracterizacdo. Deve, ainda, o acionista controlador, exercé-lo de forma efetiva,
prevalecendo, a sua vontade nas decisdes societarias. Caso isso ndo ocorra, ndo se
configurara o acionista controlador, por caréncia de um dos elementos caracterizadores
do poder de controle?s.

Se por um lado, percebe-se que entre as sociedades coligadas ha um regime
de coordenacao, por outro, entre as sociedades controladoras e as controladas, ha um
regime de comando. Entretanto, em ambas ha convergéncia para formagao de um grupo
econdmico de fato.

O legislador, ao conceituar as sociedades controladoras, acabou por
equipara-las ao acionista controlador, ao abordar expressamente nos art. 116, “a”, e art.
243, §22, ambos da Lei 6.404/76, a titulacao de direitos de sécio que lhe assegurem, de
modo permanente, preponderancia nas deliberacdes sociais e o poder de eleger a
maioria dos administradores. A intencdo, ao equiparar as sociedades controladoras ao
acionista controlador e, assim, abranger a conceituacdao do poder de controle, foi a de
torna-la uma situacdo de fato. Outrossim, ndo €é mais necessario observar,
exclusivamente, a titularidade da maioria das a¢des com direito a voto; o poder de
controle, deve ser observado caso a caso?. O fim ultimo da lei é o de coibir, de forma
igual, as praticas abusivas advindas do exercicio do poder de controle, seja em carater
pessoal (acionista controlador), seja em carater societario (sociedade controladora).

Como dito anteriormente, os administradores devem observar a disposicdo
normativa, em que lhes cumprem zelar para que, se houver operacdes entre as
sociedades, as condi¢des estritamente comutativas ou com pagamento compensatério
adequado estejam presentes. O intuito da norma nao é o de proibir a cooperagdo entre
as sociedades, mas coibir a vantagem excessiva a uma das partes.

Por condicbes comutativas, devem-se entender aqueles atos negociais
realizados em “via dupla”, na qual a companhia controladora nao pode exercer
favorecimento a nenhuma sociedade controlada, muito menos, prejuizos a elas®’. Faz-se,
ainda, necessario a complementagcdo das condi¢des comutativas com as condi¢des
razoaveis ou equitativas adotada pelo administrador nos negodcios cooperativos. O

administrador deve conduzir o negocio de forma justa e a concretizacao das obrigacdes

95 Neste sentido, EIZIRIK, Nelson. op. cit., vol. I, p. 668 e; Ibidem, ob. cit. vol. III, p. 340.

9 Ibdem, op. cit., vol. II1, p. 340

97 Neste sentido v. EIZIRIK, Nelson, op. cit., vol. II], p. 357 e CARVALHOSA, Modesto, op. cit. vol. IV, tomo II,
p. 62.
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deve observar condi¢cdes idénticas as que prevalecem no mercado ou em que a

companhia contrataria com terceiros?s.

% A CVM, através da Superintendéncia de Relacbes com Empresas (SEP), instaurou Processo
Administrativo Sancionador (PAS) n? RJ2012/13605, no qual buscava-se apurar as responsabilidades de
Marcello Stewers, Frederico Kuehnrich Neto, Rolf Kuehnrich, Luis Frederico Kuehnrich, Mario John e Luiz
Fernando Brandt (administradores da Teka - Tecelagem Kuehnrich S.A.), de Monte Claro Participagdes e
Servicos S.A. e Cell Participagdes e Administracdo Ltda. (acionistas controladores da Teka), bem como de
Ekika Empreendimentos e Participaces S.A. e Riverdale Consultoria Ltda por praticas ndo equitativa no
mercado de valores mobiliarios. - FATO - Ocorre que no ano de 2011 a Teka - Tecelagem Kuehnrich S.A.
divulgou fato relevante no qual teria celebrado acordo para abrir linha de subscricdo de agdes com os
acionistas controladores Monte Claro e Cell, e com Ekika e Riverdale. Entre outros itens do acordo, o
principal é que o fato relevante informava ao mercado a possibilidade da, a qualquer momento, dentro do
prazo de 03 (trés) anos, Teka solicitar a Ekika a subscri¢cdo de a¢des preferenciais de sua emissao até o
limite de R$ 110.000.000,00 (cento e dez milhdes de reais). Em 07 de fevereiro de 2012, a companhia
(TEKA) enviou um aviso prévio sobre sua intencdo de saque inicial da linha de subscrigdo, o aviso foi
recebido pela Ekika no dia 15 de fevereiro do respectivo ano. Um més apds a notificacdo da intencdo do
saque, 07 de marco de 2012, a Teka anunciou novo fato relevante contendo, entre outros: i) “a futura
subscricdo de agdes, em aumento de capital que seria aprovado pelo Conselho de Administracido até
4/4/2012”, e; ii) “para a formacdo do preco de emissdo, seria aplicado desagio de 10,5% sobre a média
simples da cotacdo das acgdes preferenciais de emissdo da Companhia no fechamento do pregoes
realizados no periodo de precificacdo, que se iniciaria no dia seguinte (8/3/2012) e iria até o dia
28/3/2012”. A SEP, ao realizar sua funcdo fiscalizatéria, apurou a celebragio de um contrato para
empréstimo de acdes entre os acionistas controladores da Teka e a Ekika. O intuito do contrato era o de
emprestar acdes preferéncias de emissdo da companhia Teka a Ekika antes do inicio do periodo de
precificacdo. - ACUSACAQ - A SEP denuncia os acusados por pratica nio equitativa e baseia-se, para tal,
em dois pontos principais: a) “procedimento de fixagcdo do pre¢o de emissdo”, e; b) “empréstimo de agdes
feito pelos acionistas controladores da Teka em favor da Ekika”. Quanto ao ponto (a), a SEP fundamenta
com os seguintes assuntos: i) estabeleceu-se o preco de emissdo com base em cotagdes apuradas em curto
periodo; ii) utilizacdo de média simples na afericdo do prego ao invés da média ponderada no volume de
negociagdo, pratica ndo usual. Complementa que a adogdo de tais medidas influencia neg6cios com pouca
representatividade e acaba por viabilizar manipulacdes de pregos; iii) a justificativa pormenorizada da
subscricdo das agdes deve levar em conta preco de emissdo determinado e nido determinavel. J4 em
relacdo ao ponto (b), a SEP adota as seguintes fundamentagdes: i) o empréstimo celebrado entre a Ekika e
os controladores da Teka nao foram publicamente divulgados, assim, os acionistas e investidores foram
ludibriados a acreditar na entrada de um novo investidor, dispostos a aportar um grande volume de
recursos; ii) o referido contrato permitia a Ekika auferir, além da remuneracao contratual, lucros sem a
existéncia de risco. Isso aconteceria caso a média de preco das a¢des negociadas da Ekika coincidisse com
o preco médio do periodo de precificacdo, assim, existiria um lucro correspondente ao desagio (10,5%);
iii) A atuagdo da Ekika foi de vital importancia na influéncia da cotacdo das ag¢des de emissdo da
Companhia Teka, posto que as a¢des da referida sofreram uma queda de 14,8% enquanto que a BOVESPA
caiu 1,4%; iv) havia interesse por parte dos acionistas controladores da Teka na subscri¢ao das a¢des para
aumento de capital com pregos de emissdes de acdes desvalorizados, pois “apenas converteram créditos
detidos contra a Companhia no aumento de capital em questdo, sem o aporte de novos recursos, seu
beneficio com a operacdo teria sido ainda maior”. - VOTO - O Diretor Relator Pablo Renteria, ponderou
acerca do procedimento para definir o preco de emissio. Para ele, o método adotado para definir o prego,
per si, ndo colocou a companhia Ekika em indevida posi¢do de desequilibrio em face dos demais
participantes do aumento de capital da Teka, mas restou configurado o ilicito pela incidéncia de outros
fatores. A companhia Teka divulgou o seu segundo fato relevante, com intuito de comunicar o mercado
sobre a realizacdo do aumento de capital, as vésperas do inicio do periodo de precificacdo. Ocorre que, no
momento da divulgacdo do novo fato relevante, a companhia ja tinha realizado contrato de empréstimo de
acdes com a Ekika sem ter dado publicidade ao contrato. A falta de publicidade acabou por criar uma
discrepancia informacional entre os participantes do contrato de empréstimo de agdes, uma vez que,
somente eles puderam negociar no periodo de subscrigio e subscrever ag¢des. Ora, com base nessa
discrepancia informacional, os contraentes possuiram informagdes privilegiadas sobre os negdcios,
caracterizando o primeiro elemento da indevida posicao de desequilibrio ou desigualdade a que se refere
o ilicito da pratica ndo equitativa. Em relagdo a negociacdo de acdes preferenciais de emissao da Teka, a
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Quanto ao pagamento compensatério adequado, o mesmo deve ser adotado
quando a coopera¢do ndo se der de maneira comutativa e observados as condi¢cdes
razoaveis ou equitativas, ou seja, caso as obriga¢cdes ndo possam ser realizadas em
condi¢des comutativas, faz-se necessaria a compensacao adequada. Assim, pode o
administrador, em um primeiro momento, realizar negdcios desvantajosos a sociedade,
desde que observado o pagamento compensatdrio adequado.

Outrossim, quando houver a compensacao adequada, ndo ha de se falar em
dano, pois o interesse social, sob a o6tica patrimonial, foi devidamente obedecido,
excluindo-se, assim, a possibilidade de alegar conflito de interesse. No mais, acaba,
também, por afastar a incidéncia da figura do abuso de poder de controle por inexistir

dano a sociedade®®.

2.4 Holdings

0 ordenamento juridico brasileiro traz a possibilidade de a companhia ter

como objeto social a participagdo em outras sociedades. Assim, com o advento da

ordem cronoldgica das etapas de execucdo e divulgacdo, acabou por colocar a Ekika em privilégio e, com
isso, adquiriu uma vantagem significativa na operagao. Para o Relator, tal vantagem se configurou a partir
do momento que a companhia Teka avisou previamente (07/02/2012) do saque inicial a Ekika. Assim, ela
soube da inten¢do da Teka em aumentar o capital com antecedéncia de 1 (um) més em relagdo ao
mercado. O Relator complementa, alegando que a publicidade se deu apds o encerramento do pregio de
07/03/2012, proximo ao periodo de precificagdo. Assim, teria a companhia Ekika tempo suficiente para
preparar-se para o periodo de precificagdo e ao comeca-lo, encontrava-se preparada para vender as acdes
emprestadas, no dia posterior ao da divulgacdo do aumento de capital ao publico. Conclui que além da
vantagem informacional, os acusados receberam, também, vantagem temporal, criando-se uma indevida
posicao de desequilibrio ou desigualdade aos demais participantes. Quanto as acusagdes para Riverdale
Consultoria Ltda, o relator entendeu que as mesmas basearam-se, exclusivamente, no fato dela ser parte
contratante do acordo de subscricdo. O fato, per si, ndo constitui prova suficiente para caracterizar a sua
concorréncia para a pratica ndo equitativa. - DECISAO - O Colegiado da CVM, seguindo o voto do Diretor
Relator Pablo Renteria, por unanimidade, decidiu aplicar as seguintes sang¢des aos acusados: a) Ekika
Empreendimentos e Participagdes S.A teve como condenagdo a proibicdo tempordaria de 5 (cinco) anos
para atuar, direta ou indiretamente, em qualquer modalidade de operacdo no mercado de valores
mobiliarios, pela realiza¢do de pratica ndo equitativa no mercado de valores mobilidrios; b) Marcello
Stewers foi condenado a inabilitagdo temporaria por 2 (dois) anos para o exercicio de cargo de
administrador em companhia aberta, pela realizacdo de pratica ndo equitativa no mercado de valores
mobilidrios. Além da inabilitagdo temporaria, o acusado foi condenado a pagar uma multa de R$50.000,00
(cinquenta mil reais) por ndo ter atualizado formulario de referéncia; c) Cell Participacdes e
Administracdo Ltda., Monte Claro Participacdes e Servicos S.A. foram condenados, cada um, a pagar multa
no valor de R$300.000,00 (trezentos mil reais) por terem concorridos para pratica ndo equitativa no
mercado de valores mobiliarios; d) Frederico Kuehnrich Neto, Rolf Kuehnrich, Luis Frederico Kuehnrich,
Mario John e Luiz Fernando Brandt foram condenados, cada um, a pagar multa no valor de R$200.000,00
(duzentos mil reais) por terem concorridos para a pratica ndo equitativa no mercado de valores
mobiliarios; e) Riverdale Consultoria Ltda. foi absolvida, por unanimidade, as imputagdes de pratica nio
equitativa no mercado de valores mobiliarios. Ainda cabe recurso com efeito suspensivo ao Conselho de
Recursos do Sistema Financeiro Nacional.

99 Cf. EIZIRIK, Nelson. op. cit., vol. III. P. 361.
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legislacdo societdria, existe, expressamente, a possibilidade de criacdes das holdings,
cujo objeto é a participa¢do em outras sociedades.

Pode ser dividida em holdings puras, cujo Unico objeto é a participacdo em
outras empresas, e as holdings mistas, além da participacdo em outras empresas, podem
exercer de forma direta as atividades operacionais?09.

A participagdo das holdings em outras companhias se dara de forma facultada
e devera ser realizada em duas hipoteses: i) como meio de realizar o seu objeto social;
ou ii) com intuito de beneficiar-se de incentivos fiscais.

Nas holdings observam-se o carater “ndo operacional” da sociedade, pois ndo
praticam operacdes mercantis. Suas finalidades sdo as participacdes aciondrias em
outras sociedades, para exercerem o controle ou para possuirem participacdes
relevantes em outras companhias. Sendo assim, evidenciada a intenc¢ao de valorizagao
do proéprio patriménio, consequentemente, as suas agdes também serdo beneficiadas101,

As participagdes financeiras em outras sociedades podem dar-se de duas
maneiras: através de participacdo, nesse caso estar-se-a diante de uma coligacdo, ou,
através do controle. Percebe-se a utilizagdo das holdings nos grupos de sociedades, seja
ele de fato ou de direito102,

A atuacdo das holdings em empresas de grande porte, geralmente, da-se na
forma de estrutura piramidal. Nessa estrutura, observa-se a existéncia de uma holding-
mae, cujo objetivo é controlar outras holdings, que, controla outras companhias
operacionais, conhecidas como filiadas. Percebe-se, no apice, a figura da holding-mae,
controlando todo o sistema; em suas arestas, hd a presenca de outras holdings
controladas, e, na base, encontra-se companhias operacionais, formando-se a estrutura

piramidal de controle.

2.5 Relagoes societarias indiretas

Antes de adentrar no conceito, para melhor esclarecimento, é necessario
fazer uma disting¢do: se a empresa exerce influéncia significativa, sem controla-la, esta-se
diante do fendmeno da coligagao. Se, por outro lado, a empresa for titular de direitos de

socio, de forma permanente, exercendo, preponderantemente, seus direitos nas

100 Neste sentido, EIZIRIK, Nelson. op. cit., vol. I, p. 39.
101y, CARVALHOSA, Modesto. op. cit. vol. 4, tomo II, p. 44 e s.
102 [bdem.
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deliberagdes juntamente com o poder de eleger a maioria dos administradores, tem-se,
entdo, o fendmeno do controle. (art. 243, LSA)

Ademais, poder-se-ia questionar se, afinal, seria possivel uma empresa
exercer uma influéncia significativa ou, até mesmo, o controle de uma empresa sem que
haja uma relac¢do societaria direta?

A respeito da sociedade controlada e controladora, onde ha relagdo de poder
de controle, o legislador previu, expressamente, a figura do controle indireto, onde este
é exercido quando a companhia controladora (A) utiliza seu poder de controle em uma
sociedade controlada (B) e essa exerce controle em uma sociedade (C), logo, de maneira
indireta, a sociedade (A) controla a companhia (C). Em outro viés, resta verificar, se ha a
figura da coligacdo indireta no ordenamento juridico brasileiro.

Na redagdo original, do art. 243, §12 da lei de sociedade an6nima, nao havia a
possibilidade juridica da coligacdo indireta. Diante da omissdo legislativa, coube a
autoridade administrativa, por meio da Instru¢ao CVM n2. 247 /1996103, trazer uma nova
modalidade concentracionistal® de sociedades: a coligacao indireta. Para a autoridade
administrativa, equipara-se a coligada quando uma sociedade participa, indiretamente,
com 10% (dez por cento) ou mais do capital votante da outra, sem controla-la.
Entretanto, conforme Nota Explicativa a Instrucdo n2 247, a equiparagdo da
participacdo indireta a sociedade coligada acontece para adequar-se aos padroes
internacionais do Método de Equivaléncia Patrimonial (MEP), sem, contudo, alterar a
propria lei societaria. A possibilidade dessa alteracao, baseou-se na inexisténcia de
qualquer restricdo a avaliacdo pelo MEP dos “investimentos em sociedades equiparadas
as sociedades coligadas”.

Apo6s a Medida Proviséria 449/2008, convertida na Lei 11.941/2009, alterou-
se a redacdo do art. 243, §12, da Lei 6.404/76105 e introduziu o exercicio da influéncia

significativa como requisito para a coligacao.

103 O entendimento consignado nessa Instrugio visou alterar o entendimento da redagdo original do art.
243, §1°2 (“Sao coligadas as sociedades quando uma participa, com 10% (dez por cento) ou mais, do capital
da outra, sem controla-la.”), para adequa-lo as novas realidades societarias.

104 Termo utilizado por CARVALHOSA, Modesto. op. cit., vol. 4, tomo II, p. 32 e ss.

105 Para Carvalhosa esta matéria ndo trata de uma questdo conceitual e sim fenomenoldgica, ja que sempre
coube as autoridades administrativas, em sua competéncia reguladora, captar as praticas
concentracionistas. (v. Ibidem, p. 36).
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Na andlise preliminar do art. 243, §1° da lei das sociedades anonimas,
verifica-se a coligacdo quando a companhia investidora detém influéncia significativa na
investida.

Na verdade, o artigo faz indagar o que seria influéncia significativa? Por sorte,
o proprio artigo 243, §49, da lei supracitada, traz o conceito de influéncia significativa
como a possibilidade da companhia investidora em deter ou exercer o poder de
participar nas decisées das politicas financeira ou operacional da investida, sem
controla-la. Ao complementar a redacdo do art. 243, §1% o §42 ndo trouxe a
possibilidade de coligacao indireta, apenas conceituou a influéncia significativa.

Logo apds comegar a vigorar a Lei 11.941/2009, a CVM, em sua deliberacao
n2 605/2009, aprovou o Pronunciamento Técnico CPC 18 e, além de ratificar o conceito
de influéncia significativa, presumiu, ainda, que, se o investidor, direta ou indiretamente,
possuir mais de 20% (vinte por cento) do poder de voto da investida ele também teria
influéncia significativa.

No mais, o Pronunciamento Técnico CPC 18, em rol exemplificativo, traz em
seu corpo algumas hipdteses em que restaria configurada a influéncia significativa: a)
representacdo no conselho de administragdo ou na diretoria da investida; b)
participacdo nos processos de elaboragdo de politicas, inclusive em decisdes sobre
dividendos e outras distribuicdes; c) operacdes materiais entre o investidor e a
investida; d) intercambio de diretores ou gerentes; ou e) fornecimento de informacao
técnica essencial.

Assim, com a interpretacdo da norma e do pronunciamento CPC 18, tornou-
se plenamente possivel a sociedade investidora exercer, de forma indireta, influéncia
significativa da empresa investidora na empresa investida. Essa possibilidade é chamada
de coligacdo indireta. Isto somente ocorreu com a inclusdo do termo “influéncia
significativa” no conceito de coligacao, pois ela pode ser exercida de forma direta ou

indireta.

2.6 Poder de Controle

Ao separar a ideia de propriedade acionaria e poder de controle societario,
pode-se identificar quatro possiveis tipos de controle: i) controle exercido com posse de

quase todas as agoes; ii) controle exercido com posse da maioria das ac¢des; iii) controle
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exercido com posse da minoria das ag¢des; iv) controle exercido pelo administrador. No
notavel entendimento de Fabio Comparatol%, os possiveis tipos de controle ganham
outra nomenclatura, sendo os seguintes tipos: i) totalitario; ii) majoritario; iii)
minoritario; iv) controle gerencial.

Por controle exercido com posse de quase todas as ag¢des ou controle
totalitario, deve-se entender pela presenca unanime de todos os acionistas no poder de
dominacdo, onde, se um acionista for excluido do poder de dominagdo perde-se o
carater totalitariol%’. Em rela¢do ao controle exercido com posse da maioria das agoes
ou majoritario, é aquele exercido por quem detém a posse da maioria das a¢des, desde
que nao seja constituido por um unico acionista. Em se tratando do controle exercido
com posse da minoria das agdes ou minoritario, ter-se-a figurado quando o ntimero de
acoes for inferior a metade do capital votante, sendo, ademais, necessario que sua
participacdo acionaria minoritaria possua certa dominancia dentro da sociedadel98. Por
fim, entende-se como controle gerencial aquele em que ndo ha participacdes acionarias
e, sim, diretrizes gerenciais. O exercicio do controle interno ndo possui vinculo com a
titularidade das agdes societarias. Percebe-se a inexisténcia de dominancia acionaria, em
razoes de suas dispersoes, levando o controle a ser exercido, de fato, pelo administrador
da companhial0°.

O direito societario brasileiro trouxe um conceito amplo de poder de
controle, abarcando, assim, as espécies de controle societario. Para o ordenamento
juridico brasileiro, o poder de controle pode ser praticado pelo acionista controlador,
pessoa natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob
controle comum, que: i) é titular de direitos de s6cio que lhe assegurem, de modo
permanente, a maioria dos votos nas delibera¢cdes da assembleia geral e o poder de

eleger a maioria dos administradores da companhia; e ii) usa efetivamente seu poder

106 Fabio Comparato classifica-os de maneira diversas: i) totalitario; ii) majoritario; iii) minoritario e iv)
gerencial. Essas formas fundamentais de separacdo baseiam-se grau crescente em que se manifestam
(COMPARATO, Fabio Konder. O Poder de Controle na Sociedade Anénima. 3. ed. Rio de Janeiro: Forense,
1983, p.57). Por outro lado, Nelson Eizirik, reduz a classificagio de controle em trés modalidades: i)
majoritario, é quando o exercicio da maioria das agdes com direito a voto é realizado por um acionista ou
uma familia; ii) compartilhado, é o controle que advém de acordo de acionista, exercido conjuntamente
por multiplas pessoas com intuito de votar conjuntamente determinada matéria; iii) minoritario, é aquele
que, em razdo da dispersdo das agdes, consegue exercer o poder de controle com menos da metade do
capital votante (Cf. EIZIRIK, Nelson. op. cit,, vol. ], p.670 e s.).

107 V. COMPARATO, Fabio, op. cit,, p. 43.

108 [bidem, p. 47.

109 [bidem, p. 43 e s.
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para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos o6rgdos da
companhiallo,

Observa, assim, o afastamento da no¢do popular de que o controle é exercido
por quem detém o poder de elegibilidade da maioria dos administradores da companhia.
Sozinho, esse tipo de poder, ndo basta para configurar o controle, devendo ser
observado, ainda, o uso efetivo e permanente do poder no gerenciamento societario.
Percebe-se que o controle emana de uma situacao de fato, pois quem o detém acaba por
possuir, também, os poderes da propriedade acionaria. Entretanto, a ocorréncia da
situacdo de fato deriva da detencdo de direitos de acionistas, mas que com este ndo se
confundelll,

Outrossim, conclui-se a existéncia do poder de controle quando houver
preenchido trés requisitos: i) possibilidade de eleger a maioria dos administradores; ii)
o controle deve ser exercido de forma permanente; iii) necessidade do uso efetivo do
poder na direcdo das atividades sociais. S6 ha poder de controle se esse for usado de
forma efetiva; ndo existe poder de controle passivol12,

O uso do poder de controle de forma exacerbada gera a responsabilidade do
controlador pelos danos causados por atos praticados com abuso de poder. Entretanto, o
Superior Tribunal de Justica entende pela necessidade de comprova¢do do dano para
configuracdo do abuso de poder, sendo desnecessario provar a intencdo subjetiva do
acionista controlador em prejudicar a companhia ou os acionistas minoritarios13.

Deve o acionista controlador utilizar de seu poder com intuito de fazer a
companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungdo social, onde a desvirtuagdo desse
poder caracteriza o seu abuso. O acionista controlador ndo deve utilizar do poder de
administrar a companhia para buscar fins pessoais, causar prejuizos a companhia ou
prejudicar determinada categoria de acionista.

O abuso de poder praticado pelo detentor do controle, acionista ou
sociedade, pode ser conceituado como aquele ato gerencial praticado com a

inobservancia aos objetos estatutarios, descumprindo a fun¢do social da companbhia,

110V, art. 116, Lei 6.404/76.

111 A proposito, v. MIRANDA, Giane Silva; TUDISCO, Maria Amélia Marchesi. O Poder de Controle na
Sociedade Andnima. Universitas, Mogi Mirim, n. 14, 2015, p. 138. Disponivel em:
<http://revistauniversitas.inf.br/>. Acesso em: 31 ago. 2016.

112 Cf. BERTOLDI, Marcelo M. O poder de controle na sociedade anénima - alguns aspectos. Scientia luris,
Londrina, v. 7, 2003, p. 56.

113 STJ, REsp 798264 / SP, Relator: Ministro CARLOS ALBERTO MENEZES DIREITO. Orgdo Julgador:
Terceira Turma, Data da Publicacdo: D] 16/04/2007. Disponivel em: <www.stj.jus.br>.
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para atingir interesses pessoais, beneficiar determinada sociedade ou atuar em prejuizo
a determinado grupo de acionista. O fim udltimo, de toda e qualquer sociedade, é agir
para a consecucdo do seu interesse societario, bem como do interesse coletivo dos

acionistas.

O art. 117, §19 Lei 6.404/76 traz em seu corpo, rol, meramente
exemplificativo, das possibilidades de configuracao do abuso de poder pelo acionista
controlador. Pelo referido artigo, configura-se abuso de poder quando o acionista

controlador praticar quaisquer hipéteses abaixo relacionada:

“Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos
praticados com abuso de poder.

§ 12 Sdo modalidades de exercicio abusivo de poder:

a) orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao
interesse nacional, ou leva-la a favorecer outra sociedade, brasileira ou
estrangeira, em prejuizo da participagdo dos acionistas minoritarios nos lucros
ou no acervo da companhia, ou da economia nacional;

b) promover a liquidagio de companhia préspera, ou a transformacio,
incorporacao, fusdo ou cisdo da companhia, com o fim de obter, para si ou para
outrem, vantagem indevida, em prejuizo dos demais acionistas, dos que
trabalham na empresa ou dos investidores em valores mobilidrios emitidos
pela companhia;

c) promover alteracdo estatutaria, emissdo de valores mobilidrios ou adogio de
politicas ou decisdes que ndo tenham por fim o interesse da companhia e visem
a causar prejuizo a acionistas minoritarios, aos que trabalham na empresa ou
aos investidores em valores mobilidrios emitidos pela companhia;

d) eleger administrador ou fiscal que sabe inapto, moral ou tecnicamente;

e) induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou,
descumprindo seus deveres definidos nesta Lei e no estatuto, promover, contra
o interesse da companhia, sua ratificagdo pela assembléia-geral;

f) contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de
sociedade na qual tenha interesse, em condi¢des de favorecimento ou nio
equitativas;

g) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores, por
favorecimento pessoal, ou deixar de apurar dentincia que saiba ou devesse
saber procedente, ou que justifique fundada suspeita de irregularidade;

h) subscrever acdes, para os fins do disposto no art. 170, com a realizacdo em
bens estranhos ao objeto social da companhia”.

