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Ao Rei, Jesus.



“Back goes Jack home, and as he hadn’t gone
very far it wasn’t dusk by the time he got to
his door.

‘What back, Jack?’ said his mother; ‘I see you
haven’t got Milkywhite, so you’ve sold her.
How much did you get for her?’

“You’ll never guess, mother,” says Jack.

‘No, you don’t say so. Good boy! Five pounds,
ten, fifteen, no, it can’t be twenty.’

‘I told you you couldn’t guess, what do you
say to these beans; they’re magical, plant them
over-night and’...”.

(JACOBS, 2005, p. 41)



RESUMO

O estudo que ora se apresenta objetiva investigar — a partir da Lei 10.402/2002 (Cdédigo Civil
Brasileiro), Lei 6.404/1976 (Lei das Sociedades por Acdes) e da Constituicdo da Republica
Federativa do Brasil — a possibilidade de instituicdo pelas sociedades limitadas de planos de
opcao de compra para colaboradores (employee stock option plan), como incentivo a inovagédo
e alocacdo de mé&o de obra qualificada. A ideia central € que a firma inovadora - apesar e em
razdo da escassez de recursos - seja juridicamente capaz de ceder a si propria (seu capital
social) aos seus colaboradores a fim de aumentar sua capacidade de absorcdo e,
consequentemente, gerar inovacdo e desenvolvimento. Para confirmar ou refutar a hipdtese
proposta, analisou-se a regulamentacdo do instituto da opc¢do de compra na Lei das
Sociedades por AcOes e a forma de organizagdo empresarial das sociedades limitadas, prevista
no Cddigo Civil Brasileiro, bem como as inter-faces respectivas no ambito do Direito
Constitucional, Empresarial, Trabalhista, Previdenciario, Administrativo e Econdmico. A
pesquisa realizada foi exploratoria, descritiva e explicativa, fundada em legislagdo, doutrina e
jurisprudéncia. Duas vertentes teodricas-metodoldgicas balizaram o trabalho. Primeira, a
vertente ““social-cientifica” — ungida a “transformacdo do pensamento juridico em
tecnologia”, notadamente para proporcionar alternativa econdmica e socialmente util a
alocacdo de mao de obra qualificada para firmas inovadoras constituidas como sociedades
limitadas. Segunda, a vertente juridico-dogmatica, que estudou o tema sob o enfoque
estritamente normativo — quer dizer: interpretou o ordenamento juridico brasileiro para
determinar as consequéncias e vantagens competitivas no uso de plano de opcéo de compra de
quotas sociais para colaboradores das firmas inovadoras, organizadas como sociedades
limitadas. Em conclusdo, a hipotese é verificada. Extrai-se, ainda, do ordenamento juridico
brasileiro ndo apenas a legalidade no manejo do instituto para sociedades limitadas, mas o seu

incentivo constitucional.

Palavras chave: méo de obra qualificada; escassez; op¢do de compra; sociedades limitadas



ABSTRACT

The study presented here aims to investigate - from the Law 10,402 / 2002 (Civil Code), Law
6.404 / 1976 (Law Corporation) and the Constitution of the Federative Republic of Brazil -
the possibility of institution by limited companies stock option plans for employees
(employee stock option plan), as an incentive to innovation and labor allocation of skilled
labor. The central idea is that the innovative firm - despite and because of scarcity of
resources - be legally able to give itself (its capital) to its employees in order to increase their
absorption capacity and, consequently, generate innovation and development. To confirm or
refute the hypothesis proposed, analyzed the regulation of the purchase option Institute of
Law of Corporations and the form of business organization of limited partnerships provided
for in the Civil Code, as well as their inter-faces within Constitutional Law, Business, Labor,
Social Security, Administrative and Economic. The research was exploratory, descriptive and
explanatory, based on legislation, doctrine and jurisprudence. Two theoretical and
methodological aspects guided the work. First, the "social-scientific" aspect - anointed the
"transformation of legal thinking in technology,” notably to provide economical alternative
and socially useful hand allocation of skilled labor for innovative firms organized as limited
partnerships. Second, the legal-dogmatic side, who studied the subject from a strictly
normative approach - that is: played the Brazilian legal system to determine the consequences
and competitive advantages in the use of buying corporate shares option plan for employees
of innovative firms, organized as limited partnerships. In conclusion, the hypothesis is
verified. Extract also the of Brazilian legal system not only the legality in the management of

the Institute for limited liability companies, but its constitutional incentive.

Keywords: skilled labor; scarcity; stock option; limited partnerships
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INTRODUCAO

Este estudo investiga a possibilidade de uso do contrato de opcdo de compra nas
sociedades limitadas como forma de facilitar a alocacdo de méo de obra qualificada para as
empresas inovadoras.

Buscamos analisar todos os fendmenos envolvidos (leis, estratégias de gestdo,
inovacgdo e escassez de méo de obra, dentre outros) de forma transdisciplinar e sem uma
inteligéncia cega.

A inteligéncia cega destr6i os conjuntos e as totalidades, isola todos os seus objetos

do seu meio ambiente. Ela ndo pode conceber o elo inseparavel entre o observador e
a coisa observada. (MORIN, 2005, p. 12).

Os problemas no mundo real se apresentam de forma complexa. Ainda assim, é
possivel analisar certos fendmenos de forma meramente interdisciplinar ou categorizada em
alguma area especifica do conhecimento. Porém, o fenémeno da inovacdo é essencialmente
complexo.

O que é a complexidade? A primeira vista é um fendmeno quantitativo, a extrema
quantidade de interagdes e de interferéncias entre um nimero muito grande de
unidades. De fato todo sistema auto-organizador (vivo), mesmo o mais simples,
combina um ndmero muito grande de unidades da ordem de bilhdes, seja de
moléculas numa célula, seja de células no organismo [...] Mas a complexidade nédo
compreende apenas quantidades de unidade e interacBes que desafiam nossas
possibilidades de calculo: ela compreende também incertezas, indeterminacoes,

fendmenos aleatérios. A complexidade num certo sentido sempre tem relagdo com o
acaso. (MORIN, 2005, p.35)

A inovacdo possui uma série de consequéncias (outputs fenoménicos) como, por
exemplo, o desenvolvimento e producdo de riquezas, cujos efeitos séo percebidos em diversas
areas do conhecimento como a politica, a economia, o direito, a sociologia, a psicologia, as
areas tecnologicas, dentre outros. Optamos, porém, pela perspectiva anterior do fenémeno,
isso é, de seus inputs, de suas causas, com atencdo especial para a mao de obra da inovacgéo
(inventor ou grupo de inventores), compreendendo a inovagdo como o0 resultado da
combinacdo de um efetivo problema técnico-mercadolégico com 0s recursos humanos
capazes de resolvé-lo.

Este trabalho se divide em trés capitulos. No primeiro apresentamos o problema, isso
é, a escassez de mao de obra qualificada como um gargalo a inovacédo e ao desenvolvimento
tecnoldgico nacional. Em seguida, analisamos, no segundo capitulo o contrato de opcao de

compra como alternativa de remuneracdo varidvel e no terceiro capitulo, verificamos a
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possibilidade de seu uso na situacdo problema, ou seja, na alocagdo de médo de obra
qualificada.

No primeiro capitulo delimitamos o problema cujos contornos se encontram nas
pequenas e médias firmas inovadoras que adotam a sociedade limitada como tipo societario
utilizando conceitos e ferramentas da economia e sociologia, investigamos se realmente pode-
se concluir que ha uma escassez de médo de obra no Brasil. Ndo limitamos a analise da
inovacdo sob uma perspectiva apenas macro ou sociologica, mas também micro e
antropoldgica como no item psicologia da inovagdo. Entdo, analisamos o emprego de técnicas
administrativas na captagdo, gestdo, manutencdo e motivagdo de recursos humanos para
inovacdo como: treinamento, plano de cargos e carreira e, remuneracdo variavel incluido no
ultimo, a opcao de compra.

Verificamos, entdo, do contrato de opcdo de compra desde sua origem historica no
direito estadunidense. Fazemos breve analise do funcionamento do direito societario dos
Estados Unidos da América e das necessarias adequagdes do instituto alienigena ao
ordenamento juridico nacional. Apresentamos 0s elementos essenciais e acidentais do
contrato, sua natureza juridica e efeitos nas areas obrigacional e societaria; trabalhista e
tributaria e, administrativa e regulatoria.

No terceiro capitulo, analisamos a aplicacdo do instituto previsto tipicamente na Lei de
Sociedade por Ac¢des, nas Sociedades Limitadas, bem como as implicacdes juridicas desta
aplicacdo. Fazemos, ainda, sintética avaliacdo sobre a judicializacdo da operacdo e a
possibilidade de uso de meios alternativos de resolucdo de conflitos. Apresentamos também
sugestdes para se evitar fraudes e dissolugdes injustas da participagéo de titulares de opcao de
compra (socios minoritarios em perspectiva) e sugestdes no manejo dos instrumentos e
redacdo das clausulas que compdem a operacdo de outorga. Identificamos 0s possiveis usos
socais, comerciais e politicos do instituto: de pequenas ou médias empresas de base
tecnoldgica para seus colaboradores; de sociedades incubadas e aceleradas para respectivas
incubadoras e aceleradoras de empresas; e seu uso como politica pablica de incentivo a
inovacdo tecnoldgica, previsto na Constituicdo da Republica Federativa do Brasil.

Por fim, apresentamos nossas conclusdes.
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1 DA ESCASSEZ

A escassez em um combinado das definicdes dos dicionarios virtuais Priberam da
Lingua Portuguesa (2013) e Michaelis da Editora Melhoramentos Ltda. (2015) se apresenta
comao:

es-cas-sez

substantivo feminino

1. Qualidade daquilo que é escasso ou que escasseia.

2. Falta ou caréncia de um bem ou servico em relacdo a sua procura. (ex.: escassez
de bens alimentares).

3. Situacao de pobreza ou de aperto; caréncia.

Sinénimos: carestia, mingua

Antdnimo: abundancia, fartura
Etimologia: Do latim vulgar excarpsus, pelo latim vulgar excarsus.

O conceito de escassez é filosoficamente denso e muito importante para varias areas
das ciéncias humanas e sociais, em especial, para economia. Deste a publicacdo das obras:
Tableau Economique de Frangois Quesnay, em 1958, e An Inquiry into the Nature and Causes
of the Wedth of Nations, de Adam Smith, em 1776, inaugurou-se uma concepcao iluminista
da economia. Levando-se em conta a escassez como um fator limitador da producédo e oferta
de produtos e servicos.

Porém é com Thomas Robert Malthus e sua obra An Essay on the Principle of
Population publicada, a principio anonimamente, em 1798, que a escassez ganha seus
contornos mais dramaticos. Malthus afirma que enquanto a populagdo cresce em progressao
geomeétrica, a producdo de alimentos cresce em progressdo aritmética. E em uma questdo de
tempo, necessariamente, haveria uma dréstica escassez de alimentos e, como consequéncia,
grande fome e colapso social. Inevitavelmente, o crescimento populacional deveria ser
controlado. Mas a teoria malthusiana acabou ndo se concretizando em razdo dos avancos
tecnoldgicos na agricultura e pecuaria, durante o século XX.

O conceito de escassez esta intimamente ao proprio conceito de economia, conforme
expresso pela méxima do inglés Lionel Charles Robbins:

"Economics is the science which studies human behaviour as a relationship between
ends and scarce means which have alternative uses."” (ROBBINS, 1932, p. 15)

Ja para Karl Marx e Friedrich Engels a escassez ndo € um elemento essencial no
estudo da economia e sua artificial relevancia decorre do sistema capitalista. A apropriacdo
dos meios de producédo e a existéncia de um mercado de trabalho criaram as diferencas de

classes, burgueses e operarios, que a vivenciam em diferentes niveis. Assim, a escassez nao e,
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para Engels e Marx, uma determinagdo natural intrinseca, mas uma construcdo social,
determinada pelas relagdes de propriedade estabelecidas em uma determinada sociedade.

Corrobora com esse pensamento 0s estudos do antropélogo Marshall Sahlins,
publicado na obra Stone Age Economics. Os dados etnograficos e as pesquisas de campo
revelam que a sociedade dos antigos ndomades cacgadores-coletores trabalhava pouco (de trés a
quatro horas por dia), e vivia em uma economia primitiva (e comunista) de abundancia e néo
de escassez (SAHLINS, 1997).

O aprofundamento deste raciocinio, porém, implica em série de entraves, em especial,
quando aplicado em uma sociedade p6s-moderna e de massas. O préprio tedrico de viés
comunista e fundador de existencialismo Jean Paul Sartre compreende a escassez como 0
fendmeno construtor da moral ao longo da histéria. O proprio homem existe de forma escassa
enquanto um individuo. A sociedade é um esfor¢co combinado de varios homens para diminuir
a escassez, mas de forma inerente e paradoxal a coexisténcia com o outro também gera em si
limites e escassez.

Este trabalho investiga a escassez de recursos, em especial, de mao de obra qualificada
enfrentada pelos empreendedores da inovacdo tecnoldgica e pela industria brasileira. E analisa
0 contrato de opcdo de compra de quotas sociais como hipétese para seu enfretamento ou

abrandamento.

1.1 A escassez de mao de obra qualificada

O conceito de mao de obra € bem menos fluido que o da palavra “escassez” e pode ser
definido como a parcela da Populacdo Economicamente Ativa (PEA) que aliena sua forca de
trabalho. J& a Populacdo Economicamente Ativa € uma classificacdo etaria da populacdo
teoricamente apta a exercer uma atividade econdmica, esteja ela ocupada ou néo.

Porém, a definicdo de mao de obra qualificada é mais subjetiva. Por exemplo, as
familias de imigrantes europeus que vieram para o Brasil durante o século XIX sédo
consideradas médo de obra qualificada naquele momento e conjuntura econdmica e social, por
terem maior conhecimento técnico no plantio e manejo do café do que os indigenas e
africanos. O perfil daqueles imigrantes europeus, baixissima escolaridade, falantes da lingua
patria, mas ndo de portugués ou inglés, mostra que ndo seriam mao de obra qualificada no

contexto atual do Brasil.
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O combinado de defini¢cBes nos dicionarios virtuais Priberam da Lingua Portuguesa

(2013) e Michaelis da Editora Melhoramentos Ltda. para o termo “qualificacdo”:
qualificacéo
substantivo feminino
1. ato ou efeito de qualificar.
2. atribuicdo de qualificativo a pessoa ou coisa; determinacdo da qualidade de
algo. "atitude sem g."
3. conjunto de atributos que habilitam alguém ao exercicio de uma funcao; cabedal.
"s aceitavam para o cargo pessoas com g."
4., dir.civ fornecimento de dados concernentes a prépria identidade, profissédo,
residéncia, ao estado civil e domicilio.
5. dir.pen determinacdo da natureza da infracdo em face da lei penal, com o fim de
classificar e estabelecer a gradacéo da pena a impor ao delinquente.
6. ecles apreciacdo, do ponto de vista moral ou doutrinal, de proposi¢do teoldgica

ou de livro, realizada por um qualificador do Santo Oficio ou por tribunal
eclesiastico.

Partindo desta definicdo mais genérica a méo de obra qualificada seria o profissional
que detém conhecimentos e habilidades avancadas para executar suas tarefas profissionais de
modo mais eficaz e eficiente. Este entendimento torna infrutifero qualquer debate sobre
abundancia ou escassez de mao de obra, visto que este profissional melhor qualificado tera
sempre espaco em qualquer instituicao.

Buscando um conceito de mdo de obra qualificada mais objetivo e adequado para
nosso contexto atual, seria o profissional com formacao de nivel superior em areas especificas
do conhecimento (PEREIRA, NASCIMENTO E ARAUJO, 2013). A formagdo de nivel
superior remonta a origem das universidades, primeiro no mundo oriental e depois no mundo
ocidental. Atualmente a educacdo superior é definida por diretrizes legais, estabelecidos na
Lei n® 9.394/96.

Educagdo Superior, ministrada em instituicdes de ensino superior, publicas ou
privadas, com variados graus de abrangéncia ou especializa¢do, aberta a candidatos
que tenham concluido o ensino médio ou equivalente e sido aprovados em processo
seletivo. (CAVALCANTE, 2000, p. 15).

O Brasil esta entre os paises que mais investiram em educagdo nos Gltimos anos. A
informacdo faz parte da publicacdo Education at a Glance 2015, da Organizacdo para
Cooperacédo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), divulgado no ano de 2015, em Brasilia.
O Education at a Glance é um relatorio anual que apresenta dados sobre o financiamento, a
estrutura e o desempenho de sistemas educacionais de paises membros da organizacao, além
de nacgdes parceiras e integrantes do G20. O objetivo deste estudo € tracar uma viséo geral dos

sistemas educacionais desses paises e que permita aos gestores a comparacao internacional de
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aspectos de politicas nessa area, além de fomentar a reflexdo sobre os esfor¢os empreendidos
no setor.

De acordo com o relatério, o Brasil destaca-se como um dos paises onde houve o
maior crescimento da propor¢do do investimento publico voltado para a educacéo. No Brasil,
em 2012, 17,2% do investimento publico total foi destinado para a educagdo. Em 2005 esse
percentual foi de 13,3%. Entre os 38 paises analisados em 2012 para este recorte, apenas
México e Nova Zelandia dedicaram maior propor¢éo do que o Brasil.

O volume de recursos que o Brasil tem investido nos ultimos anos na educacgéo basica
demonstra também a escolha do pais de priorizar a qualidade no ensino. No ano de 2000, o
Brasil havia investido 2,4% do Produto Interno Bruto (PIB) na educacdo basica, enquanto a
média dos paises da OCDE foi de 3,5% do PIB. Em 2012, o investimento em educacéo basica
no Brasil foi da ordem de 4,7% do PIB, enquanto a média OCDE é de 3,7%.

A qualidade dos recursos educacionais escolares brasileiros € outro destaque. O
crescimento do indice no Brasil atinge quase o dobro em compara¢gdo com o crescimento da
média da OCDE. Enquanto o Brasil cresceu 0,63 pontos, de 2003 a 2012, o crescimento
médio da organizacdo para o0 mesmo periodo foi de 0,36.

Como resultado dos investimentos acima narrados verifica-se um progressivo aumento
dos alunos no ensino superior, seja em instituicdes publicas ou privadas, conforme auferido

pelo observatorio do Plano Nacional da Educacdo (PNE) e demonstrado pelo grafico abaixo:

Quadro n° 01 — Ndmero de alunos na educacao superior (2002-2014)

Adlunos mna Educacao Superior

2002 20049 2006 2008 2010 2012 2014

— Brasil (Ingressantes J/ Total)

Fonte: MEC/INEP/Sinopse do Censo Superior/Observatdrio do PNE
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Porém, apesar de todos os investimentos e da efetiva melhora dos indices de educacéo,
0 Brasil apresenta indices comparativos bem abaixo da média internacional. O exame PISA
(Programa Internacional de Avaliacdo de Alunos ou, em inglés, Programme for International
Student Assessment - PISA), coordenado pela Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), demonstra essa realidade de forma muito clara.

A primeira edi¢do da avaliacdo, no ano 2000, foram 32 paises participantes e o Brasil
se posicionou em ultimo, com 56% dos estudantes de 15 anos avaliados nas areas de
Matematica, Leitura e Ciéncias. O Pisa do ano de 2012 teve a participacdo de 65 paises e 0
Brasil permaneceu entre os Ultimos do ranking. A colocagdo do Brasil em cada area do
conhecimento avaliada foi: 57° em Matematica; 54° em Ciéncias; 58° em Leitura. Houve um
avanco, em média, das trés areas, de 9,2% no comparativo com o Pisa 2000. Mas, o aluno
médio brasileiro obteve pontuacdo de 402, inferior a média da OCDE de 497 e atras e atras de
paises de conjuntura econémica semelhante como Chile, Uruguai, México, Turquia,

Cazaquistdo, Costa Rica, Emirados Arabes.

Quadro n° 02 — Quadro de Desempenho Brasileiro no PISA (2000-2012)

Area * 2000 +* 2003 * 2008 - 2009 * 2012 +*
Matematica 334 356 370 386 391
Leitura 306 403 393 412 410
Ciéncias 375 390 390 405 405
Media Geral 368 383 384 40 402
Enfoque Disciplinar Leitura Matematica Ciéncias Leitura Matematica
Paises participantes a2 41 57 61 65
Colocacdo brasileira 32 40° 52 50 57
Total de inscritos 265.000 250,000 513.000 470,000 510.000
Alunos brasileiros 48593 4. 452 9.295 20127 1&5.589
Escolas brasileiras participantes 250 2209 633 950 837
Primeiro lugar == Finlandia | == Finlandia | == Finlandia | [l China (xXangai) | [l China (Xangai)

Fonte: PISA (2000-2012)

Além do PISA a Brasil também apresenta resultados abaixo da média da OCDE em
outros indices como o nimero de anos de estudo, dos 5 aos 39 anos de idade, que no pais é
de 15,7 anos e a média internacional de 17,5 anos. No Brasil, 46% dos adultos entre 25 e 64
anos concluiram o ensino médio, enquanto que a média da OCDE € o percentual de 76%
(Better Life Index - Edition 2016).

A partir da analise dos dados acima fica mais facil compreender a escassez de méo de
obra qualificada no Brasil e os alertas emitidos pela imprensa nacional, em especial nos
periodos maior crescimento econdémico. Escassez e abundancia sdo perspectivas que estdo
sempre sendo impactadas pelas reagdes naturais do mercado em busca de equilibrio entre

oferta e procura.




16

N&o podemos, todavia, olvidar que o deficit educacional ndo implique em um prejuizo
para a competitividade nacional, bem como o nivel de confianca dos empresarios e,
consequentemente, nos investimentos.

A falta de trabalhador qualificado é um problema para 65% das empresas industriais
brasileiras, conforme publicado no estudo realizado pela Confederacdo Nacional das

Indstrias - CNI, que consultou 1.761 empresas em 2011.

Quadro n° 03 — A falta de trabalhador qualificado como um problema para a indUstria
brasileira (2013)

A falta de trabalhador qualificado € um problema para a sua empresa?

Percentual de respostas (%)

5% 65%

31%
msim

nao
m sem resposta

Resultados gerais, por porte e por setor, disponiveis em: www.cni.org.br
Perfil da amostra: 1.761 empresas, sendo 607 pequenas, 692 meédias e 462 grandes.
Periodo de coleta: De 1° a 11 de abril de 2013.