Por serem hipdteses ndo taxativas, permite-se uma maior integracao da
norma com a realidade, competindo, também, a autoridade administrativa incluir outras
modalidades do exercicio do abuso de poder. Do mesmo modo, cabe aos juizes a
possibilidade de verificar, caso a caso, se os atos praticados pelos acionistas

controladores configuram abuso de poder114,

114 Entendimento consubstanciado no voto-vista da Min. Nancy Andrighi, REsp 798264 / SP, Relator:
Ministro CARLOS ALBERTO MENEZES DIREITO, op. cit.,, n. 111 deste trabalho. Neste mesmo sentido,
EIZIRIK, Nelson. op. cit. vol. I, p. 682 e ss.; A Exposicdo de Motivos n? 196, da Lei 6.404/76, ao tratar da
explicacdo do art. 117, “exemplifica as modalidades mais frequentes de exercicio abusivo do poder pelo
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Nessa toada e complementando a faculdade legal, o art. 12 da Instrugao CVM

n? 323/2000, traz outras hipdteses configuradoras de abuso de poder, sem pretensao de

exaurir todos os fatos, bem como de trazer prejuizos as outras previsdes legais ou

regulamentares da CVM. Para a autoridade administrativa configuram hipoteses de

abuso de poder:

“Art. 1°. S3o modalidades de exercicio abusivo do poder de controle de
companhia aberta, sem prejuizo de outras previsdes legais ou regulamentares,
ou de outras condutas assim entendidas pela CVM:

I - a denegacdo, sob qualquer forma, do direito de voto atribuido, com
exclusividade, por lei, pelo estatuto ou por edital de privatizagio, aos titulares
de agdes preferenciais ou aos acionistas minoritarios, por parte de acionista
controlador que detenha agGes da mesma espécie e classe das votantes;

Il - a realizacdo de qualquer ato de reestruturacdo societaria, no interesse
exclusivo do acionista controlador;

III - a alienacdo de bens do ativo, a constituicdo de 6nus reais, a prestacdo de
garantias, bem como a cessacdo, a transferéncia ou a alienagio, total ou parcial,
de atividades empresariais, lucrativas ou potencialmente lucrativas, no
interesse preponderante do acionista controlador;

IV - a obtengdo de recursos através de endividamento ou por meio de aumento
de capital, com o posterior empréstimo desses recursos, no todo ou em parte,
para sociedades sem qualquer vinculo societdrio com a companhia, ou que
sejam coligadas ao acionista controlador ou por ele controladas, direta ou
indiretamente, em condi¢des de juros ou prazos desfavoraveis relativamente as
prevalecentes no mercado, ou em condi¢des incompativeis com a rentabilidade
média dos ativos da companhia;

V - a celebracio de contratos de prestagdo de servicos, inclusive de geréncia e
de assisténcia técnica, com sociedades coligadas ao acionista controlador ou
por ele controladas, em condi¢cdes desvantajosas ou incompativeis as de
mercado;

VI - a utilizacdo gratuita, ou em condi¢des privilegiadas, de forma direta ou
indireta, pelo acionista controlador ou por pessoa por ele autorizada, de
quaisquer recursos, servicos ou bens de propriedade da companhia ou de
sociedades por ela controladas, direta ou indiretamente;

VII - a utilizacdo de sociedades coligadas ao acionista controlador ou por ele
controladas, direta ou indiretamente, como intermedidrias na compra e venda
de produtos ou servigos prestados junto aos fornecedores e clientes da
companhia, em condi¢des desvantajosas ou incompativeis as de mercado;

VIII - a promogdo de diluicdo injustificada dos acionistas ndo controladores, por
meio de aumento de capital em proporg¢des quantitativamente desarrazoadas,
inclusive mediante a incorporacdo, sob qualquer modalidade, de sociedades
coligadas ao acionista controlador ou por ele controladas, ou da fixagdo do
preco de emissdo das a¢des em valores substancialmente elevados em relacdo a
cotacdo de bolsa ou de mercado de balcdo organizado;

IX - a promogao de alteracio do estatuto da companhia, para a inclusdo do valor
econdmico como critério de determinacdo do valor de reembolso das a¢des dos
acionistas dissidentes de deliberacdo da assembléia geral, e a adogdo, nos doze
meses posteriores a dita alteracdo estatutaria, de decisdo assemblear que
enseje o direito de retirada, sendo o valor do reembolso menor ao que teriam
direito os acionistas dissidentes se considerado o critério anterior;

X - a obstaculizagio, por qualquer modo, direta ou indiretamente, a realizacio
da assembleia geral convocada por iniciativa do conselho fiscal ou de acionistas
ndo controladores;

controlador”, ademais, “o Projeto ndo exclui outras hipdteses, que a vida e a aplicacdo da lei se incumbirdo

de evidenciar.”
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Xl - a promog¢do de grupamento de acdes que resulte em eliminacdo de
acionistas, sem que lhes seja assegurada, pelo acionista controlador, a
faculdade de permanecerem integrando o quadro acionario com, pelo menos,
uma unidade nova de capital, caso esses acionistas tenham manifestado tal
intencdo no prazo estabelecido na assembléia geral que deliberou o
grupamento;

XII - a instituicao de plano de op¢do de compra de agdes, para administradores
ou empregados da companhia, inclusive com a utilizacdo de a¢des adquiridas
para manutenc¢ido em tesouraria, deixando a exclusivo critério dos participantes
do plano o momento do exercicio da op¢do e sua venda, sem o efetivo
comprometimento com a obten¢ao de resultados, em detrimento da companhia
e dos acionistas minoritarios;

XIII - a compra ou a venda de valores mobilidrios de emissdo da proépria
companhia, de forma a beneficiar um tinico acionista ou grupo de acionistas;
XIV - a compra ou a venda de valores mobilidrios em mercado, ou
privadamente, pelo acionista controlador ou pessoas a ele ligadas, direta ou
indiretamente, sob qualquer forma, com vistas a promocdo, pelo acionista
controlador, do cancelamento do registro de companhia aberta;

XV - a aprovacgdo, por parte do acionista controlador, da constituicdo de reserva
de lucros que ndo atenda aos pressupostos para essa constitui¢do, assim como a
retencdo de lucros sem que haja um or¢amento que, circunstanciadamente,
justifique essa retencao”.

Nesta seara, a Instrugdo CVM n2. 323/2000 é mais rigida do que a propria lei
societaria. Naquela, conforme art. 22, as condutas realizadas pelo acionista controlador
com abuso de poder sdo equiparadas a infracdo grave para os efeitos do art. 11, § 30, da
Lei n® 6.385/76. Nessa, a penalidade a qual o acionista controlador esta adstrito é a
perdas e danos, sendo esta responsabilidade apenas de cunho reparatério. Isso nao
quer dizer que o ato praticado pelo infrator ficarda impune, pois compete a CVM impor
penalidades administrativas aos infratores!!>, mesmo quando este infrinja a norma
legal.

Todavia, a lei societaria foi omissa ao ndo proteger os direitos dos acionistas
minoritarios, muito menos, ao ndo garantir a observancia do interesse social da
companhia em relacdo aos atos praticados com abuso de poder pelo acionista
controlador, posto que, ainda que os atos causem prejuizos a qualquer dessas categorias,

eles ndo serdo desconstituidos, isto é, ndo voltardo ao status quo antes. Havera apenas e

115 Pela norma contida no art. 11, §32, da Lei 6.385/76, ha a imposicdo aos infratores das normas desta Lei,
da lei de sociedades por agdes, das suas resolugdes, bem como de outras normas legais cujo cumprimento
lhe incumba fiscalizar as seguintes penalidades: i) suspensdo do exercicio do cargo de administrador ou
de conselheiro fiscal de companhia aberta, de entidade do sistema de distribuicdo ou de outras entidades
que dependam de autoriza¢do ou registro na Comissdo de Valores Mobilidrios; ii) inabilitacdo temporaria,
até o maximo de vinte anos, para o exercicio dos cargos referidos no inciso anterior; iii) suspensao da
autorizacdo ou registro para o exercicio das atividades de que trata esta Lei; iv) cassacdo de autorizacio
ou registro, para o exercicio das atividades de que trata esta Lei; v) proibicdo temporaria, até o maximo de
vinte anos, de praticar determinadas atividades ou operagdes, para os integrantes do sistema de
distribuicao ou de outras entidades que dependam de autorizacdo ou registro na Comissao de Valores
Mobiliarios; vi) proibicdo temporaria, até o maximo de dez anos, de atuar, direta ou indiretamente, em
uma ou mais modalidades de operagdo no mercado de valores mobilirios.
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tdo somente a responsabilidade do infrator, sem que tal punicdo afete os interesses de
terceiros que com ele pactuoulle,

A referida Instru¢do aplica-se aos acionistas controladores, aos
administradores da companhia, aos integrantes de seus drgaos técnicos ou consultivos,
bem como a quaisquer outras pessoas, naturais ou juridicas, que tenham concorrido
para a pratica das condutas a que se refere o caput deste artigo. A norma administrativa

trouxe um rol extensivo de pessoas que estao sujeitas a penalidade.

2.7 Influéncia dos Grupos de Sociedades nas Emissdes de A¢des

Apés tecer algumas consideragdes a respeito de grupos de sociedades,
convencionais e nado-convencionais, deve-se verificar os seguintes questionamentos:
pode o grupo de sociedades emitir acdoes de suas filiadas? Se sim, pode-se concluir,
também, pela possibilidade de outorga de op¢do de compra de agdes?

Quanto a primeira pergunta, ela pode ser dividida em dois pré-
questionamentos: i) emissdo de acdo pela propria sociedade controladora; e ii) a
controladora emitir agdes de suas controladas.

Em relacdo a emissao de a¢des pela propria sociedade ndo ha muito que se
discutir. Aqui ha a presenca da liberalidade societaria em emitir ou ndo novas agdesl?,
desde que o aumento de capital seja aprovado por assembleia geral ou pelo conselho de

administracao, respeitado o seu interesse e de acordo com sua conveniéncia e

116 Neste sentido, EIZIRIK, Nelson. op. cit. vol. I, p. 684 e s.

117 As agdes sdo as unidades em que se divide o capital social de uma sociedade an6nima e podem ser
divididas nas seguintes espécies: i) agdes ordinarias ou a¢des comuns sido aquelas agdes que ndo trazem
nenhuma vantagem ou restri¢do aos titulares (chamados de ordinarialistas), entretanto possibilitam ao
titular direito de voto na assembleia geral; ii) acdes preferenciais sdo aquelas que trazem vantagens ou
preferéncias a seus titulares (chamados de preferencialistas) em relacdo as a¢des ordindrias. Essas
vantagens devem estar previstas no estatuto da sociedade anénima e podem consistir em prioridade na
distribuicao de dividendo, fixo ou minimo, ou prioridade no reembolso do capital, com prémio ou sem ele,
ou na acumulacio das preferéncias e vantagens descritas anteriormente. E importante destacar que as
acdes preferéncias trazem a possibilidade de restricdo de algum ou alguns dos direitos reconhecidos as
acdes ordinarias, inclusive o de voto, ou conferi-lo com restri¢des. Entretanto, tais restricées ndo podem,
jamais, privar os acionistas dos seus direitos fundamentais: a) de participacdo dos lucros sociais; b)

articipacdo do acervo da companhia, em caso de liquidacdo; c) fiscalizacio da gestdo dos negdcios

sociais; d), preferéncia para a subscricdo de acées, partes beneficidrias conversiveis em acdes, debéntures
conversiveis em acdes e bénus de subscricdo, observado o direito de preferéncia e exclusdo desse direito,
disposto nos artigos 171 e 172 da Lei 6.404/76; e e) retirar-se da sociedade, nos casos legalmente
previstos; e iii) a¢des de fruicdo sdo aquelas a¢des ordinarias ou preferenciais que foram totalmente
amortizadas, consequentemente sdo substituidas pelas a¢des de fruicdo. Por amortizagio das a¢des, deve-
se entender como antecipac¢do do valor que o acionista iria receber caso a sociedade anonima fosse
liquidada. No mais, a amortizacdo das a¢des ndo podera reduzir o capital social da companhia. As a¢des de
fruicdo poderdo sofrer restricdes e quem as definira é o estatuo ou a assembleia geral deliberativa da
amortizagao.
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oportunidadel18-119, Nesse caso, deve-se observar o direito de preferéncia dos acionistas
para as aquisi¢coes das novas agoes.

Além disso, a regulacdao das normas atinente ao aumento de capital social
deve perquirir dois objetivos: i) buscar ao menor custo e de forma mais rapida, a
capitalizacdo da sociedade através de emissdo de acdes; e ii) proteger de forma
adequada os direitos de seus acionistas.

Por outro lado, quanto a sociedade controladora emitir acdes das
companhias que controla, deve-se observar sua divisdo: se é um grupo econémico de
fato ou de direito.

Nas hipdteses de grupo de fato, verifica-se a participacdo entre as
companhias de forma que os interesses societarios individuais devam prevalecer sobre
o coletivo. Nesse caso, apesar do agrupamento entre elas, cada uma possui
personalidade juridica distinta, e age, de maneira a concretizar seu préprio interesse em
busca do cumprimento do objeto social individual. Importante salientar que no grupo
econdmico de fato ndo ha possibilidade de favorecimento das sociedades coligadas,
controladoras ou controladas em prejuizo a companhia integrante do mesmo grupo
econdmico. Sendo assim, evidencia-se que apesar de formarem grupo econdmico de fato,
cada sociedade mantém sua unicidade societaria, mas aglutinam-se para consecuc¢do de
beneficios econémicos.

Pelos fatos das companhias serem tratadas de maneira individual, a emissao
de acdes de suas coligadas ou controladas nao seria possivel, pois, nesse caso, haveria
interferéncia na gestao por quem nao detém legitimidade para tanto.

Ja no grupo econémico de direito, verifica-se o controle de uma sociedade
perante as companhias integrantes do grupo economico, de forma que os interesses
societarios coletivos levem-os a consecu¢do de um objetivo comum. Nesse caso, observa-

se a prevaléncia do interesse coletivo em detrimento do individual. Ao convencionarem-

118 £ de notavel conhecimento a existéncia de varias formas de financiar as atividades societarias, mas
aqui deve-se presumir a utilizacdo do financiamento mediante emissdo de ac¢des. A questdo de qual
financiamento deve ser escolhido para melhor estruturar as finangas da sociedade passa pelo crivo da
administracdo que dentre das possibilidades de financiar suas atividades precisa escolher a melhor. Essa
escolha é discriciondria (cf. EIZIRIK, Nelson. op. cit. vol. 11, p. 467).

119 Busca uma celeridade na capitalizacdo da companhia ao permitir o aumento de capital social pelo
conselho de administracdo, para isso o estatuto da sociedade devera trazer essa autoriza¢do. Nessa
hipétese, o conselho de administracdo ndo age com delegacdo e sim através de poder legal advindo do
estatuto (v. EIZIRIK, Nelson. op. cit. vol. II, p. 476).
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se, as sociedades agrupadas passam a combinar recursos ou esfor¢os para a realizagao
dos respectivos objetos, ou para participar de atividades ou empreendimentos comuns.

A partir do momento na qual as empresas convencionam-se para formar
grupo econémico de direito, passam a existir efeitos na esfera empresarial e na esfera
societaria. Naquele, os efeitos produzem consequéncias nas agdes tomadas pela direcao,
cujas acdes possuem natureza de gestdo. Ja na esfera societaria, os efeitos produzem
consequéncias na imposicdao das normas convencionadas a administragdo isolada das
filiadas. De tal maneira, a imposi¢do de pratica de medidas prejudiciais as companhias
filiadas em favorecimento do interesse geral é perfeitamente cabivel. Nesse aspecto, a
companhia é vista com um conjunto e nio uma unidade.

As instrugdes e orientacoes expedidas pela administracdao grupal devem ser
observadas pelos administradores das sociedades controladas, integrantes de grupo
econdmico de direito, desde que ndo violem a lei ou a convencao.

Assim, por atuarem de maneira coletiva, pode haver a emissao de a¢des da
controlada por ordem da controladora, pois, nesse caso, a interferéncia na gestdo é
plenamente possivel, desde que prevista na convengao do grupo. Logo, a administracdo
grupal deteria legitimidade para tanto.

Entretanto, seus efeitos, na pratica, quase ndo se vé, pois no ordenamento
juridico patrio, o grupo econdmico de direito praticamente ndo existe, e as normas legais
sao “letras mortas”120,

Diante da possibilidade de emissao de a¢des apenas para o grupo econémico
de direito, torna-se, também, plenamente possivel a outorga de op¢do de compras de
ac0es a seus administradores, empregados, ou a pessoas naturais prestadoras de
servicos, desde que esse tipo de outorga esteja prevista na convencdo grupal, que nesse
caso equipara-se ao estatuto. Assim, previsto na convencdo, a outorga da opcao de
compra devera ser aprovada pela administracdo geral do grupo. Uma vez aprovada, dar-

se-a ciéncia aos administradores individuais das filiadas para que emitam as opg¢oes.

120 O emérito Prof. Calixto Salomao Filho em sua obra, afirma que “Os grupos de direito no Brasil sdo letras
absolutamente morta na realidade empresarial brasileira.” (cf. SALOMAO FILHO, Calixto. O Novo Direito
Societario. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 1998, p. 169). No sentido de quase ndo existir grupo de direito v.
EIZIRIK, Nelson. op. cit. vol. I, p. 330.
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CAPITULO 3 - AS INFLUENCIAS, POSITIVAS E NEGATIVAS, DO PROGRAMA DE
OPCAO DE COMPRA DE ACOES EXERCIDAS NA SOCIEDADE ANONIMA

Neste capitulo, analisar-se-do as benesses que o programa de stock options
podera trazer aos seus beneficiarios, bem como os possiveis problemas trazidos por este
programa para os mesmos. Por outro lado, ndo se pode deixar de abordar as influéncias
do programa de stock option e seus impactos na vida societaria. Assim, visa-se abordar
as possiveis influéncias pela perspectiva dos principais interessados.

Via de regra, os planos de op¢ao de compra sao utilizados por empresas de
grande porte, multinacionais, mas ndo ha nenhuma proibi¢do legislativa que impec¢a as
empresas de pequeno e médio porte a adotarem os programas de op¢do de compra.
Entretanto, os maiores empecilhos para tais empresas encontram-se na tributa¢do. Os
encargos tributarios sdo enormes e as pequenas e médias empresas ndo possuem aporte
financeiro para sustentar a carga tributaria gerada pelo programa. Some-se a isso o fato
de que a maioria das empresas de pequeno e médio porte!?! é constituida na forma de
sociedade limitada e ndo na forma de sociedade an6nima, logo, é extremamente dificil as
empresas concederem opg¢do de compra, ja que ndo possuem seus capitais sociais
divididos em agoes122,

A inten¢do do programa de op¢do de compras de acdes é articular as
benesses trazidas para os beneficiarios e para a sociedade. Busca-se, dessa forma, a
existéncia de uma conjuntura favoravel a ambos e, consequentemente, os alinhamentos
dos interesses mutuos para a consecuc¢do do fim comum.

De antemdo, é necessario salientar que ninguém concedera vantagem
financeira se ndo houver uma retribuicao, principalmente se esta vantagem puder diluir
sua participacao social. A abordagem deste ponto trara a tona o porqué da existéncia do
plano de op¢ao de compra de agdes.

3.1 Para os Acionistas e Investidores da Sociedade

A principal vantagem que os Stock Options Plans (SOP’s) trazem para os

acionistas é a possibilidade de diminuir o principal-agent-problem123 nas governancas

121 De acordo com o Relatério Final do Grupo de Peritos da Comissdo Europeia, cerca de 2% a 4% das
pequenas e médias empresas utilizam planos de op¢bes de compra de agbes por seus beneficiarios (cf.
COMISSAO EUROPEIA, Direcdo-Geral da Empresa, Opg¢des de A¢des para Empregados, o enquadramento
juridico e administrativo dos planos de op¢des de a¢des para empregados na EU. Jun. 2013, p. 19).

122 Para um maior detalhamento a respeito do tema, vide o primeiro capitulo deste trabalho.

123 O principal-agent-problem integra a teoria da agéncia. Essa teoria visa tutelar a separacdo entre o
controle da propriedade e o controle da gestdo que originam os conflitos de interesses entre os acionistas
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societarias. O problema entre acionistas e agentes!?4 encontra respaldo na
impossibilidade do acionista controlar, de forma eficaz, o trabalho dos agentes, pois eles
gerenciam os investimentos feitos pelos acionistas e investidores. Isso se deve as
questdes envolvendo capitais esparsos. Quanto maior a companhia, maior a chance de o
capital ser diluido em mais a¢des, o que acaba por tornar o controle dos gestores mais
dificil pelos acionistas, sobretudo, se eles ndo possuirem uma porcentagem significativa

do capital societario.

O conflito entre o principal (acionistas/investidores) e os agentes
(diretores/administradores) gera custos de agéncial?5, que por definicdo é o somatdrio
entre os custos de monitorizacdo do principall2¢ (monitoring costs), com os custos de
obrigacao dos agentes (bonding costs) e da perda residual (residual loss)1?7.

A inten¢do dos SOP’s é a de minimizar a ocorréncia do principal-agent-

problem ao estipular a necessidade de alinhar os interesses dos administradores!28

e os agentes. Luis Gomez-Mejia e Robert M. Wiseman falam que esta problematica nido é nova. Para eles,
Adam Smith (1776), ha 200 anos, abordou essa teoria, referindo-se a mesma como “negligence and
profusion must always prevail, more or less, in the management of the affairs of such a company (...
where [executives] are the manager of other people’s money than of their own” (Adam Smith apud
GOMEZ-MEJIA, Luis; WISEMAN, Robert M.. Reframing Execufive Compensation: An Assessment and
Outlook. Journal of Management, vol. 23, n. 3, 1997, p. 295). Mais tarde, Berle and Means (1932) acabaram
por reconhecer a separagdo da propriedade e controle ao referirem “the separation of ownership from
control produces a condition where the interests of owner and of ultimate manager may, and often do,
diverge, and where many of the checks which formerly operated to limit the use of power disappear.”
(apud idbem).

124 Por agentes, deve-se entender os gestores societdrios, entre eles, estio presentes os diretores e
administradores.

% A teoria da agéncia proporciona o estudo entre as “diferentes relagdes contratuais e as questdes” que as
envolve na sociedade, logo, essa teoria se baseia na conceituagio de relacio de agéncia (cf. ALVES, Sandra
Maria Geraldes. Stock Options. Lisboa: Publisher Team, 2009, p. 33). Sobre relacdo de agéncia, deve-se
entender pelo contrato firmado entre uma ou mais partes (chamada de principal) com intuito de contratar
outra pessoa (chamada de agente) para prestar determinado servico de seu interesse. Esse contrato de
prestacdo de servico (chamado de acordo de relagdo de trabalho - agreed-upon employment relationship)
implica na delegacao de poderes do principal para o agente, para que este possua certas autoridades nas
tomadas de decisdo. A ideia da relagdo de agéncia é a de delegar certos poderes aos agentes, para que eles
atuem, por sua conta e risco, no interesse do principal, recebendo em troca uma remuneracao (cf. ibidem ;
e BAIMAN, Stanley. Agency research in managerial accounting: a second look. Accounting, Organizations
and Society, vol. 15, n. 4, 1990, p. 342).

126 Por monitorizacdo, pode-se entender os custos suportados pelos principais, os quais se destinam a
controlar as a¢des do agente e visam garantir a atuacdo dos mesmos nos seus interesses (cf. JENSEN,
Michael C.; MECKLING, William H..Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership
Structure. Journal of Financial Economics, vol. 3, n. 4, 1976, p. 309).

127 Cf. ALVES, Sandra Maria Geraldes. op. cit,, p. 33; JENSEN, Michael C.; MECKLING, William H.. op. cit., p.
310 e s; e MORAIS, Ana Isabel. Stock Options: Principais Determinantes da sua Atribui¢do. Revisores e
Auditores, Lisboa, n. 37, 2007 p. 50. Disponivel em: <http://www.oroc.pt/revista/>. Acesso em: 20 set.
2016.

128 O aprofundamento deste tema foi realizado no capitulo primeiro, mais precisamente na parte do
conceito de stock options.
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(agentes) com os dos acionistas (principal), o que acaba por diminuir os custos com a
monitoriza¢cdo dos administradores/diretores12°,

Outra vantagem esta relacionada com o fato do exercicio da op¢do de compra,
pois os acionistas sé pagam aos administradores depois de decorrido o prazo de
caréncia e se houver majoracao do valor das agoes.

No entanto, os SOP’s trazem maleficios paras os acionistas/investidores e o
maior deles refere-se aos custos, que eles devem, antes de decidir por tal instituto,
calcular efetivamente quais serao as implicacdes, posto que o exercicio das opg¢des de
compras pelos beneficiarios implica duas situacdes distintas: em primeiro lugar, a op¢do
gera a possibilidade de comprar novas agdes, o que diminuiria o lucro. Em segundo
lugar, pode ser necessario criar novas ag¢des, o que levaria a reducdo do valor das
unidades acionarias.

Acrescente-se que a respeito das influéncias negativas dos SOP’s tem-se,
ainda, o favorecimento do gestor a tomar atitudes de riscos, que visa maximizar os
ganhos da empresa em curto prazo. Entretanto, este problema pode ser suavizado com a
implantacdo de periodos maiores de caréncia (vesting) para adquirir o direito de exercer

as op¢oesl3o,

3.2 Para a Sociedade

Existem argumentos principais para impulsionar as sociedades no intuito de
outorgar planos de op¢des de compras de agdes aos seus beneficiarios. Estas razdes
visam incentivar os empregados a aumentar a producao e, consequentemente, aumentar
o lucro societario. As trés razdes utilizadas para alavancar os interesses das sociedades
em criar SOP’s sdo: a) motivacdo dos empregados; b) incentivo para atrair e reter

pessoal; c) razdes ligadas ao capital e a liquidez.
3.2.1 Motivacdo dos Empregados

Quanto a utilizacdo dos SOP’s, traduz-se a ideia de incentivo aos possiveis

beneficiarios que ja laborem ou prestem servico a companhia. Verifica-se uma relagdo de

129 Neste sentido, v. FIALHO, Pedro Leonel Luis. STOCK OPTIONS: O Contrato e as suas Alteragdes Devido
as Operagdes Societarias e de Mercado. 2014. 63 f. Dissertagdo (Mestrado) - Curso de Direito e Gesto,
Universidade Catolica Portuguesa, Lisboa, 2014, p. 16.
130 V. PEREIRA, Renato; FARIA, Paulo; REIS, José Vieira dos. Stock Options: Elementos Financeiros,
Contabilisticos e Fiscais. Lisboa: Bnomics, 2009, p. 20.
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emprego. A ideia de utilizar os SOP’s como motivacao dos seus empregados, faz com que
eles trabalhem com mais afinco e, como consequéncia, acabam por aumentar o interesse
na empresa como um todo, ja que, se o valor da empresa aumentar, as suas SO’s também
serdo beneficiadas.

Ao permitir que os empregados possam adquirir agdes da empresa a um
custo menor e, depois de decorrido o periodo de caréncia, vendé-las ou tornar-se
acionista, introduz na companhia um maior comprometimento de seus empregados em
suas relacdes internas e externas.

Ja em relacdo as problematicas envolvendo os SOP’s como forma de
motivacdo dos empregados, ha a questao dos efeitos motivacionais dos empregados em
relacdo as influéncias financeiras da companhia.

Nesse caso, os envolvimentos motivacionais dos empregados geram
influéncias parciais no éxito financeiro devido a eles serem exercidos por uma série de
fatores alheios a vontade dos empregados. Aqui, incidem questdes mercadolégicas
envolvendo razdes de ordens imprevisiveis e incontrolaveis.

Outro fator negativo deriva do quanto de influéncia pode o empregado
exercer no desempenho da empresa. Verifica-se que essa incidéncia é exercida de forma
limitada e acaba por criar a figura do free-riders13! - pessoas que desfrutam de algum
servico sem efetuar uma contraprestacdo ou contribuem infimamente em relagdo ao
valor do beneficio.

Assim, como forma de solucionar os problemas levantados, defende-se a
outorga dos SOP’s as pessoas detentoras de cargos de alta direcao, pois suas influéncias

(financeira e desempenho) sdo maiores.

3.2.2 Incentivo para Atrair e Reter Pessoal

Ja em relagdao aos SOP’s como incentivo para atrair e reter pessoal, observam-
se dois aspectos positivos. O primeiro, diz respeito a possibilidade de atrair pessoas que
nao fazem parte do quadro de trabalhadores da empresa. O segundo, seria a manuteng¢ao
de pessoas importantes que ja atuam na companhia.

A possibilidade de atrair profissionais qualificados fica evidente quando

pequenas e médias empresas que possuem SOP’s se tornam mais atrativas em

131 Cf. FIALHO, Pedro Leonel Luis. op. cit., p. 16, n. 36.
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detrimento de grandes empresas que nao possuem o plano ou o possuem em condig¢oes
menos vantajosas.

Habitualmente, a aquisicdo dos direitos pelos funcionarios que optam pelas
SOP’s s6 ocorre apds decorrido o prazo determinado no plano. Além disso, caso os
funcionarios decidam deixar a empresa antes de decorrido o prazo, os direitos podem
ser anulados. Mesmo havendo vontade de deixar o quadro laboral da empresa, o
funcionario, observando, por exemplo, uma valorizacao das a¢cdes da mesma, tera esse
fato como um forte obstaculo na concretizacdo da sua vontade. Nesse contexto, pode-se

observar o efeito retentivo dos planos.

3.2.3. Razdes Ligadas ao Capital e a Liquidez

O intuito dos SOP’s é remunerar os empregados da companhia, sem que ela
tenha que mexer de imediato nos seus ativos liquidos. O ativo da companhia s6 sera
utilizado, posteriormente, no momento em que o empregado decidir pela op¢ao de
compra.

Os SOP’s ndo trardo, via de regra, prejuizos ao capital da companhia, porque
poderdo ser emitidas novas ag¢des. Dessa forma, ndo traz impacto significante para
companhia. Por outro lado, ha a possibilidade de adquirir as suas acdes no mercado e
isso representaria custo a sociedade. No entanto, este custo podera ser compensado com
0 pagamento apds o término de um certo prazo, ou seja, o custo ndo sera imediato.
Destarte, deve-se observar a diluicdo deste custo, tendo em vista que a companhia ndo
ira custear todo o valor das ag¢des e sim da diferenca entre o preco do exercicio das acdes
com o preco de venda no mercado de capitais.

No que diz respeito a liquidez, esta exerce grande importancia nas empresas
em fase de start-up. Tais empresas precisam de profissionais especializados, mas nao
tém condicoes, de imediato, de pagarem salarios competitivos. Dessa forma, os SOP’s sdo
uma forma de recrutar, para jovens empresas, pessoal qualificado.

As razdes ligadas a liquidez também exercem importancia quando as
empresas enfrentam risco de faléncia ou estio em fase de reorganizacdo ou
reestruturacao. Nessas situagdes, como alternativa as demissdes, pode-se substituir,

parcialmente, os saldrios em dinheiro por opg¢ées de agdes.
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3.3 Para os Beneficiarios

Os SOP’s constituem recompensa pelo trabalho dos empregados, fazendo
parte da sua remuneracdo. A aceitacdo dos SOP’s pelo empregado tem um duplo
significado: ao mesmo tempo em que ele poupa uma parte do seu rendimento, decide
também realizar um investimento particular. Entretanto, ao tornar-se investidor da
companhia, o empregado deve ter em mente que o investimento realizado ndao podera
ser resgatado a qualquer hora. Deve ser cumprido o prazo de caréncia para que o
empregado possa, assim, usufruir o valor das SO’s.

A grande desvantagem da aceitacdo dos SOP’s é a possibilidade de haver
correlacao positiva entre os riscos do emprego e da carteira de poupancas. A aceitagao
deve se basear na decisdao do empregado se os planos de op¢des de acdes sdo apenas um
complemento do seu saldrio normal ou se constituem uma parte substancial do mesmo.

Os SOP’s, como complemento, sdo, essencialmente, um investimento sem
riscos, pois os empregados nao terdo nenhum custo com os planos. Dessa forma, apesar
de ndo haver, de imediato, gastos do empregado nas SO’s, ndo se pode afirmar que elas
nao possuam valor. As SO’s constituem um valor ativo, capaz, de no futuro, gerar
beneficios aos seus detentores.

Ja se os SOP’s constituirem parte mais substancial do salario, havera riscos,
mas o empregado pode receber um retorno financeiro superior ou, ainda, ter outros
investimentos a sua disposicdo. Via de regra, esses planos sao utilizados com maior
amplitude nas empresas de pequeno e médio porte, que visam taxas de crescimento
mais elevadas e fazem com que os funcionarios pensem que suas contribui¢cdes pessoais
sejam um diferencial no éxito da empresa.

Os SOP’s também podem ser utilizados como uma forma de garantir a
cooperacdao com outros empregados, quando este é concedido a um determinado grupo.
Na expectativa de continuar o trabalho em conjunto com certos especialistas, o grupo
aceitando tal opgao, em face da exigéncia do cumprimento da caréncia, estaria vinculado
durante determinado lapso temporal, o que convergeria para a consecucao de um

projeto comum.
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CAPITULO 4 - ATRIBUTOS INERENTES DAS OPCOES DE COMPRAS

As opg¢oes de compras possuem certos atributos que marcam a sua presenca.
Estes atributos sdo inerentes a sua natureza e sdo comuns em quaisquer paises
utilizadores das op¢des de compras!32,

Abordar-se-a estes elementos para melhor compreensao a respeito das
op¢oes de compras. Dessa forma, dentro das opgdes de agdes encontram-se os seguintes
atributos: o ativo subjacente, o preco de exercicio, o valor do ativo, o periodo de espera,

o periodo de exercicio e o prémio pelo direito de opgao.

4.1 Ativo Subjacente

Por ativo subjacente deve-se entender por aquele bem a que se refere a
op¢ao de compra, ou seja, a prépria figura da acdo. Estas a¢des poderao ser da propria
companhia emitente ou de outra sociedade pertencente ao mesmo grupo econdmico.

Para configuragdo do ativo subjacente se faz necessdrio que, apds
transcorrido determinado tempo, o empregado possa optar por exercer a op¢ao de

compra e, assim, compra-la de forma efetiva.

4.2 Preco de Exercicio

O preco de exercicio possui outras denominagdes, a doutrina estrangeira
conhece-o como preco de aquisi¢cdo, preco de execucdo, precio de compra, precio de
ejecucion, exercise price e strike pricel33,

O preco de exercicio esta intrinsecamente ligado ao ativo subjacente, pois é
através dele que se quantifica o ativo subjacente. De tal modo, pode-se conceituar o

preco de exercicio como o valor estabelecido para o ativo subjacente e deve ser pago

132 Neste capitulo seguiremos de perto as enumeragoes dos elementos ensejadores da op¢do de compra de
MADRID, Elena Merino. Stock Options: una Visién Juridica, Econémica, Financiera Y Contable. Madrid:
Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, 2012. Disponivel em:
<http://www.icac.meh.es/Documentos/PUBLICACIONES/273.pdf >Acesso em: 31 ago. 2016. Em
posicionamento contrario, encontra-se Dal Mas, Viviane, 2008, op. cit,, p. 33 e ss, na qual adota as
seguintes caracteristicas: caréncia, valor, validade, exercicio facultativo, volatilidade, instransferibilidade,
impossibilidade de auferir dividendos e efeitos especificos. Para a autora o prego de exercicio ndo integra
a caracteristica da opgdo de compra e, sim, uma forma de classificar a opgao.

133 Nesta ordem, cf. FIALHO, Pedro Leonel Luis. op. cit, p. 17; MADRID, Elena Merino. op. cit, p. 127; e
HALL, Brian J.. What You Need to Know about Stock Options. Harvard Business Review, vol. 78, n. 2, 2000,
p.- 122.
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pelo beneficiario, através do exercicio da op¢do, ao adquirir a propriedade destal34. Por
outro lado, existem opg¢des de compras de agdes que ndo possuem preco de exercicio, em
razdo de serem fornecidas gratuitamente aos seus beneficiarios.

O contrato de opg¢do de compra de agbes pode prever duas formas na qual
sera quantificada o preco de exercicio. A primeira forma é o preco de exercicio fixo, em
que os emitentes do plano ja irdo fixar o valor exato a ser pago pelo beneficiario no
momento do exercicio da op¢do. A segunda forma é o preco de exercicio variavel, pela
qual os emitentes do plano irdo condicionar a quantificacio do preco de exercicio
através de variaveis estipuladas no plano, como, por exemplo, o plano de opg¢do de
compra da BRF, devidamente citado anteriormente, estipula como preco de exercicio o
“valor médio do preco de fechamento das A¢des nos 20 pregdes anteriores a assinatura
do Contrato de Outorga ou do Contrato de Op¢des de A¢des a Funcionarios Adicional”135,

A respeito do preco de exercicio fixo estipulado nos planos de opgdes sera
reiterado na celebracdo do contrato de opc¢bdes e apresenta 3 (trés) qualificacdes

distintas:

4.2.1 In the Money

O preco de exercicio in the Money é verificado quando, no momento da
concessdo, o seu valor é inferior ao valor das a¢des no mercado de capitais. Aqui a
empresa resolve conceder descontos no valor das a¢des para que seus empregados a
adquiram.

De acordo com o conceito realizado, visualiza-se uma eventual vantagem

econdmica para o beneficiario no momento da concessao.

4.2.2 At the Money

O preco de exercicio fixo at the Money é a equivaléncia entre o valor da
cotacdo das acdes no mercado de capitais e o preco de exercicio, no momento da
concessdo da opgao. Assim, ha uma igualdade entre o preco de exercicio e o valor da

acao.

134 Cf. MADRID, Elena Merino op. cit., p. 127.
135 BRF S.A. disponivel em: <http://ri.brf-
global.com/arquivos/BRF_Plano_de_stock_option_e_plano_de_performance_final.pdf.pdf>.
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Depreende-se do conceito a ideia de que o exercicio da op¢do de compra
através do preco de exercicio at the Money ndo produziria nenhum resultado positivo
para o beneficidrio, devido ao fato de, se o beneficidrio resolver exercer a opc¢do, o
resultado seria igual a zero13e.

Para melhor explicar o preco de exercicio at the Money utiliza-se a seguinte
exemplificacdo: A companhia X, mediante plano de opcao de compra de a¢des, concede
ao beneficiario Y, no dia 30 de margo de 2010, a opgdo de comprar 10.000 (dez mil)
acoes a um preco de exercicio fixo. Para o preco de exercicio a empresa X definiu que o
valor utilizado seria aquele correspondente ao valor da acdo na Bolsa de Valores na data
da concessao, nesse caso, 30 de margo de 2010. Nessa data, o valor cotado na Bolsa de
Valores correspondia a R$10,00 (dez reais). Transcorrido o prazo de caréncia, o
empregado Y opta por exercer o seu direito de compra de todo o lote de a¢des (10.000)
ao preco de R$10,00 (dez reais), cotacdo obtida na data da concessdo. Assim, o
empregado Y ird desembolsar o montante de R$100.000,00 (cem mil reais) referente ao

lote das agoes.

4.2.3 Out the Money

A utilizacdo do preco de exercicio out the Money é determinada na ocasiao do
preco de exercicio ser superior ao valor das a¢gdes no mercado de capitais. Isto posto,
estar-se-ia diante da existéncia do pagamento de prémiol37 pelo beneficiario.

Quando o pre¢o de exercicio for superior ao preco da acao at the Money,
verificar-se-4 a inexisténcia de sentido econdémico para o beneficiario exercer esta

opcao.

4.3 Preco do Ativo Subjacente ou Valor do Ativo Subjacente

E tipificado como o valor das a¢des (ativo subjacente) durante o periodo de
exercicio. Esse valor é de facil percep¢do em razdao de ser constatado no ambiente
bursatil. Se as acOes sdo negociadas nos mercados de capitais, o valor ativo sera

constatado de forma direta.

136 Nessa esteira, cf. MADRID, Elena Merino. op. cit., p. 128.
137 A analise detalhada do prémio na op¢do de compra sera efetuada em momento oportuno.
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Dessa forma, ndo ha davidas a respeito da vinculacao do valor ativo com o
valor praticado na Bolsa de Valores, por se tratar de ofertas publicas que nao necessitam
de nenhuma operacgdo aritmética para verificar o seu valor. Entretanto, 0 mesmo néo
pode ser dito em relacdo as ac¢des que nao sdo ofertadas publicamente. No
entendimento da Prof. Dra. Elena Madrid138, as operagdes ndo cotadas em Bolsas de
Valores devem utilizar-se de algum método de valoragdo conhecido. Posto isto, com a
devida quantificagdo do valor mediante a utilizacdo de método de valoragdo, pode o
empregado decidir se ira exercer ou nao a op¢ao.

E considerado como fator determinante na escolha do exercicio da op¢do por
parte do beneficiario, que, durante o periodo de que dispde para exercer seu direito de
op¢do de compra, verificara e atuara de acordo com o melhor valor da cotagdo no
mercado de capitais, isto é, cabe ao beneficiario a escolha do momento oportuno para
realizar o exercicio da opcdo, observando, ainda, o preco do ativo, ja que este pode ser
determinado se as acgdes estiverem disponiveis para negociacdo em mercado

regulamentado.

4.4 Periodo de Caréncia ou Condi¢des Suspensivas

A doutrina brasileira majoritaria emprega essa nomenclatura, entretanto,
essa terminologia difere na doutrina alienigenal3°. Para eles, o periodo de caréncia pode
ser nomeado como periodo de espera, periodo de exclusion e vesting period49.

O periodo de caréncia pode ser conceituado como o prazo, estipulado pela
empresa, na qual devera o beneficiario transpassar para fazer jus as opg¢des. E uma
condi¢do suspensiva das opgdes, no qual, enquanto, ndo ultrapassado o beneficiario ndo
podera exercer a op¢ao de compras.

Em referéncia ao periodo de caréncia ndao ha previsao legal para tanto. A

escolha do prazo sera de acordo com a conveniéncia da empresa outorgante da opg¢ao,

geralmente varia entre 2, 3 e 5 anos.

138 Cf. MADRID, Elena Merino. op. cit.,, p. 129 e s..

139 Em sentido diverso, Fernando Caio Galdi e L. Nelson Carvalho usam a terminologia data de aquisi¢do de
direitos para referir-se ao periodo de caréncia (v GALDI, Fernando Caio; CARVALHO, L. Nelson.
REMUNERAGCAO EM OPCOES DE AGOES: O SFAS 123 REVISADO. Revista Contabilidade & Finangas, Sdo
Paulo, v. 17, 2006, p. 26).

140 Neste raciocinio, MADRID, Elena Merino. op. cit., p. 130; e HALL, Brian J. op. cit,, p. 122.
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Nessa esteira, durante o prazo de caréncia ndo se pode falar em direito e sim
em mera expectativa. O direito s6 sera concretizado transcorrido este prazo.

Ha também as condi¢des suspensivas, nos quais os prazos de caréncias fazem
parte, nelas estdo compreendidas outras condigdes para que o beneficidrio possa
exercer o direito de opcdo de compra de acgdes, entre elas estdo: a produtividade, a

fidelidade - prazo de caréncia - e a antecipacao de parte do valor do preco de exercicio.

4.5 Periodo de Exercicio

Entende-se por ser aquele periodo em que se permite ao beneficiario, se
assim o quiser, exercer o seu direito de compra de agdes. Para tal, o empregado devera
observar se o preco das acdes no mercado encontra-se superior ao preco de exercicio da
opcao.

Logo, se o preco de exercicio for superior ao valor das agées no mercado, ndo
faz sentido o empregado querer exercer o seu direito de compra, ja que terd prejuizo.
Além do mais, as acdes poderao ser adquiridas no mercado de capitais por preco inferior
ao preco do exercicio.

Surge, novamente, o conflito de interesses entre os proprietarios/acionistas e
os administradores. Estes visam maximizar os valores de suas op¢oes de acdes e exerce-
las quando os precos das a¢des estiverem valorizados. Se conseguirem fazer isto em
pouco tempo, melhor para eles! Aqueles, por sua vez, possuem interesses a longo prazo
e visam buscar a maxima valoragdo do prec¢o de suas acdesl4L.

Assim, deve-se ater as hipdteses de que se o prazo de caréncia estipulado for
curto, suscitara o favorecimento do gestor que ird maximizar os ganhos da empresa em
curto prazo. Entretanto, se o prazo de caréncia for muito longo, as op¢cdes de compras
perderdao o objetivo de atrair e reter pessoas qualificadas, bem como uma propensa

dispersao no alinhamento dos interesses dos administradores com os acionistas.

4.6 Prémio pelo Direito de Opc¢ao

Entende-se por prémio pelo direito de opc¢do, o preco pago pelo

empregado/beneficiario para possuir o direito da op¢do de compra. Apesar de ser

141 Cf. ARGANDONA, Antonio. op. cit., p. 8.
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considerado como elemento da op¢do de compra, o pagamento deste ndo é realizado em
dinheiro e sim em trabalho, assim, o prémio sera o préprio trabalho142,

Avoca-se a ideia de que a opg¢do de compra concedida ao empregado, ndo o
faz concorrer para o pagamento do prémio. De tal modo, ndo se pode supor que ao

aceitar o plano de op¢ao o empregado tenha pago o prémiol43.

4.7 Periodo de Vencimento

O periodo de vencimento deve ser entendido como aquele periodo maximo
em que o beneficiario podera exercer o seu direito de op¢do de compras de acbes. Apos
o transcurso desse prazo, o beneficiario perdera o seu direito. E a decadéncia do direito

de optar pelas op¢oes de compras.

142 Cf. MADRID, Elena Merino. op. cit., p. 133.
143 Cf. LARIOS, Carlos Moradillo. La naturaleza juridica de las stock options desde la perspectiva laboral y
de la seguridad social. Revista del Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, n? 29, 2001, p. 147 e s..
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CAPITULO 5 - DERIVACOES DOS STOCK OPTIONS E FIGURAS AFINS
5.1 Modalidades dos Stock Options

Antes de se adentrar ao assunto, ha de se distinguir que as opg¢des de
compras possuem varias modalidades e acabam por derivar das condi¢des estabelecidas
e das caracteristicas trazidas por seus atributos.

Apesar de haver diversas modalidades, elas possuem um denominador
comum: contratos de opg¢des de acbes, sendo estes sua caracteristica comum. A
diferenca se dard em um ou outro atributo, que podem ser distinguidos de diversas
maneiras, pois se baseiam em determinadas condi¢des e possuem denominagdes
distintas.

Com o passar do tempo, da época em que foram criadas até os dias atuais, as
opcdes de compras sofreram alteracdes em sua esséncia e ficaram cada vez mais
sofisticadas. Essas alteracdes visaram modificar as op¢cdes de compras para adequa-las
as diferentes criticas e corrigir as deficiéncias das op¢des de agdes iniciais.

As acgdes iniciais possuiam o preco de exercicio - at the Money-, no qual o
preco de exercicio era igual ao preco de mercado no momento da concessao do plano,
além de ndo haver condi¢des vinculativas em relacdo a saida do empregado da empresa.
Além do mais, aqueles planos ndo podiam mensurar a participacdo do empregado no

desempenho da companhia, uma vez que estavam integrados ao mercado de agdes144.

5.1.1 Traditional Options

Sao as primeiras opg¢des de compras, pensada na década de 50 nos E.U.A.
Nelas os empregados pagam o preco de exercicio at the Money, criando um beneficio a
partir da concessdo da opg¢ao. Assim, como ja dito previamente, estas op¢des nao trazem
riscos aos beneficiarios, pois nao estdo correlatas aos desempenhos deles. De tal modo e

sem nenhum esfor¢o, correspondem, exclusivamente, como remuneracao.

144 Nessa esteira, cf. MEULBROEK, Lisa K.. Designing an Option Plan that Rewards Relative Performance:
Indexed Options Revisited. Harvard Business School Working Paper No. 02-022, 2001 p. 2. Disponivel em:
<http://ssrn.com/abstract=287067>. Acesso em: 31 ago. 2016; KUANG, Yu Flora; SUIJS, Jeroen. Incentive
Effects of Performance-vested Stock Options, 2006, p. 1. Disponivel em:
<http://ssrn.com/abstract=917062>. Acesso em: 31 ago. 2016; SAHLMAN, William A.. Expensive Options
Solves Nothing. Harvard Business Review, vol. 80, n. 12, 2002, p. 94 e s.; RAPPAPORT, Alfred. New
Thinking on How to Link Executive Pay with Performance. Harvard Business Review, vol. 77, n. 2, 1999, p.
92; e GERAKOS, Joseph J. et al.. The Adoption and Characteristics of Performance Stock Option Grants, p. 1.
Disponivel em: <http://ssrn.com/abstract=701481>. Acesso em: 31 ago. 2016.
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Como elas ndo trazem nenhum risco, muito menos quaisquer onus aos
empregados, surge, portanto, a critica mais ferrenha a estes tipos de op¢des de agdes:
entende-se como forma de remuneracdo aos beneficiarios a fim de burlar os pagamentos

dos impostos.

5.1.2 Premium Options

Trata-se de opg¢des caracterizadas por ter seu prego de exercicio superior ao
valor da cotagdo das ag¢des, conhecido por ativo subjacente, no mercado bursatil no
momento da concessdo da op¢ao de compral4s,

Rappaport!4¢ discorre a respeito da implicagdo que o uso da Premium Option
traz, ao dizer que, uma vez implantado este tipo de opgao, permanecem assim enquanto
durar a opg¢ao, sem qualquer tipo de modificacao.

0 intuito deste tipo de opgao é o de permitir aos acionistas pré-determinar o
quantum de lucro o beneficidrio tera que atingir para poder exercer a op¢aol4’.

As Premium Options trazem um maior incentivo aos seus empregados quando
comparadas as Traditional Options, posto que a vantagem a ser percebida pelo
empregado esta diretamente ligada ao preco das agdes da companhia no mercado
bursatil14s,

0 preco de exercicio superior - out the Money - deve ser estipulado de forma
razoavel para atingir o objetivo de incentivar seus empregados. Portanto, por mais que o
preco de exercicio seja superior ao ativo subjacente, o objetivo tracado pelo acionista
torna-se, nesse momento, algo crivel.

Por outro lado, se este prego ndo corresponder a realidade, a probabilidade
dos beneficiarios em exercer a op¢ao de compra torna-se baixa. Assim, ao invés de
incentivar os empregados, a op¢do de compra faz justamente o opostol4°. Outrossim,

nesses casos, voltar-se-ao as problematicas dos Principal-Agent-Problem.

145 Cf. POITRAS, Geoffrey. Executive Stock Option Disclosure: Is FAS 123 Adequate?. 2004, p. 16.
Disponivel em: <http://www.sfu.ca/~poitras/eso3.pdf>. Acesso em: 05 set. 2016; RAPPAPORT, Alfred. op.
cit, p. 93; JOHNSON, Shane A.; TIAN, Yisong S.. The value and incentive effects of nontraditional executive
stock option plans. Journal of Financial Economics, vol. 57, 2000, p. 7 e s.; e GERAKOS, Joseph ]. et al., op.
cit, p. 3.

146 RAPPAPORT, Alfred. Op. cit., p. 93.

147 Neste sentido, cf. FIALHO, Pedro Leonel Luis. op. cit,, p. 19; e MADRID, Elena Merino. op. cit., p. 137.

148 [bidem.

149 Cf. BOZZI, Stefano. NonTraditional Stock Options for the Undiversified Executive, p. 8. Disponivel em:
<http://ssrn.com/abstract=498402>. Acesso em: 05 set. 2016. Em sentido semelhante, Fernanda Gomes
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Apenas visualiza-se a adoc¢ao deste tipo de op¢ao de compras pelas empresas
com nivel de crescimento acelerado, e que seja concedido a equipes restritas de
executivos. Se ndo for desta forma, os objetivos pré-determinados pelos acionistas serao
inatingiveis e tornardo os administradores acomodados, pois nao irdo assumir posturas

que impliquem riscos, preferindo a estabilidade do mercado que ja conhecem.

5.1.3 Performance-vested Options

O plano de opg¢dao de compra denominado de Performance-Vested Options
determina que o exercicio da opcdo somente se dara, quando o valor das ag¢des - ativo
subjacente - atinja um determinado nivel, em um periodo pré-acordadol>°. Este nivel
pré-determinado deve ser maior do que o pre¢o das a¢cdes no mercado bursatil na data
de sua concessao, independente do preco de exercicio estipulado para o exercicio da
opcao.

Usualmente as Performance-Vested Options estao interligadas a fatores como
melhoria nos precos das acdes no mercado, contabilidade ou outros objetivos ligados a
performance do empregado.

Caso o nivel determinado ndo seja atingido ou superado até a data de
vencimento estipulada, as op¢des de compras serdo extintas sem haver a possibilidade
do seu exerciciol51.

Elena Madrid!52 argumenta pela existéncia de alguns casos em que, apesar do
nivel determinado ter sido atingido, ndo podera ser exercido de imediato. Estas op¢des
deverao estar acima deste nivel por determinado tempo, por exemplo, 1 (um) més, para
que possam ser exercidas. Utiliza-se, frequentemente, quando uma companhia espera
que os precos de suas acdes aumentem, vez que, antes de exercer a op¢ao de compra,
devem os beneficiarios administrar ou majorar o nivel pactuado anteriormente por mais
um periodo, e com isso a empresa operara com os resultados que foram previstos

quando da pactuacgdo desse tipo de opgdo de compra.

Victor defende o surgimento de uma desmotivacdo quando o valor do ativo subjacente sofre uma
substancial perda, tendo em vista a pouca chance dos executivos exercé-las (cf. VICTOR, Fernanda Gomes.
Caracteristicas de Governanca Corporativa e os Determinantes do Nivel de Transparéncia da
Remunerac¢ido por Meio de Opgdes de Agdes. 2008. 122 f. Dissertacdo (Mestrado) - Curso de Ciéncias
Contabeis, Universidade do Vale do Rio dos Sinos, Sdo Leopoldo, 2008, p.24).

150 POITRAS, Geoffrey. op. cit., p. 16; JOHNSON, Shane A.; TIAN, Yisong S.. op. cit, p. 8; e BOZZI, Stefano. op.
cit, p. 9.

151V, BOZZ], Stefano. op. cit., p. 9 e JOHNSON, Shane A.; TIAN, Yisong S.. op. cit,, p. 8.

152 Cf. MADRID, Elena Merino. op. cit., p. 138.
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Percebe-se que esta modalidade, juntamente com a Premium Options, permite
a criagao de maiores incentivos para os administradores buscarem o aumento das agoes,
pois a opgao s6 podera ser exercida quando esse for atingido®>3.

Para Yu Kuang e Jeroen Suijs'54 as Performance-Vested Options decorrem de
um beneficio marginalls5, relativo aos esforcos oriundos dos empregados e se consistem
em duas partes: a primeira é a utilizacdo deste esforco para melhorar sua atua¢do na
companhia e, com isso, aumentar o valor da op¢ao de compra e a segunda parte permite
a utilizacdo deste esforco adicional para aumentar a probabilidade dos empregados

adquirirem as op¢des de compras.

5.1.4 Purchased Options

Consideram Purchased Options aquelas op¢des no qual o beneficiario, antes
de exercer a op¢do, devera adiantar certo montante do preco de exercicio. Essa quantia
sera paga no momento da formacao do contrato e, usualmente, é fixada entre 05%
(cinco por cento) a 10% (dez por cento) do preco de exercicio.

Caso o executivo decida exercer o seu direito de adquirir a op¢ao de compra,
devera pagar a quantia remanescente do preco de exercicio. Para requer o pagamento
da diferenga, o beneficiario devera emitir uma nonrecourse notel¢ para a firma.
Entretanto, se o empregado nao quiser exercer ou caso haja alguma falha no exercicio da
opg¢ao perdera a quantia adiantada>’.

Ao estipular uma contraprestacdo ao beneficiario, a companhia utiliza a
Purchased Options como uma maneira de for¢ar a permanéncia dos empregados na
mesma, pois eles deverao antecipar um percentual do preco do exercicio no momento da
outorga e se decidirem rescindir o contrato, acabardo por perder esta quantia paga.

Em contrapartida, obriga os beneficiarios a se esforcarem mais com escopo
para aumentar os pre¢os das acdes no mercado bursatil e com isso alargar seu lucro.

Desse modo, os esfor¢cos empregados pelos beneficiarios visam minorar a diferenca do

153 MADRID, Elena Merino. op. cit., p. 138.

154 Cf. KUANG, Yu Flora; SUIJS, Jeroen. op. cit., p. 2.

155 De acordo com a definicdo extraida do site www.investopedia.com (acessado em 07/09/2016)
beneficio marginal é a satisfacdo adicional ou utilidade recebida por um individuo ao consumir uma
unidade adicional de um bem ou servigo. Assim o beneficio marginal deve ser entendido como a vantagem
recebida pelos empregados em razao de se ter atingido um nivel determinado.

156 Assim entende JOHNSON, Shane A.; TIAN, Yisong S.. op. cit., p. 10.

157 Neste entendimento, JOHNSON, Shane A.; TIAN, Yisong S. op. cit,, p. 4; FIALHO, Pedro Leonel Luis. op.
cit,, p. 20; MADRID, Elena Merino. op. cit,, p. 139.
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valor antecipado com o resto de saldo a pagar, e com isso majorar a lucratividade do

investimento.

5.1.5 Repriceable Options

A Repriceable Options é possibilidade da companhia em modificar o prego de
exercicio da opc¢do, em momento posterior a data da concessdo da opg¢do. Esta
modificacdo devera ser feita para reajustar o prego de exercicio a um patamar menor158,
por causa da queda no valor do ativo subjacente. Entretanto, esta diminuicao no valor do
preco de exercicio ndo pode estar relacionada com ma gestao.

Esta mudanga faz-se necessaria como uma maneira de evitar a evasao de
empregados qualificados em razdo da redugdo do valor do ativo subjacente.

Verifica que a Repriceable Options é semelhante a Traditional Options, s6 que
aperfeicoada. A principal diferenca encontra-se na possibilidade daquela, durante a
existéncia da op¢do, modificar o valor do preco de exercicio caso os valores dos ativos
subjacentes apresentem diminui¢ao?>°.

Apesar da possibilidade de ser realizada a reapreciagdao no valor do prego de
exercicio como forma de restaurar o incentivo dos beneficiarios, devera ser, também,
alargado o periodo de espera.

No entendimento de Shane Johnson e Yisong Tian1¢0 a modificagdo no valor
do preco de exercicio, decorrente de uma baixa no valor do ativo subjacente, é um
direito da companhia, desde que ndo estejam impedidas em efetuar a reapreciagao.

Entretanto, para a companhia poder efetuar a reapreciacdo do prego de
exercicio, faz-se necessario alterar os termos da op¢do de compra mediante a anuéncia

do beneficiario. Assim, a reapreciacao deve ser realizada através de um acordo bilateral.

158 A respeito de a modificagdo ser realizada quando o valor do ativo subjacente estiver em queda cf.
JOHNSON, Shane A.; TIAN, Yisong S.. op. cit., p. 9; FIALHO, Pedro Leonel Luis. op. cit., p. 20; MADRID, Elena
Merino. op. cit,, p. 139. Em oposicao ao apresentado, Stefano Bozzi advoga pela possibilidade do preco de
exercicio haver reapreciacdo tanto para cima como para baixo. Dessa forma, se o valor do ativo subjacente
estiver em queda, poderd o preco de exercicio ser reapreciado, de igual modo se o valor do ativo
subjacente estiver superior ao preco de exercicio poderd, também, ser reapreciado (cf. BOZZI, Stefano. op.
cit, p.9es.).

159 Sobre os efeitos dos impactos nos valores das op¢des decorrentes das modificagdes no preco de
exercicio, v. BRENNER, Menachem; SUNDARAM, Rangarajan K.; YERMACK, David. Altering the terms of
executive stock options. Journal of Financial Economics, vol. 57, p. 103-128, 2000; e CHANCE, Don M,;
KUMAR, Raman; TODD, Rebecca B.. The ‘repricing' of executive stock options. Journal of Financial
Economics, vol. 57, p. 129-154, 2000.

160V, JOHNSON, Shane A.; TIAN, Yisong S.. op. cit., p. 9.
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A modificacdo do preco de exercicio representa um custo no qual,
casualmente, a companhia pretende assumir. Stefano Bozziol®l advoga sobre uma
possivel solugdo para diminuir os custos da modificacdo do prego de exercicio para a
sociedade. Para ele, além da modificagdo do preco de exercicio, deveria haver reducdo
no numero de op¢des a serem concedidos a estes beneficiarios, de tal modo os custos

para a empresa permaneceriam 0S mesmaos.

5.1.6 Reload Options

Este tipo de op¢do de agdes permite aos seus titulares o exercicio das opgdes
antes do periodo de vencimento através de uma recarga/reload dos planos de opg¢des de
acdes com outras opgoesioz,

A legislacdo norte-americana reconhece este tipo de opg¢des através do SFAS
123 (1995) nos paragrafos 182 ao 186, bem como nos paragrafos B104 ao B106 do SFAS
123R (2004)163,

Existem outras denominacdes, sendo usadas para se referir aos mesmos tipos
de opcgoes, tais como Continuation Option, Replacement Option, Replenishment Option,
Restoration Option e Accelerated Ownership Options 164,

Dessa forma, os beneficiarios destes tipos de op¢des deverdo pagar o precgo
de exercicio com a¢des da propria companhia adquiridas anteriormente. Apds optar por
realizar a recarga, o beneficiario recebera novas op¢des de acdes em nimeros iguais as

acoes ofertadas.

161 Cf. BOZZI, Stefano. op. cit., p. 10.

162 Nessa esteira, cf. HEMMER, Thomas; MATSUNAGA, Steve; SHEVLIN, Terry. Optimal Exercise and the
Cost of Granting Employee Stock Options with a Reload Provision. Journal of Accounting Research, vol. 36,
n. 2, 1998, p. 231 e s.; MADRID, Elena Merino. op. cit,, p. 140; DAL, Min; KWOK, Yue Kuen. Optimal Multiple
Stopping Models of Reload Options and Shout Options, p. 1. Disponivel em:
<http://ssrn.com/abstract=717382>. Acesso em: 15 set. 2016; e JOHNSON, Shane A.; TIAN, Yisong S.. op.
cit,, p. 10.

163 O paragrafo B104 da norma SFAS 123R dispde sobre as: “Reload options are granted upon exercise of
previously granted options whose original terms provide for the use of shares that the employee has held
for a specified period of time, referred to as mature shares, rather than cash to satisfy the exercise price.
At the time of exercise using mature shares, the employee is automatically granted a reload option for the
same number of shares used to exercise the original option. The exercise price of the reload option often is
the market price of the stock at the date the reload option is granted, and its term often is equal to the
remainder of the term of the original options”.

164 Cf. HEMMER, Thomas; MATSUNAGA, Steve; SHEVLIN, Terry. op. cit, p. 232, n. 4; Steven Huddart; Ravi
Jagannathan; Jane Saly, Valuing the Reload Features of Executive Stock Options, p. 1, n. 1.
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Usualmente, estas novas opgdes possuem o mesmo periodo de vencimento
das opgdes ofertadas. Por outro lado, o preco de exercicio é estabelecido com base nos
novos valores das agdes no momento da recarga.

As agdes possuem precgo de exercicio in-the-money. O preco de exercicio é
pago com as proprias agdes dos beneficidrioss. A forma de se obter os valores destas
acoOes é através do valor do seu ativo subjacente no mercado bursatil1ée.

O beneficiario s ira exercer estas opc¢des caso os valores de suas a¢cdes no

mercado bursatil estiverem superior ao valor do preco de exerciciol¢’.

5.1.7 Indexed Options

Define-se por ndo haver um preco de exercicio fixo, de modo que o preco de
exercicio deste tipo de opcdo dependerd de varidveis a serem determinadas por um
indice ou referéncial®8, a ser estipulado no momento da concessao da op¢ao. Entretanto,
na data da outorga, o preco de exercicio continuard desconhecido para o beneficiario,
pois este valor sofrerd variagdes em razdo do indice utilizado até o momento de seu
exercicio.