Fonte: CNI (2013)

1.2 Conceito de inovagéo

A inovacdo possui algumas defini¢des legais:

LEI N° 11.196, DE 21 DE NOVEMBRO DE 2005:
(.)

Art. 17. A pessoa juridica poderd usufruir dos seguintes incentivos fiscais:

()

§ 1° Considera-se inovacao tecnolégica a concepgao de novo produto ou processo de
fabricacdo, bem como a agregacdo de novas funcionalidades ou caracteristicas ao
produto ou processo que implique melhorias incrementais e efetivo ganho de
qualidade ou produtividade, resultando maior competitividade no mercado.

DECRETO N° 5.798, DE 7 DE JUNHO DE 2006: Regulamenta os incentivos
fiscais as atividades de pesquisa tecnoldgica e desenvolvimento de inovagao
tecnoldgica, de que tratam os arts. 17 a 26 da Lei no 11.196, de 21 de novembro de
2005.

()

Art. 2° Para efeitos deste Decreto, considera-se:
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I - inovacdo tecnoldgica: a concepgdo de novo produto ou processo de fabricacéo,
bem como a agregagdo de novas funcionalidades ou caracteristicas ao produto ou
processo que implique melhorias incrementais e efetivo ganho de qualidade ou
produtividade, resultando maior competitividade no mercado;

LEl COMPLEMENTAR N° 123, DE 14 DE DEZEMBRO DE 2006: Institui o
Estatuto Nacional da Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte (...)

(.-.)

Art. 64. Para os efeitos desta Lei Complementar considera-se:

I - inovacdo: a concepcdo de um novo produto ou processo de fabricacdo, bem como
a agregacdo de novas funcionalidades ou caracteristicas ao produto ou processo que
implique melhorias incrementais e efetivo ganho de qualidade ou produtividade,
resultando em maior competitividade no mercado;

E a seguinte definicdo no Manual de Oslo:

Uma inovacdo é a implementacdo de um produto (bem ou servi¢o) novo ou
significativamente melhorado, ou um processo, ou um novo método de marketing,
ou um novo método organizacional nas praticas de negécios, na organizagdo do
local de trabalho ou nas relagdes externas. (OECD, 1997, p.55).

Entretanto, o conceito de inovagdo € complexo. Complexidade no sentido de Morin
(2005, p.35) e Maturana de constituir-se de sistemas autopoiéticos que se compde e inter-
relacionam (Maturana, 1995, p.22). E como um fendmeno essencialmente complexo a
inovacédo pode ser observada por diferentes perspectivas: anterior (input) e posterior (output).

Na perspectiva posterior (output fenoménico) analisemos as consequéncias, isso €, 0s
resultados gerados pela inovacdo como riqueza e desenvolvimento. J& perspectiva na anterior
(input fenoménico) verifica-se as causas, isso €, 0S inSuMos e recursos.

1.2.1 Perspectiva posterior de inovagao (output)

A perspectiva posterior surgiu, no inicio do século XX, com o conceito de inovacgao
elaborado por Schumpeter, que diferenciava a inovacdo da mera descoberta.

“uma invencao é uma ideia, eshogo ou modelo para um novo ou melhorado artefato,
produto, processo ou sistema. Uma inovagdo, no sentido econdmico somente é
completa quando ha uma transacdo comercial envolvendo uma invencéo e assim
gerando riqueza“ (SCHUMPETER, 1988 apud MARTINS, 2014, p.16).

A teoria do desenvolvimento econémico, elaborada a partir de Schumpeter e daqueles
que o sucederam, analisa a inovacao a partir de suas consequéncias, isso €, dos efeitos que ele
gera no sistema capitalista, como a producédo de riqueza e desenvolvimento econémico e em

especial a retroalimentacdo sistémica ou autopoiéticas. As empresas buscam a inovacgao



18

tecnoldgica para obter uma vantagem competitiva em relacdo aos seus concorrentes, para
aumentar seus lucros e gerar 0S recursos para as novas pesquisas.

Esta constante busca pela inovagdo leva ao conceito de “destruicdo criadora”, visto
que as formas de producdo antigas sdo substituidas por outras mais eficientes. Este processo
promove um estagio de maior bem-estar material em relagdo ao estagio anterior a inovagédo
(SCHUMPETER,1984). Contudo, na medida em que as mesmas sdo imitadas por outras
empresas os lucros gerados pela inovacdo decrescem, até desaparecem. Assim, no sistema
capitalista, 0 processo de constante busca de inovacéo € fundamental para a sobrevivéncia das

empresas. Alguns exemplos de inovacdes que alteram o estado de equilibrio s&o:

a) introducdo de um novo bem n&o familiar aos consumidores ou, entéo, de nova
qualidade de um certo bem;

b) introducéo de um novo método de produgdo — método ainda ndo experimentado
dentro de certo ramo produtivo, mas que ndo precisa obrigatoriamente derivar
de qualquer descoberta cientifica;

c) abertura de um novo mercado, ou seja, um mercado em que o produto de
determinada industria nunca tivera acesso antes, independente deste mercado ter
ou ndo existido anteriormente;

d) descoberta de uma nova fonte de matéria-prima onde produtos semi-
acabados, também, independente desta fonte ter existido ou néo
anteriormente; e

e) reorganizacdo de uma inddstria qualquer, como a criagdo ou a ruptura de
uma posi¢do de um monopélio. (SCHUMPETER, 1955 apud BENEDET,
2013, p. 13).

Autores chamados de neoschumpeterianos acompanham esta perspectiva. Freeman e
Soete (1987) estabelecem categorias no processo de inovagdo como 0s tipos de incerteza: a
incerteza técnica, a incerteza de mercado e a incerteza geral da economia. Divide ainda, a
incerteza em varios graus de acordo com os tipos de inovacdo ao qual estdo associados. As
quatro categorias da inovacdo sao: incremental, radical, mudancas do sistema tecnologico e

mudanca no paradigma tecno-econdmico (revolucdo tecnolégica).

A inovacéo incremental ocorre com maior ou menor intensidade continuamente em
qualquer inddstria ou atividade de servigo. Embora muitas inovacdes incrementais
possam surgir como resultado de programas organizados de pesquisa e
desenvolvimento, essas inovacbes podem, frequentemente, ocorrer, ndo tanto como
resultado de atividade de pesquisa e desenvolvimento, mas como resultado de
invencBes e melhorias sugeridas por engenheiros e outros profissionais envolvidos
diretamente no processo de producdo ou como resultados de iniciativas e propostas
de usuarios. A inovacdo pode ser resultado de uma solugdo criativa de um
colaborador, uma nova forma de atender o cliente, uma alternativa de determinada
etapa do processo produtivo ou a modificagdo de um insumo para 0 novo produto.
Inovagdes radicais sdo eventos descontinuos e sdo o resultado de uma atividade de
pesquisa e desenvolvimento deliberada realizada em empresas e/ou universidades e
laboratérios. As mudangas do sistema tecnoldgico afetam um ou varios setores da
economia, assim como causam a entrada de uma empresa em novos setores.
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Elas sdo baseadas na combinacdo de inovacdo radical e incremental, junto com
inovacBes organizacionais, afetando mais do que uma ou pequena quantidade de
empresas.  Algumas mudancas no sistema tecnolégico sdo tdo fortes que tém
importante influéncia no comportamento da economia. A expressdo paradigma
tecno-econdmico implica um processo de selecdo econdmica do ambito da
combinacdo de inovagdes tecnicamente factiveis e, de fato, isto toma um tempo
relativamente longo. Um paradigma tecno-econdmico é aquele que afeta a estrutura
e as condi¢cdes de producdo e distribuicdo de quase todo o ramo da economia.
(FREEMAN, 1987 apud BENEDET, 2013, p.16)

Analisar as consequéncias da inovacdo € extremante relevante para compreensdo mais
profunda e completa do fenébmeno, porém neste trabalho optamos pelo enfoque na perspectiva
anterior da inovagdo, ou seja, nos recursos que combinados s&o promotores ou catalisadores

da inovagéo.

1.2.2 Perspectiva posterior de inovacdo (output)

Naturalmente, a investigacdo passou para adquirir uma perspectiva anterior do
fendmeno da inovacdo, como o desenvolvimento do conceito do Sistema Nacional de
Inovacdo (NSI) elaborado por economistas evolucionistas (FREEMAN, 1987; NELSON,
1993; LUNDVALL, 1992). As pesquisas sdo relacionadas ao ambiente da inovagédo
(CHESBROUGH, 2006), financiamento, relacionamento entre universidade e empresas
(KLEVORICK,1995; NARIN, 1997, COHEN, 2002), a Triplice Hélice, (Etzkowitz, 2000) e a
capacidade de Absorcao das empresas (COHEN; LEVINTHAL, 1990).

Em suma, ha uma série de fatores que de formas variadas cooperam para o surgimento
da inovacdo. Mas, adotando-se uma perspectiva anterior € minimalista, o fenbmeno da
inovacdo surgira essencialmente mediante a combinacéo de dois fatores, durante certo periodo
de tempo: efetivo problema técnico-mercadoldgico e o recurso humano capaz de resolvé-lo.
Este alguém é a juncdo das figuras do empreendedor (SCHUMPETER,1985) e do
pesquisador. E uma empresa com Capacidade de Absorcdo suficiente para resolver o
problema apresentado pelo mercado.

A Capacidade de Absorcao ¢ um conceito de natureza intangivel e sem um consenso
guanto as dimensdes que a compdem. Surgiu nos trabalhos de Cohen e Levinthal (1989, 1990)
e pode ser definido como capacidade da firma em captar, absorver e aplicar no mercado
conhecimentos externos. Conceito ainda mais elaborado pela doutrina contemporénea:

A capacidade de absorcdo representa um tipo de aprendizagem diferente do
learning-by-doing, que se refere ao processo automatico pelo qual a empresa adquire

mais pratica e mais eficiéncia para fazer o que ja estiver fazendo. Em contrapartida,
Cohen e Levinthal (1989) defendem que a CA de uma firma Ihe permitira fazer algo
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diferente a partir de conhecimentos externos (learning-by-searching). Os autores
consideram que a CA é constituida de um conjunto de conhecimentos prévios, sendo
cumulativa e path-dependent.

O aprofundamento do conceito de CA é realizado por Zahra e George (2002), que
definem a CA como um conjunto de rotinas organizacionais e de processos
estratégicos pelos quais a empresa adquire, assimila, transforma e explora o
conhecimento visando a criacdo de valor. Nesse sentido, a CA é vista como a
principal capacidade dindmica da empresa que lhe permitira criar e sustentar
vantagens competitivas, especialmente em mercados mais dindmicos. Os autores
sugerem que a CA pode ser dividida em dois conjuntos: CA potencial e CA
realizada. A primeira permite & empresa adquirir, analisar, interpretar e compreender
0 conhecimento externo envolvendo as dimensdes de aquisicdo e assimilacdo,
enquanto a CA realizada reflete a capacidade da empresa em transformar e explorar
0 novo conhecimento, incorporando-o ao conhecimento prévio. Esta capacidade é
determinada pelas dimensdes de transformacéo e de exploracéo.

Com base nas definicBes de Zahra e George (2002), Jiménez-Barrionuevo et al.
(2011) redefinem detalhadamente cada dimenséo da CA da seguinte forma:

* capacidade de aquisicdo — localizar, identificar, avaliar e adquirir conhecimento
externo relevante para o desenvolvimento de suas operag6es;

* capacidade de assimilagdo — analisar, classificar, processar, interpretar e, entdo,
internalizar e compreender o conhecimento;

* capacidade de transformagdo — combinar o conhecimento velho com o novo,
podendo eliminar conhecimentos, interpretar ou combinar com outros existentes de
modos distintos;

* capacidade de exploragdo — incorporar o conhecimento adquirido, assimilado e
transformado nas operagdes e rotinas para a aplicagéo e uso, originando a cria¢éo ou
melhoria de novos produtos, sistemas, processos, formas de organizagdo e
competéncias. (TEIXEIRA & ROSA & RUFFONI & RAPINI, 2016, p.142-143)

Observa-se, portanto, que ha uma relacdo necessaria entre Capacidade de Absorcéo e
inovacgéo:

Empresas com maior CA sdo capazes de criar novos conhecimentos a partir dos
conhecimentos externos (COHEN; LEVINTHAL, 1990), sdo mais flexiveis perante
as mudangas no mercado (ZAHRA; GEORGE, 2002) e sdo mais pro-ativas e
capazes de explorar as oportunidades presentes no ambiente externo (COHEN;
LEVINTHAL, 1989; VAN DEN BOSCH et al., 1999). Aquelas que historicamente
investem mais no desenvolvimento da CA possuem maior acuracia na previsdo de
tendéncias tecnoldgicas e, com isso, conseguem ter melhor aproveitamento dos
novos conhecimentos gerados externamente, bem como adquirir maiores vantagens
de oportunidades emergentes, antes que seus concorrentes (CHEN, 2004,
COHEN;LEVINTHAL, 1994).

Verifica-se também que empresas com maior CA exploram o conhecimento externo
de maneira mais eficiente, elevando sua performance inovativa (ESCRIBANO et al.,
2009). Ebers e Maurer (2014) e Murovec e Prodan (2009) comprovam
empiricamente que empresas com maior CA possuem mais chances de inovar tanto
de produto quanto de processo. (TEIXEIRA & ROSA & RUFFONI & RAPINI,
2016, p.145)

1.2.3 Firma da Inovacgéo

A “Teoria da Firma” foi criada, em 1937, pelo economista britanico Ronald Coase,
que conceitua a firma como a organizacao criada para atuarem nos mercados, com 0 objetivo

de diminuir os custos de transacdo que sd@o 0s incorporados por terceiros nas negociagoes
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econdmicas, como 0s custos de informagdes, custos contratuais, dentre outros (COASE,
1937). A “Teoria da Firma” que investiga essa unidade do setor da producdo e busca explicar
a forma de proceder da sociedade enquanto esta desenvolve sua atividade econdmica, na
producdo de bens ou de servicos.

O mercado é o ambiente onde circulam os bens e servicos e acontecem as negociagdes
e celebracdo de contratos entre fornecedores e entre consumidores. Mas para atuar
diretamente no mercado, ha logicamente os custos de transacdo e grande instabilidade. Em
razdo disso, depender exclusivamente do mercado para todas as trocas econdmicas reduz a
eficiéncia, j& que em certos momentos havera escassez de alguns dos fatores de producéo,

como, por exemplo, m&o de obra ou uma matéria-prima especial.

(...) firmas, como instituicdo de aprovisionamento para facilitar o fornecimento de
bens e servigos nos mercados, sdo resultado da procura de mecanismos de reducédo
dos custos de transacdo, custos estes incorridos para ir ao mercado oferecer ou
procurar bens e servicos (...) (COASE, 1990, p. 40)

Assim, pode-se dizer que ha duas opgdes de se realizar negociacdes econdmicas: (i)
diretamente no mercado e (ii) organizando sociedades empresarias.
"Quem quer oferecer bens ou servicos no mercado, de forma eficiente e lucrativa,
pode escolher entre organizar a empresa, isto , organizar a producdo, criar vinculos
mais ou menos duradouros entre trabalhadores e fornecedores de matérias-primas e
recursos ou recorrer pontualmente ao mercado quando houver necessidades de
adquirir matérias-primas, contratar mao de obra ou qualquer dos outros fatores de
producdo. Essa segunda alternativa é mais arriscada do que a primeira, uma vez que
ndo garante estabilidade nem regularidade de obtencdo, para satisfazer as
necessidades da producdo, de qualquer dos fatores produtivos no mercado. Por isso,

a doutrina econémica parte da producéo, que se desenvolve ao longo do tempo, pode
variar e resulta do trabalho de organizacdo do empresario." (SZTAJN, 2004, p. 188)

A organizacdo de sociedades empresarias é importante para diminuir os custos e riscos
nas transacdes que recaem sobre o empreendedor, em razdo das imperfei¢cdes e instabilidades
tipicas do mercado. Ronald Coase afirma chega a afirmar que as firmas sdo "perhaps the most
important adaptation to the existence of transaction costs” (COASE, 1990, p. 40). Na
sociedade empresaria sdo criadas equipes organizadas de prestadores de servicos e
fornecedores de recursos, sob a gestdo e controle de um Unico empresario, 0 que implica em
uma produtividade mais eficiente.

Porém, além de reduzir os cursos de transacdo a firma tem um essencial no contexto
da inovacdo. A ideia de genialidade ou criatividade, substratos elementares da inovacéo, €

alterada em razdo do tempo e lugar:
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Creative expression always accurs with a culturral aand historical mileu. Any
discussion inevitable needs to be situated within a historical, but also a
socialpolitical, context. It is therefore not posibible to speak of a “generic” or
“universal” creativity: what is considered creative today in the Unided States may
not have been considered creative in the same geographical area 500 years ago, and
may also not be considered creative in China today. It is therefore important to
develop na undestanding of the “genealogy” of creativity and the contextual
influences that lead us to consider works to be creative in our present period.
(Montuori & Purser, 1995, p. 88)

O conceito de sabio ou iluminado, que ndo se originou, mas permeou todo periodo do
feudalismo transportou-se para o inicio do capitalismo. Entretanto, o préprio desenvolvimento

do capital acaba por desconstruir o mito do génio isolado.

The first one is content to say: yes, once upon a time, in the classic age of
competitive capitalism, in the heyday of the nuclear family and the emergence of the
bourgeoisie as the hegemonic social class, there was such a thing as individualism,
as individual subjects. But today, in the age of corporate capitalism, of the so-called
organiza-tion man, of bureaucracies in business as well as in the state, of
demographic explosion—today, the older bourgeois individual sub-ject no longer
exists. Then there is a second position, the more radical of the two, what one might
call the poststructuralist position. It adds: not only is the bourgeois individual
subject a thing of the past, it is also a myth; it never really existed in the first place;
there have never been autonomous subjects of that type. Rather, this construct is
merely a philosophical and cultural mystification which sought to persuade a people
that they "had" individual subjects and possessed this unique personal identity.
(JAMESON, 1984, p. 115)

Deste modo, os psicélogos americanos Afonso Montuori, Ph.D e Ronald Purser, Ph.D
reconhecem no artigo Deconstructing The Lone Genius Myth: Toward a Contextual View Of
Creativity a grande relevancia da criatividade em grupo na inovacdo e solugédo de problemas

contemporaneos em razao do profundo grau de complexidade.

Our second approach is to suggest that creativity also takes place in groups,
organizations, and societies—traditionally the field of social psychology and
sociology—and that creativity can be sparked by interactions. With the present
individualistic focus on creativity, all too often interactions are viewed only as
negative factors in the creative process. We believe an important avenue for
creativity research will be the study of creative groups where creativity is an
emergent property of the collective, such as jazz ensembles, the theater,
moviemaking, creative teams in organiza-tions, R&D labs, community projects, and
so forth (Montuori & Purser, in press). Again, we believe this does not diminish the
role of the individual in the least, but rather addresses more fully the concern of
individuals and the contexts in which they have to operate—contexts that are, after
all, also composed to a large extent of other individuals. (Montuori & Purser, 1995,
p. 105)
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Por fim, compreendemos o enorme valor das grandes corporagdes para inovagao, mas
estabelecemos como uma opc¢éo neste trabalho o estudo das pequenas e medias firmas de

inovacéo criadas, organizadas sob a forma de sociedade limitada.

1.2.4 Psicologia da Inovacéo

A inovacdo sob uma perspectiva anterior, isso €, dos recursos necessarios para ativar e
catalisar o fenbmeno pode ser compreendida como a combinagdo de um efetivo problema
técnico-mercadoldgico com os recursos humanos capazes de resolvé-lo. A reunido destes
fatores ocorre de modo externo na firma inovadora, conforme visto no item anterior, mas de
modo interno ocorre na mente do pesquisador ou do grupo de pesquisadores.

Apresentamos, entdo, neste item, algumas concepc¢des relevantes quanto a psicologia
da inovacdo, em especial quanto ao processo criativo e quanto as necessidades humanas, bem
como suas respectivas consequéncias na captacdo, manutencdo e motivacdo do pesquisador
colaborador.

O processo criativo € investigado desde a o final do século XIX. Um dos modelos
classicos, com quatro etapas, € apresentado por Wallas (1926).

Ao basear-se nesse género de evidéncia introspectiva, Wallas (1926) formalizou o
modelo dos processos criativos em quatro etapas. A fase de preparacdo necessita de
uma analise preliminar a fim de definir e de colocar o problema. Ela requer um
trabalho consciente e demanda educacdo, capacidade analitica e conhecimentos
sobre o problema. A fase de incubacdo pode entdo comecar. No decorrer dela, ndo
héa trabalho consciente sobre o problema; a pessoa pode muito bem se concentrar em
outros objetivos ou simplesmente relaxar, se estiver longe do problema. O cérebro
continua entdo a trabalhar inconscientemente, formando associa¢fes. Pensamos que
as numerosas associagdes de ideias nascem no decorrer da fase de incubacéo: o
inconsciente rejeita grande parte dessas associagBes, que ele julga indtil, mas
procura, as vezes, uma ideia mais promissora. Poincaré se interessa pelo critério
estético que permite solucionar inconscientemente as combinac@es Uteis e repelir a
maior parte das combinag¢Ges inlteis. Uma terceira fase, chamada iluminacéo,
aparece quando a ideia interessante se torna consciente. A iluminagdo pode se
definir por um flash, uma iluminacdo subita, Wallas observou, entretanto, que a
iluminacdo era frequentemente precedida por uma intuicdo de que a ideia iria
chegar. A rase de iluminagdo é um pouco delicada; ela é facilmente perturbada por
acontecimentos externos, ou quando se tenta precipitar a emergéncia da ideia.
Depois da iluminagdo, chega uma fase de trabalho consciente chamada vinificacdo
que necessita avaliar, redefinir e desenvolver a ideia. Wallas (1925) observou que,
ao longo do processo de resolugdo criativa do problema, poder-se-ia voltar as
primeiras fases. Se, por exemplo, urna ideia mostrou as imperfeicdes no momento
da verificagdo, urna outra ideia poderia incubar para resolver essa dificuldade, Do
mesmo modo, as fases poderiam se sobrepor, por exemplo, quando uma pessoa
procura, as vezes, em uma etapa de preparagdo, por um aspecto do problema e na
fase de incubagéo por um outro aspecto do problema. (LUBART, 2007, p. 94-95)
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Quadro n° 04 — As quatro etapas do processo criativo

Apresentacdo da tarefa

(estabelecimento da tarefa ou problema
e levantamento das dificuldades)

= Coleta de informacdo
| 1. Preparagao | Bla e ¢
Andlise inicial
Trabalho consciente
A 4
= Descanso
2. Incubagdo o :

Jogo associativo inconsciente

Esquecimento dos detalhes
4

Experiéncia “Eureka”

3. lluminagdo Jeey S
S Emergéncia de idéia

L 4

Exame critico da idéia
Conclusao dos detalhes

4. Verificagdo

Figura 6.1 Etapas do processo criativo.