As companhias possuem 3(trés) maneiras para especificar qual indice a ser
alcancado pelos beneficiarios. A primeira forma seria a de fixar o indice ao mercado
bursatil, dessa forma vincula o exercicio da op¢do com o desempenho da sociedade no
mercado de agdes. Por outro lado, ha outra possibilidade de vincular as op¢des ao indice,
desse modo a companhia pode vincular o indice ao comportamento mercantil de outras
empresas do mesmo ramol69. Por fim, existe a ultima maneira de se especificar o indice
a ser seguido, dessa forma a companhia pode vincular, diretamente, este indice ao

desempenho dos precos das acdes de competidor proximol79,

165 Cf. Min Dai e Yue Kuen Kwok, Optimal Multiple Stopping Models of Reload Options and Shout Options,
p. 1; e Min Dai e Yue Kuen Kwok (2005), Symmetry between Employee Reload Options and Shout Call
Options, p. 1.

166 Cf. JOHNSON, Shane A.; TIAN, Yisong S.. op. cit., p. 10.

167 [bidem.

168 Utilizam a nomenclatura index os seguintes doutrinadores cf. MADRID, Elena Merino. op. cit,, p. 141;
JOHNSON, Shane A.; TIAN, Yisong S.. op. cit, p. 11; e FIALHO, Pedro Leonel Luis. op. cit,, p. 21. Por outro
lado, utiliza a terminologia benchmark o seguinte doutrinador cf. SAHLMAN, William A.. op. cit., p.10.

169 Alfred Rappaport fala da dificuldade em se vincular o indice ao comportamento mercantil das
empresas do mesmo ramo, porque as empresas acabaram por diversificar as suas atua¢des para abarcar
um maior nimero de mercado e produtos (cf. RAPPAPORT, Alfred. op. cit., p. 94).

170 Cf. JORGENSEN, Peter Lgchte. American-style Indexed Executive Stock Options. European Finance
Review, vol. 6, 2002, p. 323.
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Observa, assim, que as utilizacées das opgdes pelos beneficidrios so terdo vez,
caso os indices fixados sejam alcancados e, consequentemente, a valorizacao das agdes
da companhia esteja acima da média. Dessa forma, os precos de exercicios nao estardo
fixados as flutuagdes do mercado bursatill71.

Ao adotar este tipo de op¢do a companhia acaba por privilegiar/destacar o
desempenho da companhia em decorréncia do indice escolhido. Em contrapartida, por
ter atingido tal desempenho, efetua-se o pagamento de uma recompensa. Ocorre ainda, a
desvinculacao do ganho a ser auferido com as variagdes no preco do ativo subjacente,
assim, percebe-se a existéncia de 6nus e bonus em tais opgdes. Caracteriza bonus caso o
preco das acdes despenquem significativamente, pois os beneficidrios ndo irdo perder
dinheiro ou postergar o exercicio. Por outro lado caracteriza-se um 6nus quando os
precos das acdes estdo supervalorizados, de tal modo que o beneficiario nao ira auferir
esta vantagem pecunidria.

Este tipo de opc¢do de acbes somente terd uma aceitacio maior de seus
beneficidrios se este excepcional desempenho trouxer um retorno financeiro maior do
que aqueles que poderiam ganhar nos outros tipos de opg¢oes.

Dessa forma, para que os beneficidrios aceitem as Indexed Options, as
empresas devem conceder dois incentivos, o primeiro é aumentar a quantidade de a¢des
oferecidas neste tipo de opcao de compra aos beneficiarios, ja a segunda visa baixar o
preco de exercicio destas op¢coesl?2.

Com a eliminacdo de desempenho dos beneficidrios ligados aos fatores
econémicos comum ao grupo, obtém-se uma forma de compensacao mais ética, porque a
recompensa a ser percebida encontra-se vinculada ao alcance do indice, além de evitar
incidéncia dos efeitos do mercado bursatil alheio ao seu desempenho.

Outrossim, a ideia é a de limitar os ganhos obtidos por op¢des de compras
aos beneficiarios, ao mesmo tempo em que se evita repassar recompensas aos

beneficiarios que ndo atingiram o indice.

171 Pelas opg¢des nio sofrerem influéncias das flutuagées do mercado de capitais, pode-se concluir que a
utilizacdo de clausula de reprising nos planos de op¢des de compras ndo fardo sentindo (cf. MADRID, Elena
Merino. op. cit., p. 142; e FIALHO, Pedro Leonel Luis. op. cit,, p. 21.

172 V. RAPPAPORT, Alfred. op. cit., p. 94.
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5.2 Outras Figuras Afins as Op¢des de Compras de A¢des

Serdo abordadas outras espécies de planos, contudo sem o devido
aprofundamento. Mas isso ndo quer dizer que ndo serdo dadas as devidas notas a esses
planos, com abordagem dos conceitos e outros impactos importantes. afins

Muitos autores, dentre eles Elena Madrid173, nao distinguem esses planos
entre géneros e espécies e os classificam como outras figuras afins. Essas distingdes
deram-se pelo fato dos stock options estarem adstritos as sociedades andnimas e de
haver certa resisténcia entre os acionistas na concessdao do plano de op¢des de acgdes,
vez que isso importa em dilui¢do do capital.

Por sorte, surgiram outras politicas remuneratoérias, diversas das opgoes de
compras, para suprir tais empecilhos e assim subordinam a remuneragdo dos
empregados a valoragdo das agdes ou a outros indicadores de desempenho da empresa
no mercado.

Apesar das semelhancas com as opg¢des de compra de ag¢des, tratam-se de
figuras diversas em razdo de suas naturezas contratuais. Ao passo que as opg¢oes de
compra de acdes envolvem a facultatividade dos beneficidarios em exercer a opcao de
compra, estas outras figuras envolvem a concessdo de ag¢des ou de dinheiro pelas
empresas aos seus funcionarios.

Diversamente das opgdes, estas politicas remuneratérias envolvem valores
mobiliarios e, usualmente, sdo oferecidas acdes aos empregados ou até mesmo

pagamento em dinheiro destas diferencas.

5.2.1 Stock Appreciation Rights (SAR)

Este sistema retributivo possui uma larga tradicao e foi introduzido em larga
escala nas empresas norte-americanas. Para se ter um parametro, nos anos oitenta, 68
das 100 maiores empresas pesquisadas utilizavam os Stocks Appreciation Rightsl74-175,
Seguindo a mesma tendéncia, a Espanha vem adotando amplamente os SAR’s, como

forma retributiva, em suas empresas!’¢. Os Stock Appreciation Rights podem aparecer

173 Cf. MADRID, Elena Merino. op. cit., p. 145.

174 Cf. SMITH JR,, Clifford W.; WATTS, Ross L.. ob. cit., p. 142.

175 A pesquisa realizada por Stacey Kole demonstra que 65% das 303 empresas nas quais possuiam stock
option plans concediam as opg¢oes de a¢gdes em conjunto com os stock appreciation rights (cf. KOLE, Stacey
R. op. cit,, p. 86).

176 V. MADRID, Elena Merino. op. cit., p. 145.
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com outra nomenclatura, a exemplo de “op¢des liquidantes de incremento de cotagao”,
“bonus de valorizacdo diferencial”, “bénus de rentabilidade acionaria” ou “bénus
diferencial”.

A estrutura dos SAR’s em muito se assemelha as das opg¢des de agdes
tradicionais, isto é, a retribui¢do advinda deste plano decorre do trabalho, além do mais
sdo constituidas através de contratos de opgdes.

Destarte, a fixacdo do beneficio se da em dois periodos, a primeira se
encontra no momento da oferta do plano e, a segunda encontra-se no dia do vencimento
do plano. Porquanto, o empregado recebera a diferenca entre esses periodos.

Apesar das similaridades, diferencia-se das op¢oes tradicionais em razdo da
liquidagao, pois as opc¢oes tradicionais liquidam-se no momento do exercicio da opcao,
enquanto os SAR’s liquidam-se pela voluntariedade na qual manifesta-se através da
diferenca de variacdo cambial, desde que resultem em vencimentos favoraveis ao seu
patrimoniol?7,

O executivo ganha uma apreciacdo sobre as acdes subjacentes ao invés de
exercer a op¢do de compra. Apés ganhar o direito de apreciacdo, o executivo podera
liquidar este valor. Usualmente sao pagas em dinheiro, mas nada impede de que sejam
pagas em a¢desl’8. Portanto, ndo ha nenhuma privacdo em liquidar o valor em pectnia,
em a¢des ou uma combinacao entre ambas.

Os SAR’s podem ser concedidos em conjunto com os SOP’s como forma de
financiamento para os empregados adquirirem, futuramente, os SOP’s ou, ainda, como
ajuda para pagar os impostos devidos no exercicio das opgdes. A este conjunto, a
doutrina denomina de Tandem SAR’s7°.

Dessa forma, sob a o6tica das Tandem SAR’s, os administradores ou
empregados podem desistir de suas opc¢des de compra para receber, somente, a
diferenca entre o prec¢o das agdes do preco de exercicio da opgao.

Stacey Kolel80 sustenta a ideia de que as Tandem SAR’s convertem uma op¢ao
in-the-money - preco de exercicio abaixo do preco das a¢des - em dinheiro. Essa quantia

¢é obtida na diferenca o preco das agdes com o preco de exercicio.

177 Assim posiciona-se Javier Ibafiez [iménez apud MADRID, Elena Merino. op. cit,, p. 146.

178 Este é o entendimento do National Center for Employee Ownership, Phantom Stock and Stock
Appreciation Rights (SARs). Disponivel em: <http://www.nceo.org/articles/phantom-stock-appreciation-
rights-sars>.

179 Cf. ibidem; e MADRID, Elena Merino. op. cit., p. 147.

180 V. KOLE, Stacey R. op. cit., p. 86.
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A saida precoce dos executivos da companhia faz com que ele, normalmente,
perca as op¢oes ndo exercidas.

Como dito anteriormente, os SAR’s em muito se assemelham com os SOP’s,
por isso este sistema de remuneracdo visa, também, alinhar os interesses dos executivos
com os dos acionistas. A maior vantagem deste tipo de remuneragdo, do ponto de vista
dos acionistas, é a da liquidacao ser feita, comumente, em dinheiro, logo os executivos
ndo iriam tornar-se acionistas e, assim, evita a diluicao de capital social da empresa.

Por outro lado, este sistema de remuneragdo possui duas desvantagens. A
primeira delas é em razdo da flexibilidade desse plano, pois por ndo haver regramentos
podem ser estipulados de diversas maneiras. Incidem questdes relacionadas as decisées
a serem tomadas pelos acionistas para implementar os SAR’s, pois tem-se que levar em
conta as regras de caréncia, liquidez, elegibilidade, etc8L.

A segunda relaciona-se ao pagamento do preco de exercicio. Por haver
contraprestacdo a empresa ndo poderd contar com esta quantia para pagamento de
indenizagdes ou autofinanciamento. Para conseguir esse dinheiro poderd requerer
financiamento ou realizar venda de ativos subjacentes. Dessa forma, os SAR’s nao sao

vantajosos para empresas start-up.

5.2.2 Phantom Stock ou A¢bes Fantasmas

As acgOes fantasmas sdo promessas de pagamento, pelas quais a empresa
compromete-se em pagar um bdnus cuja quantia equivale a um determinado nimero de
acoes, que pode ser o pagamento referente ao aumento dos valores das a¢des ou, ainda,
o valor correspondente ao ativo subjacente na data da concessdo das a¢des fantasmas,
desde que decorrido determinado tempo.

E através do recebimento do valor inicial da acio que as acdes fantasmas
diferenciam-se dos SAR’s.

Percebe-se, entdo, que a participacdo dos empregados nesse tipo de
remuneracdo se da por um titulo representativo de um nimero de acdes da empresa,
porquanto o empregado nao faz jus as acdes, mas tao somente a uma participacao no

capitall®, por isso as a¢Oes fantasmas também sdo chamadas de shadow stock83. Esta

181 Jhidem.
182 Cf. RAY, Russ. Phantom Stock: Deferred Compensation Without Ownsership. Journal of Deferred
Compensation, vol. 7,n. 1, 2001, p. 31.
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participacdo do beneficiario no capital da empresa, somente se dara de forma virtual,
porque ele ndo sera detentor das acdes184,

Neste tipo de remunera¢dao nao ha nenhum desembolso financeiro por parte
do empregado para adquirir ou exercer o seu direito. Os montantes percebidos pelo
empregado, em razao das acdes fantasmas, deverao ser pagos, sempre, em dinheiro.

As agdes fantasmas podem ser ofertadas nao s6 em sociedades de capital
aberto, mas também nas sociedades de capital fechado!8>. Nas sociedades de capital
aberto, as a¢des fantasmas conseguem ser facilmente visualizadas, o que acarretara na
participa¢do do empregado no capital da empresa em periodo estipulado - data de
emissdo- e, desde que, transcorrido o periodo de espera, fara jus ao recebimento da
diferenca.

0 pagamento da diferenga somente acontecera caso haja valorizacdo no valor
do ativo e deverd seguir pela subtragdo valor do ativo subjacente com o preco de
exercicio das opgdes.

Entretanto, existe uma maior problemdatica na estipulagio do bodnus
decorrentes das acdes fantasmas nas sociedades de capital fechado, pois como sera
possivel se atribuir um valor do ativo subjacente se as a¢des ndo sdo cotadas em
mercado bursatil?

Neste caso verifica-se a existéncia de dois modelos, nos quais, em relacao ao
primeiro o valor do ativo subjacente sera verificado através de referéncias. Adotam-se,
frequentemente, como parametro de referéncias, os valores das ac¢des de outras
sociedades, pertencentes ao mesmo ramo. Por fim, as sociedades de capital fechado
podem utilizar como referéncia os métodos de avaliacdao, nas quais obterao os valores
dos ativos subjacentes.

Semelhante aos SAR’s as a¢des fantasmas sao pagas em dinheiro, por isso ndo

dilui o capital social da empresa.

183 Cf. PHANTOM Stock Options. Harvard Law Review, vol. 76, n. 3, 1963, 1963, p. 619.

184 Nesse sentido, ANDRES, Anibal Sanchez. Las llamadas stock options y las formulas magicas de la ciencia
juridica. Revista Juridica Universidad Auténoma de Madrid, n. 2, 2000, p. 33. Disponivel em:
<https://revistas.uam.es/>. Acesso em: 15 set. 2016.

185 Posiciona-se nesse sentido ELLIG, Bruce R. Phantom Stock Executive Compensation Plans.
Compensation & Benefits Review, vol. 46, n. 2, 2014, p. 95.
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5.2.3 Phantom Option ou Opg¢des sobre A¢des Fantasmas

Os planos de opg¢des sobre acdes fantasmas estdo relacionados a concessao
de um bonus e eles estdo ligados estritamente a parametros de valorizagdo do ativo
subjacente, no incremento das vendas, em decorréncia dos lucros auferidos ou qualquer
outro parametro adotado pela empresal86. Em relagdo a valoriza¢do das acdes em razao

das vendas, Amparo Estradal8” exemplifica:

“se entregan al trabajador 100 opciones fantasma que valen cada una 10,
ligadas a lo que suban las ventas; si las ventas suben un 100%, la opcion
fantasma pasa a valer el doble (20) y el trabajador recibe la diferencia (10). Si
las ventas suben un 10%, la opcién fantasma valdra 11 y el trabajador recibira
1 por cada opcidn que se le hubiera entregado. El valor de la opcién fantasma se
suele fijar en funcion del valor de la empresa”.

Apesar de se estar diante de uma opgao, eles ndao se confundem. A principal
diferenca entre as opg¢des sobre acdes fantasmas dos stock options estd adstrita ao
bonus. Aquela é uma opc¢ao de bonus. Esta uma opg¢do de compra de agoes.

Muito embora os planos de opg¢des sobre acdes fantasmas possuam sua
valoracdo baseada no valor do ativo subjacente, eles ndo envolvem propriedades sobre
acOes e sim a obtencao de pecunia decorrente da variacdo das a¢cdes no momento da
outorga com o prec¢o de exerciciol88,

Por tratar-se de opc¢do, podera o beneficiario escolher o melhor momento

para exercer o seu direito, desde que respeitados os prazos de caréncia e os de exercicio.

5.2.4 Restricted Stock ou A¢des Restritas

A terminologia das a¢des restritas transpassa a imagem de um termo vago, na
qual remete a uma ideia de concessao das a¢oes sob a Otica de restri¢oes, porquanto, as
acOes restritas consistem na concessao das acdes da sociedade emitente, nas quais
subordinam certas condi¢cdes em seu usol8?, como, por exemplo, restricio de venda no

mercado, direito de recompral?0, alcangar certos objetivos, dentre outros. Por outro

186 Nessa esteira, cf. ESTRADA, Amparo. Nuevas opciones y 'bonus’ para retener talentos. 2001. Disponivel
em: <http://cincodias.com/cincodias/2001/02/08/empresas/981728084_850215.html>. Acesso em: 15
set. 2016.

187 [bidem.

188 Cf, ELLIG, Bruce R.. op. cit., p. 89.

189 V. MADRID, Elena Merino. op. cit., p. 149.

190 As companhias outorgantes das op¢des de compras que utilizam cldusulas para instituir o direito de
recompra, as fazem para diminuir ou evitar a diluicdo inerente do exercicio das opgdes de compras (cf.
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lado, pode a sociedade estabelecer parametros ou objetivos a serem alcancados e uma
vez atingidos, as restricoes poderao ser retiradas.

O uso das agdes restritas como forma de remunerar seus executivos ou
empregados vem ganhando cada vez mais espago, se comparado ao uso das opc¢des de
acoes tradicionais. Houve um aumento de 88% no indice S&P 500, em relacao as
incorporacdes de acdes restritas nas holdings, durante os anos de 2004 a 201011,

O direito de recompra das a¢des pela sociedade possui dois nortes, sendo que
o primeiro deriva da vontade do autor em vender as a¢des adquiridas, com a sociedade
tendo preferéncia na reaquisicdo destas a¢des. O outro ponto advém da cessacao do
contrato de trabalho, ou por rescisao com justa causa ou por pedido de demissao do
beneficiario, na qual extinto o contrato de trabalho por uma dessas formas a empresa
terd direito a recompra das a¢des. Entretanto, ndo se pode afirmar que a sociedade tera
direito a preferéncia quando a extingdo do vinculo laboral se der por vontade Unica e
exclusiva da mesma - demissao sem justa causa - porque o trabalhador ndo contribuiu
em nenhum ato para a sua dispensal??,

Por haver estipulacio de alcance de objetivos de carater mercantil,
operacional, financeira, etc., as acdes restritas se tornam um sistema de remuneragao
mais atrativo para as sociedades, se comparado as opg¢des de compras tradicionais.
Percebe-se esta vantagem, pois as remunera¢des decorrem de seu desempenho em
atingir metas ou objetivos, fato este, totalmente contrario das opg¢des de acgdes
tradicionais, uma vez que elas ndo apresentam riscos aos beneficiarios.

Apesar das agdes sofrerem certas restrigdes, estas ndo atingem os direitos a
votos (se possuir) ou de receber os dividendos inerentes as a¢des, entretanto para isto
ocorra € necessaria a previsao contratual.

Geralmente, as agdes restritas possuem o preco de exercicio muito abaixo do
valor do ativo subjacentel?3, Apesar do preco de exercicio ser abaixo do valor das agées,
nao é possivel concluir que este tipo de remuneracdo ira sempre trazer lucros, pois o

momento de fixacdo do preco de exercicio é na outorga desta remuneracao, o que traz

HOUCINE, Rim El; BOUBAKER, Adel. La Relation entre le Rachat d’actions et la Politique des Stock-Options
Salariales. Recherches en Sciences de Gestion, n. 167, 2015, p. 69 e s.).

191 Cf. PETRA, Steven T.; DORATA, Nina T., Restricted Stock Awards and Taxes: What Employees and
Employers Should Know. Journal of Accountancy, vol. 213, n. 2, 2012, p. 44 e s.; LIM, Elizabeth N. K.. The
Role of Reference Point in CEO Restricted Stock and its Impact on R&D Intensity in High-Technology
Firms. Strategic Management Journal, vol. 36, 2015, p. 873.

192 Nesse sentido, MADRID, Elena Merino. op. cit., p. 150.

193V, ANDRES, Anibal Sanchez. op. cit., p. 32.
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um periodo de espera de, no minimo, 01 (um) ano. Portanto, durante o tempo de espera
o valor das a¢des podera sofrer variagdes positivas ou negativas, a depender do mercado
bursatil, ou podera ter restri¢cdes por parte da sociedade, nas condi¢des de percebimento
das a¢des em decorréncia de nao se ter atingido certos objetivos estabelecidos no
momento da concessao.

Nesse sistema retributivo existem algumas vantagens, sendo que a primeira
delas deriva da retencdo dos funcionarios na empresa, pois como as a¢des sempre
possuem valores residuais!?4, acabam por estimular a permanéncia dos beneficiarios na
empresa para poder auferir mais lucros. Outra vantagem para a sociedade, se traduz na
reducdo da quantidade de acdes ofertadas aos beneficidrios, dessa forma o capital da
empresa ndo sofrerd uma dilui¢ao significativa, se comparado com as op¢des de compras
de agdes. Atingida as metas ou objetivos pré-fixados pela sociedade, os beneficidrios
terdo direito as a¢des. Nao ha pagamento de preco de exercicio para a aquisicdo das
acoes.

As desvantagens sdo a diminuicdo dos nimeros de agdes auferidas pelos
beneficiarios, o que importa em uma redugao nos lucros.

Esses tipos de remuneracdes vém sendo adotadas por empresas que
trabalhem com tecnologia de ponta, nas quais irdo abrir o seu capital em mercado
bursatil. Sdo comumente outorgadas aquelas pessoas integrantes do quadro fundador da
empresa (p. ex. promotor, fundador, executivo), nao obstante possa ser outorgadas a
outras pessoas, a um preco, efetivamente, menor do que os precos das acgdes
preferenciais?s. Pedro Fialho19¢ complementa o entendimento de Elena Madrid, ao dizer
que estes tipos de agdes podem, também, ser implementados por empresas atuantes em

setores de riscos ou em setores de crescimento.

5.2.5 Ag¢des de Desempenho ou Performance Share

As agbes de desempenho visam ofertar aos seus futuros beneficiarios agoes
da companhia, desde que atinjam certos objetivos pré-fixados, antes da concessao das
acoes pela sociedade. Os instrumentos de acoes de desempenhos remuneram os seus

beneficiarios através da concessao de agdes da companhia.

194 V. MADRID, Elena Merino. op. cit., p. 150.
195 MADRID, Elena Merino. op. cit., p. 151.
196 Cf. FIALHO, Pedro Leonel Luis. op. cit., p. 23.
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Por nado haver vinculag¢ao do valor do ativo subjacente a aquisicdao das agoes,
acarreta na irrelevancia do preco das a¢des para poder o beneficiario adquirir as agdes.
Entretanto, o que é relevante é o quanto as a¢des valorizam, os objetivos a serem
alcancados ou as estratégias pré-fixadas.

Observa-se, além dos cumprimentos dos objetivos fixados pela companhia, a
necessidade de se cumprir um periodo de espera, para poder os beneficiarios serem
detentores das a¢des. Cumpridas tais condi¢des, os beneficiarios ganhardo outro status e
passam a ser acionistas da companhia. Logo, fard jus a perceber os dividendos da
empresa, bem como outros direitos inerentes aos acionistas197.

Buscam, com a implementacdo das acdes de desempenho, evitar o mero
carater remuneratério das opcgdes de compras de agbes tradicionais, e por isso
estipulam metas para aferir a capacidade de seus beneficidrios, para sé depois de
alcancadas, fazerem jus a remuneragaols,

Estes tipos de agdes permitem um maior alinhamento entre os interesses dos
executivos e dos acionistas, pelos quais somente sdo remunerados através do alcance de
certo desempenho dentro da companhia. Ao levar em consideracdes os desempenhos de
seus executivos, a sociedade podera estipular o alcance de certas metas e quanto mais
dificil forem estas, maior sera a recompensa - ganho de ag¢des. Por outro lado, a
companhia ndo devera adotar metas inalcangaveis, pois trara o oposto daquilo desejavel,

que é a maximizacao do desempenho dos executivos.

5.2.6 Bonus de Subscricao

Os bonus de subscricaol?? sdo as emissdes pela companhia de titulo
negociavel, dentro do limite de capital autorizado, para conferir aos beneficiarios direito
de subscrever a¢oes futuras da companhia. Para exercer o direito de subscricdo dessas
acoes, os beneficiarios deverdao apresentar o titulo negociavel a companhia e pagar o

preco de emissado das agoes.

197 Nestes casos, deverdo ser observadas as normas contratuais para verificar quais tipos de agdes os
beneficiarios terdo direito (preferenciais ou ordinarias).

198 Cf. FOOTE, George H.. Performance shares revitalize executive stock plans. The McKinsey Quarterly, n.
1,1974,p.7.

199 Paulo Cézar Aragdo afirma ser os bdnus de subscricdo a versdo brasileira dos “stock purchase
warrants” (cf. ARAGAO, Paulo Cézar. op. cit., p. 63).



99

Esta interpretacdo conceitual dos bénus de subscricdo deriva do conceito

legal trazido pelo art. 75 c/c seu paragrafo unico, da Lei 6.404/76, na qual aduz:

“Art. 75. A companhia podera emitir, dentro do limite de aumento de capital
autorizado no estatuto (artigo 168), titulos negociaveis denominados "Bonus de
Subscri¢do".

Paragrafo dnico. Os bonus de subscricdo conferirdo aos seus titulares, nas
condicdes constantes do certificado, direito de subscrever acdes do capital
social, que serd exercido mediante apresentacdo do titulo a companhia e
pagamento do pre¢o de emissao das a¢des”.

Segundo a Lei de Mercado de Capitais29, os bonus de subscrigdo sao valores
mobiliarios, nos quais se submetem a esta lei.

Diante do exposto, afirma-se que os bonus de subscricdo s6 poderdo ser
emitidos por sociedades de capital autorizado, conforme entendimento do art. 75, caput,
c/coart. 168, ambos da Lei 6.404/76, logo os titulos negociaveis deverao estar previstos
no estatuto da sociedade e a sua aprovacao dependera das deliberagdes tomadas em
assembleia geral ou pelo conselho de administracao.

Cabera a assembleia geral ou ao conselho de administracao, no momento da
deliberagdo acerca dos bdénus de subscrigdo, fixar os pregos das agdes que serdo,
futuramente, subscritas. O preco é frequentemente fixado em valor superior ao do ativo
subjacente na data da concessao do bonus de subscrigao?01,

Os bonus de subscricdo sdo utilizados com o objetivo de atrair investidores
para a companhia, mas também podem ser empregados como instrumento de pesquisa
na qual, ao emitir os bonus, permite a companhia investigar o comportamento do
mercado bursatil em relacdo as emissdes de suas agdes ou debéntures202,

As principais diferencas existentes entre as opgdes de compras e os bonus de
subscricdo sdo que estes resguardam aos acionistas o exercicio do direito de preferéncia
para a subscricdo do aumento de capital. Os bénus sempre possuirdo carater oneroso
para as partes adquirentes, ou seja, para subscrever as acdes, os adquirentes deverao
pagar o preco estipulado no momento da concessao.

Assim como as opg¢des de compras de agdes, os bonus de subscrigdo trazem a

vantagem de saber o valor das a¢des antes de seu efetivo pagamento.

200 Cf. art. 29,1, da Lei 6.385/76.

201 Cf, EIZIRIK, Nelson. op. cit., vol. I, p. 456.

202 Nesse sentido, MIRANDA, Maria Bernadete. Aspectos Relevantes do Bonus de Subscricdo. Revista
Virtual Direito Brasil, vol. 5, n. 1, 2011, p. 96. Disponivel em: <
http://www.direitobrasil.adv.br/index_arquivos/Page1045.htm >. Acesso em: 16 set. 2016.
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5.2.7 Doacgao de Agdes ou Distribuicao Gratuita de Agoes

E ato unilateral de vontade, na qual a empresa se compromete a doar a¢des
de sua propriedade a certos executivos ou empregados, como espécie de retribuicdo em
decorréncia dos trabalhos prestados. Estas doag¢des de acdes sao realizadas de forma
gratuita, sem nenhum tipo de onerosidade para o donatario.

Apesar das operagdes envolverem formas de retribuir os empregados em
decorréncia do labor desenvolvido, diverge das op¢des de compras de agdes em razdo do
seu objeto. Em relacdo ao objeto da doagdo de agdes, este reside na concessdo gratuita
das a¢des da empresa como forma de retribuicido pelos trabalhos desenvolvidos.
Portanto, a doacdo das ag¢des permitira aos donatdrios tornarem-se acionistas da
companhia e, como consequéncia légica, perceberem dividendos.

Quanto ao objeto das opgdes de compras de agbes, este deriva do
cumprimento dos requisitos fixados no plano de opgdes, para poder se falar em
vantagem pecuniaria que lhe é devida, ou seja, na op¢do de compra de agdes o
beneficidrio verificard se é vantajoso ou ndo exercer as opg¢odes. Via de regra, os
beneficidrios das op¢des ndo se tornardo acionistas, pois em muitos casos, em ato
concomitante ao exercicio da op¢do, ocorre o da venda.

O valor do ativo subjacente na data da efetivacdo da doagdo deve ser
considerado como saldrio, e, portanto, essa sera a base de calculo para servir de
parametro reflexivo as demais verbas salariais203. Dessa forma, o valor da ac¢do integrara

o salario do empregado.

5.2.8 Equity Pool ou Fundo de Agdes

O fundo de agdes é constituido através de um fundo de cotas, onde para cada
funcionario ou grupo é reservado um determinado nimero de cotas. Estas cotas estarao
sujeitas as valorizacbes do mercado bursatil e estdo intimamente ligadas ao
desempenho da empresa, ou seja, quanto maior o desempenho da empresa, maior sera a
valorizacao das cotas.

Este fundo de agdes é criado pelas empresas como forma de estimular o seu

desenvolvimento e desempenho, através da concessao de cotas ligadas a valoriza¢do da

203 Nessa esteira, cf. SILVA, Andrea Gongalves. op. cit., p. 90.
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empresa. Sdo entregues a todos os funciondrios ou a um grupo especifico, conforme

disposicao entre as partes.
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CAPITULO 6 - DISTINCAO ENTRE REMUNERACAO E SALARIO

A origem etimoldgica da palavra saldrio remonta a época da Roma antiga,
sendo derivado do latim salarium. Significa pagar alguém por servigos prestados com
sal. Naquela época, por ser algo dificil de obter, o sal, além de mercadoria, era
considerado uma moeda, servindo para trocas ou, até mesmo, uma forma de pagamento
pelos servicos prestados.

O contrato de trabalho é um contrato bilateral e reveste-se pela caracteristica
da onerosidade, sendo retribuido em decorréncia de uma prestacdo de servico de
natureza intelectual, manual, técnica realizada pelo empregado?204,

Do ponto de vista legalista, a CLT adota a nomenclatura saldrio para
caracterizar uma retribuicdo dada ao empregado?20-.

Desse modo, faz-se necessario discorrer sobre o instituto salarial, para, sé

depois, discutir a natureza juridica da opcao de compra de agoes.

6.1 Salario versus Remuneracao

Consideram-se remunerac¢des?0® como as aglutinacbes de retribuicoes,
dinheiro ou utilidades, percebidas pelos empregados em razdo da prestagdo de servicos
decorrentes dos contratos de trabalhos. Sdo pagas pelo empregador ou terceiros de
modo a subsidiar as necessidades basicas dos trabalhadores?297.

O art. 457 da CLT ndo conceitua remuneragdo, mas alega que, por
remuneracdo deve-se compreender, além, pelo saldrio devido ao empregador, as
gorjetas que o empregado receber de terceiros. Pode-se, entdo, resumir a remuneragao

em uma férmula matematica onde REMUNERACOES = SALARIOS + GORJETAS208,

204 Cf. RAMALHO, Maria do Rosdario Palma. Tratado de Direito do Trabalho: Parte II - Situacdes Laborais
Individuais. Lisboa: Almedina, 2012, p. 561.

205 Art. 457, caput, da CLT, na qual transcreve-se o enunciado: “Compreendem-se na remunera¢do do
empregado, para todos os efeitos legais, além do salario devido e pago diretamente pelo empregador,
como contraprestacdo do servigo, as gorjetas que receber”.

206 A doutrina portuguesa distingue a remuneracdo em sentido amplo da remuneracao em sentido estrito
(retribuicao). A retribuicdo é a “prestacdo patrimonial, em dinheiro ou espécie, regular e periédica, que é
devida ao trabalhador, por for¢a do seu contrato, das normas que o regem ou dos usos, como
contrapartida do seu trabalho”. Por outro lado a remuneracdo em sentido amplo “engloba o conjunto das
vantagens patrimoniais de que o trabalhador beneficia em razdo do seu contrato de trabalho e que podem
ou nao decorrer do trabalho prestado” (v. RAMALHO, Maria do Rosario Palma. op. cit., p. 570).

207 V. MARTINS, Sérgio Pinto. op. cit.,, p. 208.

208 Art. 457, CLT dispoe: “Compreendem-se na remuneracdo do empregado, para todos os efeitos legais,
além do salario devido e pago diretamente pelo empregador, como contraprestacdo do servico, as gorjetas
que receber. § 19 - Integram o saldrio ndo s6 a importancia fixa estipulada, como também as comissdes,
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Por outro lado, o saldrio é conceituado por ser uma retribuicdo percebida
pelo empregado em virtude da relacdo de emprego, pagas habitualmente e diretamente
pelos empregadores20°.

O salario?10 pode-se compor em pecdnia, mas nao exclusivamente, pois ha
casos em que o salario é complementado com prestac¢des in natura, de tal modo que para
os efeitos legais, a alimentacao, habitacdo, vestuario ou outras prestacdes "in natura”
que a empresa oferece, por forca do contrato ou do costume, integra a retribui¢cdo dos
empregados, desde que pagas de forma habitual. A lei de forma cogente impede que as
empresas utilizem como pagamento bebidas alcodlicas ou drogas nocivas?211.

Usualmente, as utilidades fornecidas pelo empregador aos empregados
possuem natureza salarial com a finalidade de proteger os empregados para ndo terem
que custear certas utilidades nas quais sao consideradas essenciais para a consecugdo da
atividade do empregador. O legislador evitou que o trabalhador tivesse que pagar para
trabalhar.

Entretanto, a legislagdo ndao pode amparar somente o trabalhador, caso
contrario inviabilizaria a contratacdo de empregados pelas empresas. Desse modo,
visando ndo conter a evolucao das empresas, o legislador abarcou rol de utilidades nao

salariais concedidas aos empregados.

percentagens, gratificacdes ajustadas, didrias para viagens e abonos pagos pelo empregador. § 22 - Nao se
incluem nos saldrios as ajudas de custo, assim como as diarias para viagem que ndo excedam de 50%
(cingilienta por cento) do salario percebido pelo empregado. § 32 - Considera-se gorjeta ndo sé a
importancia espontaneamente dada pelo cliente ao empregado, como também aquela que fér cobrada pela
emprésa ao cliente, como adicional nas contas, a qualquer titulo, e destinada a distribuicdo aos
empregados”.

209 O ilustre jurista Sergio Pinto Martins considera que o salario deve ser pago em decorréncia da
“contraprestacdo do trabalho, disponibilidade do trabalhador, das interrup¢des contratuais ou demais
hipé6teses previstas em lei” (cf. MARTINS, Sérgio Pinto. op. cit., p. 209).

210 O salario possui trés vertentes, fixo, varidvel ou misto. Por salario fixo entende-se aquela retribuicdo
paga em quantia certa diretamente pelo empregador. Arnaldo Siissekind et. al. sugerem outra
nomenclatura para salario fixo, para eles o salario fixo pode ser chamado de salario garantido (cf.
SUSSEKIND, Arnaldo; MARANHAO, Délio; VIANNA, Segadas. Instituicdes de Direito do Trabalho. 102. ed.
Vol. I. Rio de Janeiro: Freitas Bastos, 1987, p. 314). O saladrio variavel sdo aqueles que variam em
decorréncia da produc¢do do empregado (producdo por peca, tarefa etc.). Entretanto, mesmo o salario
sendo estipulado de maneira variavel, o empregado possui a garantia de perceber o salario minimo, caso a
producdo ndo atinja ou ultrapasse este valor. Este entendimento encontra respaldo na carta magna
brasileira e dispoe: “Art. 72 Sdo direitos dos trabalhadores urbanos e rurais, além de outros que visem a
melhoria de sua condi¢do social: VII - garantia de salario, nunca inferior ao minimo, para os que percebem
remunerac¢io variavel”. Por fim, existe o salario misto no qual compreende uma parte do salario a ser
auferida de maneira fixa e a outra parte a ser auferida de forma variavel.

211 Disposto no art. 458, in fine, da CLT. O cigarro concedido pela empresa ndo podera ser considerado
salario in natura por ser considerado nocivo a saide. Nessa esteira, confira a Simula n. 367, 11, do TST: “O
cigarro nao se considera salario utilidade em face de sua nocividade a satide”.
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Conforme dispositivo legal, serdo considerados utilidades ndo salariais os
vestuarios, equipamentos e outros acessorios fornecidos aos empregados e utilizados no
local de trabalho, para a prestacdo do servico; educagdo, em estabelecimento de ensino
proprio ou de terceiros, compreendendo os valores relativos a matricula, mensalidade,
anuidade, livros e material didatico; transporte21? destinado ao deslocamento para o
trabalho e retorno, em percurso servido ou ndo por transporte publico; assisténcia
meédica, hospitalar e odontolédgica, prestada diretamente ou mediante seguro-saude;
seguros de vida e de acidentes pessoais; previdéncia privada; e o valor correspondente
ao vale-cultura?13,

A lei permite as empresas fornecerem habitagdo?!4 e a alimentagdo como
forma de utilidade nao salarial, desde que observados os limites maximos de 25% (vinte
e cinco por cento) e 20% (vinte por cento), respectivamente, do salario do empregado.
Uma vez ultrapassado esses valores, essas utilidades passardo a integrar os saldrios dos
empregados?1>.

Ademais, para fins legais, as indeniza¢des?1¢ ndo integram o salario, ou seja,
as diarias e ajudas de custo?!7, beneficios previdenciarios, recolhimentos sociais e outros
pagamentos ndo considerados saldrio por lei e a vantagem percebida nao integrara o
salario do trabalhador.

Como gorjetas entendem-se as importancias dadas, direta ou indiretamente,

pelo cliente ao empregado, bem como os adicionais de contas cobrados pelas empresas

212 O veiculo cedido pela empresa para o empregado ndo possuird natureza salarial mesmo utilizado em
atividades particulares, entretanto para isto ocorrer o veiculo deve ser indispensavel para a realizacdo do
trabalho do empregado. Assim enuncia a Simula n. 367, 1, do TST: “(..) veiculo fornecidos pelo
empregador ao empregado, quando indispensaveis para a realizagdo do trabalho, ndo tém natureza
salarial, ainda que, no caso de veiculo, seja ele utilizado pelo empregado também em atividades
particulares”.

213 Vide art. 458, §22, da CLT.

214 De acordo com o art. 458, §4¢, da CLT, em se tratando de habitacdo coletiva, o valor do salario-utilidade
a ela correspondente sera obtido mediante a divisdo do justo valor da habitagdo pelo ntimero de co-
habitantes, vedada, em qualquer hipétese, a utilizacdo da mesma unidade residencial por mais de uma
familia.

215 Vide art. 458, §32, da CLT.

216 As indeniza¢des ndao podem ser consideradas salarios por conta da sua finalidade que visa a reparagio
de danos ou ressarcimento de gastos dos trabalhadores. Dessa forma, aplica-se subsidiariamente o art.
927, paragrafo tnico, do CC, no qual prevé a obrigacdo de reparar o dano, independentemente de culpa,
nos casos especificados em lei, ou quando a atividade normalmente desenvolvida pelo autor do dano
implicar, por sua natureza, risco para os direitos de outrem.

217 S6é nao integrardo o saldrio se a ajuda de custo e as didrias ndo ultrapassarem 50% do salario do
trabalhador, dessa forma, se esses valores ultrapassarem, passardo a integrar o salario.
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aos clientes, sendo destinados a distribuicdes aos empregados. Para todos os efeitos
legais, as gorjetas integram a remunera¢ao do empregado?218.
Assim, conclui-se que as remuneracdes sdo géneros dos quais derivam os

salarios e as gorjetas como espécies?19.

6.2 Caracteres Atinentes ao Salario

Conforme a doutrina, os salarios possuem certos caracteres que lhes sdo
inerentes, de tal modo que a inexisténcia deles quebraria o nexo de causalidade na sua
configuracdo, tornando-se remunerac¢do. Logo, percebe-se a utilizacdo dos caracteres
com intuito de configuracao do salario.

Nao ha consenso na doutrina sobre quais sdo os caracteres do salario. Sérgio
Pinto Martins2?20 anuncia as caracteristicas como: a) habitualidade: é o elemento
qualificador para identificar se o pagamento realizado pelo empregador é saladrio ou
remuneracdo; b) periodicidade: é a observancia de critérios objetivos legais, além de
realizar o pagamento no prazo maximo na qual a norma fixa; c) quantificacdo: traz a
certeza de quanto o empregado ird ganhar; d) essencialidade: traduz na importancia do
contrato de trabalho ser oneroso, de tal modo é essencial o seu pagamento; e e)
reciprocidade: deve ser entendida por ser o carater sinalagmatico da relacdo de
emprego, pelo qual figuram-se obrigados, o empregado e empregador, a deveres.

De maneira préxima aos caracteres acima apresentados, Amauri Mascaro
Nascimento221 aponta sobre os seguintes caracteres: a) a essencialidade: traduz na
importancia do contrato de trabalho ser oneroso, pelo qual devera retribuir o
empregado. Assim, havendo contrato de trabalho é essencial haver retribui¢cdo pelos
servicos prestados; b) reciprocidade: deve ser entendida por ser o carater sinalagmatico
da relacdo de emprego onde, de um lado, ha a figura do trabalhador, prestador de
servico, e, do outro, o empregador, garantidor da retribuicdao pelo servico prestado.

Assim, s6 ha salario se houver uma prestagdo de servigo por parte do trabalhador; c)

218 Entretanto, as gorjetas ndo servem como base de calculo para as parcelas de aviso-prévio, adicional
noturno, horas extras e repouso semanal remunerado. Entendimento consubstanciado na Simula n. 354
do TST.

219 Nesta seara, v. GARCIA, Gustavo Filipe Barbosa. op. cit. p. 183; e SUSSEKIND, Arnaldo; MARANHADO,
Délio; VIANNA, Segadas. op. cit., p. 304.

220 Posiciona-se nessa maneira MARTINS, Sérgio Pinto. op. cit, p. 211 e ss; Na mesma esteira, cf. JORGE
NETO, Francisco Ferreira; CAVALCANTE, Jouberto de Quadros Pessoa. Direito do Trabalho. Tomo I. Rio de
Janeiro: Lumen Juris, 2008, p. 514 e ss..

221 Cf. NASCIMENTO, Amauri Mascaro. O Salario. Edi¢ao Fac-similada. Sdo Paulo: Ltr, 1996, p. 21-22.
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sucessividade: deve-se entender por ser o contrato de trabalho de trato sucessivo, ou
seja, se prolonga no tempo, dessa forma o saldrio, também, adquire essa caracteristica
de se prolongar no tempo por encontrar-se vinculado ao contrato de trabalho. Enquanto
o contrato de trabalho existir, também, existira a obrigacdo em pagar a retribuicdo pelo
servico prestado; e d) periodicidade: prazo maximo no qual tem o empregador para
pagar a remuneracdo ao empregado. A regra geral é a do pagamento mensal até o 52 dia
util do més subsequente ao vencido.

Por outro lado, em sentido mais amplo, a abordagem do doutrinador José
Augusto Pinto?22 identifica os seguintes caracteres dos salarios: a) alimentariedade:
define o saldrio como presta¢do alimenticia e por isso nasce uma expectativa de vida
para o empregado. Em razdo desta natureza, o salario necessita de protecdo para
garantir o minimo necessario a sobrevivéncia social do empregado; b) irredutibilidade:
visa proteger o salario contra diminui¢des, por considerar o salario uma prestacao
alimenticia223; c) forfetariedade: deriva do substantivo francés forfait. Traz a notéria
caracteristica do saldrio ao defender que o saldrio é devido ao empregado
independentemente da situacdo econdmica e financeira do empregador. O empregado
ndo compartilha os riscos das atividades empresarias, sendo o risco totalmente do
empregador; d) pos-retributividade: visa retribuir o empregado apds a prestacdo de
servico. O autor utiliza a seguinte expressao “é a energia pessoal posta a disposi¢do do
empregador”; e) sucessividade: deriva da forma do contrato de trabalho (trato
sucessivo), dessa forma o salario sdo prestagdes sucessivas.

Em oposicdo aos caracteres apresentados, Mauricio Godinho Delgado?224 faz
algumas consideragdes sobre o tema. Para o autor os caracteres traduzem, além dos
elementos essenciais, na integracao com elementos nao essenciais, sendo aqueles que
“imprimem marca relevante ou diferenciadora” a figura do salario. O autor divide-os em
caracteristicas principais do salario e caracteristicas controvertidas do salario.

As caracteristicas principais do saldrio, de acordo com a teoria do autor22>,

sdo as seguintes: a) carater retributivo ou contraprestativo: corresponde a parcela paga

222 Cf. PINTO, José Augusto Rodrigues. Tratado de Direito Material do Trabalho. Sdo Paulo: Ltr, 2007, p.
339 ess.

223 O autor, apesar de tratar do carater irredutivel do salario, admite sua flexibilizagdo e praticamente ndo
se permite dizer que a irredutibilidade é um principio de sustentagio do salario (cf. ibidem).

224 Cf. DELGADO, Mauricio Godinho. Salario: Teoria e Pratica. Belo Horizonte: Del Rey, 2002, p. 65 e ss.
Ainda sobre o tema, cf. Dal Mas, Viviane. op. cit, p. 56 e ss.

225 DELGADO, Mauricio Godinho. 2002, op. cit., p. 65 e ss.
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ao empregado em decorréncia do servigo prestado. Dessa forma a natureza do carater
retributivo estd estritamente ligada a verba salarial; b) carater alimentar: surge do papel
socioecondmico da parcela salarial, como mecanismo de satisfacdo das caréncias basicas
do empregado e sua familia; c) carater forfetario: deriva da obrigacdo absoluta do
empregador em efetuar o pagamento da parcela salarial ao empregado. Esta parcela ndao
se vincula ao risco do empresarial; d) persisténcia ou continuidade: refor¢a a ideia do
salario ser de trato sucessivo, isto é, enquanto o contrato de trabalho estiver vigente, a
prestacdo salarial serad sucessiva; e) periodicidade: figura correlata ao trato sucessivo,
porque a parcela salarial é paga com base temporal mensal, consoante o carater
alimentar do salario; f) indisponibilidade: visa proteger a prestacao salarial decorrente
de seu carater alimentar. Dessa forma, o saldrio ndo pode ser renunciado ou ser objeto
de transacao bilateral lesiva; g) irredutibilidade: proibe o empregado de renunciar ou
transacionar, mesmo com a sua anuéncia, sobre o seu saldrio; h) natureza composta:
decorre da aglutinacdo das parcelas contraprestativas das quais o empregado tem
direito, bem como da relacdo de emprego; i) tendéncia a determinacdo heteronoma:
decorre do salario ser “verba cujo valor tende a ser fixado por forca de norma exterior a
vontade das partes contratuais, seja a normatividade heterébnoma estatal, seja a
normatividade autbnoma negociada coletivamente no mercado privado”. Consiste na
efetivacdo das vontades da partes através de instrumento contratual; e j) pos-
numeracdo: decorre da prestacdo do servico como sendo inerente 4 percepcao da
retribuicao, logo, é necessario que o empregado, primeiro, labore para, depois, receber
sua retribuicdo. Esta caracteristica pode sofrer atenuacao ou, até mesmo, desaparecer
em decorréncia dos pagamentos em utilidades.

Em relagdo as caracteristicas controvertidas do salario?26, estas sao
enumeradas da seguinte maneira: a) carater sinalagmatico: decorre da vinculacdao do
salario a obrigacdo de prestar servico ou ficar a disposicido do empregador; b)
comutatividade: vem da presta¢do do servico ser compativel com o salario auferido; c)
proporcionalidade: é a correspondéncia da retribui¢do salarial com a natureza do efetivo
trabalho realizado pelo trabalhador. O autor considera que tais caracteristicas nem
sempre estao presentes no salario. A legislacao enquadra limites para diferenciacao dos
salarios em decorréncia da aptidao fisica (art. 32, paragrafo unico, da CLT); e d)

suficiéncia: decorre da parcela salarial constituir um meio suficiente para suprir as

226 DELGADO, Mauricio Godinho. 2002, op. cit., p. 65 e ss..



108

necessidades basicas do obreiro. Entretanto, essa suficiéncia apenas se assenta ao
salario minimo, conforme expressa previsao da Carta Magna (art. 72, IV, CF).

Conforme demonstrado, a doutrina patria ndo possui consenso em relagdo
aos caracteres atinentes ao salario, sendo que cada doutrinador possui a sua versado do
que seriam as caracteristicas do salario?2’. Nesta sina, entende-se ser a mais completa,

os caracteres propostos pelo jurista Mauricio Godinho.

6.3 Formas de Afericdes dos Salarios

O salario é uma retribuicdo percebida pelo empregado em virtude da sua
relacdo de emprego, sendo que esta possui varidveis. E para adequar o salario a estas
variaveis foram criadas formas de afericbes dos salarios. Dessa forma levara em

consideracdo o tempo, produgao e tarefa na fixacao do salario do empregado.

6.3.1 Afericao com Base no Tempo

Este tipo de afericdo utiliza a forma de salario fixo para retribuir o
empregado em razdo do tempo. Portanto, baseia-se no tempo em que o empregado
ficara a disposicao do empregador. Dessa forma pode ser estipulado em razdo da hora,
dia, semana, quinzena ou més, sendo este ultimo a forma mais usual.

Américo Pla Rodriguez apud Amauri Nascimento228 trata das problematicas
trazidas pela adogdo deste tipo de afericao de salario. Dessa forma, acaba por referir-se
que este tipo de afericdo pode ser impreciso, uma vez que ird remunerar da mesma
forma um trabalhador comprometido com um trabalhador relapso. Complementa este
entendimento ao adotar o posicionamento no qual a afericao do salario com base no
tempo torna-se injusto, tendo em vista ndo sé a forma de remunerar de maneira igual

esforcos desiguais, mas também, por beneficiar o empregador em redugao no preco de

227 Para clarificar ainda mais a premissa de que cada doutrinador possui uma definicdo de quais seriam as
melhores caracteristicas, v. Andrea Silva descreve as seguintes caracteristicas: essencialidade de sua
presenca na prestacdo laboral, carater alimentar, carater ndo aleatério, indisponibilidade e
irredutibilidade, periodicidade, persisténcia, natureza composta ou fracionavel, tendéncia a determinacao
heterénoma, pés-numeracgao, carater sinalagmatico em relagao a prestacdo de servigos, proporcionalidade
com a natureza, quantidade e qualidade do trabalho desenvolvido e adequagido ao custo de vida e as
condi¢bes pessoais e familiares dos trabalhadores (v. SILVA, Andrea Gongalves. op. cit. 100 e ss.); José
Cairo Junior nos traz outros caracteres, para ele as caracteristicas dos saldrios sdo: carater forfetario,
carater alimentar, crédito superprivilegiado, pés-numerario ou pds-servico, determinagdo unilateral com
limitacdo da autonomia da vontade, persisténcia ou continuidade e peridiocidade (cf. CAIRO JUNIOR, José.
Curso de Direito do Trabalho. Salvador: Jus Podivm, 2015, p. 411 e ss.).

228 Cf. NASCIMENTO, Amauri Mascaro. 2006, op.cit., p. 823.
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custo, “sem que o trabalhador participe dessa vantagem”. Por fim, ao vincular a aferigao
na unidade de tempo com o salario fixo, prejudica o rendimento por ndo vincular o

trabalhador ao resultado.

6.3.2 Afericdo com Base na Producao

O salario com base na produgdo, também, conhecido como salario por
unidade de obras, assemelha-se a figura da empreitada. Utiliza-se, usualmente, em
servico de natureza predominantemente manual.

Neste tipo de aferi¢do, ndo se vislumbra a importancia do tempo trabalhado e
sim a importancia do trabalho produzido ou resultado. Nessa esteira, o tempo
despendido pelo empregado para realizacdo de uma tarefa acaba por nao importar no
computo salarial, devido a afericdo salarial manifestar-se em relacdo a unidade
produzida.

0 calculo salarial leva em conta a unidade de produc¢do/obra realizada pelo
empregado, dessa forma para realizar a aferi¢do salarial do trabalhador, deve-se saber o
quanto ele produziu multiplicando pelo valor do preco ou tarifa estipulado para cada

unidade de producgdo (p. ex. producdo de sapato).

6.3.3 Afericdo com Base na Tarefa

A afericao do saldrio com base na tarefa configura-se com a obriga¢do do
empregado, durante sua jornada de trabalho, em realizar uma tarefa determinada pelo
empregador.

Decorre deste tipo de aferi¢dao de salario, um salario misto no qual uma parte
sera fixada pela unidade de tempo e a outra sera atribuida em relacdo a unidade de
producdo/obra. Logo, pode-se afirmar que este tipo de afericio envolve um pagamento
em relacdo ao tempo de disposicdo do trabalhador para o empregador e por outro lado,
envolve a producdo de um resultado?29,

Apesar do trabalhador estar vinculado a disposicao do empregador, no
intuito de prestar determinado servico, caso ele conclua este servico antes do término

do expediente, podera sair mais cedo em decorréncia da conclusdo de sua obrigacao.

229 Nessa esteira, cf. NASCIMENTO, Amauri Mascaro. 2006. op. cit., p. 824.
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6.4 Gratificagcoes

Sua origem etimolégica advém da expressdo mostrar-se agradecido,
demonstrar agradecimento, dar graca, etc. Logo, pode-se articular no sentido de dizer
que a gratificagdo configura-se um prémio ou incentivo entregue a uma pessoa, em
decorréncia de um agradecimento ou reconhecimento.

Nos primdrdios, configurava-se mera liberalidade de quem a oferecia e
acabava por importar, de maneira espontanea, no reconhecimento de algum tipo de
conduta exercida e recompensava-se mediante prémio ou outro tipo de incentivo.

Em razdo do dinamismo da sociedade e suas influéncias no direito, a
liberalidade em se gratificar uma pessoa foi ganhando outro contorno e passou a ser
condutas reiteradas, dessa forma criou-se uma habitualidade nos pagamentos das
gratificacOes. Nessa esteira a liberalidade transforma-se em obrigacdo, se paga com
habitualidade.

As gratificacdes podem ser classificadas: i) em relagdo a periodicidade das
gratificacdes: podem ser, em regra, mensais, bimestrais, trimestrais, semestrais23? ou
anuais; ii) em relacdo ao valor: podem ser fixas ou variaveis; iii) em relacdo a fonte:
podem ser autonomas ou heter6nomas. As autbnomas advém das vontades das partes e
pode acontecer em decorréncia do contrato individual de trabalho ou mediante
convengdes coletivas?3l; e iv) em relacdo a condicdo ensejadora 232 divide-se em: a)
funcdo: na qual a gratificacdo esta vinculada a uma funcao exercida pelo empregado.
Logo, cessada essa fungdo, cessa, também, a gratificacdo. Entretanto, se o empregado
exerce a fun¢do por 10 anos ou mais, a gratificacdo ndo podera ser suprimida sem justo

motivo233; b) Balango: deriva dos lucros observados nos balancos financeiros da

230 Em relacdo as gratificacdes semestrais existe a Simula n. 253 do TST e trata: “GRATIFICACAO
SEMESTRAL. REPERCUSSOES. A gratificacio semestral nio repercute no calculo das horas extras, das
férias e do aviso prévio, ainda que indenizados. Repercute, contudo, pelo seu duodécimo na indenizagao
por antigiiidade e na gratificacdo natalina”.

231 Amauri Nascimento subdivide a autdnoma em: unilateral, quando a criagido se da através da vontade do
empregador, e bilateral, quando a criagdo é de comum acordo (cf. NASCIMENTO, Amauri Mascaro. 2006,
op. cit,, p. 873).

232 Cf. BARROS, Alice Monteiro de. op. cit.,, p. 772 e NASCIMENTO, Amauri Mascaro. 2006, op.cit., p. 873,
adotam essa classificagdo como sendo “quanto a causa”. Entretanto, com o devido respeito, entende-se ser
mais adequado utilizar a nomenclatura “condi¢ido ensejadora” em razdo de a sua divisdo estar relacionada
com a condi¢do na qual a gratificacdo é fornecida.

233 Simula n. 372 do TST: “GRATIFICACAO DE FUNCAO. SUPRESSAO OU REDUCAO. LIMITES. I - Percebida
a gratificacdo de funcdo por dez ou mais anos pelo empregado, se o empregador, sem justo motivo,
reverté-lo a seu cargo efetivo, ndo podera retirar-lhe a gratificacio tendo em vista o principio da
estabilidade financeira”.
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empresa; e ¢) Festas: sdo aquelas gratificacdes advindas de comemorag¢des importantes,
p. ex. festa natalina, junina, fim de ano, etc.

A legislagdo trabalhista versa sobre o carater salarial das gratificacdes
ajustadas. Logo, estes ajustes podem ser realizados de forma tacita ou expressa. A
gratificacdo expressa ndo demanda maiores explicacdes, pois o empregador reconhece a
gratificacdo e, assim, integra o salario. Configura, prontamente, a gratificacao ajustada
prevista no art. 457, §19, da CLT.

Por ajuste tacito, a doutrina entendia haver dois requisitos para sua
configuracdo: o subjetivo, no qual deveria provar a vontade ou inten¢do do empregador
em retribuir, ad futurum, o empregado; e o objetivo, no qual configurado a
habitualidade, periodicidade e uniformidade, a gratificacdo integraria o saldrio do
empregado, independentemente, da intencao do empregador234.

No entanto, a jurisprudéncia rechagou a existéncia de dois requisitos para
apurar o carater tacito da gratificacdo, devendo-se observar, unicamente, o carater

objetivo da gratificacdo?3>.

6.5 Gueltas

A palavra guelta surgiu no Brasil na década de 6023¢ para referir-se aos
pagamentos realizados por terceiros ao obreiro. Deriva da palavra alema geld, no qual
traduz o sentido de dinheiro. Com isso, as gueltas expressam a ideia de prémio e deriva
do incentivo ao empregado para vender aquele produto.

Ora, apesar deste pagamento ser efetuado por terceiro, percebe-se que ele
decorre, exclusivamente, do contrato de trabalho. Assim, cabe verificar se se trata de

remuneracao ou salario.

234 Nesse sentido, cf. BARROS, Alice Monteiro de. op. cit,, p.771.

235 Stimula n. 207 STF: “As gratificacdes habituais, inclusive a de Natal, consideram-se tacitamente
convencionadas, integrando o salario”. Simula n. 152 do TST: “GRATIFICAGAOQ. AJUSTE TACITO. O fato de
constar do recibo de pagamento de gratificacdo o carater de liberalidade ndo basta, por si s0, para excluir
a existéncia de ajuste tacito”.

236 Para referirem-se as gueltas utilizavam a abreviagdo B.O (“bom para otario”), uma vez que os
balconistas trocavam as medicagdes constantes nas receitas por outro no qual recebia comissio. Para
comprovar a venda, retiravam as “linguetas que eram fixadas na embalagem” para demonstrar ao
laboratério a quantidade de medica¢do vendida. Nessa esteira, cf. MARTINS, Sérgio Pinto. op. cit., p.260;
JORGE NETO, Francisco Ferreira; CAVALCANTE, Jouberto de Quadros Pessoa. op. cit., p. 544;
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Conforme dito, as gueltas sdo retribuicdes pagas por terceiros ao obreiro,
desse modo ndo pode ser considerada saldrio em razdo de ser uma prestacdo paga por
terceiro, conforme disciplina o art. 457, da CLT.

Por outro lado, sabe-se que a remuneracao é a relacdo entre o salario mais as
gorjetas. Verifica que o instituto das gueltas assemelha-se ao instituto das gorjetas, pois
se tem em vista que o pagamento é feito por terceiro em decorréncia do contrato de
trabalho?37.

Outrossim, constatado o pagamento das gueltas com habitualidade, visando
incentivar o obreiro a realizar mais vendas, esse possuira natureza retributiva,
configurando, assim, remuneracdo para o empregado. Consoante explanacao, verifica-se
a existéncia de julgados, bem como de doutrinadores23% nos quais entendem ser

plenamente cabivel a aplicagdo analdgica da Simula 354 do TST?23°.

6.6 Prémios

Os prémios2?4? devem ser entendidos por aqueles pagamentos auferidos pelos
empregados em decorréncia de ordem pessoal e usualmente estdo ligados a fatores
relacionados a produtividade, eficiéncia, assiduidade, etc.

A doutrina?41 ressalta que os prémios nao podem constituir-se, unicamente,

como forma de retribuicdo do empregado, sendo necessaria a existéncia de salario.