Fonte: LUBART, Todd. Psicologia da criatividade. P 107 ArtMed, 01/2007.

Foram apresentados varios modelos para o processo criativo até a atualidade. Todos

com importantes processos internos:

Nos ultimos 50 anos, a maioria dos estudos tém explorado a natureza dos
subprocessos implicados na criatividade (Lubart, 1994; Ochse, 1990; Stemberg e
Lubart, 1995). Alguns foram conduzidos por: processos de pesquisa, de formulagdo
e de redefinicdo do problema; percepcéo e codificacdo de informag&o; pensamento
divergente; sintese ou associacdo de informacdo; dupla associacdo (Koestler, 1964);
pensamento janusuense (Rothenberg, 1979), articulacdo (ibid); a analogia e
metéafora; ressonancia emocional (Lubart e Gerz, 1997), combinagdo seletiva;
processos de reorganizacdo da informacdo. Esses estudos foram baseados na
resolucdo de problemas nos diferentes areas artisticas, literarias e organizacionais.
(LUBART, 2007, p. 94-95)

O autor do Livro Psicologia da Criatividade, Todd Lubart em uma de suas pesquisas
empiricas denominada: Uma Janela Sobre o Pensamento Criativo - As Tarefas de Pensamento

Divergente, conclui pela existéncia e relevancia dos processos internos.

Reconhece-se que as ideias mais originais sdo mais frequentemente enunciadas ao
final de uma sequéncia. Um tempo de reflexdo suficiente parece, portanto, ser um
pardmetro essencial nas pesquisas de novas solugdes. Concluindo, os processos de
pesquisa de ideias criativas ndo parecem ser de natureza puramente aleatoria.
(LUBART, 2007, p. 107)
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Verifica-se que a criatividade e a inovacdo sdo verdadeiramente intimas do inventor,
visto que se originam de sua intimidade, sua esséncia, seu subconsciente. Deste modo, a
remuneracao que desvincule ambos desestimula o processo inovador.

Outra concepcao relevante quanto a psicologia da inovacdo A teoria do nova-iorquino
Abraham Maslow e consiste no estabelecimento de uma hierarquia piramidal entre as
necessidades humanas, sendo a base formada pelas mais elementares necessidades
fisioldgicas e instintivas até o topo da piramide formado por necessidades relacionadas a auto-
realizacdo. O aspecto fundamental nesta teoria € a caracteristica impositiva de uma
necessidade, pois sem a superacdo das necessidades primarias ndo conseguimos nem mesmo

perceber as necessidades superiores.

Quadro n° 05 — As cinco categorias de necessidade humanas

Realizacio

Fonte: propria, baseado na Teoria de Maslow

Apresentamos a seguir as necessidades humanas da Teoria de Maslow, mas

combinadas com as reclamac6es em um ambiente de trabalho sdo:

S0 mencionadas, a seguir, algumas reclamacdes possiveis em cada categoria de
necessidade, além de outras caracteristicas correspondentes a cada nivel da
hierarquia de necessidades, numa tentativa de operacionalizar 0s conceitos que
representam cada nivel dessa hierarquia (Maslow, 1954, 1973; Goodman,1968;
Graham e Balloun, 1973; Porter, 1961; Lollar,1974).

Nivel fisioldgico: reclamaces referentes a perigo de vida, fadiga, fome, sede, més
condi¢Bes de moradia, falta de ar devida a problemas de ventilacdo ou ao tipo de
trabalho, falta de conforto pessoal, manifestacdo do desejo de um lugar de trabalho
seco esquecido, uma posi¢do mais confortavel para o corpo durante o trabalho, boas
condicOes de salde, melhor pagamento. Neste nivel, as necessidades sdo, em sua
maioria, multideterminadas, isto é, elas servem de canal para a satisfacdo de outras
necessidades.

Nivel de seguranca: queixas relativas a seguranca e estabilidade no trabalho, ao
medo de ser despedido arbitrariamente, a ndo poder planejar o orcamento familiar
devido a falta de garantia quanto a permanéncia no trabalho, a arbitrariedade do
supervisor com respeito a possiveis indignidades a que o individuo tenha que se
submeter para se manter no trabalho, a propria seguranga fisica com relagdo a
possiveis acidentes no trabalho, a uma assisténcia médica mais eficiente e atuante.
Nivel de afiliagdo ou amor: reclamac@es pela falta de amigos no trabalho, pela falta
de namorada (0) ou esposa (0), pela falta de relagdes afetivas com outras pessoas, de
modo geral, por ndo pertencer a um grupo, dentro ou fora da organizacdo, por ndo
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ter oportunidade de prestar ajuda aos colegas, por ndo receber ajuda dos
companheiros de trabalho.

Nivel de estima: neste nivel, as queixas se referem, em sua maioria, a perda de
dignidade, & ameaca ao prestigio, a auto-estima e a estima vinda dos outros; 0s
desejos estdo orientados para a realizacdo de alguma coisa, para ter competéncia,
para ter status, reconhecimento, atencdo, importancia, apreciacdo e a necessidade de
confiar e de ser alguém no mundo.

Nivel de auto-realizacdo (metamotivacdo): as reclamacgdes podem ser relativas a
ineficiéncia ou imperfeicdo do mundo para com as pessoas de um modo geral, a
falta de verdade, a injustica e a desonestidade. Neste nivel de necessidade, os
desejos estdo voltados para a perfeicdo, para ser aquilo que o individuo tem
potencial para ser. (HESKETH & COST, 1980, p. 60)

Maslow ndo se preocupou em testar de forma empirica de sua teoria de motivacéo,

porém varios estudos foram elaborados e confirmam suas categorias.

Seis das nove categorias de necessidades apontadas pelo QNS, nesse estudo, estdo
também representadas em outros instrumentos de medida de necessidade de
satisfacdo (Porter, 1961; Beer, 1966; Huizinga, 1970;Alderfer, 1969). Os outros trés
fatores - ambiente fisico adequado, integragdo com o trabalho e sobrecarga de
trabalho - ndo sdo encontrados nesses outros estudos, talvez devido a falta de
interesse desses pesquisadores em examinar 0s niveis mais inferiores de
necessidades.

Este estudo, apesar de ter sido realizado sem a inteng&o de testar a teoria de Maslow,
traz, sem duvida, suporte empirico para as suas formulagdes teéricas.A congruéncia
existente entre os nove fatores aqui encontrados e as cinco dimensfes de Maslow é
evidente, ou seja, as categorias de Maslow referentes as necessidades: 1)
fisioldgicas; 2) de seguranca; 3) de afiliacdo; 4) de estima; 5) de auto-realizagdo,
correspondem aos seguintes fatores do QNS, respectivamente: 1) necessidades
fisiolégicas, ambiente fisico e sobrecarga de trabalho; 2) seguranca; 3) afiliacéo; 4)
estima e comunicacdo ascendente; 5) crescimento e integragdo com o trabalho..
(HESKETH & COST, 1980, p. 67)

Podemos afirmar que ha progressivas melhorias no mercado ambiente de trabalho e de
indice de desenvolvimento humano tornam gradativamente menos relevantes o0s niveis mais
baixos, como o fisiolégico e de seguranca. As popula¢fes mais jovens no Brasil que nasceram
de modo geral em um ambiente de menor escassez e pobreza demonstram esta tendéncia de
modo ainda mais claro.

Deste modo, os salérios, em certa medida, perderam a sua capacidade suprir as
necessidades da méo de obra e motiva-la. Supridos de modo simples o0s niveis mais basicos o
homem busca a sua estima e auto-realizagdo, isso €, causar impacto no mundo e ser

reconhecido com louvor por seus pares.
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1.3 A escassez de mao de obra qualificada para inovagao

Ha escassez de médo de obra qualificada no Brasil, conforme visto no item 1.1 deste
trabalho. E o conceito de mao de obra qualificada mais objetivo e adequado para nosso
contexto atual seria o de profissional com formag&o de nivel superior em &reas especificas do
conhecimento.

Todavia, este quadro se agrava quando se trata de mdo de obra para inovacao, Vvisto
que profissional exigido pela atividade inovadora, aléem da especializacdo técnica formal da
formacdo universitaria, deve possuir habilidades criticas.

Existe, deste modo, uma relacdo de vinculacdo entre a Capacidade de Absorcdo das

firmas e a sua capacidade de inovar.

Empresas com maior CA sdo capazes de criar novos conhecimentos a partir dos
conhecimentos externos (COHEN; LEVINTHAL, 1990), sdo mais flexiveis perante
as mudangas no mercado (ZAHRA; GEORGE, 2002) e sdo mais pro-ativas e
capazes de explorar as oportunidades presentes no ambiente externo
(COHEN;LEVINTHAL, 1989; VAN DEN BOSCH et al., 1999). Aquelas que
historicamente investem mais no desenvolvimento da CA possuem maior acuracia
na previsdo de tendéncias tecnol6gicas e, com isso, conseguem ter melhor
aproveitamento dos novos conhecimentos gerados externamente, bem como adquirir
maiores vantagens de oportunidades emergentes, antes que Seus concorrentes
(CHEN, 2004; COHEN; LEVINTHAL, 1994).

Verifica-se também que empresas com maior CA exploram o conhecimento externo
de maneira mais eficiente, elevando sua performance inovativa (ESCRIBANO et al.,
2009). Ebers e Maurer (2014) e Murovec e Prodan (2009) comprovam
empiricamente que empresas com maior CA possuem mais chances de inovar tanto
de produto quanto de processo. (TEIXEIRA & ROSA & RUFFONI & RAPINI,
2016, p.145)

Os dados do Pintec 2011 apresentam a “falta de m&o de obra” como um relevante e

ascendente gargalo para inovacao, considerando as pesquisas passadas.

As quatro primeiras edi¢Bes da Pintec mostraram que os problemas e obstaculos de
ordem econdmica exerceram supremacia sobre os demais, de acordo com as empresas.
Mais precisamente, tiveram destaque aquelas dificuldades representadas pelos
elevados custos de se inovar, pela escassez de fontes apropriadas de financiamento e
pelos riscos econdmicos excessivos.

N&o obstante, a falta de pessoal qualificado avancou posi¢des no ranking de gargalos a
inovacdo. Tomando a indUstria como exemplo, revelou-se que este problema foi o
sexto mais relevante no periodo 2003-2005, passando a ocupar a terceira posi¢do no
periodo 2006-2008.

Esta tendéncia foi reforcada na Pintec 2011, dado que esta edicdo marca, pela primeira
vez, a identificacdo de uma dificuldade de natureza ndo estritamente econdmica entre
as duas mais importantes indicadas pelas empresas inovadoras do setor de IndUstria:
72,5% destas atribuiram importancia alta ou média a falta de pessoal qualificado,
obstaculo apenas superado pelo custo, assinalado por 81,7% das empresas do mesmo
segmento. O terceiro posto foi assumido pelos riscos (71,3%), seguido pela escassez
de fontes de financiamento (63,1%) (PINTEC, 2011, p. 61)



28

Os dados do Balanco das Atividades Estruturantes 2011, do MCTI demonstram a
baixa competitividade do Brasil indices de inovacdo, como depdsito de patentes.

A dissociacdo entre 0 avanco cientifico e a incorporacdo do progresso tecnoldgico a
base produtiva, especialmente no segmento industrial, expressa-se também no atraso
relativo do Pais no registro de patentes nas instituicdes internacionais especializadas,
embora esse seja indicador imperfeito. O Brasil, em 2010, depositou 584 patentes,
de todos os tipos, no Escritério de Marcas e Patentes dos Estados Unidos, enquanto
as economias mais avangadas ou aquelas de porte similar a brasileira ostentaram
valores mais elevados, como segue: Estados Unidos 254.895, Japdo 84.842,
Alemanha 28.157, Coreia 26.648, Reino Unido 11.852, Franca 10.641 e Italia 4.576.
(MCTI, 2011, p. 44)

E, ainda, o distanciamento dos pesquisadores dos setores produtivos:

No Brasil, a maior parte dos pesquisadores esta nas instituicdes de ensino superior -
67,5% do total em 2010 - enquanto nas empresas essa propor¢do é de apenas 26,2%,
bastante abaixo dos indices correspondentes aos Estados Unidos, Coreia, Japao,
China, Alemanha, Franca e Russia. (MCTI, 2011, p. 44)

Por fim, na publicagdo Panorama das Aceleradoras de Startups no Brasil (2016),
realizado pela ABRAII apresenta que a “Equipe Inadequada” € o principal fator para que uma

startup ndo seja selecionado para aceleracao.

Quadro n° 06 — Principais fatores para uma startup néo ser selecionada

Equipe inadequada
Demanda ineficaz
Falta de escabilidade

Falta de inovago
Falha no modelo -q
Outros @, %

%6T

(269

,5%)
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Fonte: O PANORAMA DAS ACELERADORAS DE STARTUPS NO BRASIL Paulo R. M. Abreu, Newton
M. Campos, PhD. CreateSpace Independent Publishing Plataform. USA. 2016

1.3.1 Investimento em educacdo: treinamento como solucéo

Segue abaixo as defini¢des para treinamento:

Treinamento é o processo educacional, aplicado de maneira sistémica, através do
qual as pessoas aprendem conhecimentos, atitudes e habilidades em funcéo de
objetivos definidos (CHIAVENATO, 1985, p.288)

Treinamento dentro de uma empresa poderd objetivar tanto a preparacdo do
elemento humano para o desenvolvimento de atividades que vird a executar, como
desenvolvimento de suas potencialidades para o melhor desempenho das que ja
executa. (FERREIRA, 1979, p.219)
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Treinamento na Empresa é agdo de formacdo e capacitacdo de mao-de-obra,
desenvolvida pela propria empresa, com vistas a suprir suas necessidades.
(TOLEDO, 1986, p.88)

Treinamento abrange qualquer tipo de experiéncia destinada a facilitar um ensino
que sera Gtil no desempenho de um cargo atual ou futuro. (HAMBLIN, 1978, p.15)

O treinamento dos recursos humanos é realmente uma importante estratégia para
obtencdo de mao de obra qualificada e especializada. Porém, ele demanda recursos
financeiros e de tempo incompativeis como as pequenas e medias firmas inovadoras.

Recursos financeiros sdo necessarios para arcar com os curtos das aulas ou palestras
gue compde o treinamento, mas as pequenas empresas possuem parcos recursos e dificuldades
de financiamento.

Existe também um prazo minimo de treinamento, apesar da variacdo entre 0s
individuos, para absorcdo dos conhecimentos pelos colaboradores. Entretanto, o mercado de
inovacdo € extremamente arriscado e competitivo e as firmas voltadas para inovacdo nédo
dispdem deste tempo para maturar sua mao de obra. Para que ocorra inovacao é necessario

que ocorra aumento real da capacidade de absorcdo da firma e ndo apenas em perspectiva.

1.3.2 Plano de Cargos e Carreiras como solugédo

A Politica de Administracdo de Cargos e Salarios da Empresa tem por objetivo
reconhecer a capacitacdo profissional e o desempenho dos seus funcionarios e planejar

desenvolvimento dentro da sociedade

“e um meio de determinar o valor relativo de cada cargo dentro da estrutura
organizacional e, portanto, a posicéo relativa de cada cargo dentro da estrutura de
cargos da organizacdo”. (CHIAVENATO, 2009, p.41)

A auséncia de um Plano de Cargos e Carreiras nas organizacdes implica na falta de
capacitacdo, salarios improprios a funcdo e a discordancia funcional na escolha do cargo,
além do "inchamento na folha de pagamentos"”. A previsdo de uma carreira, isso €, uma trilha
de cargos ascendente na hierarquia de firma implica gera conforme e seguranca para 0s
colaboradores.

Contudo, as pequenas e médias firmas voltadas a inovacdo tecnoldgica ndo podem

oferecer aos colaboradores a perspectiva dos cargos futuros.
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1.3.3 Remuneracéo variadvel como solugao

Ap0s a segunda guerra mundial algumas empresas foram chegando a concluséo de que
0s programas tradicionais de remuneracdo ndo atendiam mais as novas estruturas e processos
de trabalho (FLANNERY; HOFRICHTER; PLATTEN, 1997). Na verdade, apenas na década
de 80 e 90 é que se concretizaram acdes mais inovadoras na gestdo de recursos humanos.

Os empresarios percebem que o sistema de remuneracdo baseada em cargos, ndo
encoraja os colaboradores a desenvolver novas habilidades, pois para receber o salario é
apenas necessario executar bem o trabalho. As empresas insatisfeitas com o modelo vigente
se direcionaram para a adocdo da remuneracdo variavel baseada em desempenho, ou seja, a
contribuicdo efetiva do funcionario passou a ser considerada na remuneracdo. Esse novo
modelo envolveu varios programas de incentivos, recompensas individuais ou do grupo.

Uma das formas de remuneracdo variavel é a outorga de op¢do de compra de

participacdo societaria para seus colaboradores, que veremos no item a seguir.



31

DEFINICAO DE OPCAO DE COMPRA

Até este ponto, o estudo se dedicou ao exame da escassez de mao de obra qualificada
nas peguenas empresas voltadas a inovacdo tecnoldgica, bem como dos diversos elementos
que orbitam o fendmeno. Também foram apresentados as opgdes dogmaticas e 0s conceitos
fundamentais que norteiam este trabalho. Tendo em vista a complexidade do tema foram
usadas ferramentas da ciéncia econdmica, da psicologia e da administracéo.

Superado o primeiro passo analitico, a seguir serdo apresentadas abordagens historico-
tautologica e técnico-juridica do instituto da op¢do de compra (analise legislativa, dogmatica e
jurisprudencial), de modo a identificar os elementos que o compde e sua natureza juridica.

A opcdo de compra é um contrato de natureza pré-contratual através do qual o
empregador oferece aos seus empregados o direito de comprar participacdo no capital social
do proprio empregador, a um preco preestabelecido, apdés um periodo de caréncia. Ou
conforme conceito teleoldgico de Fabio Ulhoa Coelho:

Os administradores e executivos que sdo também acionistas da sociedade
presumivelmente se encontram mais motivados com as fungdes e cargos. E, assim,
comum que as sociedades andnimas outorguem aos membros da administracéo
superior opgdo de compra de acgBes. Trata-se de negocio juridico, pelo qual a
companhia se obriga, a partir da declaragdo de vontade do executivo beneficiario
(exercicio da opgdo) e pagamento por este do preco, a entregar-lhe aces de sua
emissdo em quantidade e espécie previamente definidas no instrumento da opcao.
(COELHO, 2007, p.172)

O instituto tem sua origem nos stock option plans nos Estados Unidos da América e
um dos importantes fatores para seu surgimento foi a busca por desonerar a remuneracao dos
trabalhadores, conforme veremos nos itens a seguir. Atualmente, o contrato de opcao de
compra esta expressamente previsto na Lei brasileira n°® 6.404 de 1976. Porém, desde o inicio

até hoje, a operacao do plano de opcao de compra podem sistematizada em trés momentos:

Em linhas gerais, planos de opg¢do de compra sdo estruturados sob o contrato escrito,
firmado entre entidade concedente (empresa emissora da agdo) e o prestador de
servico (funcionario, administradora ou terceiro), pelo qual:

i) em um primeiro momento, (data da concessao) é concedido ao prestador o direito
de aquisicdo de acbes da empresa, por valor referenciado naquela data (valor da
opc¢do), a ser exercido no momento seguinte, e ap6s certo transcurso de tempo
contratualmente estabelecido;

ii) passado esse periodo (vesting period), extingue-se a condigdo suspensiva,
podendo o entdo prestador realizar a aquisi¢cdo da agdo como um ativo préprio para
posterior realizacdo. Ou seja, ultrapassado o prazo de caréncia e uma vez exercida a
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opcdo pelo valor previamente estipulado (aquisicdo da acdo), integra-se ao
patrimdnio um direito economicamente apreciavel, ainda que ndo seja transformado
nitidamente em pectlnia com a venda da acéo;

iii) em um momento subsequente, ou ato continuo a realizacdo da opcdo, o
prestador, ora titular de um direito de crédito (parcela do capital), podera alienar esse
bem por um valor inferir, igual ou superior ao dispensado para sua respectiva
aquisicdo, de acordo com o parametro contratual estabelecido. Por certo que a
intengdo do beneficiario de um plano de stock options é auferir, ao final dessa
operacdo, a melhor relacdo entre o preco de aquisicdo e do de venda, com
verificacdo de ganho. (CATAO, 2006, p.58)

Ou em dois momentos cruciais conforme sintetizado pelo Cristiano Mayrink:

a) primeiramente, a pactuacdo entre a sociedade e aqueles sujeitos contemplados
pelo 83° do artigo 168 a Lei n. 6.404/76, de plano de compra de agfes nos
regramentos eleitos pelas partes, em que se daria uma inicial combinacéo, prevendo,
entdo, o momento e condicOes para exercicio desta opcéo;

b) a efetivacdo do exercicio da opc¢do por parte dos mesmos sujeitos acima
(novamente, os sujeitos do 83° do artigo 168 da LSA) face a companhia, em que se
poderia subscrever a¢fes (ou adquiri-las, caso as sociedade as possua em tesouraria)
pelo preco combinado originalmente entre todos.

(MAYRINK, 2007, p.57)

Identifica-se, portanto, dois momentos essenciais: de contratacdo (assinatura do pré-
contrato de op¢do de compra entre a sociedade empresaria e o colaborador) e de efetivacdo
(realizacdo da compra ou subscricdo) e, entre estes, a existéncia de um lapso de tempo
essencial. Este periodo é um termo, conforme veremos nos itens a seguir, mas pode,
acidentalmente, estar combinado com condi¢des suspensivas do direito. Deste modo,
entendemos em breve sintese, que o contrato de op¢do de compra trata-se de um pré-contrato
que garante o colaborador da sociedade uma oportunidade de participacdo em seu capital

social mediante o transcurso de certo termo.

1.4 A origem historica do instituto

O Estudo da histéria de determinado instituto juridico ndo se limita ao mero inventario
de seus antecedentes historicos, mas de uma reconstitui¢do critica, e em conformidade com o
proprio conceito da historia como ciéncia de historia é: “o unico caminho para compreensao

da esséncia do direito” (PEREZ-PRENDES, 1978, p. 17.)
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A relevancia da historia do direito esta justamente no futuro e no desenvolvimento que
a reconstituicdo e a anédlise critica dos elementos juridicos do passado trazem para 0

desenvolvimento do direto no presente.

Ja se disse que a ordem juridica se assemelha a um imenso relégio, repleto de
engrenagens: algumas delas possuem movimento rapido e visivel; outras, mais
moroso e apenas perceptivel; outras, enfim, trazem movimento tdo-lento, que
parecem imdéveis. Por isso, para medi-las, deve-se considera-las dentro de um
larguissimo periodo de tempo. E sdo justamente estas engrenagens mais lentas que
ndo podem ser desprezadas; ao revés, devem ser levadas em consideracédo, antes que
as outras; ou, por outra, deve-se atentar, de preferéncia, para aqueles institutos que
revelaram possuir maior longevidade e estabilidade, porque foram eles que
influenciaram o pensamento juridico em maior profundidade e dimenséo.
(PARADISI, 1973pp. 488-489)

Ou conforme a interessante metafora cunhada pelo professor Waldemar Ferreira:

Nenhum jurista pode dispensar o contingente do passado a fim de bem compreender
as instituicdes juridicas dos dias atuais. Ninguém é capaz de dar um passo a
vanguarda, adiantando um, sem deixar o outro pé na retaguarda. Diferentemente
néo se realizam caminhadas (FERREIRA, 1928, p. 11)

A origem histérica do instituto é sem ddvida os stock option plans nos Estados
Unidos, em especial a Delaware General Corporation Law 1929 (MARTINS, 1989, p. 472).
E além das questdes gerenciais e motivacionais, um dos fatores cruciais para a expansao do
uso da opcdo de compra como uma forma de remunerar colaboradores foi 0 das questdes
contébeis e fiscais. De modo geral, os planos de op¢do de compra sempre tiveram um
tratamento tributario favoravel, seja em razdo da complexidade de regulamentar e identificar o
fato gerador seja certa condescendéncia publica com os autos executivos.

Apresentamos abaixo breve linha do tempo das normas estadunidenses que regularam

0s stock option plans:

Quadro n° 07 — Principais normas americanas sobre stock option plans

1929 | 1948 | 1953 | 1969 | 1972 | 1976 | 1995 | 2004
>
Delaware Tax Tax
. Bulletim Reform Reform FAZ 123
CorEc;:;tlon 37 ARB 43 Act of APB 25 Act of FAZ 123 R
1969 1976

Fonte: SARTORELLLI, 2010, p.12

Uma das primeiras normas a tratarem das stock option em ambito federal foi o
Bulletim 37: Acconting for Compensation in the forme of Stock option, publicado em 1948,

pelo Committee on Acconting Procedure. Com uma mudanca na legislacéo tributaria, houve
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reflexos na regulacdo de opcdes de compra e uma nova norma foi publicada a Acconting
Reseach Bulletin 43, conhecida como, ARB 43. O item 13-B da norma trata dos contratos de
opcao de compra e observa-se ja aqui a exigéncia de condic¢des para que o cooperador adquira
as opcOes de compra, como, por exemplo, passar certo periodo vinculado a empresa.

As reformas fiscais de 1969 e 1976 e o Acconting Reseach Board 25 também

implicaram em aumento da regulagéo fiscal.

Antes da Lei de Reforma Fiscal de 1976, por exemplo, quaisquer impostos
associados a planos qualificados de opcao de compra de a¢des eram postergados até
que o beneficiario vendesse as agdes. Os impostos eram entdo determinados de
acordo com a aliquota de ganhos de capital, que era inferior a aliquota sobre
rendimentos correntes. Essas vantagens foram determinadas pela lei de 1976, mas
reinstituidas pela lei fiscal de Recuperacdo Econémica de 1981, que introduziu o
conceito de “incentivo sob a forma de opgdo de compra de a¢des”. (HENDRIKSEN
& BRENDA, 2007, p.491 apud SARTORELLI, 2010)

Nos anos 80, a quantidade de empresas aderindo aos stock option plans continuou
aumentando de forma significativa (ABOODY, 1996, 357), visto que se trata de uma forma
de remuneracdo contabil e fiscal menos onerosa.

Foi apenas no inicio dos anos 2.000, ap6s o escandalo do caso Euron que a
regulamentacdo contabil das opc¢des de compra bem como o seu uso de forma indiscriminada
passou a ser revisto pela doutrina administrativa. A concessdo de valores muito altos para
executivos pode implicar em um problema de agency, quando seus interesses se dissociam

dos interesses das empresas e, consequentemente em fraudes criminosas:

As fraudes nesses planos podem acarretar resultados nefastos a bens primordiais da
sociedade, como: salarios do empregado (que assegura a sobrevivéncia do
trabalhador e de sua familia); a viabilidade e a credibilidade da empresa (por se
tratar de forca motriz que engrena a producdo e a circulacdo de riqueza) e 0 mercado
financeiro (o qual afeta uma infinidade de pessoas que ali aplicam suas poupangas e
a propria economia do pais). (SILVA, 2013, p.12)

Os ganhos em produtividade, eficiéncia e, de modo geral, com a performance do
colaborador que é beneficiario de um plano de opgdo de compra ja foi constatada em varias
pesquisas nos Estados Unidos da América, conforme demonstrado neste estudo no item 1.3.3,
que trata da remuneracdo variavel. Atualmente, os estudos sobre o tema se debrucam sobre a
busca de parametros mais adequados na concessdo de opc¢des de compra, que unam e nao

desalinhem os interesses dos colaboradores.
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1.4.1 Direito Societario nos Estados Unidos da América

O direito societério estadunidense é um dos mais avangados, de modo que exporta
varios institutos para outros sistemas juridicos, e podemos, de forma sintética, atribuir este
sucesso ao combinando do sistema common law e efetivo sistema federalismo.

Enguanto no modelo common law o desenvolvimento juridico ocorre por meios das
decisdes (cases) no modelo civil law a evolucdo do direito ocorre principalmente através das
leis. Entretanto, o sistema juridico societario estadunidense é um hibrido (REYES, 2013,
p.102) que une os beneficios de ambos os modelos, em razéo da concorréncia legislativo dos
estados federados.

Os tribunais fornecem solucgdes inovadoras para casos concretos novos e complexos,
com a tipica maior liberdade judicial de um sistema baseado no common law. A casa
legislativa e a casa do Estado Federado, na busca por atrair a constituicdo societaria, publicam
regramentos societarios cada vez mais modernos e claros, abarcando as decisfes judiciais
mais novas e, inclusive, a legislagdo uma das outras. Assim, o direito societario norte-
americano possui fonte duplice.

Sobre a concorréncia pode se afirmar que houve um verdadeiro “mercado de leis
societarias” e buscava-se atrair as companhias para sistemas mais avangados e, de modo

geral, menos regulados. E ndo falaram criticas ao modelo:

Ora bem, como se mencionou antes, ndo existe unanimidade doutrinaria a respeito
da convivéncia do mercado das leis de sociedades. Enquanto alguns autores dao
conta da possivel inconveniéncia do sistema mencionado, outros veem nele
beneficios consideraveis para evolucdo do regime societario estadunidense. O juiz
BRANDEIS, no caso Ligget v. Lee, sentou as bases do que viria denominar-se tese
da competéncia degradante (race to the bottom). Na sentenca aludida, pds-se de
presente que “os Estados mais pobres da Unido tém envelhecido suas respectivas
legislagdes, num afa por captar recursos derivados do trafico de normas societarias”
Varios anos apos esse pronunciamento, WILLIAM CARY desenvolveu a teoria do
juiz BRANDEIS, ao sustentar que os Estados teriam sido compelidos ao participar
de uma competigdo imoral com o Unico proposito de participar dos grandes recursos
procedentes da atividade societéria. Para esse proposito, teriam concedido ampla
prerrogativa aos administradores sociais, em prejuizo dos direitos de acionistas e
terceiros (REYES, 2013, p.110)

Também ndo faltaram palavras de ordem ao mercado concorrencial de normas

societarias dos Estados Unidos da América:

os Estados que carecem de uma legislacdo de vanguarda para as companhias fazem
com que estas incorram em maiores custos operativos. Assim, tarde ou cedo, 0s
investidores se dardo conta que a sociedade constituida em tais Estados é
comparativamente menos favoravel em relacdo ao que ocorreria sob a legislacdo
avancada promulgada por outros Estados. Esta defasagem comparativa poderia
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propiciar a aquisicdo das companhias constituidas sob legislagdo atrasada por parte
de outras domiciliadas em Estados dotados de leis progressivas (WINTER apud

ROE, 2013, p.5)

Certamente, o0 caso mais emblemaético é o do Estado de Delaware que possui, desde a

independéncia americana, a legislacdo mais avancada de direito societério, atraindo para si a

constituicdo das maiores companhias estadunidenses.

No comeco do presente século (XX), Delaware adotou uma legislacdo geral de
sociedade menos conservadora, que liberta os gerentes e a administradores de
sociedades ali constituidas de varias restricbes existentes sob as leis de outros
Estados. Desta forma, ficavam estes servidores publicos facultados para atuar com
flexibilidade e liberdade, protegidos de eventuais ataques por parte dos acionistas ou
do proprio Estado (...). Em tempos relativamente recentes, numerosos Estados tém
modificado ou revisado suas leis gerais de sociedade, de maneira que muitas normas
de Delaware foram incluidas no texto daquelas. (FREY apud REYES, 1966, p.19-

20).

A obra denominada The Economic Struture of Corporte Law (GRAAKMAN, 1991)

que reune os principais autores do direito societario em &mbito internacional (considerando as

principais economias do mundo), demonstra como estamos proximos de um direito societario

unificado ou global. Por regular a propria dindmica da firma capitalista, o direito societario

sofre de forma tdo intensa os efeitos da livre circulacdo de informacao, pessoas e de capital do

mundo p6s-moderno.

Nos sistemas societarios de todo o mundo ha grande similitude nos institutos, tipos

societarios e, inclusive, nos problemas enfrentados. No texto sdo citados trés em especifico
(GRAAKMAN apud REYES, 1966, p.35): o conflito entre os interesses do administrador e da

sociedade; conflito de interesse entre os sdcios majoritarios e minoritarios; e o conflito de

interesses entre a sociedade e terceiros.

Apresentamos 0 quadro com 0s principais tipos societarios estadunidenses (REYES,

2013, p.179-180) e seu correspondente na legislacédo brasileira.

Quadro n° 08 — Quadro comparativo dos tipos societarios nos EUA e na RFB

Tipos societarios nos EUA

Traducéo livre

Enquadramento
na RFB

Limited Partinership - LP

Sociedade de Pessoas

Sociedade Comanditaria

Limited Liability
Partinership - LLP

Sociedade de Pessoas de

Responsabilidade Limitada

Sociedade Simples, com
responsabilidade limitada para

certa, em determinadas situacoes.

Limited Liability Limited Partinership -

Sociedade Comanditaria com

Sociedade Comanditéria, cujo
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LLLP

Responsabilidade Limitada dos

Sécios Gestores

administrador é uma sociedade

limitada ou sociedade andnima

de capital exiguo.

Limited Liability
Company - LLC

Sociedade de Responsabilidade
o Sociedade Limitada
Limitada

Corportation

. o Sociedade Anénima
Sociedade de Capitais )
ou Companhia

1.4.2 Employee stock

Fonte: edicdo prépria

option plan

O Dictionary of Legal Terms editado pela Barrons Educational apresentada

uma definicdo bem concisa dos Planos de opg¢éo de compra para colaboradores:

Outorga a um individuo, do direito de comprar, em uma data futura, acdes de uma
sociedade por um preco especificado ao tempo em que a opcdo lhe é conferida,
e ndo ao tempo em que as a¢Bes sdo adquiridas (GIFIS, 2006, p. 1698)

Outra defini¢do muito apropriada:

A stock option plan is a right to purchase a corporation's shares within a
designated period of time (say, five years) at a set price (say, $ 10 per share, witch
is the fair market value at the date the option is granted). When the option price
is less than the market value at the time of the option is granted, the immediate
financial benefit to the holder of the option is obvious. But when the option
price is set at or above the then-market-price (as in the example), the advantage to
the holders of the option comes about only if the market price increases during the
option period (say, to $ 20 per share), thus enabling them to buy shares at a price
below current value. (CHOPER, 2000 p. 149).

O Delaware Corporation Code € certamente a legislacdo mais avancada e na

qual se embasou a maioria dos outros textos que tratam sobre as opcGes de compra nos outros

Estados Americanos:

Delaware Corporation Code

§ 157. Rights and options respecting stock.

(@) Subject to any provisions in the certificate of incorporation, every
corporation may create and issue, whether or not in connection with the issue
and sale of any shares of stock or other securities of the corporation, rights or
options entitling the holders thereof to acquire from the corporation any shares of
its capital stock of any class or classes, such rights or options to be evidenced by
or in such instrument or instruments as shall be approved by the board of
directors.

(b) The terms upon which, including the time or times which may be limited or
unlimited in duration, at or within which, and the consideration (including a
formula by which such consideration may be determined) for which any such shares
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may be acquired from the corporation upon the exercise of any such right or
option, shall be suchas shall be stated in the certificate of incorporation, or
in a resolution adopted by the board of directors providing for the creation and
issue of such rights or options, and, in every case, shall be set forth or
incorporated by reference in the instrument or instruments evidencing such rights
or options. In the absence of actual fraud in the transaction, the judgment of
the directors as to the consideration for the issuance of such rights or options
and the sufficiency thereof shall be conclusive.

() The board of directors may, by a resolution adopted by the board,
authorize 1 or more officers of the corporation to do 1 or both of the
following: (i) designate officers and employees of the corporation or of any of its
subsidiaries to be recipients of such rights or options created by the
corporation, and (ii) determine the number of such rights or options to be received
by such officers and employees; provided, however, that the resolution so
authorizing such officer or officers shall specify the total number of rights or
options such officer or officers may so award. The board of directors may not
authorize an officer to designate himself or herself as a recipient of any such rights
or options.

(d) In case the shares of stock of the corporation to be issued upon the exercise
of such rights or options shall be shares having a par value, the consideration so
to be received therefor shall have a value not less than the par value thereof. In
case the shares of stock so to be issued shall be shares of stock without par value,
the consideration therefor shall be determined in the manner provided in § 153
of this title. (8 Del. C. 1953, § 157; 56 Del. Laws, c. 50; 73 Del. Laws, c. 82, §§
4-7; 74 Del. Laws, c. 326, 88 5-7.)

A pujanca econdmica e 0 desenvolvimento do mercado de capitais estadunidense
deram ao instituto uma natureza iminente de valor mobiliario. Em razdo disso, surge a
necessidade de conformar, ndo apenas em ambito estadual, mas em todo Estado Federal
Americano, a regulamentacdo das opc¢des de compra para colaboradores, em especial nos seus
aspectos contébeis, fiscais e mobiliarios, conforme exposto no item 2.1 deste trabalho.

Apresentamos, por fim, classificacdo dos principais tipos de stock option usados nos
Estados Unidos, conforme organizacdo de Clark (1986, p. 202 e seg.) e sintese de Cristiano
Mayrink de Oliveira (2007, p. 23):

a) restricted stock option: sua majoritéria utilizacdo se deu entre as décadas de 50
e 60, em razdo dos beneficios fiscais concedidos pelas emendas que foram feitas
em 1950 ao Internal Revenue Code e que vigeram até as emendas datadas de
1964 que foram feitas a0 mesmo diploma legal. Em breve resumo, esta
sistematica permitia aos beneficiarios um deferimento quanto ao reconhecimento
(do ponto de vista contabil e tributario) dos ganhos de capital obtidos com o
exercicio das opgoes, resultando também num 6bvio deferimento da tributacao.

b) qualified stock options: na esteira da emenda de 1964, também possuiam uma
tributagdo diferenciada dos demais planos, até que o advento da "Tax Reform
Act", em 20 de maio de 1976, quando entdo se aboliu as provisfes contabeis
destinadas as "qualified stock options". Para tanto, era necessario,
cumulativamente, (i) a aprovagdo dos acionistas, (ii) que as opgdes seriam
outorgadas pela companhia durante pelo menos 10 (dez) anos contados de sua
aprovacao pelos acionistas ou sua adogdo; (iii) o exercicio das opg¢des ndo
poderia se dar num prazo superior a 5 (cinco) anos contados da efetivacdo de
sua outorga; (iv) por ocasido do exercicio da opcdo, o valor das agbes ndo
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poderia ser inferior ao seu "justo” valor de mercado da acéo a época da outorga, (V)
a exce¢do do falecimento do titular do plano, as opgbes ndo poderiam ser
transferidas a terceiros; (vi) o beneficiario ndo poderia possuir mais de 5% (cinco
por cento) das acBes da companhia apos a outorga; (vii) aqueles que adquirirem as
acOes por meio do exercicio dos planos deveriam manté-las consigo por pelo menos
3 (trés) anos contados da operacao.

¢) nonqualified stock options: sdo as genericamente tratadas quando ndo ha na
operagcdo nenhuma diferenciacdo de tratamento tributario. Vale dizer, quando o
executivo exerce a opgéo, ele serd taxado sobre o montante resultante da
diferenca entre o prego "justo" de mercado da acdo comprada e o preco do
exercicio que ele pagou pela acdo, através da aplicagdo indistinta e sem
diferenciagdo da legislacdo tributaria.

d) incentive stock options: frutos do Economic Recovery Tax Act de 1981, que
promoveu alteragdes no Internal Revenue Code, através da introducdo da Secéo
422A. Assemelham-se bastante aos antigos qualified stock option plans, s6 que
com uma tributacdo e algumas condi¢des mais favoraveis aos beneficiarios. Outras
condi¢Bes, contudo, destacam-se, de modo geral, como caracteristicas que se
sobressaem as demais: (i) a possibilidade de exercicio do plano num horizonte de 10
(dez) anos contados de sua outorga; (ii) as a¢des adquiridas via exercicio do plano
poderiam ser vendidas a partir de 1 (ano) contado da operagdo, e ndo mais (3)
trés; (iii) o beneficidrio do plano deve estar vinculado ininterruptamente a
companhia da data da outorga do plano até 3 (trés) meses antes ao exercicio da
opcdo; (iv) o plano de opg¢des aprovado pelos acionistas devera identificar o
nimero de acgbes que poderdo ser adquiridas através do exercicio das opcoes e
quais serdo os executivos que poderdo ser beneficiados; (v) instituicdo de um
limite anual de US$100.000,00 de agdes convertidas de planos por cada
beneficiério.

e) employee stock purchase plan (ESPP): permite aos empregados adquirir acGes
diretamente da companhia, em condicGes diferenciadas no que permite ao prego de
aquisicdo das acles e facilidades de pagamento, o que normalmente se da através de
prestacdes. Geralmente, tendem a ser os planos que atingem o maior nimero de
beneficiarios, devido a auséncia de clausulas restritivas.

f) performance share plans: atrelados ao desempenho individual do executivo ao
atingir determinada meta ou concluir projeto, variando este bonus em acles de
acordo com o valor de mercado dos titulos, resultado operacional da companhia,
rentabilidade do projeto etc. A grande vantagem para os beneficiarios destes planos
é que 0 pagamento destes bonus j& é feito diretamente em agdes, ndo havendo a
necessidade de, como nos planos tradicionais, haver da parte do executivo qualquer
dispéndio de numerdrio para adquiri-las.

g) phantom stock plans: nesta sistematica, como a prépria denominacéo ja induz a
concluséo, o objetivo € dar ao beneficiario do plano os mesmos haveres e faria jus
se fosse, de fato, possuidor de acdes ou titular do direito de vir a possui-las
futuramente, o que ndo ocorrerd. O que se faz, na préatica, € que quando da
outorga deste plano ao beneficiario, o bdnus é convertido num determinado
nimero de agbes "fantasmas" que, indexado ao valor de mercado dos titulos,
sera levado em consideragdo quando do momento de se efetivamente realizar o
valor do bonus em prol do beneficiario, fazendo com que ele receba o valor
equivalente a liquidacédo destas agdes "imaginarias" no mercado.

h) stock appreciation rights (SARs): a sistematica assemelha-se a dos phantom
stock plan, com o diferencial de que obénus é atrelado & variagdo positiva do
valor das acles considerando-se 0 momento da outorga do plano e o do exercicio
de sua opg¢do. Como ndo ha& necessariamente uma vinculagdo linear entre uma
unidade do SAR, eventual ganho do beneficiario também ndo estard
proporcionalmente atrelado a valorizagdo dos titulos do mercado. E diz-se
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eventual ganho porque, dependendo das condi¢cbes em que o plano for
outorgado, em as acfes ndo atingindo determinado percentual de valorizacdo no
periodo definido pelo plano, pode ser que o beneficiario ndo venha a receber
absolutamente nada.

i) participation units: na pratica acabam sendo também bénus em espécie, mas
neste caso ndo se baseiam na variacdo de mercado das acfes da companhia, mas
sim a resultados operacionais da propria companhia, suas subsidiarias ou unidades
autbnomas, de acordo com o caso. S&o de larga utilizacdo em companhias de
maior porte e que possuem diversas subsidiarias e seguimentos de atuagéo distintos
no mercado.

1.4.3 Direito Comparado

O direito comparado € atualmente reconhecido como uma ciéncia autbnoma, por
possuir objeto, metodologia (comparativa e critica) propria, conforme concluido por Weliton

Carvalho:

1. O Direito é dotado de carater cientifico, posto que seu discurso é formulado de
proposicBes logicas, as quais regem seu desenvolvimento e se expde a novos
paradigmas.

2. O Direito Comparado assume a postura cientifica por ser dotado de um objeto, de
método préprio, além de autonomia literaria e didatica. 3. A metodologia em
Direito cada vez mais recepciona elementos metajuridicos, por uma imposicao
holistica da ciéncia contemporéanea.

4. O método comparativo é apenas uma das ferramentas do Direito Comparado ndo
comprometendo seu carater cientifico, até porque, nessa seara do fendmeno juridico,
o0 estudioso se vale de outros instrumentos inseridos no cotidiano dos operadores do
Direito considerado na sua generalidade.