237 Esse entendimento baseia-se no processo TST-RR-79100-80.2009.5.02.0010, na qual a Ministra
Relatora equiparou as gueltas as gorjetas (cf. TST, RR-79100-80.2009.5.02.0010, Relatora: Min. Maria
Helena Mallmann. Orgio Julgador: Segunda Turma, Data da Publica¢io: DEJT 20/05/2016. Disponivel em:
<www.tst.jus.br>.

238 Advoga neste sentido, BARROS, Alice Monteiro de. op. cit., p. 781; MARTINS, Sérgio Pinto. op. cit., p. 260
e s.; e JORGE NETO, Francisco Ferreira; CAVALCANTE, Jouberto de Quadros Pessoa. op. cit,, p. 544. Ainda
sobre o tema, ha decisdes neste sentido, cf. TST, RR-611-19.2012.5.03.0132, Relator: Min. Luiz Philippe
Vieira de Mello Filho. Orgdo Julgador: Sétima Turma, Data da Publicagio: DEJT 24/06/2016. Disponivel
em: <www.tst.jus.br>; TST, RR- RR-784-46.2012.5.01.0246, Relatora: Min. Katia Magalhaes Arruda. Orgéo
Julgador: Sexta Turma, Data da Publica¢do: DEJT 05/08/2016. Disponivel em: <www.tst.jus.br>; TST,
AIRR-138400-15.2008.5.02.0072, Relator: Min. Douglas Alencar Rodrigues. Orgdo Julgador: Sétima
Turma, Data da Publicagdo: DEJT 02/09/2016. Disponivel em: <www.tst.jus.br>. Posiciona em sentido
contrario a aplicacdo analégica da Simula n. 354 do TST o seguinte julgado, cf. TST, AIRR-1130-
91.2012.5.04.0026, Relator: Min. José Roberto Freire Pimenta. Orgao Julgador: Segunda Turma, Data da
Publicagcdo: DEJT 19/08/2016. Disponivel em: <www.tst.jus.br>. Corroborando com a sustentagao
defendida pelo Min. José Roberto Pimenta, encontra-se o doutrinador Gustavo Garcia (GARCIA, Gustavo
Filipe Barbosa, op. cit., p. 208).

239 Para melhor compreensio, colaciona-se a referida Sumula: “GORJETAS. NATUREZA JURIDICA.
REPERCUSSOES (mantida) - As gorjetas, cobradas pelo empregador na nota de servico ou oferecidas
espontaneamente pelos clientes, integram a remuneragdo do empregado, ndo servindo de base de calculo
para as parcelas de aviso-prévio, adicional noturno, horas extras e repouso semanal remunerado”.

240 Importante salientar pela existéncia de diversas modalidades de prémios, sendo impossivel exauri-las
sem desvirtuar do tema do presente trabalho.
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Caso os obreiros recebam os prémios de maneira habitual integrara ao seu
salario. Logo, os prémios possuem natureza juridica salarial, consequentemente,
integrara a remuneracdo-base do empregado nas questdes atinentes ao FGTS,
contribuicdes previdenciarias, indenizacao, 132 salario, repouso semanal remunerado,
férias, aviso prévio, etc.

Ao considerar a natureza habitual do salario-prémio, verifica-se a
impossibilidade de a empresa suprimi-lo unilateralmente, conforme Simula n. 209
STF242, ou até mesmo de normas coletivas atribuirem natureza diversa a salarial quando

pagos com habitualidade?243.

6.7 Participac¢oes nos Lucros ou Resultados

A doutrina nao possui consenso sobre a origem das participa¢des nos lucros,
ao fazer mencgdo aos anos de 1794 por Albert Gallatin244, 1812 por Napoleao Bonaparte,
1842 por Edmé Leclaire24> ou em 1884 pela Industrial Corpartnership Association?46,
como marcos iniciais para surgimento do referido instituto.

Integrou, pela primeira vez, o ordenamento juridico brasileiro na Carta
Magna de 1946 em seu art. 157, IV, e aduzia a “participacdo obrigatdria e direta do
trabalhador nos lucros da empresa, nos termos e pela forma que a lei determinar”.
Verificava a obrigatoriedade na participacdo do empregado na participacao nos lucros
da empresa, entretanto, para isso ocorrer, era necessaria lei ordinaria para definir as
diretrizes pelas quais seriam implementadas as formas de participa¢do nos lucros.

A Constituicio de 1967, em seu art. 158, V, tratou da “integracdo do
trabalhador na vida e no desenvolvimento da empresa, com participagdo nos lucros e,
excepcionalmente, na gestao, nos casos e condicoes que forem estabelecidos”. Dessa

forma, a Constituicdo suprimiu a obrigatoriedade do empregado de participar nos lucros

241 Este entendimento é corroborado pelos seguintes doutrinadores, cf. MARTINS, Sérgio Pinto. op. cit,, p.
261; NASCIMENTO, Amauri Mascaro. 2006 op. cit., p. 876; BARROS, Alice Monteiro de. op. cit, p. 779; e
GOMES, Orlando; GOTTSCHALK, Elson. Curso de Direito do Trabalho. Rio de Janeiro: Forense, 2008, p. 270.
242 Simula n. 209 STF: “O salario-produc¢do, como outras modalidades de saldrio-prémio, é devido, desde
que verificada a condicdo a que estiver subordinado, e ndo pode ser suprimido unilateralmente, pelo
empregador, quando pago com habitualidade”.

243 Neste sentido, cf. TST, Ag-AIRR - 711-33.2014.5.18.0181, Relator: Min. Guilherme Augusto Caputo
Bastos. Orgdo Julgador: Quinta Turma, Data da Publicagio: DEJT 16/09/2016. Disponivel em:
<www.tst.jus.br>.

244V, MARTINS, Sérgio Pinto. op. cit., p. 263.

245V, BARROS, Alice Monteiro de. op. cit., p. 797.

246V, GOMES, Orlando; GOTTSCHALK, Elson. op. cit., p. 260.
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da empresa. Inovou ao trazer a possibilidade, mesmo que excepcional, do empregado
participar da gestdo empresarial. Entretanto, manteve as condi¢des para participacdo
nos lucros ou na gestdo atrelada ao disciplinamento de lei ordinaria.

Diante das Constituicoes de 1946 e 1967, as empresas passaram a oferecer o
programa de participagdo em seus lucros. Ocorre que, diante da habitualidade desses
programas, os Tribunais vinham entendendo pela natureza salarial do referido
programa. Nesse sentido havia a Simula n. 251 do TST (CANCELADA): “PARTICIPACAO
NOS LUCROS. NATUREZA SALARIAL. A parcela participagdo nos lucros da empresa,
habitualmente paga, tem natureza salarial, para todos os efeitos legais”.

Diante da onerosidade adquirida pelas participagdes nos lucros devida a
incorporacdo dessa participagdo nas demais verbas indenizatoérias trabalhistas, as
empresas, a partir de 1967, passaram a sentir-se desestimuladas a adotarem esse
sistema.

Com o advento da Constituicao de 1988, a participacdo nos lucros passou a
ter nova redacdo “participacdo nos lucros, ou resultados, desvinculada da remuneracao,
e, excepcionalmente, participacdo na gestdo da empresa, conforme definido em lei”,
conforme disposi¢do do art. 72 XI, da CF. Para nao deixar davidas quanto a natureza
juridica da participacdo, a Carta Magna versou mais uma vez, a respeito da tematica
envolvendo a participacdo nos lucros. Dessa vez, em seu art. 218, §42, da CF e diz “a lei
apoiara e estimulard as empresas que (...) pratiquem sistemas de remuneragdo que
assegurem ao empregado, desvinculada do salario, participacao nos ganhos econémicos
resultantes da produtividade de seu trabalho”.

Em 19 de dezembro de 2000, foi criada a Lei 10.101, conhecida como
Participacao nos Lucros e Resultados (PLR), para regular o tema. A lei ratificou o
entendimento constante no art. 72, XI, da CF, ao dispor que a participacao nos lucros ou
resultados ndo substitui ou complementa a remuneragao, muito menos pode ser
considerada para base de incidéncia de quaisquer encargos trabalhistas. Por fim, a lei
afasta a aplicabilidade do principio da habitualidade nas questdes envolvendo a
participacdo nos lucros e resultados.

Outrossim, a Constituicao de 1988 manteve a facultatividade da concessao da

participacdo nos lucros ou resultados da empresa para o empregado?247.

247 Posicionam-se contrarios a facultatividade: BARROS, Alice Monteiro de. op. cit., p. 798, pois aduz que a
Constituicdo de 1988 tornou obrigatéria a instituicdo da participacdo nos lucros e resultados, todavia a
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Apesar de sua facultatividade, a legislacdo regente da participa¢do nos lucros
e resultados exclui do ambito da aplicacdo, por ndo equiparar-se a empresa, as pessoas
fisicas e as entidades sem fins lucrativos, desde que, cumulativamente, a qualquer titulo
ndo distribua resultados a dirigentes, administradores ou empresas vinculadas; que seus
recursos sejam aplicados integralmente em sua atividade institucional praticada no Pais;
que destinem o seu patrimonio a entidade congénere ou ao poder publico, em caso de
encerramento de suas atividades; e por fim, que mantenha escrituragdo contabil capaz
de comprovar a observancia dos demais requisitos deste inciso, e das normas fiscais,
comerciais e de direito econdmico que lhe sejam aplicaveis.

A Constituicdo Federal de 1988 nao reconheceu a natureza juridica salarial
das participagdes nos lucros, dessa forma, atualmente, a natureza juridica do instituto é
a forma participativa do empregado nos lucros da empresa.

Antes de conceituar as participacdes nos lucros e resultados nas empresas,
faz-se necessario tecer breve comentario sobre o que seria lucro e resultados. O lucro
em sentido amplo deve ser compreendido pela vantagem percebida por uma pessoa ou
empresa, advindos de bens materiais ou de vantagens percebidas, nas quais ocasionam
aumentos em seus patrimonios. Quando é empregado no comércio, o lucro é o
“resultado pecuniario, obtido nos negécios”248, sendo a “diferenca entre o capital
empregado e aquilo que produziu dentro de certo tempo”249. A Lei 10.101/2000 ndo
abordou o conceito de lucros, entretanto, previu a possibilidade das pessoas juridicas
colocarem as participagdes nos lucros ou resultados como despesa operacional, como
forma de deducao para se apurar o lucro real.

Por resultados deve-se entender as medidas adotadas pela empresa para o
seu desenvolvimento, seja através de balancos positivos, majoracdo de faturamento,
aumentos nos contratos, dentre outros?2>9.

A lei ordinaria explanou como a tributacgao iria ser realizada em se tratando
da participagdo nos lucros e resultados das empresas. Dessa forma, as quantias

percebidas através dos lucros ou resultados serao tributadas pelo imposto sobre a renda

carta magna retirou sua natureza salarial; Carlos Zangrando chega a esta conclusdo em razdo da Lei
10.101/2000 utilizar verbos no modo imperativo, dessa forma vislumbra a obrigatoriedade da
participacdo nos lucros e resultados, cf. ZANGRADO, Carlos Henrique da Silva. Curso de Direito do
Trabalho. Tomo II. Sdo Paulo: Ltr, 2008, p. 846.

28 of, SILVA, De Placido e. Vocabulario Juridico. Rio de Janeiro: Forense, 2006, p. 868.

249 [bidem.

250 V. NASCIMENTO, Amauri Mascaro. Salario: Conceito e Protecdo. Sdo Paulo: Ltr, 2008, p. 316.
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exclusivamente na fonte e devera ser realizado em separado dos demais rendimentos
percebidos pelos empregados?>1.

Destarte, pode-se conceituar as participagdes nos lucros como forma de
incentivo ao empregado por contribuir diretamente nos resultados da empresa252,
Decorre da relacdo de emprego, pela qual, deve o empregador, repartir com seus
funcionarios a valoragdo atingida no mercado.

A Lei n. 10.101/2000 convenciona sobre a participacdo nos lucros ou
resultados da empresa na qual serdo objetos de negociagbes entre a empresa e o
empregado. Diante da perspectiva da negociacdo da participagdo nos lucros ou
resultados, trouxe a lei procedimentos pelas quais, deverdo as partes escolherem de
comum acordo.

Assim, a legislagdo prevé a possibilidade das partes escolherem entre dois
instrumentos negociais, a saber: a) mediante comissao paritaria, escolhidas pelas partes,
sendo necessdria, a presenca de um representante indicado pelo sindicato da respectiva
categoria; b) mediante acordo ou convencao, pela qual o sindicato da respectiva
categoria profissional negociard com o sindicato patronal ou diretamente com a
empresa empregadora, as regras aplicaveis para a participacao do empregado nos lucros
e resultados da empresa.

E mister trazer ao debate as defini¢des conceituais sobre as convencéoes
coletivas e acordos coletivos, para elucidar eventuais davidas sobre os instrumentos
negociais.

Neste ambito, as convencgodes coletivas?>3 podem ser conceituadas como o
acordo firmado entre dois ou mais sindicatos representativos de categorias econémicas
e profissionais, nas quais estipularam quais as condi¢des de trabalho a serem aplicaveis
as relacoes individuais de trabalho. As celebragdes das convengdes coletivas possuirao
forcas de carater normativo, onde ha vinculacdao e observancia das partes ao que fora

pactuado. Observa-se que a eficacia das convencoes coletivas esta adstrita ao ambito das

251 E a disposicdo normativa constante no §52, do art. 32, da Lei 10.101, na qual aborda: “A participacdo de
que trata este artigo sera tributada pelo imposto sobre a renda exclusivamente na fonte, em separado dos
demais rendimentos recebidos, no ano do recebimento ou crédito, com base na tabela progressiva anual
constante do Anexo e ndo integrara a base de calculo do imposto devido pelo beneficiario na Declaragio
de Ajuste Anual”.

252 Art. 12, da Lei 10.101/2000.

253 Colaciona-se o caput do artigo 611, da Lei Trabalhista na qual trata das convengdes coletivas:
“Convencao Coletiva de Trabalho é o acérdo de carater normativo, pelo qual dois ou mais Sindicatos
representativos de categorias econémicas e profissionais estipulam condi¢ées de trabalho aplicaveis, no
ambito das respectivas representacoes, as relagdes individuais de trabalho.”.
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respectivas representagdes sindicais, portanto as convengoes coletivas terdo validade a
todos os representantes dos sindicatos signatarios2>4.

Nao obstante, a legislacdo trabalhista permite que a Federacao?>> ou, na falta
desta, a Confederagdo?s¢ celebre convengao coletiva de trabalho com intuito de reger as
relagdes laborais das categorias as quais representam, desde que ndo haja sindicato2>7. A
sua representatividade sera restrita as categorias econdmicas ou profissionais a que sao
vinculadas.

Com abrangéncia menor, encontram-se os acordos coletivos258 pelos quais
devem ser reconhecidos através dos pactos firmados com intuito de estabelecer
condi¢oes de trabalho aplicaveis a empresa ou das acordantes respectivas relacdes de
trabalho. Os acordos coletivos permitem aos sindicatos representativos de categorias
profissionais celebrarem contratos com uma ou mais empresas da correspondente
categoria econdmica. Todavia, a celebracdo de acordos entre os sindicatos nao é uma
obrigacdo imposta e sim mera faculdade. Os acordos coletivos também possuirdo carater
normativo e como consequéncia dessa for¢a normativa as partes estdo vinculadas ao
cumprimento das normas integrantes dos acordos coletivos. Por outro lado, os acordos
coletivos terdo uma atuacao menor em razdo de ser realizado somente entre o sindicado
representativo da categoria e um ou mais empresas da categoria que corresponde
economicamente, ou seja, somente abrange as partes que assinaram o acordo, sem
qualquer tipo de extensao.

Ambos instrumentos negociais possuem natureza juridica contratual, pois

decorrem de atos bilaterais de vontades. Destarte, essas vontades sdo condi¢cdes de

254 Sobre o carater normativo dos instrumentos, vide HINZ, Henrique Macedo. Direito Coletivo do
Trabalho. Sdo Paulo: Saraiva, 2005, p. 99.

255 A federacgdo é a unido de no minimo 05 (cinco) sindicatos, desde que representem a maioria absoluta
de um grupo de atividades ou profissdes idénticas, similares ou conexas. Portanto, a federacdo é uma
associacdo sindical de grau superior. A sua atividade é a de coordenar as atividades desenvolvidas pelos
sindicatos.

256 A confederacdo é o agrupamento de no minimo 03 (trés) federagdes e sua sede serd em Brasilia. Dessa
forma, a confederacao, igualmente a federagao, constitui associacdo sindical de grau superior.

257 Conforme entendimento consubstanciado pelo §22, do art. 611, da CLT, no qual trata: “As Federacdes e,
na falta desta, as Confederagdes representativas de categorias econdmicas ou profissionais poderdo
celebrar convengdes coletivas de trabalho para reger as relagdes das categorias a elas vinculadas,
inorganizadas em Sindicatos, no ambito de suas representacgdes”.

258 A respeito dos acordos coletivos, o §12, do art. 611, da CLT, conceitua-o: “E facultado aos Sindicatos
representativos de categorias profissionais celebrar Acordos Coletivos com uma ou mais emprésas da
correspondente categoria econdémica, que estipulem condi¢des de trabalho, apliciveis no ambito da
emprésa ou das acordantes respectivas relagdes de trabalho”.
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validade tanto dos acordos coletivos?>? quanto das convengdes, com abrangéncia
distinta a depender do tipo de pacto firmado.

Os instrumentos escolhidos pelas partes para negociacdo deverdo conter
regras claras e objetivas em relacao a fixacao dos direitos substantivos dos empregados
na participacdo dos lucros e resultados. Nada impede de utilizar mecanismos no intuito
de aferir as informacdes decorrentes ao cumprimento do instrumento acordado.

Pode ainda, o instrumento negocial estipular a periodicidade da distribuigéo,
periodo de vigéncia do pacto e prazos para revisdao do acordo. Coaduna ao instrumento a
utilizacdo de critérios objetivos a serem considerados no momento da estipulacao do
plano de participacdo nos lucros e resultados nas empresas os indices de produtividade,
qualidade ou lucratividade da empresa, bem como a utilizacdo de programas de metas,
resultados e prazos, estipulados previamente.

Estes critérios possuem carater meramente exemplificativos, podendo ser
utilizados outros parametros para a participacdo do empregado nos lucros e resultados
das empresas, desde que negociado previamente entre os sindicatos representativos das
categorias profissional e econdmica e/ou empresa ou grupo de empresas.

As quantias percebidas pelos empregados em decorréncia dos programas de
participacdes nos lucros e resultados das empresas instituidos espontaneamente pela
empresa, podem ser compensadas das obrigacdes inerentes dos acordos ou convengdes
coletivas de trabalho, que tratem sobre a participacao nos lucros e resultados?269.

Nao obstante a compensacdo supra referida, a legislagdo restringiu a
antecipacdo ou distribuicio de valores decorrentes da participacdo nos lucros ou

resultados das pessoas juridicas em 2 (duas) vezes no mesmo ano civil e em

259 Esta € a posicdo adotada pelo TST através da criagdo do SDC na qual emitiu orientagdo jurisprudencial
sobre do tema: O] n. 2 SDC “ACORDO HOMOLOGADO. EXTENSAO A PARTES NAO SUBSCREVENTES.
INVIABILIDADE. E inviavel aplicar condigdes constantes de acordo homologado nos autos de dissidio
coletivo, extensivamente, as partes que nio o subscreveram, exceto se observado o procedimento previsto
no art. 868 e seguintes, da CLT”. Se o dissidio coletivo versar sobre novas condi¢des de trabalho, mas
abarcar apenas parcela dos trabalhadores podera o Tribunal, em sua decisdo, estender o dissidio que
verse sobre as novas condi¢des de trabalho aos demais empregados, desde que sejam da mesma profissdo
dos dissidentes, entendimento consignado no art. 868, da CLT, na qual transcreve-se: “Em caso de dissidio
coletivo que tenha por motivo novas condi¢des de trabalho e no qual figure como parte apenas uma fragao
de empregados de uma empresa, podera o Tribunal competente, na propria decisdo, estender tais
condi¢des de trabalho, se julgar justo e conveniente, aos demais empregados da empresa que forem da
mesma profissdo dos dissidentes”.

260 Art. 3, §32 da Lei 10.101/2000: “todos os pagamentos efetuados em decorréncia de planos de
participacdo nos lucros ou resultados, mantidos espontaneamente pela empresa, poderdo ser
compensados com as obriga¢des decorrentes de acordos ou convengdes coletivas de trabalho atinentes a
participagdo nos lucros ou resultados”.
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periodicidade inferior a 1 (um) trimestre civil. Dessa forma, as pessoas juridicas podem
antecipar ou distribuir valores a titulo de participacdo nos lucros ou resultados, desde
que nao ultrapassem 2 (duas) vezes no mesmo ano civil e que a periodicidade nao seja

inferior a 1 (um) trimestre civil.
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CAPITULO 7 - NATUREZA JURIDICA DOS STOCK OPTIONS

Relevante é o debate a respeito da natureza juridica das op¢des de compras
concedidas pelas companhias aos seus empregados, pois da sua natureza juridica advém
a possibilidade ou ndo de incidéncia de efeitos na esfera trabalhista.

A maioria dos doutrinadores brasileiros e a grande maioria das decisoes
judiciais acabam por tratar a natureza juridica das op¢des de compras. Para eles, a
nomenclatura ‘op¢ao de compra’ é utilizada como género, sendo algo objetivo e de facil
percepcdo constatar quais sao planos utilizados pelas empresas.

Entretanto, como visto anteriormente, as op¢des de compra possuem varias
espécies entre elas: Traditional Options, Premium Options, Performance-vested Options,
Purchased Options, Repriceable Options, Reload Options, Indexed Options, entre outras
mais. Dessa forma, acredita-se ser inviavel caracterizar a natureza juridica das opgdes de
compras de forma objetiva, sendo que a melhor forma para descobrir a sua natureza é
através da anadlise do periodo de caréncia/condi¢do suspensiva de cada plano de opg¢ao
de compraZ26i,

As opcgdes de compras possuem cinco fases distintas: a primeira trata da
analise de viabilidade, destina¢do das ag¢des e por fim a elaboracdo dos planos; a segunda
é a outorga ou concessdo da op¢do aos beneficidrios, bem como o cumprimento do prazo
de caréncia pelo beneficidrio; a terceira inicia-se ap6s o cumprimento do prazo de
caréncia e encerra-se com a possibilidade ou nao do exercicio da op¢do; a quarta é o
exercicio da op¢do mediante o pagamento do precgo de exercicio, e, se houver; a quinta
diz respeito a venda das a¢des adquiridas pelos beneficiarios.

Adotar-se-a como ponto de divisdo o periodo de caréncia, desta forma sera
analisado a natureza juridica das op¢des de compras de a¢des antes do cumprimento do
prazo de caréncia e depois de cumprido o prazo de caréncia. Destarte, ao se dividir as
opg¢oes em dois momentos, tornar-se-a mais facil verificar a existéncia ou nao de efeitos
na esfera trabalhista.

Pode-se indagar as seguintes questdes sobre as op¢des de compras: Integram
o salario? Integram a remuneracao? Sao incorporadas? Refletem nos FGTS, Férias, 132
Salario, etc.? E possivel as opg¢des serem habituais? Alguma espécie das opgdes

assemelham-se as gratificagoes?

261 No sentido de analise de cada caso concreto, v. CAIRO ]IJNIOR, José. op. cit., p. 474.
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7.1 Natureza Juridica dos Stock Options Antes de Cumprir as Condicoes

Suspensivas

E cedico que as opgdes de compras devem ser instituidas pela assembleia
geral ou conselho de administra¢do. Destarte, ao cogitar-se instituir opcao de compras
de a¢des, a companhia devera observar as cinco fases existentes das op¢oes.

Para este ponto, analisar-se-do as duas primeiras fases, desde a analise de
viabilidade, destinacdo das acdes e a elaboracdo dos planos, como a outorga ou
concessdo da opc¢do aos beneficidrios e observancia do cumprimento do prazo de
caréncia.

Durante o estudo da viabilidade acerca da concessdo das opgdes até o
momento da observancia do prazo de caréncia, observa-se a inexisténcia de direito
adquirido por parte dos beneficiarios para o exercicio da op¢ao.

Em relacdo a primeira fase, percebe-se a existéncia de juizo de oportunidade
e conveniéncia da companhia para decidir se ird implantar ou niao as opgdes e, caso
resolva implantar, deverd criar diretrizes gerais e especificas para o plano, sem
esquecer-se da provisdo de acdes da sociedade. Neste momento nao se sabe quais serao
os beneficiarios, prazo de caréncia, preco de exercicio, etc.

Nao obstante, ha de se observar a segunda fase para se chegar a uma
conclusdo, onde nesta fase, concedem-se aos beneficiarios os planos de op¢des. Esta fase
¢ comumente conhecida como fidelizacdo. Por outro lado, ha a observancia do prazo de
caréncia, que, enquanto ndo cumprido, as opg¢des encontram-se em condi¢des
suspensivas. Nessa fase, consegue-se visualizar quem sdo os beneficiarios, os atributos
inerentes dos planos, entretanto, ainda, ndo se cumpriu a condi¢do suspensiva do plano.

Dessa forma, observa-se que enquanto perdurar o prazo de caréncia nao se
pode falar em direito adquirido, mas somente em mera expectativa de direito262,
Portanto, a outorga das opg¢des de compra de acdes aos beneficiarios ndo concedera, de
imediato, o direito de exercer a opgdo. Estas op¢des ficarao suspensas até o término do

prazo de caréncia ou outra condi¢do suspensiva fixados no plano.

262 Assim posicionou-se a Min. Maria de Assis Calsing, ao fundamentar que naquele momento o reclamante
ndo era detentor do direito de compra de a¢des, mas tdo somente detentor de mera expectativa de direito.
Continua fundamentando o seu posicionamento embasa-se na questdo da assinatura do plano de opgio de
compras, pois a mera assinatura ndo lhe da o direito automatico de poder comprar as acdes de sua
empregadora ou contratante ou da controladora da sua empregadora. Cf. TST, ARR-119700-
42.2007.5.02.0034, Relator: Min. Maria de Assis Calsing. Orgdo Julgador: Quarta Turma, Data da
Publica¢do: DE]JT 28/09/2012. Disponivel em: <www.tst.jus.br>.
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Importante salientar que, uma vez outorgado o plano de op¢des de compra, a
empresa ndo poderd, unilateralmente, revoga-lo e durante o cumprimento do prazo de
caréncia, a legislacio somente protegera o beneficiario em relacdo aos atos ilicitos
praticados pela companhia para obstar a aquisicao deste direito263.

Este impedimento praticado pela empresa busca evitar, através da dispensa
imotivada, a concretizagdo de um direito pelo empregado na qual a jurisprudéncia
denomina como dispensa obstativa. Caso verificada a dispensa obstativa aplica-se
subsidiariamente o Codigo Civil ao Direito do Trabalho?¢* e o trabalhador fara jus ao
adimplemento forcado do prazo de caréncia. Dessa forma, podera exercer integralmente
a opcdo de compra de acdes da empresa26s,

A legislagdo trabalhista patria também protege os trabalhadores de atos
praticados unilateralmente pelos empregadores que acarretem prejuizos, direta ou
indiretamente, aos empregados, podera vir a ser considerado nulo266,

Durante o prazo de caréncia podera o trabalhador vir a ser demitido e se isto
acontecer, sendo tal dispensa por justa causa, ndo ha que se falar em aquisi¢cdo da opcao.
Neste caso, ele perdera o direito de exercer as opg¢des de acdes futuras267,

Entretanto, restam dudvidas em relacdo aos casos de demissdes dos
trabalhadores sem justa causa2®8. Seria possivel o trabalhador receber as opgdes de
compras de acdes futuras mesmo ndo adimplindo o prazo de caréncia por forga de

demissao sem justa causa?

263 Para tal, aplica-se o Cédigo Civil para garantir a consecucao de seu direito. Destarte, utilizam-se os art.
121 e seguintes do Cédigo Civil.

264 Decorre da pratica de dispensa obstativa a aplicacdo subsidiaria do Cddigo Civil nas relagdes de
empregos . Portanto, aplica-se a estes casos os arts. 122 e 129, ambos do Cddigo Civil e prevéem: “Art. 122.
Sdo licitas, em geral, todas as condi¢des ndo contrarias a lei, a ordem publica ou aos bons costumes; entre
as condic¢oes defesas se incluem as que privarem de todo efeito o negécio juridico, ou o sujeitarem ao puro
arbitrio de uma das partes”;

“Art. 129. Reputa-se verificada, quanto aos efeitos juridicos, a condicdo cujo implemento for
maliciosamente obstado pela parte a quem desfavorecer, considerando-se, ao contrario, nao verificada a
condi¢do maliciosamente levada a efeito por aquele a quem aproveita o seu implemento”.

265 Cf. TST, RR-1328-50.2010.5.04.0010, Relator: Desembargador Convocado Claudio Armando Couce de
Menezes. Orgdo Julgador: Segunda Turma, Data da Publicagio: DEJT 04/12/2015. Disponivel em:
<www.tst.jus.br>.

266 Este entendimento advém da reda¢do do art. 468, da CLT que prevé: “Art. 468 - Nos contratos
individuais de trabalho s6 é licita a alteracdo das respectivas condi¢des por mutuo consentimento, e ainda
assim desde que nao resultem, direta ou indiretamente, prejuizos ao empregado, sob pena de nulidade da
clausula infringente desta garantia”.

267 Salienta-se da possibilidade do plano de opgdo conter clausula na qual, mesmo, mediante a demissao
por justa causa do trabalhador podera fazer jus ao direito de op¢do. Entretanto esta possibilidade nio nos
parece acertada, em razido de se contrapor com a esséncia do plano de op¢do que é estimular e reter o
profissional. Além do mais, o estara bonificando por mas condutas.

268 Sérgio Pintor Martins entende pela inexisténcia de direito a opcdo de compras aos trabalhadores
demitidos sem justa causa (cf. MARTINS, Sérgio Pinto. op. cit., p. 230).
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O primeiro embate encontra-se na possibilidade de existir ou ndo esta
previsao no plano de op¢des de compra de acdes. Portanto, se existir esta previsao,
podera o empregado fazer jus as op¢des de compras, total ou parcial, mesmo nao tendo
cumprido o prazo de caréncia.

Entretanto, e se ndo houver previsdo no plano? Neste caso, entende-se pela
existéncia do direito ao trabalhador para exercer, efetivamente, a op¢ao nos termos do
plano. Contudo, este direito ndo sera integral, mas proporcional ao tempo adimplido do
prazo de caréncia. A decisdo colegiada do TRT da 32 Regido corrobora com esta tese269,
No entendimento do 6rgdo colegiado, a reclamante faz jus a percep¢do proporcional da
op¢do de compra, utilizando-se para tanto a analogia a O] n. 390 da SBDI-1/TST?70.