5. Seguramente é no ambito do Direito Comparado que a cientificidade do
fendmeno juridico experimenta sua prova cabal, na medida em que qualquer detalhe
despercebido pode ocasionar o comprometimento do estudo formulado entre as
ordens normativas cotejadas. (CARVALHO, 2008, p. 144)

E no conceito apresentado por Francisco Ovidio:

Da nossa parte, podemos considerd-lo como a disciplina cientifica que tem por
objeto o estudo comparativo-sistematico de instituicdes ou sistemas juridicos
diversamente situados no espago ou no tempo, com a finalidade de estabelecer os
pontos comuns e as diferencas existentes entre eles, para compreender a sua
evolucdo e determinar os pardmetros para o seu aperfeicoamento e reforma.
(OVIDIO, 2008, p. 144)

O direito comparado é também um dos métodos mais importantes para o

desenvolvimento da ciéncia do direito e dos textos legislativos.

Os tempos atuais exigem a ruptura com os antigos “dogmas inquestionaveis” que
devem ser revistos, sem prejuizo da manutencdo dos principios préprios de cada
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sistema juridico. A harmonizagdo normativa contemporanea, geralmente, permite a
atualizacdo das legislagBes nacionais em torno dos pardmetros mais avancados. E
evidente que a adocdo de regras homogenias, de um modo geral, ndo pretende a
defesa a qualquer custo das tradi¢Bes juridicas locais, mas sim a implantacdo de
principios que sejam o reflexo das vanguardas do pensamento juridico. Outra
vantagem desta tendéncia contemporanea de harmonizacdo é dada pelo carater
préprio de regras legislativas, sendo, portanto, o resultado da combinacdo entre
especialistas de diversos ambitos geograficos e culturais. Esta interacdo é proveitosa,
porque facilita o intercambio de concepgOes juridicas de modo que a mais
conveniente ao conjunto acaba por impor-se. (REYES, 2013, p. 53)

Esta tendéncia a harmonizacéo, em razdo da globalizacdo, € ainda mais expressiva no
direito societario, que regula a firma capitalista, conforme apresentado neste trabalho no item
2.1.1,

O crescente comércio internacional de bens e servigos, somado aos acordos sub-
regionais, aos pactos de reducéo tarifaria, ao comércio eletrénico e aos instrumentos
que facilitam a atividade mercantil, impfe também a adocdo de processo de
adequacdo legislativa. Tal assertiva é particularmente valida no campo das
sociedades em razdo da constante interacdo normativa que obriga a comparagdo de
regras juridicas existentes em paises de tradi¢des juridicas semelhantes, assim como
distintas. Pois isso, afirma-se, de maneira acertada, que o “conhecimento das
legislacdes estrangeiras torna-se Util na medida em que as atividades das sociedade
se estendem além das fronteiras dos paises em que foram constituidas”. Sobre o
mesmo ponto, afirma-se que, “a cada revisdo do Codigo Comercial ele é penetrado
por uma profunda influéncia do Direito estrangeiro, marcando um progresso mais ou
menos sensivel em dire¢cdo a um Direito uniforme”. (REYES, 2013, p. 51)

O direito societario estadunidense é bastante avancado e exportou regramentos e
influenciou varios sistemas juridicos em todo o mundo, em razdo de sua dupla fonte
jurisprudéncia e legislativa, em especial, em razdo da concorréncia dos Estados na
regulamentacdo societaria mais favoravel as empresas.

Entretanto, ndo podemos olvidar que os institutos juridicos pensados e promulgados
por casas legislativas dos Estados Unidos tém uma origem na histdria, cultura e economia
deste pais. O professor argentino Eduardo Favier-Dubois entende como inviavel o transplante
de institutos juridicos estadunidenses para paises da América Latina, em razdo da grande
diferenca de valores. Identifica uma incompatibilidade de institutos tipicamente oriundos
Common Law com nossas tradi¢cOes culturais, religiosos, sociais e consequentemente

juridicas.

“una institucion juridica que funciona correctamente dentro de la realidad
protestante individualistas, no se puede tener la misma funcién en medio de la
solidaridad colectiva y la tradicién de este tipo en América Latina. (FAVIER-
DOBOIS, Eduardo, 2002, p. 825)
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Apenas as diferengas provenientes do idioma ja sdo suficientes para gerar ndo raras
vezes equivocos e confusdes interpretativas. Os falsos cognatos, tdo frequentes entre
os idiomas de raizes comuns, estdo muito presentes no Direito Comparado. No
ambito especifico do direito anglo-saxdo, é fundamental estar prevenido em relacéo
a este risco. Devido a uma parte significativa da lingua inglesa ter sua origem no
latim (mais precisamente, no francés), é muito frequente encontrar expressdes
juridicas que apesar de partilhar a raiz de uma mesma lingua romanica, possui um
significado técnico distinto nos paises anglo-saxdes. As expressdes Comercial Law
(Lei Comercial), Civil Law (Lei ou Direito Civil), Corporation (corporacéo),
garantee (garantia) e agency (agéncia), para citar uns poucos exemplos, possuem
nos Estados Unidos um significado diverso do que recebem em paises de lingua
castelhana ou portuguesa. (REYES, 2013, p. 58)

Deste modo, este estudo busca identificar os elementos importantes nos Employee stock
option plan estadunidense, bem como outras situacdes relevantes que orbitam sua aplicacédo
naqueles paises diversos dos brasileiros, como: aspectos culturais e comportamentais,
econdmicos, regulamentares. A fim de compatibilizar o instituto estrangeiro a Constituicdo
Republica Federativa do Brasil, nosso ordenamento juridico e cultural, mesmo que sob

aspectos procedimentais ou adjetivos diversos, mantém o seu conteudo teleoldgico.

Obviamente a analise de institui¢des de direito estrangeiro so terd utilidade quando
se procura superar a finalidade meramente descritiva, e se procura desvendar o
sentido funcional dos institutos estudados dentro do contexto em que operam. Desta
forma, para iniciarmos um estudo desta natureza é fundamental também abandonar
todo o procedimento que possa impedir uma visdo objetiva do sistema analisado.
Nao se trata, portanto, de “elogiar ou criticar um regime juridico em particular”, pelo
contréario, trata-se de procurar compreender e desvendar a utilidade préatica que
certas institui¢des juridicas podem ter um contexto especifico. (REYES, 2013, p. 51)

Identificamos trés grandes divergéncias que possuem relevancia no esforco de
adequacao do instituto da stock option ao Brasil:

(1°) Tamanho da economia americana e grau de desenvolvimento do mercado de
capitais: De acordo com dados do Banco Mundial é aproximadamente 10 vezes maior que a
economia brasileira. O PIB dos Estados Unidos em 2015 foi de US$17.947 Trilhdes enquanto
que o PIB braseiro foi de US$1.775 Trilhdes (WORLD BANK, 2016).

Vé-se de modo evidente que a economia americana € mais estavel e pungente que a
brasileira que seu mercado de capitais é mais desenvolvido e dindmico. Deste modo, acdes ou
quaisquer valores mobiliarios terdo nos Estados Unidos, de modo genérico e relativo, uma
maior fluidez.

(2°) Diferenca funcional entre a partinership (sociedade de pessoas) e a Corportation
(sociedade de capitais): Nos Estados Unidos hd uma evidente diferenca entre estes duas
formas de societarias. As sociedades de pessoas de Limited Liability Partinership, que

corresponde a nossa sociedade limitada, sdo utilizadas em especial por profissionais liberais
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que atuam em conjunto, como médicos, advogados e contadores (REYES, 2013, p. 145). E a
propria criacdo desse tipo societario nos Estados Unidos recente, os primeiros Estados a
promulgarem legislacBes com previsdo para as Limited Liability Partinership foram: Luisiana
(1992), Delaware, Carolina do Norte, Washington (1993). As Corportations por sua vez
existem desde 1897 e sdo sem duvida o tipo societario mais comum nos Estados Unidos para

atividades econémicas cujo afectus societatis ndo séo um elemento essencial.

No século XIX, a Suprema Corte do Estado de Missouri, no caso Jones v. Williams
et al. (139, Mo 1, 39 S.W. 486, 490, 1897), definiu esta forma societaria como "um
ente artificial que existe s6 por ministério da lei; uma entidade juridica, uma pessoa
ficticia dotada de capacidade legal para adquirir e alienar bens e para acometer
atividades de exploracdo econdmica como se fosse uma pessoa natural. Estd
composta de um nimero de individuos e autorizada para atuar como se eles fossem
uma sé pessoa. Os sdcios individualmente considerados sdo as partes constituintes
por meio de cuja inteligéncia, juizo e arbitrariedade a sociedade atua (REYES,
2013, p. 156)

No Brasil, e nos paises latinos de modo geral, ndo se verifica de modo pratico uma

diferenca funcional muito grande entre os tipos societarios.

“a distancia entre o conceito de sociedade de pessoas e de capitais se reduziu com o
proposito de encontrar um conceito comum que possa abarcar ambas Trata-se do
conceito da sociedade ou companhia. Este ndo se refere a um tipo de sociedade
determinado, sendo a uma estrutura contratual especifica. Ndo é nada diferente
organizacdo multilateral que, por meio das contribuigdes dos seus sécios, tenta obter
um provento econdmico ser distribuido entre eles.” (ETCHEVERRY, 1995, p. 988)

Deste modo, mesmo que tenha interesse em formar uma sociedade de capitais 0s
socios primeiramente constituem uma sociedade limitada para, no futuro caso, caso a empresa

prospere, e a transformem em uma sociedade anénima.

(39 Indiferenca na constituicdo entre a partinership (sociedade de pessoas) e a
Corportation (sociedade de capitais): para constituicdo de uma Limited Liability Partinership
ou de uma Corportation basta a entrega de uma simples ata de constituicdo ao Secretario de
Estado e pagamento da taxa que receberdo o Certificate of Formation ou Certificate of

Incorporation.

A maioria de Estados da Unido Americana simplificou enormemente processo de
constituicdo de sociedades de capitais (corporation). Com isso se tentou,
naturalmente, oferecer um incentivo a atividade econdmica dos particulares e
também atrair, em forma expedita, contribuintes do imposto sobre a renda, bem
como outros direitos relacionados com a atividade das sociedades. Deve levar em
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conta que, como ja se sugeriu, 0s requisitos para a constituicdo de sociedades
comerciais e de entidades sem animo de lucro tendem a ser homogéneo™. O tramite
fundamental para constituir uma sociedade se conhece com a expressdo de
constituicdo (incorporation). Dito vocabulo pode definir-se como "o método por
meio do qual um ou varios sujeitos de direito se unem num novo ente juridico"418.
E um processo, na verdade, expedito, no qual o fundador ou fundadores
(incorporator) apresenta ante o funcionario estatal competente (usualmente o
Secretario de Estado) a ata de constituicdo da sociedade. 419. Este documento
contém somente as mengdes essenciais requeridas para identificar a sociedade ante a
autoridade publica competente. Se os requisitos legais se cumprem, o Secretario ou
o funcionario respectivo expede um certificado de constituicdo (certificate of
incorporation ou charter), que da lugar ao inicio da existéncia legal da dzil
sociedade. 420. "Este certificado representa a permissao outorgada pelo Estado para
levar a cabo negécios sob a forma de sociedade comercial (REYES, 2013, p. 183)

Ja no Brasil, por razdes histdricas, culturais e, principalmente, contabeis e fiscais, a
sociedade anénima é mais complexa e onerosa tanto para se constituir como para se manter.
Assim, a empresa no Brasil que prospera tem em média a seguinte trajetoria societaria:

sociedade informal, sociedade limitada e finalmente sociedade anénima.

1.4.4 Plano de opcdo de compra na Republica Federativa do Brasil

A legislacdo que regulava as sociedades anénimas nos anos 40, isso €, o Decreto-lei
n°. 2.627, de 26 de setembro de 1940 ndo possui qualquer referéncia aos planos de opcao de
compra, apesar de o instituto existir ha mais de 10 anos nos Estado Unidos. O primeiro
diploma legal a abordar o tema foi a Lei n® 4.728, de 14 de julho de 1965, em seu artigo 48:

LEI N° 4,728, DE 14 DE JULHO DE 1965: Disciplina 0 mercado de capitais e
estabelece medidas para o seu desenvolvimento.

()

Art. 48. Nas condicGes previstas no estatuto, ou aprovadas pela assembléia geral, a
sociedade poderd assegurar opgles para a subscricdo futura de agbes do capital
autorizado.

Além da aprovacédo vé-se que a legislagéo exigia para constituicdo da opc¢ao de compra

que o valor minimo da acdo como o valor nominal. Ndo ha na legislacdo qualquer outra

menc&o a partes, prazos, modo de execugéo.

LEI N° 4.728, DE 14 DE JULHO DE 1965: Disciplina 0 mercado de capitais e
estabelece medidas para o seu desenvolvimento.

()

Art. 46. O estatuto da sociedade com capital autorizado regulara obrigatoriamente:

()
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8§ 1° As ac¢des do capital autorizado ndo podem ser colocadas por valor inferior ao
nominal.

Nova legislagdo apenas veio com a Lei n° 6.404 de 15 de dezembro de 1976, Lei da

Sociedade por Agoes.

LEI N° 6.404 DE 15 DE DEZEMBRO DE 1976: Dispde sobre as Sociedades por
Acoes.

()

Capital Autorizado

Art. 168. O estatuto pode conter autorizacdo para aumento do capital social
independentemente de reforma estatutaria.

()

§ 3° O estatuto pode prever que a companhia, dentro do limite de capital autorizado,
e de acordo com plano aprovado pela assembléia-geral, outorgue opcao de compra
de a¢Bes a seus administradores ou empregados, ou a pessoas naturais que prestem
servigos a companhia ou a sociedade sob seu controle.

Nova legislagdo, contudo, ndo é sindnimo de inovagdo legislativa. A Lei n° 6.404/1976
trata-se de mera conformacéo da Lei que disciplina o mercado de capitais (Lei n°® 4.728) com
a lei de que regulamenta a Sociedade Andnima, com parcos avancos regulatérios. E é

evidente que tal auséncia foi percebida e criticada pela doutrina societaria da época.

A lei n® 4,728, de 1965, institui, ainda, para as sociedades de capital autorizado, a
stock option, isto &, a opcdo para compra de agdes. Trata-se de um instituto muito
em voga nos Estados Unidos, mas desconhecido, até agora, das leis brasileiras, e que
visa atrair os administradores novos e capazes para a sociedade, a fim de dar maior
dinamismo as empresas ja entorpecidas pelo tempo ou pelo desinteresse de seus
antigos donos. Consiste na concepcdo de compra de agdes da sociedade a pre¢os
menores do que o do mercado ao tempo da opgdo. Tal valor, porém ndo pode ser
inferior ao nominal (art. 46, §1°).

A Lei n° 6.404 de 15 de dezembro de 1976 traz ainda algumas referéncias pontuais,
como o artigo 157, caput e §1°, "b"; que estabelece o chamado “Dever de Informar” para o
administrador da companhia aberta, quanto a sua titularidade de opcdes de compra, dentre
outros valores mobiliarios. Tal dispositivo visa corrigir o chamado problema de agency em
que os interesses do administrador sdo diversos dos problemas da sociedade empresaria por

ele administrada.

LEI N° 6.404 DE 15 DE DEZEMBRO DE 1976: Dispde sobre as Sociedades por
Acoes.

()

Dever de Informar

Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de
posse, 0 nimero de acdes, bénus de subscricdo, opcBes de compra de agdes e
debéntures conversiveis em agdes, de emissdo da companhia e de sociedades
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controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular. (Nova redacéo dada pela Lei n°
12.838, de 2013)

()

§ 1° O administrador de companhia aberta € obrigado a revelar a assembleia-geral
ordinaria, a pedido de acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou mais do
capital social:

(--.)

b) as opcdes de compra de acles que tiver contratado ou exercido no exercicio
anterior;

Outra referéncia se encontra no artigo 166, incisos Il e 11, que trata da possibilidade
da operacdo de aumento do capital social em razdo do exercicio de op¢des de compra.

LEI N° 6.404 DE 15 DE DEZEMBRO DE 1976: DispGe sobre as Sociedades por
Acoes.

()

Aumento — Competéncia

Art. 166. O capital social pode ser aumentado:

()

Il - por deliberacéo da assembleia-geral ou do conselho de administracdo, observado
0 que a respeito dispuser o estatuto, nos casos de emissdo de a¢des dentro do limite
autorizado no estatuto (artigo 168);

111 - por conversdo, em acOes, de debéntures ou parte beneficiarias e pelo exercicio
de direitos conferidos por bdnus de subscri¢do, ou de opcdo de compra de agoes;
(Nova redagéo dada pela Lei n° 12.838, de 2013)

O artigo 171, 83° esclarece que o titular de opgdo de compra ndo possui qualquer
direito de preferéncia sobre as acdes da companhia, visto que € mero detentor da possibilidade

de adquirir acdes e ndo efetivamente socio prioritario das acdes.

LEI N° 6.404 DE 15 DE DEZEMBRO DE 1976: Dispde sobre as Sociedades por
Acoes.

(--.)

Direito de Preferéncia

Art. 171. Na proporcédo do nimero de agfes que possuirem, os acionistas terdo
preferéncia para a subscri¢do do aumento de capital. (Nova redacdo dada pela Lei n°
12.838, de 2013)

()

§ 3° Os acionistas terdo direito de preferéncia para subscricdo das emissdes de
debéntures conversiveis em agdes, bénus de subscricdo e partes beneficiarias
conversiveis em acdes emitidas para alienagdo onerosa; mas na conversdo desses
titulos em agdes, ou na outorga e no exercicio de opcdo de compra de agles, ndo
haveréa direito de preferéncia.

O artigo e 176, 85°, "g", institui que os planos de opc¢do de compra deverdo estar

previstos nas demonstrac6es financeiras da companhia.

LEI N° 6.404 DE 15 DE DEZEMBRO DE 1976: Dispde sobre as Sociedades por
Acoes.
()

Demonstragfes Financeiras - Disposi¢cdes Gerais
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Art. 176. Ao fim de cada exercicio social, a diretoria fara elaborar, com base na
escrituracdo mercantil da companhia, as seguintes demonstragdes financeiras, que
deverdo exprimir com clareza a situacdo do patriménio da companhia e as mutacoes
ocorridas no exercicio:

(--.)
§ 5° As notas explicativas devem: (Nova redacdo dada pela Lei n® 11.941, de 2009)

()
g) as opcBes de compra de a¢des outorgadas e exercidas no exercicio; (Nova redacéo
dada pela Lei n°® 11.941, de 2009)

E o artigo 190 estabelece a seguinte ordem nas participagdes: primeiro os empregados,

em seguida os administradores e ao final as partes beneficiarias.

LEI N° 6.404 DE 15 DE DEZEMBRO DE 1976: DispGe sobre as Sociedades por
Ac0es.

() - .

Participaces

Art. 190. As participaces estatutarias de empregados, administradores e partes
beneficiarias serdo determinadas, sucessivamente e nessa ordem, com base nos
lucros que remanescerem depois de deduzida a participagéo anteriormente calculada.
(Nova redagéo dada pela Lei n® 12.838, de 2013)

Paragrafo Unico. Aplica-se ao pagamento das participacdes dos administradores e
das partes beneficiarias o disposto nos paragrafos do artigo 201.

Citamos ainda, a Instrucdo n°. 390/2003 da Comissdo de Valores Mobiliarios que
regulamenta de forma sintética a concessdo de op¢des de compra nas Sociedades Anbénimas
Abertas, disciplinando questGes contabeis e prazos na realizacdo da operacdo, a fim de
garantir maior accountability, seguranca e transparéncia no ambiente do mercado de capitais.

Na pratica, porém, desde o texto da Lei n® 4.728, de 14 de julho de 1965, hd mais de
50 anos, poucos avancgos legislativos sobre as opgdes de compra foram promulgados no
Brasil. Observa-se que a legislacdo brasileira ndo trata de varias questdes a respeito das
opcdes de compra, em especial quanto a sua regulamentacdo no ambito trabalhista, tributario
e previdenciario. A incidéncia tributaria durante a operacdo da opcdo de compra possui
grande relevancia para a companhia, para o empregado beneficiario e para o préprio Estado,
visto que altera o resultado nos ganhos de cada parte. Assim, a omissao legislativa implica em
inseguranca juridica e, consequentemente, impede livre uso do instinto pela sociedade
brasileira.

Tramita no Congresso Nacional o protejo de Lei 7.387/2010, de autoria do deputado e
médico Marco Aurélio Ubiali que propde o enxerto do artigo art. 168-A na Lei n°® 6.404, de
15 de dezembro de 1976 - Lei das Sociedades Andnimas, “para regulamentar as

implementacgdes de planos de opg¢des de compra de agdes, pelos administradores e demais
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funcionarios a titulo retributivo das empresas, denominados de "stock options™ ou " stock
options plans".”

O referido projeto com seus 18 incisos busca trazer atualizacdes essenciais ao instituto
no Brasil em relacdo aos prazos e modos de se realizar a operacdo, 0s langamentos contabeis
como despesa (nos termos da Internacional Financial Reporting Standard - II), bem como as
previsdes das repercussdes no ambito trabalhista e fiscal. Ha, todavia, posicionamentos
questionaveis, como o reconhecimento expresso jurisdi¢do trabalhista (inciso XVIII) e o
afastamento da arbitragem para os litigios que envolvem a concessdo e exercicio das opcoes
de compra (paragrafo Gnico).

Pontuamos, por fim, que desde o ano de 2015 o referido projeto foi arquivado, pela
segunda vez, em razdo do fim da legislatura (artigo 105, RICD), e necessita de ser

reapresentado.

1.5 A natureza juridica obrigacional e societaria

A natureza de um determinado instituto juridico compreende a analise profunda de
determinado fendmeno, a fim de identificar os elementos que o compdem e classifica-lo

dentre os fendbmenos semelhantes.