Como situacdo hipotética, pode-se imaginar: a empresa X, mediante plano de
opc¢do de compra, outorgou ao empregado Y a op¢ao de comprar 12.000 (doze mil)
acoes, apos o periodo de 01 (um) ano. Entretanto, apds ter cumprido 10 meses do prazo
de caréncia o empregado Y fora demitido sem justa causa. Neste caso, tera direito de
exercer a op¢ao de compra proporcional ao prazo de caréncia de 12 meses, ou seja,
somente terd direito a 10 meses de a¢des. Dessa forma, utiliza-se a proporc¢ao entre a
quantidade de tempo de caréncia laborada com o total de agdes, logo tera direito a
somente 10.000 (dez mil) agdes.

Outro questionamento crucial que pode se encaixar, tanto neste tdpico,
quanto no seguinte, é a respeito da possibilidade da concessdo de plano de opg¢des de
compra de ag¢des verbais. Seria crivel esta forma de op¢do?

Se for levado em consideracdo que a opc¢ao deriva de uma relagao de
trabalho, seja por vinculo empregaticio ou por prestacao de servigos, aplicar-se-a a
legislacao trabalhista para dirimir as eventuais questdes relacionadas a relagdo juridica

trabalhista, onde a CLT prevé a possibilidade dos contratos de trabalhos serem

269 TRT 32 REGIAO, RO 0001723-18.2011.5.03.0145, Relator: Desembargador Emerson José Alves Lage.
Orgio Julgador: Primeira Turma, Data da Publicagio: DEJT 11/09/2013. Disponivel em:
<www.trt3.jus.br>. Por oportuno o TST no julgamento do Agravo de Instrumento no Recurso de Revista
deste processo, manteve o decisium prolatado pelo TRT 32 Regido, cf. TST, AIRR-1723-18.2011.5.03.0145,
Relator: Min. Alberto Luiz Bresciani De Fontan Pereira. Orgdo Julgador: Terceira Turma, Data da
Publica¢do: DE]JT 30/05/2014. Disponivel em: <www.tst.jus.br>.

270 Colaciona a norma contida na O] 390 da SBDI-I/TST: “390. PARTICIPACAO NOS LUCROS E
RESULTADOS. RESCISAO CONTRATUAL ANTERIOR A DATA DA DISTRIBUICAO DOS LUCROS.
PAGAMENTO PROPORCIONAL AOS MESES TRABALHADOS. PRINCIPIO DA ISONOMIA. Fere o principio da
isonomia instituir vantagem mediante acordo coletivo ou norma regulamentar que condiciona a
percepcdo da parcela participagdo nos lucros e resultados ao fato de estar o contrato de trabalho em vigor
na data prevista para a distribuicdo dos lucros. Assim, inclusive na rescisdo contratual antecipada, é
devido o pagamento da parcela de forma proporcional aos meses trabalhados, pois o ex-empregado
concorreu para os resultados positivos da empresa”.
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pactuados verbalmente?271, Utiliza-se no Direito a maxima In eo, quod plus sit, semper
inest et minus?’2, destarte, se a legislacdo trabalhista previu a possibilidade de se
contratar mediante acordo verbal, analogicamente, pode-se afirmar da possibilidade de
acordar-se, verbalmente, a outorga de plano de op¢des de compras ao trabalhador273.

Por outro lado, se nao se entender dessa forma, o Cédigo Civil também pode
ser utilizado para dirimir as eventuais controvérsias resultantes do plano de opg¢des, vez
que, naquele diploma legal, ndo existe forma especial para a declaracdo de vontade,
salvo quando a lei dispuser em sentido contrario?74 Dessa forma, a legislacdo ndo obsta
a existéncia do negdcio juridico verbal.

Conclui-se em ambos os casos pela possibilidade da concessdo verbal da
opc¢ao de compra de agdes ao trabalhador, sendo que se deve preponderar o uso da CLT
para dirimir as controvérsias resultantes das op¢des de compras, em razao de derivarem

de uma relagao de trabalho.

7.2 Natureza Juridica dos Stock Options Depois de Cumprir as Condigoes

Suspensivas

Ultrapassado o prazo de caréncia das opcdes, passar-se-a a analise da natureza
juridica das op¢Oes de compras apo6s o implemento das condi¢cdes suspensivas.

As opc¢des de compras sdo reconhecidas como a faculdade do empregador em
oferecer opc¢des de acdes de sua companhia ou de outra, pertencente ao mesmo grupo
econdmico, aos empregados, prestadores de servicos e/ou administradores, para que,

passada as condi¢cOes suspensivas, possam exercer o direito de opc¢dao das agoes,

271 Cf. o art. 443, caput, da CLT que dispde: “Art. 443 - O contrato individual de trabalho podera ser
acordado tacita ou expressamente, verbalmente ou por escrito e por prazo determinado ou
indeterminado”.

272 Esta maxima traduz-se “naquilo que estd o mais, sempre estd contido o menos”, ficou conhecida
popularmente como “quem pode o mais, pode o menos”.

273 Nessa esteira, o Des. Flavio Silva ao redigir a decisio em sede de Recurso Ordindrio explana da
promessa da opcdo de compra de agdes realizada pelo Diretor-Geral da empresa no Brasil ao autor
configura negécio juridico e deve ser interpretado com a boa-fé. Para ele, é Irrelevante, no momento da
contratagdo, a inexisténcia de poder para a concessdo da op¢do, uma vez que, naquele momento, era o
Diretor a pessoa indicada para ajustar os termos do contrato de trabalho com o autor (cf. TRT 12 REGIAO,
RO 0029100-70.2005.5.01.0034, Redator Designado: Desembargador Flavio Ernesto Rodrigues Silva.
Orgéo Julgador: Décima Turma, Data da Publicagio: DEJT 09/07/2010. Disponivel em: <www.trt1.jus.br>.
274 Para este caso especifico aplica-se o art. 107 c/c o art. 113, ambos do CC: “Art. 107. A validade da
declaracdo de vontade ndo dependera de forma especial, sendo quando a lei expressamente a exigir”.

“Art. 113. Os negocios juridicos devem ser interpretados conforme a boa-fé e os usos do lugar de sua
celebragao”.
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gratuitamente ou mediante o pagamento do pre¢o de exercicio. Uma vez instituido o
plano, o mesmo torna-se, unilateralmente, irrevogavel?7s.

Ocorre que a mera expectativa somente transformar-se-a em direito, quando
cumprido o prazo de caréncia estipulado pelo plano. Assim, o beneficiario tera,
gratuitamente ou mediante pagamento, o direito de exercer a op¢ao de compra. Este
direito é pleno e pode ou nao ser exercido a qualquer momento, apds o cumprimento do
prazo de caréncia e antes do vencimento da opc¢do, ja que o beneficiario possui juizo de
conveniéncia e oportunidade na escolha do melhor momento para o exercicio, inclusive
o direito de nao exercer.

Com efeito, as condi¢des suspensivas devem ser compreendidas por aquelas
circunstancias nas quais enquanto perdura-las, o beneficidrio ndo podera exercer o seu
direito e variam de acordo com as espécies de opcdes de compras. As das opc¢des de
compras tradicionais sdo as efetivacdes dos prazos de caréncias, ou seja, o cumprimento
de um determinado prazo de permanéncia do beneficiario na empresa. As das premium
options encontram-se lastreadas no alcance de lucros pré-fixados pelas companhias. Em
relacdo as performance-vested options as condi¢des suspensivas estardo ligadas a
melhoria dos precos das a¢des, contabilidade ou outros objetivos ligados a performance
do empregado. Estas condi¢des serdo determinadas pela empresa e se assemelham as
premium options. Pelas purchased options as condi¢cdes suspensivas possuem dois
momentos, um o pagamento antecipado de certa quantia (entre 05 a 10 por cento do
preco do exercicio) e a outra esta vinculada a permanéncia do beneficidrio na empresa.
As repriceable options e as reload options estdo relacionadas a permanéncia do
empregado na empresa. Por fim, as indexed options possuem condigdes suspensivas
vinculadas ao cumprimento de um indice ou referéncia.

Em sintese, pode-se concluir pela existéncia de trés condi¢des suspensivas27¢:
a primeira encontra-se ligada a permanéncia do beneficiario na empresa por
determinado periodo, a segunda, além da fidelizacao do empregado, possui relacio com
a produtividade ou desempenho do trabalhador e, por fim, a terceira baseia-se na
antecipacdo de uma parte do valor do preco de exercicio, além da permanéncia do

empregado na empresa. Por oportuno, vale salientar a existéncia de critérios objetivos,

275 Mesmo diante de um acordo bilateral para supressdo da op¢do de compra devera verificar se ndo ha
prejuizos diretos ou indiretos ao empregado, sob pena da clausula infringente ser nula.

276 Andrea Silva explana da existéncia de apenas duas condi¢des suspensivas, a primeira baseia-se na
manuten¢do do empregado na empresa e, a segunda, além da fidelidade, traz “condi¢cdes de produtividade
ou rendimento de ordem pessoal do trabalhador” (cf. SILVA, Andrea Gongalves. op. cit.,, p. 127).
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quais sejam, fidelizacdo e antecipacdo de parte do prego de exercicio e um subjetivo,
ligado a produtividade ou desempenho do empregado.

Feita esta breve digressao, analisar-se-a a natureza juridica das opg¢des de
compra de forma geral, para, depois se adentrar na natureza das condi¢des suspensivas.

Existem duas correntes quanto a natureza juridica das op¢des de compras.
Para a primeira corrente, majoritaria, as opg¢does de compras possuem natureza
mercantil277, pois, em sintese, apresentam: i) risco; ii) onerosidade; iii) eventualidade;
iv) expectativa de direito; e v) ndo habitualidade.

Por outro lado ha o questionamento acerca do risco mercantil das opgoes.
Ora, entendem os doutrinadores que as opg¢oes tratam-se de operagdes financeiras, nas
quais envolvem riscos aos beneficidrios. Os riscos estdo envolvidos no momento do
exercicio das compras das ac¢des, pois o preco do valor do ativo subjacente podera estar
abaixo do preco do exercicio das compras de a¢des, o que na pratica geraria prejuizos ao
beneficidrio. Passar-se-4 a andlise do risco. Pois bem, entende-se no sentido de nio
haver risco ao beneficiario, tendo em vista que o que é oferecido ao empregado nao o
direito de comprar e sim o direito de opcao de comprar as a¢des. Dessa forma, ira valer-
se do juizo de conveniéncia e oportunidade para saber se valerd ou nao o exercicio da
op¢do. Ora, muito provavelmente, se naquele possivel momento no qual escolheria
exercer a op¢ao e elas estivessem em desvantagem financeira, o empregado ndo ira
exercer o seu direito e esperard o melhor momento para tal, respeitado o prazo de
validade das opgdes.

Do ponto de vista da onerosidade, os argumentos sustentados por esta
corrente sdo plausiveis em parte. Utiliza-se o argumento da existéncia de um

desembolso, por parte do beneficiario, para poder fazer jus a op¢cao de compra de agoes.

277 Nessa esteira, cf. MARTINS, Sérgio Pinto. Natureza do Stock Options no Direito do Trabalho. 2008.
Disponivel em: <http://online.sintese.com>. Acesso em: 30 maio 2016.; GARCIA, Gustavo Filipe Barbosa.
op. cit.,, p. 209; CALVO, Adriana. A Natureza Juridica dos Planos de Op¢des de Compra de Ag¢des do Direito
do Trabalho (Employee Stock Option Plans). Revista Bonijuris, n. 507, 2006, p. 57; CARVALHO, Rodrigo
Moreira de Souza. Natureza juridica das verbas recebidas por empregados, através de planos de opg¢do de
compra de agdes, a luz do Direito do Trabalho brasileiro. Revista Jus Navigandi, Teresina, ano 7, n. 54,
2002. Disponivel em: <https://jus.com.br/artigos/2610>. Acesso em: 19 mar. 2016; SANTOS, Giordano
Andrei dos. Aspectos Juridicos dos Stock Option Plans. 2015. Disponivel em:
<http://www.carpena.com.br/news/?p=751>. Acesso em: 20 mar. 2016; FISCHER, Ana Luiza. A
Remuneragio de Empregados por Stock Options. 2008. Disponivel em:
<http://www.migalhas.com.br/dePeso/16,M161822,71043-
A+remuneracao+de+empregados+por+stock+options>. Acesso em: 20 mar. 2016; FONSECA, José Geraldo
da. op. cit,, p. 139 e s.; JORGE NETO, Francisco Ferreira; CAVALCANTE, Jouberto de Quadros Pessoa. op.
cit, p. 547; MARTINEZ, Luciano. Curso de Direito do Trabalho. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p.404;
NASCIMENTO, Amauri Mascaro. 2008, op. cit., p. 378 e ss..
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Ocorre que por ndo haver regramento juridico a respeito da forma de outorga, o
emitente poderd escolher se ird adotar o preco de exercicio ou se sera concedida
gratuitamente. O beneficiario podera valer-se do cashless exercise, na qual ira receber a
diferenca entre o pre¢o de exercicio das opgdes e o valor do ativo subjacente.

Nao obstante, existe uma relacdo da onerosidade com os métodos de
exercicios das op¢des de compras de acoes. Existem quatro métodos278 de exercicio das
op¢oes: a compra a vista (cash purchase), troca de agdes (stock swap), venda no mesmo
dia (same-day-sale) e venda para cobrir (sell-to-cover). Estes métodos de exercicios
levam em consideragdo se o beneficiario ira pagar ou ndo - onerosidade ou gratuidade -
0 prego para exercer o seu direito de op¢ao.

As compras a vista (cash purchase) sio o montante despendido pelo
beneficidrio para exercer a op¢do de compra. O pagamento deve ser efetuado de uma sé
vez, ou seja, a vista. Importa lembrar que na compra a vista o beneficiario opta pelas
acoes, dessa forma passa a integrar o corpo de acionistas da companhia.

A troca de ac¢des (stock swap) é a utilizacdo de parte de suas a¢cdes como
forma de pagamento do prec¢o de exercicio. Dessa forma o beneficiario somente utilizara
parte de suas agbes para quitar os encargos inerentes ao plano de op¢do de compras,
portanto ndo possuira despesas financeiras para o pagamento destes encargos. O
restante das a¢des adquiridas sdo utilizadas como objeto de troca, com intuito de
adquirir novas a¢cdes da companhia.

Em relacdo as vendas no mesmo dia (same-day-sale), o beneficiario opta por
exercer a op¢ao e, a0 mesmo tempo, opta por vendé-las. Assim ira receber a quantia da
diferenca entre o preco de exercicio e o valor do ativo subjacente. O beneficiario opta em
nao querer as agoes e sim a pecunia.

A venda para cobrir (sell-to-cover) é a compra e venda imediata de parte das
acoes adquiridas através da opc¢do de compra de agdes e sao utilizadas para cobrir os
encargos fiscais. Os restantes das a¢cdes permanecem no poder do beneficidrio, assim
tornar-se-a acionista da companhia. Podera existir uma quantia residual, em dinheiro,
referente as vendas de parte das a¢gdes para cobrir os custos.

Outro argumento sustentado pela corrente majoritaria decorre da ideia da

eventualidade. Neste ponto a eventualidade nao deve ser confundida com a ndo

278 Viviane Dal Mas traz um quinto elemento, recarga (“reload”) (cf. DAL MAS, Viviane. op. cit,, p. 52).
Entretanto, as recargas sdo op¢des de compra conforme visto no ponto 4.1.6 da presente dissertacao.
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habitualidade. Entender-se-a eventualidade como a aleatoriedade dos ganhos
resultantes dos exercicios das op¢des de compras de agdes, tendo em vista a flutuacao
do valor do ativo subjacente no mercado bursatil. Em muito se assemelha ao risco, por
isso verificada uma queda no prego das a¢des o beneficiario nao ird exercer o seu direito.

Sobre a expectativa de direito, este tema foi abordado quando tratou-se da
natureza juridica dos Stock Options antes de cumprir o prazo de caréncia. Naquele
momento, as op¢des de compras realmente representam natureza juridica de mera
expectativa de direito, entretanto ao se implementar as condi¢gdes suspensivas, a mera
expectativa transmuda-se em direito. Porquanto, tal fundamento ndao deve prosperar
para atribuir feicio mercantil as opgdes de compra depois de satisfeitas as condicoes
suspensivas.

Por fim, o dltimo argumento da corrente majoritaria depreende-se da nao
habitualidade das prestagdes. Para eles, as op¢des de compras ndao possuem a
habitualidade necessaria para adquirir natureza salarial, pois as op¢cdes sdo oferecidas
entre 03 (trés) e 05 (cinco) anos. Enquanto que para haver a habitualidade o prazo a ser
observado é de no maximo 01 (um) ano, sendo este prazo baseado na habitualidade das
férias, da gratificagdo natalina, etc. A habitualidade configura-se pelo seu carater nao
esporadico, sendo algo frequente. Independente do tempo, o que deve ser observado é a
repeticdo do ato, ou seja, quantas vezes foram outorgadas as opg¢des de compras
durante a vigéncia da relagdo de trabalho. Entretanto, ndo ha previsdao de forma para os
planos de opgdes, o que nao impede a empresa outorgar op¢des a seus funcionarios
semestralmente, anualmente, bienalmente, trienalmente, etc.. Portanto, a habitualidade
configura um instrumento importante na verificagdo da natureza juridica salarial das
opg¢oes de compra das agdes.

A segunda corrente, minoritaria, sustenta a natureza salarial das op¢des de
compras?7?, pois, podem, em sintese, decorrer das opg¢oes: i) habitualidade; ii) auséncia
de onerosidade ou gratuidade; iii) contraprestacdo; e iv) ganho patrimonial para o
empregado.

A companhia de forma reiterada podera outorgar quantos planos de opg¢des

quiser para aquele trabalhador indispensavel. O que leva a uma repeticdo de concessoes,

279 Cf. LEITE, Carlos Henrique Bezerra. op. cit., p. 420; SILVA, Andrea Gongalves. op. cit,, p. 127 e ss.; DAL
MAS, Viviane. op. cit., p. 75 e ss.; DELGADO, Mauricio Godinho. 2016, op. cit., p. 800 e s.
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produzindo a habitualidade, elemento importante na fixacdo da natureza salarial das
opcoes.

Via de regra, os beneficiarios das op¢bes ao exercerem-na, emitem duas
ordens distintas e concomitantes, a primeira de comprar e a segunda de vender
imediatamente, recebendo a diferenca resultante do valor do ativo e do prego de
exercicio, porquanto ndo haveria nenhuma onerosidade para o beneficiario ao exercer a
op¢ao.

As opcbdes de compras de agdes estdo ligadas as relagdes de trabalho
existente entre os futuros beneficiarios e a empresa emitente. Foram criadas para
diminuir os conflitos entre o principal e o agente280. Portanto, foram atribuidas aos
trabalhadores, remuneracao fixa e remuneracao variavel (op¢do compra de a¢des), para
diminuir os conflitos de interesses existentes entre o principal e o agente. Nesse sentido,
além da remuneracdo fixa paga ao empregado, havera uma remuneragao variavel, nas
quais estdo ligadas as variagcdes dos valores do ativo subjacente no mercado bursatil.
Elas estdo sendo concedidas com condi¢cdes suspensivas vinculadas a produtividade dos
empregados. Nas palavras de Andrea Silva “a auséncia do beneficio conferido pelos
mencionados planos nao impede a realizacao do trabalho, nem o torna menos cémodo,
ou seja, nao se trata de uma utilidade dada para o trabalho, mas de um beneficio
econdmico fornecido pelo trabalho”281,

Proporcionam um ganho patrimonial ao empregado por encontrar-se ligada
ao direito de exercer a opg¢do. Este direito resulta na faculdade do empregado em
exercer a op¢do, dessa forma, o empregado somente ira exercé-las quando for possivel
auferir lucro. Assim, representa um ganho patrimonial para o empregado.

Passado as condigdes suspensivas, verifica-se a concretude do direito,
tornando-o plenamente exigivel perante a empresa emitente. Caso a empresa se negue a
cumprir as condi¢des acordadas no plano de opg¢des de compra de agbes, podera o
beneficiario valer-se do seu direito através da provocacao do Poder Judiciario (art. 52,
XXXV, CF).

Em razao das opg¢oOes originarem em decorréncia da relacdo de trabalho?82

entre o empregado, administrador ou pessoas naturais prestadores de servigos para

280 Cf. nota 104, presente no capitulo 3 deste trabalho.

281V, SILVA, Andrea Gongalves. op. cit., p. 123.

282 A relacdo de trabalho deve ser compreendida pelo vinculo juridico entre uma pessoa natural
(empregado, trabalhador ou prestador de servico) para com outrem (empregador), na qual aquela ira
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com a companhia ou sociedade sob seu controle, compete a Justica do Trabalho dirimir
quaisquer controvérsias oriundas da relacao de trabalho?83, inclusive acerca das op¢des.

0 empregado podera valer-se da agao intitulada Reclamacao TrabalhistaZ84,
para compelir a empresa a pagar as verbas que lhe sdo devidas, bem como eventuais
questionamentos sobre as op¢des de compras. Em razdo da responsabilidade solidaria,
podera o beneficiario requerer, de uma ou mais empresas que estiverem sob a direcao,
controle ou administracdo de outra, constituindo grupo econémico de direito, os efeitos
da relagdo de emprego. Assim, todas as empresas pertencentes ao mesmo grupo
econdmico de direito, controladoras e controladas, sdo solidariamente responsaveis
pelos os efeitos da relacido de emprego, ndo podendo se eximir das obrigacoes
trabalhistas285.

Mesmo considerando as op¢des de compras como um instrumento mercantil,
cabera também a Justica Trabalhista julgar as a¢des, nas quais possam envolver este
tema, pois as op¢des de compras sdao correlatas as relagdes de trabalho. Sendo a
competéncia da Justica do Trabalho constitucionalmente delimitada, exclui a de
qualquer outro 6rgao jurisdicional, até mesmo a Justica Estadual, pois os beneficiarios
elencados pelo art. 168, §32, da Lei 6.404/76, possuem relacdo de trabalho com a
companhia emitente. Logo, compete a Justica do Trabalho julgar as a¢des que tratem
sobre os planos de opg¢des de compras de ac¢des outorgados a administradores,
empregados ou pessoas naturais prestadoras de servicos, em razdo de sua relacdo de
trabalho.

Como cedicgo, a companhia pode outorgar opgdes de compra de suas agdes ou,
no caso de uma sociedade controladora, outorgar op¢des de compra de acdes de uma

controlada. Caso a companhia, mesmo apds transpassada as condi¢des suspensivas,

executar um labor (obra ou servico) mediante o recebimento de uma contraprestacdo. Dessa forma
percebe-se que a relacdo de trabalho é género na qual a relacdo de emprego é espécie. Cf. SARAIVA,
Renato; MANFREDINI, Aryanna. Curso de Direito Processual do Trabalho. 11. ed. Sdo Paulo: Met6do, 2014,
p-41 e ss; NASCIMENTO, Amauri Mascaro. Curso de Direito Processual do Trabalho. 27. ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2012, p. 287 e ss..

283 Dispde o art. 114, I, da CF: “Art. 114. Compete a Justica do Trabalho processar e julgar: I - as agdes
oriundas da relacdo de trabalho, abrangidos os entes de direito publico externo e da administragdo
publica direta e indireta da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios”.

284 A reclamacdo trabalhista devera observar o disposto no art. 840, da CLT c¢/c o art. 319, do NCPC.

285 | o que dispde o art. 22, §22, da CLT: “Sempre que uma ou mais empresas, tendo, embora, cada uma
delas, personalidade juridica prépria, estiverem sob a dire¢do, controle ou administracdo de outra,
constituindo grupo industrial, comercial ou de qualquer outra atividade econémica, serdo, para os efeitos
da relacdo de emprego, solidariamente responsaveis a empresa principal e cada uma das subordinadas”.
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obstem os exercicios das opc¢des de compras devera os beneficidrios provocar o
Judiciario, para compelir a empresa a outorgar o seu direito de op¢do de compra.

Independentemente da natureza juridica conferida aos stock options, o Poder
Judiciario sempre estara disponivel para ser provocado e a solucionar a contenda que
lhe é posta.

Por outro lado, as decisOes judiciais vem se posicionando na adog¢do da
natureza juridica mercantil das opg¢des de compras286. Ha de se ressaltar que o TST vem
mantendo as decisdes dos Tribunais Regionais dos Trabalhos, pois é incabivel a
interposicdo de recurso de revista ou embargos de declaragdo para reexame de fatos e
provas?87, Entretanto, data maxima venia, verifica-se que as referidas decisdes adotam o
posicionamento de que as op¢des de compras sdo espécies e ndo género, bem como nao
ha aprofundamento em relacdo aos métodos de exercicios. Dessa forma, faz-se
necessario um maior detalhamento da matéria para adequar as decisdes em
consonancia com as teorias estrangeiras aportadas no ordenamento juridico brasileiro.

Pois bem, passadas estas no¢oes gerais acerca das op¢oes de compras, pode-
se abordar a sua natureza juridica, conforme as condi¢ées suspensivas, em razdo das
espécies de opgoes se dividirem nestes trés grupos. Ter-se-4 em mente o transcurso da
mera expectativa para a efetivacao de direito, ou seja, as condi¢des suspensivas das
opg¢oes ja foram cumpridas.

Explica-se a natureza juridica em relacdo a primeira condicdo suspensiva,

qual seja a fidelizacdo do empregado. Verifica que para o empregado fazer jus a opgao

286 Cf. TST, AIRR - 110840-02.2007.5.10.0011, Relator: Min. Renato de Lacerda Paiva. Orgio Julgador:

Segunda Turma, Data da Publicagdo: DEJT 26/11/2010. Disponivel em: <www.tst.jus.br>; TST, RR-
201000-02.2008.5.15.0140, Min. CAPUTO BASTOS. Orgdo Julgador: Quinta Turma, Data da Publicagio:
DEJT 27/02/2015. Disponivel em: <www.tst.jus.br>; TRT 32 Regido, RO- 0089600-84.2009.5.03.0009,
Relatora: Des. Alice Monteiro de Barros. Orgdo Julgador: Sétima Turma, Data da Publicagio: DEJT
17/08/2010. Disponivel em: <www.trt3.jus.br>; TRT 32 Regido, RO-0001684-23.2013.5.03.0057, Relator:
Des. Marcio Ribeiro do Valle. Orgdo Julgador: Oitava Turma, Data da Publicagdo: DEJT 18/12/2015.
Disponivel em: <www.trt3.jus.br>; TRT 62 Regido, RO- 0001059-21.2010.5.06.0021, Relatora: Des.
Virginia Malta Canavarro. . Orgdo Julgador: Terceira Turma, Data da Publicagio: DEJT 10/07/2013.
Disponivel em: <www.trt6.jus.br>; e, TRT 12 Regido, RO-0000315-30.2012.5.01.0042, Relator: Des. Mario
Sergio Medeiros Pinheiro.

287 £ a posi¢do adotada na Simula n. 126 do TST, na qual aduz: “RECURSO. CABIMENTO. Incabivel o
recurso de revista ou de embargos (arts. 896 e 894, "b", da CLT) para reexame de fatos e provas”.
Observem os seguintes julgados: TST, AIRR-29100-70.2005.5.01.0034, Relator: Min. Lelio Bentes Corréa.
Orgéo Julgador: Primeira Turma, Data da Publicagio: DEJT 11/11/2011. Disponivel em: <www.tst.jus.br>;
TST, AIRR-85740-33.2009.5.03.0023, Relator: Min. Mauricio Godinho Delgado. Orgio Julgador: Sexta
Turma, Data da Publicagido: DEJT 04/02/2011. Disponivel em: <www.tst.jus.br>; e, TST, AIRR-190000-
02.2010.5.03.0000, Relator: Juiz Convocado Sebastido Geraldo de Oliveira. Orgio Julgador: Oitava Turma,
Data da Publicagdo: DEJT 02/09/2011. Disponivel em: <www.tstjus.br>; e, TST, AIRR-89600-
84.2009.5.03.0009, Relator: Min. Alberto Luiz Bresciani de Fontan Pereira. Orgio Julgador: Terceira
Turma, Data da Publicagao: DEJT 12/08/2011. Disponivel em: <www.tst.jus.br>.
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deverd cumprir um periodo minimo de caréncia na empresa, para s6 assim ter o direito
da opcdo. E um critério puramente objetivo e, verificado o decurso do prazo, o
beneficiario fara jus ao direito. Do critério da fidelidade pode depreender duas
vertentes, a primeira de natureza mercantil e a segunda de natureza salarial.

Configura a natureza mercantil das op¢cdes de compras, mesmo diante da
relacdo de trabalho existente entre o empregado e a empresa, caso o beneficiario tenha
de pagar o preco de exercicio para adquirir certo bloco de agdes. Do mesmo modo, se
ficar caracterizado a nao habitualidade da concessdo dos planos de opg¢des para um
beneficiario especifico?88, ndo podera se afirmar do carater retributivo das opgdes. A
questdo por trds da natureza mercantil se encontra pautada na participacio do
empregado nas a¢des da empresa, ndo por conta do risco trazido pelo mercado bursatil,
mas sim pela coparticipacdo da empresa, ao reduzir o valor das suas a¢des, para que o
empregado, mediante o pagamento do pre¢o do exercicio, adquira as agdes.

Por outro lado, podera adquirir a natureza juridica de salario caso seja
empregado com habitualidade, gratuidade, continuidade na prestacdo do labor e a pos-
numerac¢do. Assim, se assemelhard a gratificacdo, porque sera concedida por
liberalidade da companhia, sem levar em consideracdo as condi¢des laborativas
individuais dos trabalhadores.

Oportunamente, deverao ser observados os planos de op¢des de compras
para identificar as caracteristicas deles, para, s6 entdo, poder situa-los através de sua
natureza juridica.

A segunda condicdo suspensiva, além de observar a fidelizacdo do
empregado, inclui a observancia de critérios subjetivos, como a produtividade ou
desempenho do trabalhador. Na verdade, estes critérios subjetivos tém haver com a
individualizacdo do trabalho de cada empregado, assim, quanto maior o impacto de suas
decisdes para a companhia, maior a quantidade de agdes na qual ira receber.

Poder-se-a verificar a natureza mercantil das opg¢des, caso ndo haja
habitualidade nas concessdes das op¢des a um mesmo beneficiArio e mediante
onerosidade das opgoes.