E atividade l6gica de classificagdo, pela qual se integra determinada figura juridica
no conjunto mais préoximo de figuras existentes no universo do Direito, mediante a
identificacdo e cotejo de seus elementos constitutivos fundamentais. (SILVA, 1979,
p.144)

E na definicdo de Mauricio Godinho Delgado:

A pesquisa acerca da natureza de um determinado fendmeno supde a sua precisa
definicdo - como declaracdo de sua esséncia e composicdo - seguida de sua
classificacdo, como fen6meno passivel de enquadramento em um conjunto préximo
de fendmenos correlatos. Definicdo (busca da esséncia) e classificagdo (busca do
posicionamento comparativo), eis a equagdo compreensiva basica da ideia de
natureza. (DELGADO, 2011, p.78-80)

Encontrar a natureza juridica de um instituto do Direito consiste em se apreenderem
os elementos fundamentais que integram sua composic¢ao especifica, contrapondo-
0s, em seguida, ao conjunto mais préximo de figuras juridicas, de modo a classificar
o instituto enfocado no universo de figuras existentes no Direito. (SILVA, 2015,
p.75)
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Em sintese, a natureza juridica consiste na "afinidade que um instituto tem em diversos
pontos, com uma grande categoria juridica, podendo nela ser incluido o titulo de
classificagao” (DINIZ, 2005, p. 66). E, no caso do contrato de op¢do de compra, essa
classificacdo € complexa em razdo das variadas nuances que o instituto possui em diversos
ramos da ciéncia juridica.

Aglutinamos, para fins sistematicos, a apresentacdo da natureza juridica em trés

grandes ramos juridicos, com fundamento em suas respectivas similaridades ou correlagoes.

(a) Natureza juridica obrigacional e societaria
(b) Natureza juridica trabalhista e tributaria

(c) Natureza juridica administrativa e regulatéria

Entendemos, entretanto, que a natureza juridica obrigacional e societéria, certamente,
prepondera no instituto da opcdo de compra, ja que se trata de um contrato conforme o

entendimento de Alfredo Lamy Filho:

Trata-se, pois, de um longo e detalhado contrato, especifico, que o beneficiario da
opcdo outorgada pela Companhia aceita em condicbes de todo estranhas as dos
tomadores titulares de um valor mobilirio.

()

Vale insistir: as acfes outorgadas pela administracdo a colaboradores da companhia,
visando maior integrac&o capital x trabalho, s&o objeto de um contrato, que submete
0 tomador ou beneficiario a véarias condi¢des e, em consequéncia, fixa um prego
especifico para o contratante que aceita as condigdes imposta no contrato (...)
(FILHO, 2007, p.379-380)

Jé contrato pode ser compreendido como:

Emprega-se o vocabulo contrato em sentido amplo e restrito. No primeiro, designa
todo negécio juridico que se forma pelo concurso de vontades. No segundo, o
acordo de vontades produtivo de efeitos obrigacionais na esfera patrimonial.
(GOMES, 2002, p. 4)

Contrato é o acordo de vontades que tem por fim criar, modificar ou extinguir um
direito. (MONTEIRO, 1991, p.5)

Os contratos constituem uma espécie do negdcio juridico, e a diferenca especifica
entre ambos, consiste na circunstancia do aperfeicoamento do contrato depender
da conjuncgdo da vontade de duas ou mais partes. (RODRIGUES, 1991, p. 9)
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A doutrina do professor Carlos Roberto Gongalves possui as seguintes classificagdes
para 0s negocios juridicos (GONCALVES, 2012): quanto as partes (unilaterais, bilaterais e
plurilaterais); quanto a complexidade (simples, complexos e coligados); quanto a forma
(solene ou informal); quanto a reciprocidade (ndo reciproco ou sinalagmatico); quanto a
onerosidade (gratuitos, onerosos, neutros e bifrontes); quanto a estabilidade (comutativos e
aleatorio) e quanto a relevancia (principal ou acessorio).

O contrato de opcao de compra é classificado quanto as partes como plurilateral, visto
que na sua formagcéo ha participacdo ndo apenas um, mas de duas ou mais partes. E complexo,
pois se compde de varias declara¢fes de vontade emitidas por diferentes sujeitos (Assembléia
de Sécios e Sociedade), para a obtencdo dos efeitos juridicos pretendidos na sua unidade. A
opcao de compra € um contrato solene, ja que a outorga do direito deve estar contida na ata ou
estatuto da sociedade. Classifica-se ainda como oneroso, pois implica em custos para ambas
as partes e consequentemente sinalagmatico, ja que cria direitos e deveres para todas as partes
envolvidas. Trata-se de um contrato aleatério, pois esta sujeito a acontecimentos incertos e
inesperados (cuja analise sera apresentada de forma mais profunda no item 2.1.2, que trata dos
elementos acidentais). E é na verdade um contrato acessério, um pré-contrato, subordinado a
realizacdo do contato principal de compra e venda da participacdo na sociedade empresaria.

O Cadigo Civil regulamenta os contratos preliminares nos artigos 462 e seguintes:

LEI No 10.406, DE 10 DE JANEIRO DE 2002: Institui o Cddigo Civil.

()

Do Contrato Preliminar

Art. 462. O contrato preliminar, exceto quanto a forma, deve conter todos o0s
requisitos essenciais ao contrato a ser celebrado.

Art. 463. Concluido o contrato preliminar, com observancia do disposto no artigo
antecedente, e desde que dele ndo conste clausula de arrependimento, qualquer das
partes terd o direito de exigir a celebracdo do definitivo, assinando prazo a outra para
que o efetive.

O conceito de contrato preliminar apresentado pela doutrina é:

Prevalece, no entanto, a teoria da substantividade prépria, do pré-contrato, até na
Franca, onde esse admite, como contrato preliminar, a promessa unilateral de venda
e se reconhece que a promessa bilateral produz efeitos juridicos distintos dos que se
originam da compra e venda. Predomina, assim, a doutrina de que o contrato
preliminar ndo se confunde com o contrato definitivo.Sem tomar partido, por ora, na
controvérsia, pode-se, desde logo, conceitua-lo nesses termos: convencdo pela qual
as partes criam em favor de uma delas, ou de cada um, a faculdade de exigir a
imediata eficécia do contrato que o projetaram. (GOMES, 1991, p. 135)
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Vemos com muita freqiiéncia nos contratos de compra e venda de iméveis a
celebracdo de compromisso prévio, até a assinatura da chamada escritura. A dita
escritura nada mais é que o contrato definitivo, que, por forca de lei, tem que ser
celebrado por forma publica, ou seja, devera ser redigido em livro proprio dos
cartorios de registro, dai dizer-se coloquialmente escritura publica, isto €, escrito
pablico. (FIUZA, 1998, p. 222)

Os contratos preliminares, que por negdécios juridicos devem ser entendidos, séo
contratos perfeitos e concluidos. Podem ser bilaterais, quando, por exemplo, as
partes se comprometem reciprocamente a cumprir obrigacdes e a firmar a escritura
definitiva de venda e compra de um imovel; mas podem ser unilaterais, quando uma
sO das partes se obriga a contratar. A outra parte, nesse caso, fica com a faculdade de
exigir a outorga definitiva em certo prazo, como o corre com a opc¢ao. Na op¢éo, 0
outorgante compromete-se a ndo revogar a avenca, a qual, se violada, o sujeita a
perdas e danos. Ocorre uma verdadeira rendncia temporaria a revogacdo da
proposta. (VENOSA, 2005, p. 545)

O contrato de opcdo de compra outorga ao titular o direito (essencialmente
facultativo), cumpridas as condi¢fes estipuladas, de integrar ao seu patriménio a participacdo
na sociedade empresaria (Seja por aquisi¢do ou subscricdo). Trata se, portanto, de um negécio
juridico de natureza juridica preliminar ou pré-contratual preliminar que estabelece os
critérios, formas, condicdes e prazos, mas que esta subordinado ao contrato principal de

compra e venda de ac6es, conforme estabelece e reitera Modesto Carvalhosa:

Trata-se de pré-contrato celebrado com a companhia, cuja eficAcia em como
pressupostos a previsdo estatutdria e a existéncia de planos aprovados pela
assembleia geral.

As opgdes de compra constituem contratos preliminares que outorgam o direito de
subscrever acdes emitidas pela companhia. (VENOSA, 2005, p. 545)

Observa-se, por fim, que o contrato de opgdo de compra possui natureza de um contrato
preliminar e essencialmente societario. Visto que seu objeto implica em facultar ao titular a

possibilidade de integrar o capital social da sociedade empresaria.

2.1.1 Elementos Essenciais

Os elementos essenciais de um determinado negocio juridico sdo aqueles sem 0s quais
ele deixa de existir ou se desconfigura de forma fundamental.

Usamos na identificacdo dos elementos essenciais do contrato de op¢do de compra a
analise do artigo 168, 83° da Lei n° 6.404/1976, que prevé o instituto da opgdo de compra;
combinado com os artigos 121 a 137 da Lei 10.406/2002, que é o Capitulo do Cddigo Civil e
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que disciplina a condigdo, termo e encargo; e o artigo 104 também do Cddigo Civil que segue

transcrito abaixo:

LEI No 10.406, DE 10 DE JANEIRO DE 2002: Institui o Codigo Civil.
()

Do Do Negécio Juridico - Disposicdes Gerais

Art. 104. A validade do negécio juridico requer:

| - agente capaz;

I - objeto licito, possivel, determinado ou determinavel;

111 - forma prescrita ou ndo defesa em lei.

A opcdo de compra € a outorga de uma faculdade de compra de participacao societaria

(b) ao seu titular (a), devidamente aprovada (c) na assembleia de sécios (a), mediante o

cumprimento dos requisitos estabelecidos (b). Em sintese, os elementos essenciais do contrato

de opcao de compra sdo:

(a) Partes: Identificamos trés sujeitos essenciais ressaltamos, porém que nem todos 0s

sujeitos sdo ativos, isso é, emitem uma manifestacdo de vontade fundamentalmente relevante

para formagé&o do contrato.

Assembleia de Socios: Declaram sua vontade ao autorizar a operag&o.

Companhia: Concretiza a vontade dos socios aprovada em assembléia através da
emissdo de sua prépria vontade, com a outorga da opgdo de compra.

Titular: Sujeito passivo titular da opcdo de compra. N&o se exige qualquer
manifestacdo de vontade ou aceite deste. Todavia, € necessario que sejam
administradores ou empregados, ou a pessoas haturais que prestem servicos a
companhia ou a sociedade sob seu controle.

(b) Objeto: O unico objeto essencial no contrato de opcéo de compra e a definicdo da

participacao societaria estabelecida.

Acdes: Trata-se da participacio societaria que o titular tera a faculdade de comprar. E
necessario estabelecer a quantidade de a¢bes (ou quotas) ou o seu percentual no capital
social.

(c) Forma: Identificamos duas formas gque necessariamente devem estar previstas num

plano de opcéo de compra

Previsdo Legal: Escrituracdo, forma escrita, bem como todas as exigéncias societarias
e regulamentares da comisséo de valores mobiliarios. Como, por exemplo, a existéncia
de prévio capital autorizado (para as sociedades anénimas).

Previsdo Contratual: O termo ou condicdo estabelecido para aquisicdo da opcéo de

compra é um elemento essencial. O denominado periodo de vesting é a razdo para
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existéncia do contrato de opcdo de compra. A auséncia de qualquer periodo ou
requisito para opcdo de compra desconfigura o contrato para um simples contrato de
compra e venda de ac¢fes (ou quotas).

Elementos Acidentais

Elementos acidentais de um negdécio juridico sdo aqueles que a sua auséncia nédo

implica na sua completa desconfiguracao.

O contrato de opcdo de compra, como todo contrato, tem infinitos elementos

acidentais a depender da criatividade do intérprete da lei. Identificamos, contudo, o0s

elementos acidentais mais relevantes na aplicacdo do instituto, apresentada na configuracao

do item acima, na inspiracao do artigo 104 do Cédigo Civil.

(a) Partes:

Titular: Manifestacdo de vontade ou aceite do titular da opg¢do de compra
(administradores ou empregados, ou a pessoas naturais que prestem servicos a
companhia ou a sociedade sob seu controle). A manifestacdo de vontade do titular é
exigida de modo essencial apenas no contrato de compra e venda, mas € de bom tom e

mais estavel que o titular declare aceitar a opgéo.

(b) Objeto:

Preco: O valor de compra da participacdo societaria € exigido de modo essencial
apenas no contrato de compra e venda. A sua auséncia pode ser suprida até mesmo de
modo judicial pelo preco de marcado das a¢bes (ou quotas). Deste modo, certamente,

é mais estavel ao contrato a previsdo do valor de compra.

(c) Forma:

Previsdo Contratual: A auséncia de qualquer periodo ou requisito para opcéo de
compra desconfigura o contrato para um simples contrato de compra e vende de agdes
(ou quotas). Entretanto, o elemento essencial é qualquer periodo ou requisito minimo.
Assim, demais termos e condi¢des que componham o plano de vesting (aquisi¢do do
direito de compra) sdo assessoOrios, mas extremamente relevantes para a dinamica

administrativa e de mercado.
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EMENTA: STOCK OPTIONS. OPCAO FACILITADA, COM PRECOS PRE-
FIXADOS, PARA AQUISICAO FUTURA DE ACOES DA EMPRESA. PRAZOS
DE CARENCIA (VESTING). INSUBSISTENCIA DO BENEFICIO NA
RESCISAO CONTRATUAL OCORRIDA ANTES DO CUMPRIMENTO DA
CARENCIA. Revestem-se de inteira validade as clausulas contratuais que fixam
caréncias (vesting) para as chamadas stock options (opc¢do facilitada, com precos
pré-fixados, para aquisicdo futura de acbes da empresa), inclusive estabelecendo a
insubsisténcia do beneficio nos casos de rescisdo do vinculo empregaticio, antes do
cumprimento da caréncia. Essas regulamentages ndo padecem de quaisquer vicios
porquanto sdo estabelecidas em consondncia com as disposi¢des do art. 104 do
CCB; as partes signatarias sdo capazes; o objeto € licito, possivel e determinado; e
elegeu-se forma ndo defesa em lei. Merece registro, também, que os negocios
juridicos benéficos (...) interpretam-se estritamente (art. 114 do CCB). Ainda,
segundo o art. 122 do CCB, sdo licitas, em geral, todas as condi¢cdes ndo contréarias a
lei, a ordem publica ou aos bons costumes. A caréncia traduz-se em condicdo
suspensiva, que subordina a eficacia do negdcio a sua ocorréncia; enquanto esta nao
se verificar, ndo se tera adquirido o direito, a que ele visa (art. 125 do CCB). E da
esséncia das stock options a fixacdo de prazos para a consolidagdo do direito de
compra de ac¢Bes. Durante o prazo da caréncia (vesting), o trabalhador tem apenas
mera expectativa de se tornar acionista em condic¢Ges facilitadas; ndo ha direito
adquirido. STOCK OPTIONS. NATUREZA NAO SALARIAL. As stock options
ndo possuem natureza salarial, pois caracterizam espécie do género participacdo do
empregado no patrimonio empresarial, a semelhanca da PLR que, segundo
disposicao expressa do art. 7°, XI, da CF, é paga desvinculada da remuneracéo.

2.3 Natureza juridica trabalhista e tributaria

A repercussdo do contrato de opcdo de compra na area trabalhista é muito relevante,
tendo em vista que o fundamento de outorga é mobilizar os colaboradores vinculados a
sociedade.

Além disso, os encargos tributarios, de natureza previdenciaria, que buscam incidir
sobre as opcBes de compra estdo baseados em institutos trabalhistas, como a remuneracdo e o

salério.

LEI N° 8.212, DE 24 DE JULHO DE 1991: Dispbe sobre a organizacdo da
Seguridade Social, institui Plano de Custeio, e d& outras providéncias.

()

DA CONTRIBUICAO DA EMPRESA

Art. 22. A contribuicdo a cargo da empresa, destinada a Seguridade Social, além do
disposto no art. 23, é de:

I - vinte por cento sobre o total das remuneragdes pagas, devidas ou creditadas a
qualquer titulo, durante 0 més, aos segurados empregados e trabalhadores avulsos
que lhe prestem servigos, destinadas a retribuir o trabalho, qualquer que seja a sua
forma, inclusive as gorjetas, os ganhos habituais sob a forma de utilidades e o0s
adiantamentos decorrentes de reajuste salarial, quer pelos servigos efetivamente
prestados, quer pelo tempo a disposi¢do do empregador ou tomador de servigos, nos
termos da lei ou do contrato ou, ainda, de convencéo ou acordo coletivo de trabalho
ou sentenga normativa. (Nova redacdo dada pela Lei n°® 13.189, de 2015)

111 - vinte por cento sobre o total das remunerac¢des pagas ou creditadas a qualquer
titulo, no decorrer do més, aos segurados contribuintes individuais que lhe prestem
servicos; (Nova redacdo dada pela Lei n® 9.876, de 1999).
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A definicdo legal de salario e remuneracdo esté prevista no artigo 475 da Consolidacéo
das Leis Trabalhistas (Decreto-Lei 5.452/1943):

LEI No 10.406, DE 10 DE JANEIRO DE 2002: Institui o Codigo Civil.

(-..)

DA REMUNERACAO

Art. 457 - 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. (Redacdo dada pela Lei n°
1.999, de 1.10.1953)

§ 1° - Integram o salario ndo s6 a importancia fixa estipulada, como também as
comissdes, percentagens, gratificagdes ajustadas, diarias para viagens e abonos
pagos pelo empregador. (Redacdo dada pela Lei n° 1.999, de 1.10.1953)

§ 2° - Ndo se incluem nos salarios as ajudas de custo, assim como as diérias para
viagem que ndo excedam de 50% (cinquenta por cento) do salério percebido pelo
empregado. (Redacéo dada pela Lei n® 1.999, de 1.10.1953)

§ 3° - Considera-se gorjeta ndo so a importancia espontaneamente dada pelo cliente
ao empregado, como também aquela que for cobrada pela empresa ao cliente, como
adicional nas contas, a qualquer titulo, e destinada a distribuicdo aos empregados.
(Redag&o dada pelo Decreto-lei n° 229, de 28.2.1967)

O conceito de salario sdo as parcelas pagas em contraprestacao pelo trabalho prestado,

do empregador ao seu empregado.

Salario € o conjunto de parcelas contraprestativas pagas pelo empregador ao
empregado em funcéo do contrato de trabalho.

Trata-se de um complexo de parcelas (José Martins Catharino) e ndo de uma Unica
verba. Todas tém carater contraprestativo, ndo necessariamente em funcdo da
precisa prestacdo de servigos, mas em funcdo do contrato (nos periodos de
interrupgdo, o salario continua devido e pago); todas sdo também devidas e pagas
diretamente pelo empregador, segundo o modelo referido pela CLT (art. 457, caput)
e pelo conceito legal de salario minimo (art. 76 da CLT: e leis do sal&rio minimo
apds 1988). (GODINHO, 2011, p. 662)

J& o conceito de remuneracdo € mais abrangente e inclui o saléario. Trata-se da parcela

paga em contraprestacdo pelo trabalho prestado, do empregador ou de terceiro ao empregado.

A cultura justrabalhista patria tem conferido pelo menos trés sentidos diferenciados
a palavra remuneragdo. Trata-se de acepgdes obviamente préximas, embora
guardando certa especificidade entre si.

A primeira dessas acepc¢Bes praticamente identifica, como visto, o conceito de
remuneracao ao de salario, como se fossem expressfes equivalentes, sindbnimas. A
lei, a jurisprudéncia e a doutrina referem-se, comumente, ao carater remuneratorio
de certas verbas, classificam parcelas como remuneratorias, sempre objetivando
enfatizar a natureza salarial de determinadas figuras trabalhistas. Em harmonia a
essa primeira acepcdo, utiliza-se no cotidiano trabalhista, reiteradamente, a
expressdo remuneragédo como se possuisse 0 mesmo contetido de salério.

A segunda dessas acepgdes tende a estabelecer certa diferenciacdo entre as
expressdes: remuneracdo seria o género de parcelas contraprestativas devidas e
pagas ao empregado em funcdo da prestacao de servigos ou da simples existéncia da
relacdo de emprego, ao passo que salério seria a parcela contraprestativa principal
paga a esse empregado no contexto do contrato. Remuneragdo seria 0 género;
salario, a espécie mais importante das parcelas contraprestativas empregaticias.
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Finalmente, ha uma terceira acepgdo, que alarga um pouco mais a diferenciacao
entre as figuras. Essa terceira acep¢do estd fundada no modelo sugerido pelo texto
dos arts. 76 e 457, caput, da CLT.

De fato, a Consolidacdo teria construido para a palavra salario tipo legal especifico.
Ele seria 0 conjunto de parcelas contraprestativas devidas e pagas diretamente pelo
empregador ao empregado, em virtude da relacdo de emprego. (aras: 457, caput, e
.76, CLT). Ou seja, para esta nocdo celetista de salario serd essencial a origem da
parcela retributiva: somente tera carater de salario parcela contraprestativa devida e
paga diretamente pelo empregador a seu empregado.

Em face desse modelo legal de salario (que esta presente, como se viu, também no
conceito legal de salario minimo), valeu-se a CLT da expressdo remuneragdo para
incluir, no conjunto do salario contratual, as gorjetas recebidas pelo obreiro (que sdo
pagas, como se sabe, por terceiros). Diz o art. 457, CLT: "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
recebe?' (grifos acrescidos). (GODINHO, 2011, p. 663)

H4&, contudo, parcelas pagas do empregador para seu empregado que nao possuem

natureza salarial ou remuneratoéria, ja que de modo diferido ndo sdo pagas em contraprestacao

ao trabalho.

H4, entretanto, no contexto da relacdo de emprego um universo talvez ainda mais
diversificado e amplo de parcelas econdmicas pagas ao trabalhador sem carater
salarial: parcelas que, embora entregues pelo empregador a seu empregado, ndo o
sdo com a qualidade e objetivo contraprestativos, sendo transferidas efetivamente
com distintas natureza e finalidade juridicas. Trata-se, assim, de parcelas
econdmicas que ndo se integram ao salario obreiro, ndo tendo o efeito expansionista
circular tdo proprio aos salarios; por isso, ndo produzem os reflexos classicos a
qualquer verba de natureza salarial. As parcelas ndo salariais pagas ao empregado
podem ser classificadas segundo distintos critérios. Dois emergem com significativa
consisténcia teodrica e funcionalidade didatica: a tipologia segundo a natureza
juridica da parcela (ja assente que ndo se trata de natureza salarial) e a tipologia
segundo a figura do devedor principal da respectiva parcela (ou sua origem).
(GODINHO, 2011, p. 676)

N&o ha qualquer previsao legal quanto aos planos de op¢do de compra possuirem ou

ndo natureza salarial remuneratéria. Mas a doutrina e jurisprudéncia se assentaram quanto a

auséncia de tal natureza na parcela de participacdo nos lucros, que é um instituto juridico

muito semelhante.

A parcela participacdo nos lucros empresariais era assimilada pela tradicéo
jurisprudencial do pais a figura salarial das gratificagdes habituais' integrando, desse
modo, o salario obreiro para todos os fins (nessa linha o antigo Enunciado 251, TST,
cancelado em maio de 1994 pela Resolucdo 33 daquela Corte Superior). Desde
1988, contudo, a Constituicao ja havia invalidado essa linha compreensiva a respeito
da parcela, fixando, taxativamente estar desvinculada da remuneracdo semelhante
verba (art. 7", XI, CF/88)' Nao sendo salario, a verba participatéria pode deixar de
ser paga nos exercicios negativos apresentados pela empresa, embora obviamente
ndo possa a regra abstrata da participacdo em exercicios positivos ser expurgada dos
contratos anteriormente beneficiados (Simula 51, TST), exceto se coletivamente
negociada a excluséo.

E inquestionavel, porém, que apenas a real participacdo nos lucros é que se desveste
de natureza salarial: parcela periédica paga pelo empregador sem qualquer relacéo
com os resultados alcancados pela empresa (paga inclusive em exercicios contabeis
negativos, por exemplo) ndo se afasta da figura juridica da gratificacdo habitual,
ainda que batizada com o epiteto eufemistico de "participacdo nos resultados" ou
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semelhante. O 6nus da prova relativa a fraude €, contudo, do autor da agdo, em face
da presuncéo néo salarial decorrente do designativo eleito.

Note-se que, desde fins de dezembro de 1994, se buscou regulamentar o disposto no
art. 79, Xl, da Constituicdo da RepuUblica, expedindo-se sucessivas medidas
provisorias a respeito do instituto (a primeira foi a MP n. 794, de 29.12.94,
verificando-se a conversao legal da ultima MP apenas em 1912.2000, através da Lei
n. 10.101). Apods sucessivas readaptacdes dos textos das medidas provisdrias, em
face de seu inicial desrespeito ao art. 8', VI, da Carta Magna (interveniéncia do
sindicato no processo negociai), ficou normatizado que a estipulacdo da participacdo
nos lucros faz-se mediante negociacdo coletiva ou através de comissdo
intraempresarial, mas com a participagdo de um representante do sindicato operario,
arquivando-se o correspondente instrumento na entidade sindical obreira (Lei n.
10.101, de 2000). (GODINHO, 2011, p. 678)

Portanto, é evidente a natureza tipicamente civil, societaria e comercial do contrato de

opcao de compra.

A natureza juridica da opcao de compra de acfes é mercantil, embora feita durante o
contrato de trabalho, pois representa mera compra e venda de a¢des. Envolve a
opgdo um ganho financeiro, sendo até um investimento feito pelo empregado nas
acbes da empresa. Por se tratar de risco do negdcio, em que as acles ora estdo
valorizadas, ora perdem seu valor, 0 empregado pode ter prejuizo com a operagéo.
E uma situagdo aleatdria que nada tem a ver com o empregador em si, mas com o
mercado de a¢des. (MARTINS, 2001, p. 261).

A possibilidade de adquirir a participacdo societaria da sociedade constitui elemento
completamente aleatorio, tanto no periodo de vesting como na conclusdo da operacao (efetiva
compra ou desisténcia). Assim, ndo ha que se falar em qualquer repercussao seja na esfera

trabalhista seja na seara previdenciaria.

A luz do que foi exposto nos titulos e subtitulos anteriores, ¢ indiscutivel a falta de
adequacdo a natureza salarial - e, portanto, remuneratéria - dos planos de op¢do de
compra de acdes, ndo havendo que se falar na tributacdo por parte da autarquia
previdenciaria com relacdo a celebracdo deste contrato com os sujeitos elencados no
83° do artigo 168 da Lei das Sociedades Andnimas.

Diz-se isto em razdo da absoluta falta de vinculagéo entre qualquer contraprestacdo
de servigos por parte dos beneficiarios e a outorga a eles dos referidos planos.

Como se viu acima, por se tratar de um negdcio juridico de natureza estritamente
civil (ou empresarial, mercantil, comercial, enfim, qualquer que seja o ponto de
partida para esta conclusdo), faltaria a vinculagdo a prestacdo de servigos como
elemento inicial de sua origem e, portanto, impossibilitando a sua tributacéo
previdenciaria.

Ndo ha qualquer relacdo entre o fato de que determinados sujeitos (ou seja,
"administradores ou empregados, ou a pessoas naturais que prestem servi¢os a
companhia ou a sociedade sob seu controle™) eleitos pela legislagdo como possiveis
beneficiarios de planos de opgdo de compra de a¢des mantenham com esta vinculo
laborai com os efetivos servigos que estes tenham prestado ou venham a prestar a
companhia. (MAYRINK, 2007, p.104)

Este é o entendimento consolidado na jurisprudéncia brasileira.
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EMENTA: STOCK OPTIONS - BENEFICIO SUJEITO AS VARIACOES DE
MERCADO - NAO CONTRAPRESTATIVO - NATUREZA MERCANTIL E
NAO SALARIAL. Embora as stock options - planos de op¢éo de compra de agdes
ofertados pelas empresas aos seus empregados - estejam estritamente vinculadas ao
contrato de trabalho, ndo se afiguram como beneficio contraprestativo. A opcéo pela
compra de acgles conferida ao trabalhador implica em riscos naturais do mercado
para o adquirente, uma vez que as acles adquiridas podem valorizar-se ou
desvalorizar-se, de acordo com as oscilagdes financeiras, de que exsurge nitida a sua
natureza mercantil. De tal modo, ndo ha como lhes atribuir indole salarial, a despeito
do pretendido.

PLANO DE AGCOES. STOCK OPTIONS. INTEGRAGAO. NAO
CONHECIMENTO. Em que pese a possibilidade da compra e venda de aces
decorrer do contrato de trabalho, o trabalhador ndo possui garantia de obtencdo de
lucro, podendo este ocorrer ou ndo, por consequéncia das variacfes do mercado
acionério, consubstanciando-se em vantagem eminentemente mercantil. Dessa
forma, o referido direito ndo se encontra atrelado & forca laboral, pois ndo possui
natureza de contraprestacdo, ndo havendo se falar, assim, em natureza salarial.
Precedente. Recurso de revista de que ndo se conhece. (...) (RR - 201000-
02.2008.5.15.0140, Relator Ministro: Guilherme Augusto Caputo Bastos, Data de
Julgamento:11/02/2015, 52 Turma, Data de Publica¢do: DEJT 27/02/2015

2.4 Natureza juridica administrativa e regulatoria

As doutrinas nacional e internacional muito se esforcam para conceituar os valores

mobiliarios. A sua definicdo se aproxima da maxima de Vivante para titulos de crédito:

“titolo di credito € un documento necessario per esercitare il diritto leterale ed
autonomo che vi e menzionato". (VIVANTE, 1929, p.123)

Entretanto, atributos essenciais dos titulos de crédito se apresentam de forma muito

diversa nos valores mobiliarios, como cartularidade, a titularidade e a autonomia:

Diferentemente dos titulos de crédito, os direitos e deveres, oriundos da relagdo
juridica, ndo se materializam necessaria e automaticamente em um titulo ou de um
titulo. Pelo contrério, a relacdo oriunda do investimento de risco ndo necessita nem
mesmo que o titulo seja emitido, para o que direito se manifeste. Também as
alteracfes dos direitos ndo dependem, necessariamente, da autonomia da relacéo
juridica. Estas podem ser suscetiveis de alteracdo pela manifestacdo majoritéria
expressa em assembléias se o valor mobiliario for emitido em massa, gerando
direitos equivalentes sobre um mesmo patriménio. (FILHO, 1985, p.46)

Em breve resumo, os valores mobiliarios séo investimentos oferecidos ao publico que

necessitam de regulamentacéo.



59

Em conclusdo e para efeito do mercado de capitais, valor mobiliario é o
investimento oferecido ao publico, sobre o qual o investidor ndo tem controle direto,
cuja aplicacdo é feita em dinheiro, bens ou servico, na expectativa de lucro, nao
sendo necessaria a emissao do titulo para a materializacdo da relacéo obrigacional. O
investimento é feito ou a nivel associativo, a titulo de empréstimos, ou como
aplicacdo especulativa pura. (FILHO, 1985, p.47)

Em decorréncia desta complexidade, as legislacbes brasileira e internacional optam

simplesmente por listar os valores mobiliarios, como no artigo 2° da Lei 6.385/1976.

LEI No 6.385, DE 7 DE DEZEMBRO DE 1976.: Dispde sobre o mercado de
valores mobiliarios e cria a Comissdo de Valores Mobiliarios.

(--.)

Art. 2° S8o valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:

()

I - as acBes, debéntures e bdnus de subscrigdo; (Redacdo dada pela Lei n° 10.303,
de 31.10.2001)

Il - os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de desdobramento
relativos aos valores mobiliarios referidos no inciso Il; (Redacdo dada pela Lei n°
10.303, de 31.10.2001)

1 - os certificados de dep6sito de valores mobiliérios; (Redacdo dada pela Lei n°
10.303, de 31.10.2001)

IV - as cédulas de debéntures; (Inciso incluido pela Lei n° 10.303, de 31.10.2001)

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobilidrios ou de clubes de
investimento em quaisquer ativos; (Inciso incluido pela Lei n°® 10.303, de
31.10.2001)

VI - as notas comerciais; (Inciso incluido pela Lei n°® 10.303, de 31.10.2001)

VII - os contratos futuros, de opg¢des e outros derivativos, cujos ativos subjacentes
sejam valores mobiliarios; (Inciso incluido pela Lei n°® 10.303, de 31.10.2001)

VIl - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e
(Inciso incluido pela Lei n° 10.303, de 31.10.2001)

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de
remuneracdo, inclusive resultantes de prestacdo de servicos, cujos rendimentos
advém do esforco do empreendedor ou de terceiros. (Inciso incluido pela Lei n°
10.303, de 31.10.2001)

Observa-se que o contrato de op¢do de compra nos termos apresentados nesse trabalho

como a outorga oferecida aos colaboradores ndo constitui valor mobiliario.
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PLANOS DE OPCAO DE COMPRA DE QUOTAS SOCIAIS

Neste capitulo derradeiro analisaremos a possibilidade juridica de aplicacdo do
contrato de opgéo de compra (artigo 168, 83° da Lei 6.404/1976) nas sociedades limitadas,
prevista nos artigos 1.052 ao 1.086 do Cddigo Civil (Lei 10.406/2002), a fim de proporcionar
alternativa econémica e socialmente Gtil a alocacdo de mao de obra qualificada para firmas
inovadoras constituidas neste tipo societario.

Analisaremos, entdo, a hipotese de instituicdo da arbitragem, prevista na lei
9.307/1996, como meio de dissolucdo de eventuais controvérsias no contrato de opcao de
compra.

Apresentaremos, em seguida, a problematica da dissolucdo do capital social nas
sociedades limitadas e possiveis solugdes juridica e contabilmente adequadas.

Exporemos, ainda, como efetivamente ocorre a operacdo de outorga da opcao de
compra pela sociedade limitada para seu colaborador. O manejo dos instrumentos juridicos
exigidos pelo ordenamento juridico brasileiro e sugestdes quanto a sua redacao.

Por fim, identificaremos as possibilidades constitucionais e econdmicas de uso da
opcao de compra, seja com a outorga de pequenas ou médias empresas de base tecnoldgica
para seus respectivos colaboradores, como hipo6tese original deste trabalho, seja com a
outorga das empresas incubadas e aceleradas para suas respectivas incubadoras e aceleradoras
de empresas, ou seja, por meio da interpretacdo do texto constitucional como uma

constituicdo econdmica, em especial, nos artigos 218, 219-A e 219-B.

3.1 Aplicacéo nas sociedades limitadas

A sociedade limitada é uma sociedade personificada e de responsabilidade limitada,

desde que todo o capital social esteja devidamente integralizado.

A sociedade limitada pode ser considerada a espécie de sociedade empresaria em
que ha uma Unica categoria de s6cios, cuja responsabilidade € restrita ao valor de
suas quotas, mas solidaria pela integralizacdo do capital social, vendando-se a
contribuicdo social na forma de servicos (arts. 1.052 e1.055, § 2, do NCC).
(FERNANDES, 2004, p.3)

LEI No 10.406, DE 10 DE JANEIRO DE 2002: Institui o Cddigo Civil.
()

Da Sociedade Limitada — Disposic¢Ges Preliminares
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Art. 1.052. Na sociedade limitada, a responsabilidade de cada socio é restrita ao
valor de suas quotas, mas todos respondem solidariamente pela integralizacdo do
capital social.

Em sintese, a sociedade limitada é formada pela reunido de vontade de seus socios e
pelo patrimdnio constituido em seu capital social, que exerce duas fungbes essenciais na
sistematizacdo e organizacdo no direito societario, a depender da perspectiva. Sob o olhar
externo ele apresenta o tamanho do patriménio da sociedade, permitindo que se identifique a
capacidade da empresa de realizar ou ndo determinado negdcio juridico. E sob o olhar interno
representa a contribuicdo de cada socio e, consequentemente, a sua participagcdo politica na

sociedade.

Em obra classica, Cunha Peixoto afirma que o capital tem duas importantes fungdes:
interna e externa. A primeira —diz o consagrado autor — fixa as relagdes patrimoniais
entre os socios e, na conformidade da contribuicdo de cada um, regula a sua
participacdo na vida social, quer nos riscos, quer nos lucros. Do ponto de vista
externo, o capital representa a seguranca de terceiro que, estranho a sociedade, com
ela venha a transacionar. (FILHO, 2004, p.125)

Neste trabalho buscamos solucBes que possam auxiliar na alocagdo de méo de obra
qualificada para as sociedades limitadas, que apesar da auséncia de recursos, podem outorgar
ou ceder participacdo em seu proprio capital social para seus colaboradores. Tal figura se
aproxima do que se denomina “socio de industria”, previsto no Codigo Civil de 1996 (artigo
1.409) e no Codigo Civil atualmente vigente (Lei 10.406/2002), mas restrito as sociedades

simples.

LEI No 10.406, DE 10 DE JANEIRO DE 2002: Institui o Cadigo Civil.

()

Da Sociedade Simples — Do Contrato Social

Art. 997. A sociedade constitui-se mediante contrato escrito, particular ou publico,
que, além de clausulas estipuladas pelas partes, mencionaré:

V - as prestacdes a que se obriga o sdcio, cuja contribui¢do consista em servigos;

O socio de industria contribui no capital social apenas com seu trabalho, o que
enfraquece, do ponto de vista contébil, a afericdo do real patriménio da sociedade. Em razdo

disso tal figura foi expressamente retirada das sociedades limitadas no Cédigo Civil em vigor
(Lei 10.406/2002), nos termos do artigo 1.055, §2°.

LEI No 10.406, DE 10 DE JANEIRO DE 2002: Institui o Cddigo Civil.

()

Da Sociedade Simples — Das Quotas

Art. 1.055. O capital social divide-se em quotas, iguais ou desiguais, cabendo uma
ou diversas a cada sdcio.

§ 2° E vedada contribuicdo que consista em prestacdo de servigos.
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Faz-se necesséria, portanto, alternativa adequada ao nosso ordenamento juridico como

a possibilidade do contrato de opc¢ao de compra aplicado a sociedades limitadas.

3.1.1 Possibilidade juridica

O contrato de opcdo de compra encontra-se prevista na legislacdo brasileira no artigo
168, 83°, da Lei de Sociedade por Acdes:

LEI N° 6.404 DE 15 DE DEZEMBRO DE 1976: Dispde sobre as Sociedades por
Ac0es.

()

Capital Autorizado

Art. 168. O estatuto pode conter autorizacdo para aumento do capital social
independentemente de reforma estatutaria.

()

8§ 3° O estatuto pode prever que a companhia, dentro do limite de capital autorizado,
e de acordo com plano aprovado pela assembléia-geral, outorgue opcdo de compra
de ac¢Bes a seus administradores ou empregados, ou a pessoas naturais que prestem
servigos a companhia ou a sociedade sob seu controle.

Deste modo, a possibilidade de aplicacdo do contrato de op¢do de compra nas
sociedades limitadas depende necessariamente do uso da Lei 6.404/1976 como fonte
subsidiaria ao regramento das sociedades limitas no Codigo Civil. Conforme prevé o
paragrafo Unico do artigo 1.053:

LEI No 10.406, DE 10 DE JANEIRO DE 2002: Institui o Cadigo Civil.

(--.)

DisposicOes Preliminares

Art. 1.053. A sociedade limitada rege-se, nas omissdes deste Capitulo, pelas normas
da sociedade simples.

Paragrafo Gnico. O contrato social podera prever a regéncia supletiva da sociedade
limitada pelas normas da sociedade anénima.

Basta, portanto, a previsdo no contrato social da sociedade limitada para que a fonte

normativa subsidiaria seja o regramento aplicavel as sociedades andnimas.

A sociedade limitada, quando a matéria ndo esta regulada no capitulo especifico a
este tipo societario do Cddigo Civil, fica sujeita a disciplina da sociedade simples
ou, se previsto expressamente no contrato social, a Lei das Sociedades Andnimas.
Esta Gltima se aplica, de forma supletiva, quando a matéria é negociavel entre os
socios, e, de forma analdgica, quando os sdcios ndo podem dispor sobre o assunto. O
Cadigo Civil é sempre o diploma aplicavel na constituicdo e dissolugdo total da
sociedade limitada, mesmo que o contrato social eleja a lei das sociedades andnimas
para a regéncia supletiva. (COELHO, 2008, p.367)
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Deste modo, verifica-se como perfeitamente possivel a aplica¢éo do instituto da opgéao
de compra para colaboradores, previsto artigo 168, 83° da Lei 6.404/1976 nas sociedades
limitadas, desde que haja previsdo expressa no contrato social da aplicacdo supletiva das

normas da sociedade anénima.

3.1.2 Consequéncias juridica

A natureza juridica da opcdo de compra é eminentemente obrigacional e societaria,
conforme ja apresentado no item 2.2 deste trabalho. A adequacdo do instituto ao tipo
societario das sociedades limitadas apenas resulta no agravamento desta natureza, em razao
do conceito de affectio societatis que permeia toda a constituicdo da sociedade de pessoas.

O affectio societatis é definido como o animo pessoal de cada s6cio convergente na

constituicdo daquele que realizar a empresa.

Laco de cooperagdo mUtua e combinacao de esforgos para a realizacdo de objetivos
comuns do ente empresarial (COELHO, 2008, p.371)

Affectio societatis ¢ um lago simpatico de concurso para um fim comum e de
fraternidade no emprego dos meios adequados & sua realizagdo. (MENDONCA,
1955, p.69)

Affectio societatis trata-se da intencdo dos sdcios de tratarem-se como iguais e
realizar uma obra comum e, desta forma eles ndo estdo em uma posic¢do antagonica,
como adversarios, mas sim colaboradores um dos outros expresso na tradicdo
romana na existéncia de relacdo de fraternidade entre os sécios. (FILHO, 2004,
p.50)

A presenca do affectio societatis como requisito formador da sociedade limitada reduz
ainda mais quaisquer repercussdes do instituto da opcdo de compra na esfera trabalhista e
tributaria. A outorga da opc¢do de compra a um colaborador na sociedade limitada, em todos
o0s seus limites e condicdes, esta vinculado a vontade dos sdcios de integrar o colaborador
como s0cio, e ndo como a simples contraprestacéo ao obreiro pelos servigos prestados.

Exclui-se, consequentemente, qualquer repercussdo previdenciaria na outorga de
opcdo de compra na sociedade limitada, bem como a competéncia justrabalhista para
resolucdo de eventuais conflitos.

O affectio societatis também extingue quaisquer repercussdes do instituto da op¢édo de
compra na esfera regulatéria junto a Comisséo de Valores Mobiliarios. A outorga da opcéo de

compra na sociedade limitada decorre da relacdo personalissima com o titular que a recebe.
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Ausente, portanto, qualquer caracteristica relacionada a transferéncia da opcdo de
compra a terceiros ou sua oferta publica, tal como tipicamente ocorre com o0s valores

mobiliarios.

3.2 Capital social e tecnologia: problematica da judicializacao societaria

A outorga da opg¢édo de compra, mesmo na sociedade limitada, trata-se de um negdcio
juridico complexo e, a depender dos elementos acidentais nele inseridos, como, por exemplo,
as condicOes e os termos, tal complexidade pode ser ainda maior. Ha grande possibilidade,
portanto, de que surjam conflitos decorrentes de diferentes interpretagdes dadas a outorga.

O contrato de opcdo de compra possui natureza juridica obrigacional e societéria e
trata exclusivamente de questdes patrimoniais. Afasta-se, como apresentado no item 3.1 deste
trabalho a competéncia da justica do trabalho e € permitida a aplicacdo da arbitragem, prevista
na lei n® 9.307/96.

LEI N°9.307, DE 23 DE SETEMBRO DE 1996: Disp6e sobre a arbitragem.
Disposicoes Gerais

Art. 1° As pessoas capazes de contratar poderdo valer-se da arbitragem para dirimir
litigios relativos a direitos patrimoniais disponiveis.

A resolucdo de conflitos por meio da arbitragem oferece as partes uma possibilidade
de obter uma prestacdo jurisdicional melhor do que aquela oferecida pelo Estado Juiz. Esta ao
alcance das partes a escolha do arbitro, do procedimento, incluidos os prazos e meios de
reforma ou a auséncia deles. Deste modo, a resolugdo de um conflito arbitral pode ser menos
onerosa, mais rapida, efetiva e fundamentada (j& que realizada por especialista na area de
conflito) (SANTOS, 2011, p.273 e 274).

Quadro n° 09 - Quadro comparativo da arbitragem com o poder judiciario

ARBITRAGEM

PODER JUDICIARIO

Tempo médio de um processo

Més(es)

ANos

Custos do procedimento

Possivelmente inferiores

Custos processuais + honorarios
advocaticios + 6nus de
sucumbéncia

Custos com advogados

N&o necessarias

Obrigatérias

Possibilidade de negociacao

Grande possibilidade

Pequena possibilidade

Sigilo do processo

Sigiloso como regra

Publico como regra

Recursos

Unica instancia (possibilidade)

Tramitacdo no 1°, 2° grau e
instancia extraordinaria e especial

Eficacia da sentenca

Alta (titulo judicial)

Baixa (mera deciséo)
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Em razdo das vantagens apresentadas e considerando ainda que a mora na prestacéo
jurisdicional beneficia a parte culpada, entendemos que a outorga da opc¢do de compra deve
vir acompanhada de manifestacdo de vontade do titular e de clausula compromissoria, nos
termos do artigo 3° da Lei 9.307/96.