Enquanto a natureza juridica de salario emprega as mesmas caracteristicas

da primeira condigcdo suspensiva. Nesse diapasdo, deve-se observar a presenc¢a da

288 Neste caso, a ndo habitualidade ou habitualidade do programa deve figurar perante um beneficiario
certo, ou seja, é necessario haver freqliéncia da outorga das op¢des para o mesmo empregado a fim de se
caracterizar a habitualidade ou nao. Pouco importando, a habitualidade da concessao dos planos em si.
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habitualidade nas presta¢des, gratuidade, a continuidade da prestacdo de servigo para
cumprir a fidelidade e por fim, o carater da pés-numeracao.

Ao preencher esses requisitos, havera similitude com os prémios dados pela
empresa decorrente da produtividade alcancada por seus funcionarios.

Por fim, a terceira condi¢do suspensiva tem haver com a antecipagdo de uma
parte do valor do prego de exercicio, bem como a permanéncia do empregado na
empresa. Usualmente, este valor se encontra entre 05 (cinco) a 10 (dez) por cento do
valor total do lote das agdes?8°.

Nesta ultima condicdo suspensiva, a natureza juridica sera unicamente
mercantil, independentemente da habitualidade das opg¢des de compra, pois sempre
envolvera onerosidade na aquisicdo das agdes em decorréncia do pagamento antecipado
de uma parcela do preco de exercicio. Desse modo, mesmo ocorrendo o cashless exercise
ou venda no mesmo dia, ndo retirard o 6nus pago antecipadamente pelo beneficiario.

Diante de todo o exposto, pode-se constatar uma existéncia de natureza
juridica especial decorrente da op¢do de compra que ora serd mercantil ou salarial.
Verifica-se a sua natureza observando a existéncia da habitualidade, gratuidade, a
continuidade da prestacdo de servico e o carater da pds-numeracdo dos respectivos
planos. Além do mais, observa-se sua natureza salarial quando as op¢des de compras
estdo vinculadas a forca de trabalho disponibilizada e nao se insere no poder
deliberativo do empregado?2°9.

Portanto, as decisdes juridicas acerca deste tema deverdo observar cada
plano de opg¢ao de compras, de forma unitaria, para poder atribuir a sua natureza
juridica.

Se a decisdo for pela natureza juridica mercantil, ndo havera repercussao nas
verbas trabalhistas dos empregados. Entretanto, devera ser observada a projecao do

aviso prévio no prazo de caréncia das op¢oes de compras para a aquisicao do direito da

289 Exemplo: determinada empresa outorgou um lote de 10.000 (dez mil agdes) com um prego de exercicio
de R$ 1,00 (um real) a um determinado beneficiario. Independente do seu direito de opgdo, devera no
momento da assinatura do contrato de op¢ao de compras, pagar antecipadamente 10% do valor total das
acdes, assim, desembolsara a quantia de R$ 1.000,00 (mil reais). No momento do exercicio de seu direito
de op¢do, pagara o restante do prego de exercicio R$ 9.000,00 (nove mil reais).

% Nessa esteira, v. decisdo do TST, ED-RR - 327300-55.1998.5.02.0064, Relator: Min. Antonio José de Barros
Levenhagen. Orgdo Julgador: Quarta Turma, Data da Publicagdo: DEJT 31/03/2006. Disponivel em:
<www.tst.jus.br>.
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opc¢ao de compra, porque o contrato de trabalho somente se encerra depois de cumprido
o ultimo dia do aviso prévio291,

Entretanto, caso a decisdo judicial vislumbre a natureza juridica de salario, as
op¢oes deverao refletir nas demais verbas trabalhistas, entre elas: férias, horas extras,
1392 salario (gratificagdo natalina), FGTS, etc..

Ocorre que, a repercussdo das opg¢des de compras nas demais verbas
trabalhistas traz um enorme 6nus para as empresas, o que, futuramente, iria reduzir ou
até mesmo extinguir o instituto das op¢des de compras no mercado brasileiro. Algo
semelhante ocorreu com as participacdes nos lucros e resultados, nas quais, enquanto
possuia natureza salarial, as empresas passaram a praticamente ndo mais conceder a
participacdo nos lucros ou resultados aos seus funciondarios.

E 6bvio que a legislacdo brasileira, ao tratar das opgdes de compras,
encontra-se ultrapassada, na verdade a legislacdo é extremamente omissa em razao da
dimensao deste instituto. Aborda o instituto de maneira rasa, somente no art. 168, §32,
da Lei 6.404/76, sem levar em consideracdo a defasagem causada pelas mudancgas de
entendimento decorrente do avango da globalizacao.

Com a presente dissertacdo académica, defende-se uma mudanga urgente na
legislacao, para adequa-la a realidade empresarial vivida nas ultimas 2 (duas) décadas e
com isso minimizar as ddvidas existentes a respeito das repercussoes financeiras que a
concessdo do beneficio poderd desencadear nos direitos trabalhistas, contribuindo,
assim, para a seguranga juridica.

Como sugestdo, as opcdes de compras devem ter o mesmo tratamento legal
dado a participagdo nos lucros e resultados, para retirar a eventual natureza juridica

salarial, na qual possa vir a ter. Além do mais, observa-se uma necessidade contigua para

291 Com o advento da Lei 12.506 de 11 de outubro de 2011, o aviso prévio passou a ser contado de forma
diversa do previsto no art. 487, 11, da CLT. O empregador se quiser rescindir o contrato devera avisar o
trabalhador da sua vontade, com a antecedéncia minima de 30 (trinta) dias para aqueles empregados que
possuam até 01 (um) ano na mesma empresa. Para os trabalhadores que laborem a mais de 01 (um) ano,
0 aviso prévio sera acrescido de 03 (trés) dias por ano de servico prestado na mesma empresa, até o limite
de 60 (dias) de acréscimo, totalizando até 90 (noventa) dias de aviso prévio. Dessa forma se um
empregado trabalhe a 20 anos em uma empresa e seja dispensado, terd um aviso prévio de 90 dias. Assim,
esse mesmo trabalhador caso falte 90 dias para acabar o periodo de caréncia do plano de opg¢do de
compras, podera exercé-lo, pois a data de saida a ser anotada na CTPS devera corresponder ao término do
aviso prévio. Nessa esteira a O] n. 82 da SBDI-1 do TST: “AVISO PREVIO. BAIXA NA CTPS. A data de saida a
ser anotada na CTPS deve corresponder a do término do prazo do aviso prévio, ainda que indenizado”. No
mais, a falta de aviso, prévio por parte do empregador, concede ao trabalhador o direito de receber o
salario correspondente ao periodo do aviso prévio, além da integracdo desse periodo como se trabalhado
fosse (v. art. 487, §19, da CLT).
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se criar uma lei ordinaria para tratar sobre o tema, principalmente sobre as diretrizes
gerais que os planos devem observar.

S6 com a devida atualizagdo legislativa do ordenamento juridico brasileiro
sobre esse assunto, no que atine aos direitos e deveres, as empresas, bem como as
pessoas que dela participem sentir-se-do estimuladas a utilizar um instituto desse porte,

mas que é pouco difundido e utilizado no pais.
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CONCLUSAO

A curta distancia trazida pela globalizacao foi um dos fatores decisivos para
adequacao aos novos modelos socioecondmicos surgidos através do alargamento das
fronteiras societarias. As empresas antes consideradas familiares passaram a abrir o seu
capital social, visando maximizar os investimentos trazidos por terceiros para se
adequar as “novas eras”.

Ao transpassar estas fronteiras, surge uma nova realidade empresarial que
consiste em suportar as vendas em escala mundial, maximizar a produ¢do e diminuir os
custos da empresa. Dessa forma, comegaram a abrir filiais em outros paises, através da
aquisicao, incorporacao, fusao, etc., para suprir tais demandas. Assim, aumentaram as
necessidades de contratagdes de pessoas qualificadas pelas empresas. Destarte, vincula-
se, ainda, ao fato das empresas se adequarem a forte concorréncia trazida pela
globalizacdo, o que as levou a investir em formas de retencao de seus empregados
qualificados.

Surgem, assim, as figuras das remuneracgdes flexiveis adotadas pelas
empresas como um plus remuneratério utilizado para atrair e reter funcionarios
essenciais ao seu funcionamento, entre elas os stock options, objeto desta dissertagao.

Destarte, além da utilizacdo das op¢des de compras como uma maneira de
atrair e reter funcionarios, foram pensadas, também, como um modo de diminuir os
conflitos entre os acionistas e os administradores e, portanto, alinhar os interesses entre
eles. Entretanto, isto ocasionou um maior conflito de interesses entre os acionistas e os
administradores, pois estes ndo queriam assumir riscos, ocasionando uma diminuicdo
na valoracdo das empresas. No inicio dos planos de opg¢des, as remuneragdes eram
outorgadas estritamente aqueles funcionarios que cumprissem unicamente o periodo de
caréncia.

Com a majoracdao dos conflitos de interesses entre os acionistas e
administradores surgiu uma estagnacao ou, até mesmo, regressao dos valores das a¢des
das empresas, ocasionando prejuizos a elas. Portanto, fez-se necessaria uma adequacao
das opgdes de compras de a¢des para apaziguar o conflito, nas quais, além da fidelizacao,
foram estipuladas outras condi¢cdes para o exercicio das opgdes, entre elas a
produtividade, indices de mercado, desempenho da empresa no mercado bursatil, entre

outros.



137

Nesse diapasao, pode-se conceituar os stock options como a op¢ao, na qual o
beneficidrio pode comprar, futuramente, um determinado niimero de a¢des, mediante o
pagamento do preco predeterminado - preco de exercicio - no momento em que
escolher exercer o seu direito - periodo de exercicio - desde que superadas as condi¢des
suspensivas - prazo de caréncia, produtividade, indice de mercado, etc.. As seguintes
conclusdes podem ser depreendidas do conceito de stock option:

O breve conceito de stock options cumulado com a redagdo do art. 168, §39,
da Lei 6.404/76, permite concluir quais sdo os beneficiarios das op¢des de compras. Sao
eles os administradores, empregados e pessoas naturais prestadoras de servicos.
Portanto, somente esses beneficidrios poderao ser beneficiados pelo plano de opc¢ao de
compras de agdes, quaisquer outras pessoas que quiserem adquirir as ag¢des das
empresas poderao fazé-lo através de compra de acdes no mercado bursatil.

Decorre da primeira conclusao a percep¢ao de uma divisao na outorga das
op¢des de compras em razdo do contrato de trabalho. Serd uma outorga direita quando
op¢des forem concedidas a um empregado da companhia, possuidor de vinculo
empregaticio, ou seja, deriva do contrato de trabalho. Por outro lado, sera uma outorga
indireta caso as opg¢des sejam outorgadas a administradores e pessoas naturais
prestadoras de servigos, pois as opg¢oes de compra ndo decorrem do vinculo
empregaticio e sim de prestacao de servigos. Desse modo nao ha contrato de trabalho.

A empresa, para poder conceder os stock options, deverdo observar alguns
requisitos, entre eles: ser uma sociedade andénima ou sociedades em comanditas por
acoes; a necessidade de ser uma companhia de capital aberto; autorizacao para aumento
de capital e no limite do capital autorizado; aprovacdo do plano pela assembleia geral; e
identificacdo dos beneficiarios.

Transpassada a identificacdo inerente ao conceito de op¢des de compras,
adentra-se a constituicdo das op¢des de compra e assim resta caracterizar as suas fases,
sao elas:

As fases das opg¢des sao a constituicao dos planos de op¢oes. Nesse momento,
os planos de op¢des de compras deixardao de existir apenas no plano ficto e passarao a
produzir efeitos. Para isso, faz-se necessdria uma andlise da conveniéncia e
oportunidade, por parte da empresa, para saber se serd vantajoso criar um plano de

op¢des de compra. Apos a analise, a empresa ird providenciar o aprovisionamento das
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acOes para a criacdo do referido plano, para tdo somente, passar a elaborar as diretrizes
gerais e especificas do plano.

Elaborado o plano, passa-se a fase de outorga das opg¢oes. Nessa fase, foram
utilizados, no presente trabalho, os planos de compras das seguintes companhias: BRF
S.A, ZON OPTIMUS, SGPS, S.A, RUMO LOGISTICA OPERADORA MULTIMODAL S.A,
ABBOTT LABORATORIES S.A. para testar os 4 (quatro) elementos trazidos por Nelson
Eizirik. Dessa forma, pdde-se observar a presenca dos elementos propostos pelo
doutrinador nos planos de op¢des de compras das empresas acima citadas: i) clausulas
sobre sua administragdo; ii) hipéteses de desligamento dos outorgados; iii) critérios
gerais para fixacdo de cada outorga; e iv) percentual maximo do capital da companhia
que podera ser outorgado na forma de opg¢des. Entretanto, foi observado a presenca de
um novo elemento, o qual foi nomeado como a escolha/habilitacio dos beneficiarios.
Dessa forma, conclui-se que os planos de op¢des devem conter as seguintes diretivas
minimas: i) cldusulas sobre sua administracao; ii) escolha/habilitacdo dos beneficiarios;
iii) hipéteses de desligamento dos outorgados; iv) critérios gerais para fixacdo de cada
outorga; e v) percentual maximo do capital da companhia que podera ser outorgado na
forma de opgoes.

A fase da possibilidade em exercer a op¢do de compra demonstra ser um
direito potestativo, pois deriva dele o direito de opcdo e nele se encontra integrada a
faculdade de exercer ou ndo a op¢do. A companhia ndo podera fazer nada, a ndo ser ficar
em posicdo passiva a espera de o beneficiario exercer o seu direito. Inerente ao direito
de opc¢do advém a possibilidade de compra das op¢des, quando o beneficiario ira efetuar
o pagamento do prego de exercicio, se houver, para adquirir as a¢des. Por fim, ha a fase
da venda, na qual usualmente, as opg¢des sao vendidas imediatamente apds a sua
compra.

Seguindo a linha da globalizacdo e sua repercussao na criacdo de novas
politicas remuneratdrias para os empregados, o presente estudo adentrou no Grupo de
Sociedades para verificar a sua importancia na emissao de a¢do e, consequentemente, a
possibilidade da existéncia de op¢ao de compras.

Apébs a analise dos grupos de sociedades, seu conceito, suas divisoes, as
hipéteses de coligacdo e controle e poder de controle possibilitaram chegar a influéncia
dos grupos de sociedades nas emissdes de acdes. Afirma-se a impossibilidade dos

grupos de fato, através do seu controlador, compelir suas controladas a emitirem ag¢des,
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em razdo da existéncia de um acordo de cooperacgdo, pois os interesses societarios
individuais devem prevalecer sobre o coletivo. Ao agirem para materializarem os seus
interesses individuais, acabam por buscar o cumprimento do seu objeto social
individual. Destarte, ndo existe a possibilidade de favorecimento das sociedades
coligadas, controladoras ou controladas em prejuizo das companhias integrantes do
mesmo grupo econdémico.

Por outro lado, os grupos de direitos, através da busca de atingir um objetivo
comum, acordam, através de convencdo, para combinar recursos ou esforcos para a
realizacdo dos respectivos objetos ou para participar de atividades ou empreendimentos
comuns.

0 agrupamento das sociedades traz efeitos na esfera empresarial e na esfera
societaria. Neste, o efeito produz consequéncias na imposicdo das normas
convencionadas a administracdo isolada das filiadas. Naqueles, os efeitos produzem
consequéncias nas ag¢des tomadas pela direcdo que possuem natureza de gestdo.
Portanto, a imposicdo de pratica de medidas prejudiciais as companhias filiadas em
favorecimento do interesse geral é perfeitamente cabivel.

Diante da possibilidade dos grupos de direito atuarem de maneira coletiva,
podera haver a emissao de a¢des da controlada por ordem da controladora, logo, torna-
se, também, plenamente possivel a outorga de op¢do de compras de agdes. Portanto,
desde que haja previsdo na conveng¢do, poderd vir a existir a outorga da opg¢ao de
compra, devendo ser aprovada pela administracdo geral do grupo. Uma vez aprovada,
dar-se-a ciéncia aos administradores individuais das filiadas para que emitam as opg¢des.

A implementacao dos planos de stock options traz a tona o porqué da sua
adocdo. Nesta sina, abordaram-se as influéncias positivas e negativas deste programa
sob a oOtica das pessoas mais importantes: os acionistas e investidores, a propria
sociedade e o empregado.

Para os acionistas e investidores da sociedade a principal vantagem trazida
pela concessdo de plano de op¢des de compras é a possibilidade de diminuir o principal-
agent-problem nas governancas societarias. Essa problematica advém da
impossibilidade do acionista controlar, de forma eficaz, os administradores, pois eles
gerenciam os investimentos feitos pelos acionistas e investidores. Isso acontece em
sociedades possuidoras de capitais esparsos. Outra vantagem esta correlacionada com o

cumprimento de prazo de caréncia para o exercicio da opcdo de compra, pois s6 ha
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pagamento depois de transpassado o prazo de caréncia e se houver majoragdo do valor
das ac¢des.

A principal desvantagem se refere aos custos, pois as op¢des de compras
implicam duas situagdes distintas: em primeiro lugar, a op¢do gera a possibilidade de
comprar novas agoes, o que diminuiria o lucro. Em segundo lugar, pode ser necessario
criar novas ac¢des, o que levaria a redugdo do valor das unidades acionarias.

Para a sociedade, verifica-se a incidéncia de uma maior motivagao para fazer
com que trabalhem com mais afinco e, como consequéncia, acabem por aumentar o
interesse na empresa como um todo. Podem, ainda, as op¢des de compras serem
utilizadas para atrair e reter trabalhadores qualificados.

Na visdo do empregado, as op¢des de compras constituem uma recompensa
pelo trabalho desenvolvido, fazendo parte da sua remuneracao.

Os planos de op¢des de compras possuem atributos préprios para tratar de
certas condicOes inerentes ao plano e sdo comuns em quaisquer paises que utilizem as
op¢odes de compras. Sdo eles: i) ativo subjacente: é o bem da op¢do de compra, ou seja, a
acao; ii) preco de exercicio: é o valor estabelecido pela empresa para que o beneficiario
possa adquirir as ac¢des; iii) Preco do ativo subjacente ou valor do ativo subjacente: é o
valor das agdes, obtido no mercado bursatil; iv) periodo de caréncia: é o prazo,
estipulado pela companhia, de suspensdo das opgdes e para o beneficiario fazer jus as
op¢oes devera ultrapassa-lo; v) periodo de exercicio: é o periodo em que se permite ao
beneficiario, se assim o quiser, exercer o seu direito de compra de a¢des; vi) prémio pelo
direito de opcdo: é o preco pago pelo empregado/beneficiario para possuir o direito da
op¢do de compra, pago através do trabalho.

O intuito por tras da criacao das op¢des de compras foi o de estimular os
funcionarios das empresas emitentes, entretanto isso nao foi observado. Contudo, houve
uma acomodacdo dos seus funcionarios, pois eles iriam receber de qualquer forma as
op¢Oes de comprar as agodes, cumprindo apenas o prazo de caréncia. Percebendo a
acomodacao dos funcionarios, a doutrina estrangeira criou diversas espécies de opcoes
de compras e as suas finalidades eram de estipular, além da observancia do prazo de
caréncia, o alcance de produtividade, desempenho, indice de mercado, entre outros.
Logo, pode-se enumera-las como sendo as: traditional options, premium options,
performance-vested options, purchased options, repriceable options, reload options e

indexed options. Nao obstante, criaram-se figuras afins aos stock options, mas que com



141

ele ndo se confundem. Sao eles: Stock Appreciation Rights (SAR), Phantom Stock ou A¢bes
Fantasmas, Phantom Option ou Opg¢des sobre A¢des Fantasmas, Restricted Stock ou Agoes
Restritas, Performance Share ou A¢oes de Desempenho, Bonus de Subscricao, Doagao de
Acdes ou Distribuicdo Gratuita de A¢des e Equity Pool ou Fundo de Agoes.

Percebe-se a existéncia de um género de opg¢des de compras, do qual sao
espécies as traditional options, premium options, performance-vested options, purchased
options, repriceable options, reload options e indexed options.

As outras figuras apresentadas possuem uma enorme semelhang¢a com as
op¢odes de compras, entretanto com elas ndo se confundem, em razdo das suas naturezas
contratuais. Essas figuras envolvem a concessao de a¢des ou de dinheiro pelas empresas
aos seus funciondrios e ndo a concessao de uma opgao.

Por fim, trouxe a tona o arrebatamento das remunera¢des ao abordar os
conceitos de remuneracdo, saldrio e gratificacdo. Nesse diapasdo, as remuneragdes sao
aglutinacdes de retribuicdes - dinheiro ou utilidades - percebidas pelos empregados em
razdo da prestacdo de servigos decorrentes dos contratos de trabalho e sdo pagas pelo
empregador ou terceiros de modo a subsidiar as necessidades basicas dos
trabalhadores. Os salarios sdo retribuicdes percebidas pelos empregados em virtude da
relacdo de emprego, pagas habitualmente e diretamente pelos empregadores. Por fim, as
gratificacdes sdo importdncias dadas, direta ou indiretamente, pelo cliente ao
empregado, bem como os adicionais de contas cobrados pelas empresas aos clientes,
sendo destinadas a distribuicao aos empregados. Para todos os efeitos legais, as gorjetas
integram a remuneracdo do empregado. Portanto, pode-se arrematar que a
remuneracdo é género, do qual os salarios e gratificacdes sdo espécies.

Em relacao aos caracteres do saldrio a doutrina ndo é unanime, cada autor
possui um posicionamento. Entretanto, concordou-se com a disposi¢do sustentada pelo
jurista Mauricio Delgado. Dessa forma, os caracteres principais do salario sao: i) carater
retributivo ou contraprestativo; ii) carater alimentar; iii) carater forfetario; iv)
persisténcia ou continuidade; v) periodicidade; vi) indisponibilidade; vii)
irredutibilidade; viii) natureza composta; ix) tendéncia a determinag¢do heterbnoma; e x)
pdés-numeracao. Por outro lado, o jurista defende a existéncia de caracteres
controvertidos do salario que sdo: a) carater sinalagmatico; b) comutatividade; c)

proporcionalidade; e d) suficiéncia.
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Para saber o quantum salarial de cada trabalhador, sao utilizados critérios de
afericdo, quais sejam: o tempo, a producdo e a tarefa. A afericdo com base no tempo
utiliza a forma de salario fixo e se baseia no tempo em que o empregado ficara a
disposicdo do empregador. O critério de afericdo com base na produg¢do nao vislumbra o
tempo trabalhado, mas sim a importancia do trabalho produzido ou do resultado e sdo
tipicamente utilizados em trabalhos de natureza manual. Por fim, o ultimo critério de
afericdo se baseia na tarefa e é a obrigacdo do empregado, durante sua jornada de
trabalho, realizar uma determinada tarefa dada pelo empregador.

A gratificagdo pode ser entendida como um prémio ou incentivo entregue a
uma pessoa em decorréncia de um agradecimento ou reconhecimento e possui carater
salarial. As gueltas sdo prémios e derivam dos incentivos ao empregado para vender
aquele produto, sdo pagos por terceiros e somente possuem carater retributivo se forem
pagas com habitualidade. Os prémios sao aqueles pagamentos auferidos pelos
empregados em decorréncia de ordem pessoal e usualmente estdo ligados a fatores
relacionados a produtividade, eficiéncia, assiduidade, etc., possui natureza juridica
salarial. Por fim, a participacdo nos lucros e resultados é uma forma de incentivo
fornecido ao empregado pela contribuicdo direta nos resultados da empresa, através da
sua produtividade.

Quanto a natureza juridica dos stock options ndo ha consenso no
ordenamento juridico, havendo, assim, grandes embates doutrinarios e juridicos a
respeito do tema. A fim de facilitar a compreensao do leitor, a presente dissertacao
divide a andlise da natureza juridica em dois pontos: antes do implemento da condicdo
suspensiva e depois da sua concretizacgao.

Sobre o estudo da natureza juridica antes do implemento da condi¢ao
suspensiva, pode-se concluir:

Por ainda ndo haver transpassado o periodo suspensivo das opg¢des de
compras, o que levaria o beneficiario a ter o direito sobre elas, ndo se pode falar em
direito e sim mera expectativa de direito, a qual somente sera concretizada apés o
cumprimento das condi¢des suspensivas.

Uma vez outorgadas as op¢des de compras, as empresas nao podem suprimi-
las unilateralmente.

Durante as condi¢des suspensivas o beneficiario sé tem protecdo legal em

relacdo aos atos ilicitos praticados pela companhia para obstar a aquisicdo deste direito.
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A dispensa obstativa é impedimento praticado pela empresa para evitar, através da
dispensa imotivada, a concretizacdo de um direito pelo empregado.

Os atos praticados unilateralmente pelos empregadores que acarretem
prejuizos, direta ou indiretamente, aos empregados poderdo vir a ser considerados
nulos.

Caso o empregado seja dispensado sem justa causa, tera o trabalhador o
direito de exercer as op¢des de maneira proporcional ao prazo de caréncia cumprido.

O ordenamento juridico brasileiro ndo obsta que a concessao do plano de
op¢oes de compra seja acordada em carater verbal, para isso se aplica analogicamente o
art. 443 da CLT.

Por derradeiro, aborda-se a natureza juridica das op¢cdes de compras apds o
cumprimento das condi¢des suspensivas das mesmas. Ao cumprir as condigoes
suspensivas a mera expectativa se transmuta em direito, logo, poderd o beneficiario
exercé-lo.

Neste ponto, surgem duas correntes acerca da natureza juridica. A primeira
corrente é a majoritaria e para eles as op¢des de compras possuem natureza mercantil
em razao do risco, onerosidade, eventualidade, expectativa de direito e nao
habitualidade. Entretanto, para a segunda corrente as op¢des de compras possuem
natureza salarial em decorréncia da habitualidade, auséncia de onerosidade ou
gratuidade, contraprestacdo e ganho patrimonial para o empregado.

Decorrem do estudo sobre a natureza juridica das op¢des de compras apés o
cumprimento do prazo de caréncia as seguintes conclusdes.

Estipula-se o estudo da natureza juridica através da identificacdo de trés
condi¢des suspensivas existentes para as op¢oes de compras, sdo elas: i) o cumprimento
do prazo de caréncia, também conhecido como fidelizagao; ii) fidelizagdo acrescida de
produtividade ou desempenho por parte do trabalhador; e iii) antecipacao de uma parte
do valor do preco de exercicio mais a fidelizacao do empregado.

Na primeira condicdo suspensiva, encontram-se as seguintes opc¢des de
compras: traditional stock options, repriceable options e reload options. Para a segunda
condicdo suspensiva, observam-se as seguintes op¢cdes de compras: premium options,
performance-vested options e indexed options. Por fim, ha terceira condigao suspensiva:

indexed options.
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A negativa do direito de op¢do de compra traz a possibilidade de o
beneficidrio provocar o Poder Judiciario para apreciar sobre o tema. Por possuir estrita
relacdo com o contrato de trabalho, configura, assim, uma relagdo de trabalho, o que
atrai a competéncia da Justica do Trabalho. Dessa forma, independente da natureza
juridica dos stock options - mercantil ou salarial - afasta-se a jurisdicao da Justica
Estadual.

Em razao da primeira condicdo suspensiva - fidelizacdo do empregado - a
natureza juridica mercantil ficara evidenciada caso o beneficiario tenha que pagar o
preco de exercicio ou se ficar configurada a ndo habitualidade das concessdes dos planos
de opc¢oes a um beneficiario especifico. Por outro lado, podera vir a ter natureza juridica
salarial desde que presente a habitualidade, gratuidade das op¢des - nao necessite pagar
as opg¢des ou utilizem métodos de exercicios compativeis com a venda imediata -
continuidade na prestacdo do labor e a pés-numeracao. Evidenciada a natureza juridica
salarial da primeira condi¢do, ganhara similitude a gratificacdo porque serd concedida
por liberalidade da companhia sem levar em consideragdo as condigdes laborativas
individuais dos trabalhadores.

Para a segunda condicdo suspensiva - fidelizacao acrescida de método de
afericao de produtividade, desempenho, entre outros - verifica-se a natureza mercantil
das opgdes, caso nao haja habitualidade nas concessdes das opgdes a um mesmo
beneficidrio e mediante onerosidade das opg¢des. Em sentido oposto, terd natureza
salarial quando for observada a presenga da habitualidade nas prestacoes, gratuidade, a
continuidade na prestacao de servico para cumprir a fidelidade e, por fim, o carater da
pdés-numeracao. Nesse diapasdo, assemelha-se aos prémios dados pela empresa
decorrente da produtividade alcangada por seus funcionarios.

A ultima condicdo suspensiva - antecipacdo de preg¢o de exercicio e
fidelizagdo - observa unicamente a natureza juridica mercantil e independe da
habitualidade das opg¢des de compra e do método de exercicio, em razao deles sempre
serem onerosos ao beneficiario.

O fim ultimo da natureza juridica das op¢des de compra diz respeito a sua
natureza especial porque ela pode ser mercantil ou salarial e isso dependera de uma

analise individual dos planos de op¢des para identificar a sua natureza juridica.
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Em razao da sua natureza juridica, as op¢des de compras poderdo ou nao
repercutir nas verbas trabalhistas, entre elas: FGTS, Férias, 132 Salario - Gratificacao
Natalina - Horas Extras, entre outros.

0 aviso prévio indenizado integra o computo de prazo de caréncia das op¢des
de compra de agoes.

A repercussdo das opg¢des de compras nas verbas trabalhistas acarreta um
imenso 6nus para as empresas o que levaria a uma diminui¢do no uso das op¢des de
compras de agbes como uma forma de remunerar seus empregados. De fato, algo
semelhante ocorreu com as participa¢des nos lucros e resultados, pois quando possuiam
natureza juridica salarial se observou uma diminui¢do na concessao desse beneficio.

A legislacdo que trata sobre as op¢des de compras se encontra ultrapassada e
cheia de omissdes, ao trazer, unicamente, o art. 168, §32 da Lei 6.404/76 para tratar de
um instituo abrangente, sem levar em consideracio a defasagem causada pelas
mudangas de entendimento decorrentes do avanc¢o da globalizacao.

Com a presente dissertacdo académica, defende-se mudar urgentemente a
legislacao para adequa-la a realidade empresarial vivida nas tltimas 2 (duas) décadas e,
com isso, minimizar as duvidas existentes a respeito das repercussoes financeiras que a
concessdo do beneficio podera desencadear nos direitos trabalhistas, contribuindo,
assim, para a seguranga juridica.

Entende-se que o legislador deve criar uma lei ordinaria para tratar sobre o
tema, principalmente sobre as diretrizes gerais que os planos devem observar, bem
como retirar a eventual natureza juridica salarial que possa vir a ter.

Dessa forma, ao realizar essa atualizacao legislativa é que se vera um
aumento nas concessoes das op¢oes de compras no Brasil, além de estimular, cada vez

mais, os trabalhadores dessas empresas.
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