LEI N°9.307, DE 23 DE SETEMBRO DE 1996: Disp6e sobre a arbitragem.

Da Convencéo de Arbitragem e seus Efeitos

Art. 3° As partes interessadas podem submeter a solugdo de seus litigios ao juizo
arbitral mediante convencdo de arbitragem, assim entendida a clausula
compromisséria e 0 compromisso arbitral.

Art. 4° A clausula compromissoria é a convencdo através da qual as partes em um
contrato comprometem-se a submeter a arbitragem os litigios que possam vir a
surgir, relativamente a tal contrato.

§ 1° A clausula compromissoria deve ser estipulada por escrito, podendo estar
inserta no préprio contrato ou em documento apartado que a ele se refira.

§ 2° Nos contratos de adesdo, a clausula compromisséria s6 terd eficacia se o
aderente tomar a iniciativa de instituir a arbitragem ou concordar, expressamente,
com a sua instituicdo, desde que por escrito em documento anexo ou em negrito,
com a assinatura ou visto especialmente para essa clausula.

3.3 Capital social e tecnologia: problematica da dissolucéo societaria

N&o hd um limite minimo ou maximo para constituicdo do capital social de uma
sociedade limitada, sendo esta uma das raz6es pela qual esse tipo societario é tdo utilizado.

O Decreto n° 3.708 é extremamente liberal na regulamentacdo do capital societério.

Né&o prevé, no ato da subscricdo, a realizacdo de qualquer parcela desse capital, ndo

se lhe aplicando, por conseguinte, a norma da lei de sociedades andnimas, que exige,

pelo menos, a realizagdo imediata de 10% das subscricbes em dinheiro. Nada

dispde, igualmente, acerca da exigéncia de um capital minimo ou de um capital
maximo, intransponivel. (TEIXEIRA, 2007, p.95)

Entretanto, tal liberdade pode resultar em fraudes contra os titulares de opcdo de
compra, que ao efetivamente adquirirem as quotas da sociedade descobrem-se donos de uma
sociedade sem patriménio (a) ou que a sua participacdo societaria seja facilmente diluida (b).

A Propriedade Intelectual € um elemento essencial na composicao do capital social de
uma sociedade limitada voltada & inovacéo. Deste modo, a fim de impedir a situacdo (a) é
necessario que todo bem material ou propriedade intelectual (know how, marca, patente,
dentre outros) vinculado a empresa esteja devidamente lancado em seu patrimonio. Essa
operacdo para os bens imateriais depende de dois atos (i) registro do bem e o (ii) langamento
de seu valor na conta de ativos.

Reveste-se da maior importancia pratica a alienagdo ou transferéncia de patentes de
invencdo, modelos de utilidade, desenhos e modelos indUstrias a sociedade como
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parte integrante da realizacdo, pelos sdcios, das suas quotas no capital social. Posta
de lado a controvérsia doutrinaria acerca da natureza juridica dos direitos relativos a
propriedade industrial, o certo é que a matéria se acha, atualmente, disciplinada na
legislacdo positiva do Brasil.'" Assim, o Codigo da Propriedade Industrial rege a
alienacdo por ato inter vivos das patentes de invencdo (artigo 44 e segs.), dos
contratos de licenca para exploracdo de invengdes, modelos de utilidade, desenhos e
modelos industriais (artigo 50 e segs.), das marcas, titulos de estabelecimentos,
insignias, expressdes ou sinais de propaganda (artigo 143). A caracteristica distintiva
entre a alienagdo de patentes, modelos e desenhos, de um lado, e a transferéncia de
marcas, insignias, ressdes sinais de propaganda, de outro, € que a Ultima s6 se realiza
concomitantemente com a cessdo do respectivo estabelecimento industrial ou
comercial ao passo que as patentes, modelos, desenhos e processos industriais
podem transferir-se isoladamente.124 Qualquer que seja o tipo ou modalidade da
alienacdo ela s6 produzira efeito perante terceiros depois de devidamente anotada no
Departamento Nacional da Propriedade Industrial. Aplicam-se, mutatis mutandis, a
realizacdo do capital social mediante cessdo de direitos da propriedade industrial as
mesmas cautelas e idénticos resguardos ja expostos relativamente a conferéncia de
bens imoveis. A realizacdo do capital social através da cessdo ou transferéncia a
sociedade por quotas de direitos de propriedade industrial constitui, hoje em dia,
uma das formas preferidas de investimento dos capitais de paises ou regides
tecnicamente desenvolvidos em relacdo as sociedades constituidas em zonas ou
paises economicamente incipientes. E 0 que se convencionou designar, em termos
gerais, por capitalizagdo do know how. (TEIXEIRA, 2007, p.92-93)

O registro garante oposicdo erga omnes ao ato e, de modo geral, é feito no INPI,
inclusive para o know how. E o lancamento na conta de ativos € feito pelo contabilista
responsavel pelos livros da sociedade.

Ja para impedir a dissolucdo societaria ndo basta o uso de clausulas de arraste, mas de

efetiva reavaliacdo do capital social, em especial a reavaliacdo do patriménio imaterial.

Uma outra espécie de reserva que pode ser utilizada para aumento do valor do
capital social é a reserva de reavaliacdo do valor de bens do ativo da sociedade. Para
compreender o mecanismo de geragdo dessa espécie de reserva é necessario recordar
que os bens do Ativo devem ser avaliados com base no custo de aquisigdo, que
compreende todos o0s gastos ou valores empenhados e necessarios para obtencéo da
propriedade dos mesmos, ou exercidos com essa finalidade. Admite-se critério de
avaliacéo alternativo para os bens e os direitos classificaveis no Ativo Circulante e
Ativo Realizavel, que devem vir a refletir, no minimo, o valor pelo qual possam vir
a ser mediata ou imediatamente realizados em dinheiro, bens ou direitos. O valor
dos bens destinados a manutencdo da atividade produtora, classificaveis no Ativo
Permanente, ndo fogem a essa regra, e também devem ser avaliados segundo o seu
custo de aquisicdo, mais a correcdo monetaria, se autorizada, e diminuido do valor
das depreciagdes, amortiza¢fes ou exaustdes, se for o caso. Admite-se, entretanto,
num e noutro caso, que o valor desses bens sofra uma nova avaliagdo de modo a
traduzir urna nova expressao econdmica ao patrimonio da pessoa juridica. E para dar
essa nova expressdo ao patriménio da empresa que a Lei permite a reavaliagdo dos
bens do ativo. O pressuposto da reavaliagdo é a existéncia de defasagem
significativa entre o valor contabil do ativo e o seu valor de reposicdo ou de
mercado, que pode decorrer de diversos fatores, alguns dos quais de origem externa.
Do reconhecimento de que a defasagem entre o valor de reposicao, ou de mercado, e
o valor contabil dos bens do Ativo pode proporcionar uma avaliagcdo equivocada da
situacdo patrimonial espelhada em um balanco, é que a Lei permite a reavaliacdo
desses bens. Contudo, a lei impde a observancia de alguns critérios e condicfes para
evitar que a reavaliacdo produza os efeitos meramente artificiais. Presentes os
pressupostos da reavaliagcdo, ha um ganho potencial aparentemente oculto no valor
dos bens do Ativo. Esse ganho potencial que justifica a reavaliacdo ndo deve ser
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considerado como parte do resultado do exercicio, mas devera ser registrado em
conta de Reserva, no Patriménio Liquido, tendo por contrapartida a conta ou sub-
conta representativa do valor do bem registrado na escrituracdo comercial. Do ponto
de vista societario, essa Reserva poderad ser utilizada para aumento do valor do
capital social, para absor¢do de prejuizos contabeis ou serd revertida para a conta de
lucros acumulados quando realizada. A conveniéncia da realizacdo da reavaliacdo
deve ser submetida a prudente consideracdo dos socios que devem valer-se de
expertos independentes para obtencdo do novo valor. Esse mecanismo ndo deve ser
utilizado para criar valores artificiais que possam comprometer a analise do valor
patrimonial da empresa por parte de terceiros interessados, como credores,

empregados, 0s sujeitos ativos de créditos tributarios etc. (FILHO, 2004, p.50)

3.4 Operacéo de outorga: manejo de instrumentos e sugestdes de redacéo

A outorga de opcdo de compra para colaboradores trata-se de um negocio juridico

complexo combinado de varias operagdes. Apresentaremos neste item o modo que

consideramos mais adequado tanto para estruturacdo das clausulas como no manejo dos

instrumentos.

Quadro n° 10 — Operacéo de outorga de opgédo de compra n® 1

INSTRUMENTO N° 1

ALTERACAO DO CONTRATO SOCIAL

CAPUT DA ALTERACAO

Socios (+ dados) que resolvem alterar o
contrato social

CLAUSULA 1 Aplicacdo subsidiaria da Lei de SA
) Alteracdo do Capital Social, com lancamento
CLAUSULA 2 das quotas em que recairdo a opcdo em
tesouraria
Opcédo de Compra
e quantidade (%)
CLAUSULA 3 e valor
e termo (vesting)
e eventuais condicOes (metas)
CLAUSULA 4 Compilado (todas as clgusulas acima +
clausulas preexistentes)
ACH 3 0,
ASSINATURA Socios que aprovam alteragéo (a0 menos 75%

do capital social)

PROTOCOLO

Junta Comercial
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Quadro n° 11 — Operacéo de outorga de opgdo de compra n° 2

INSTRUMENTO N° 2

ACORDO DE SOCIOS

CAPUT DA ALTERACAO

Socios (+ dados) que resolvem fazer o acordo

CLAUSULA 3

Opcdo de Compra
quantidade (%)
valor
termo (vesting)
eventuais condi¢des (metas)

CLAUSULA 4

Previsdo da arbitragem como meio de
resolucdo de conflito

ASSINATURA

Saocios que resolvem fazer o acordo (ao
menos 75% do capital social) (assinatura do
contrato e da clausula compromisséria de
arbitragem)

PROTOCOLO

N&o é necessario

Quadro n° 12 — Operacéo de outorga de opgdo de compra n° 3

INSTRUMENTO N° 3

ALTERACAO DO CONTRATO SOCIAL

CAPUT DA ALTERACAO

Sécios (+ dados) que resolvem alterar o
contrato social

CLAUSULA 3

Opcédo de Compra
quantidade (%)
valor
termo (vesting)
eventuais condi¢des (metas)

CLAUSULA 4

Previsdo da arbitragem como meio de
resolucéo de conflito

ASSINATURA

Administrador representante da sociedade
empresaria e titular beneficiario (assinatura
do contrato e da clausula compromissoria de
arbitragem)

PROTOCOLO

Né&o é necesséario

3.5 Possibilidades de uso do instituto
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A partir da validagdo da aplicacdo do instituto da opcdo de compra nas sociedades
limitadas, iniciamos a analise de seu manejo na concepcao constitucional e econémica. Todo
ordenamento juridico encontra seu fundamento na norma fundamental e, antes desta, no texto
constitucional. Assim, verificamos que todas as leis, negécios juridicos e contratos, incluindo-
se 0 contrato de opcéo de compra, estdo baseados na Constituicdo da Republica Federativa do
Brasil e nos seus objetivos. A chamada Teoria da Constituicdo Econdmica compreende tanto

0s atos particulares quanto as politicas puablicas no cumprimento destes fins constitucionais.

A presenca de temas econdmicos, quer esparsos em artigos isolados por todos das
constituigdes, quer localizados em um dos seus “titulos” ou “capitulos” bem sendo
denominado “Constitui¢do Economica”.

Significa, portanto, que o assunto econdmico assume sentido juridico, ou se
“juridiciza” em grau constitucional. (SOUZA apud CLARK, 2008, p.207)

O estudo da Teoria da Constituicdo Econdmica depende de quatro concepgdes
conceituais e metodoldgicas principais que serdo, mesmo que de modo desigual, apresentadas
ao longo deste trabalho: Ideologia Constitucional Adotada, Hermenéutica prépria para as
normas de conteldo econémico, Principio da Ambiguidade e Principio da Economicidade.

Deste modo, quando o intérprete analisar a Constituicdo, em especial o contetdo
econbmico de suas normas, ele deve se abster de suas preconcepc¢des pessoais e buscar

compreender a ideologia que inspirou o constituinte.

N&o tomamos o termo ideologia, portanto, em compromisso com nenhuma das
ideologias habitualmente catalogadas com referéncia a regimes politicos e, por
vezes, prosaicamente confundidos pelos autores, com as diferentes formas de ismos,
e referidas a modelos politicos mais ou menos puros, tais como o capitalismo, o
socialismo e assim por diante.Ao contrrio, a ideologia, em nosso conceito,
exprime-se pelos principios adotados na ordem juridica, significando que esta é a
que se comprometera com o aspecto politico, quando tomada enquanto Direito
Positivo (SOUZA, 1980, p. 33).

O Professor Washington apresenta, por exemplo, as principais correntes ideologicas

constantes em nossa Carta Constitucional:

Para simples exercicio esclarecedor, identifiguemos os modelos ideolégicos
originariamente diferentes ou antepostos, arrolados no art. 170 da Carta, e
significativos para a fundamentacdo da politica econ6mica, objeto do Direito
Econdmico:

a) do 'modelo liberal’, a partir do ‘fundamento’ da ‘livre iniciativa' (‘caput'),
destacamos:

- incisos Il (propriedade privada), 1V (livre concorréncia) e paragrafo tnico (livre
exercicio da atividade econdmica);

b) do modelo socialista, a partir do ‘fundamento’ da 'valorizacdo do trabalho humano'
e da 'existéncia conforme os ditames da justica social'
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- os incisos Il (funcdo social da propriedade); VII (redugdo das desigualdades
regionais e sociais);

c) do modelo misto, dito 'neoliberal’,

- incisos V (defesa do consumidor), VIII (busca do pleno emprego), XI (tratamento
favorecido a empresas de pequeno porte) (SOUZA, 2002, p. 254).

A hermenéutica prépria para as normas de contetdo econdmico configura necessidade

de conformacéo e harmonizagéo sistémica do texto constitucional econdmico.

Diremos inicialmente que a Constituicdo Econdmica decorre da harmonizacdo dos
componentes da Ordem Juridica, da Ordem Politica e da Ordem Econbmica. Por
consequéncia, a sua interpretacdo exige a aplicacio de metodologia mais
consentdnea com a sua natureza e bastante diversa da aplicada para as Cartas
simplesmente “politicas”. Nela, os valores das trés “Ordens” constitucionalizam-se.
Configura-se um todo organico, um “sistema” de elementos em perfeita conexao.

A metodologia sistémica, portanto, € a que melhor atende a tal circunstancia, pois
considera a Constituicdo um conjunto harménico de normas que comandam a vida
politico-econdmica, confiando aos “principios” a missdo de definirem a sua
“ideologia” (SOUZA, 2002, p.268-269).

Um das caracteristicas mais marcantes dos textos constitucionais, em especial aqueles
elaborados a partir da 22 Guerra Mundial, como o brasileiro, € a sua Ambiguidade, isso é, a

apresentagéo, por vezes na mesma norma, de ideologias opostas.

Uma construcdo baseada em principios tradicionais levaria ao estabelecimento de
um edificio para cada um desses ramos e ambos estariam profundamente
distanciados da realidade, diferente do que demonstrou a propria experiéncia
constitucional nos diversos paises (SOUZA, 2002, p. 357).

Deve-se, entretanto, compreender a harmonia mesmo entre 0s opostos e extrair destes

uma sintese ideoldgica mista e contemporanea ao comando constitucional.

O que se percebe é que o jurista deve compreender encontrar-se diante de um outro
modelo ideoldgico que ndo os tradicionais, embora este possa conter, e realmente
contenha, elementos daqueles. Quando aceitar esta postura, vera que a
“ambiguidade” afirma-se como instrumento essencial de entendimento dos modelos
ideoldgicos mistos. Funcionando como “principio”, entretanto, ndo se estanca o
raciocinio em sua simples aceitagdo ou em posi¢do fatalista, que caracterizava a
ideia de contradicdo insanavel (SOUZA, 2002, p. 380).

Ja o termo economicidade ou principio da economicidade constitui uma opgéo pela
imparcialidade, em razdo da forte vinculagdo do termo econémico a uma ideologia capitalista
ou de mercado.

Assim, preferimos empregar o termo economicidade, como significando uma linha
de maior vantagem nas decisdes da politica econdmica, visto como estamos diante

de um ramo do Direito que se aplica a regulamentar as medidas dessa politica
econdmica (SOUZA, 1980, p. 32).
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Assim, o termo economicidade trata-se de uma ferramenta hermenéutica, como o
mesmo contedo axioldgico que o termo econémico, porém mais adequada a busca de um

sentido constitucional, ja que carreada de maior flexibilidade e maleabilidade.

O principio da economicidade é o critério que condiciona as escolhas que 0 mercado
ou o Estado, ao regular a atividade econdmica, devem fazer constantemente, de tal
sorte que o resultado final seja sempre mais vantajoso que 0s custos sociais
envolvidos (FONSECA, 1997, p. 35).

Seguimos, entdo, para analise da outorga de opcdo de compra pelas pequenas ou
médias empresas de base tecnoldgica aos seus respectivos colaboradores. Em sequéncia,
analisamos a outorga das empresas incubadas e aceleradas para suas respectivas incubadoras e
aceleradoras de empresas. E por fim, analisamos o contrato de op¢do de compra frente ao
texto constitucional-econdmico, em especial, nos artigos 218, 219-A e 219-B.

3.5.1 Pequenas ou médias empresas de base tecnoldgica e seus colaboradores ou mentores

O uso da outorga de opcdo por pequenas e médias empresas, estruturadas como
sociedades limitadas, € juridicamente possivel como meio de alocacdo de médo de obra
qualificada e fomento a inovacao.

O contrato de opcdo de compra é também uma alternativa gerencial adequada, tendo
em vista a escassez de recursos financeiros e a consequente baixa capacidade de investimento
das pequenas e médias empresas no recrutamento, contratagdo, treinamento e manutencéo de
méo de obra qualificada. Desde a outorga de op¢do de compra de quotas sociais, 0 cooperador
qualificado alinha seus interesses ao da sociedade na expectativa de que ambos alcancem o
impacto e o crescimento econdémico almejados.

Relevante, ainda, ressaltar que a falta de tipicidade e uma regulamentacdo clara
implicam na pequena difusdo do contrato no meio empresarial, bem como na inseguranca

frente a questdes trabalhistas com graves repercussdes a sociedade.

3.5.2 Incubadoras e aceleradoras de empresas e as respectivas empresas incubadas e

aceleradas

As incubadoras e aceleradoras de empresas estdo previstas em nossa legislagdo no
artigo 2° da lei 10.973/2004.
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LEIl N° 10.973, DE 2 DE DEZEMBRO DE 2004: Dispde sobre incentivos a
inovacdo e a pesquisa cientifica e tecnoldgica no ambiente produtivo e da outras
providéncias.

Art. 2° Para os efeitos desta Lei, considera-se:

()

I11-A - incubadora de empresas: organizacdo ou estrutura que objetiva estimular ou
prestar apoio logistico, gerencial e tecnolégico ao empreendedorismo inovador e
intensivo em conhecimento, com o objetivo de facilitar a criacdo e o
desenvolvimento de empresas que tenham como diferencial a realizagdo de
atividades voltadas a inovagao; (Nova redacao dada pela Lei n® 13.243, de 2016)

As incubadoras de empresas ndo sdo uma ideia tdo inovadora, Vvisto que a primeira

experiéncia encontrada na doutrina é da familia Mancuso, em 1950, na cidade de Nova York,

nos Estados Unidos.

A ideia denominada "Incubadora de Empresas" surgiu no final da década de 1950
nos Estados Unidos quando a familia Mancuso, sob a lideranca de Joseph Mancuso,
resolveu dividir um galpdo de grandes dimensdes, de sua propriedade, para que
pudesse ser utilizado por véarias pequenas empresas e compartilhado entre as
mesmas determinados servigos. A inspiracdo do nome de "incubadora" para o
prédio surgiu do fato de uma das primeiras empresas hospedadas no galpdo ter sido
um aviario. A ideia da familia Mancuso surgiu em um momento favoravel, uma vez
que havia trés movimentos se processando naquele pais, quais sejam: (a) o de
condominio de empresas, (b) de empreendedorismo e (c) de apoio a novas empresas
de base tecnoldgica. Soma-se a esses movimentos o0 surgimento, nas maiores
universidades americanas, de programas de empreendedorismo e de producdo de
inovacéo, envolvendo professores e alunos, com a finalidade de transferir 0s novos
conhecimentos apreendidos na academia para a sociedade. (ARAUJO & CLARK,
2010, p 152)

Porém, a incubacdo de empresas de base tecnoldgica € um fenbmeno mais recente

como as aceleradoras de empresas de base tecnoldgica, cuja primeira e mais notavel

experiéncia adveio do Cambridge, Massachusetts com aceleradora Y Combinator, responsavel

pela aceleracdo de companhias ja conhecidas mundialmente DropBox e AirBnB e outras
1.069 aceleradas e uma capacidade de financiamento de R$ 10.197.119.496 (SEED-DB,

2016).

Segundo Pauwels (2014), a atividade de aceleracdo pode ser considerada um
fenémeno extremamente recente no mundo. A primeira aceleradora, chamada “Y
Combinator”, foi criada em 2005, em Cambridge, Massachusetts, e tem sido desde
entdo uma fonte de inspiracdo para as outras aceleradoras ao redor do mundo. O
modelo utilizado baseava-se no conceito de investimento cedo nos projetos,
aportando um pequeno valor financeiro e oferecendo um programa para ajudar as
empresas atingirem seus objetivos de maneira mais rapida. Somado a isso, mentores
investidores apoiavam os empreendedores com a sua experiéncia e capital. O Brasil
adotou o modelo rapidamente e, a partir de entdo, varias aceleradoras foram criadas,
oferecendo opgbes para aceleracdo em diferentes estilos, formatos e teses de
investimento (ABREU & CAMPO, 2016).
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Apesar de recente, ja existem resultados que demonstram nos programas de aceleracdo
e incubagdo de empresas. No programa Start-Up Brasil, por exemplo, em levantamento feito
no periodo 2012-2014, observou-se um crescimento do faturamento das empresas incubadas e
aceleradas de 16,5 milhdes de reais para 36,7 milhdes de reais e a reducdo no tempo de
validagdo dos seus produtos e modelos de negdcio de 482 dias para 334 dias (ABRAII, 2015,
p. 6-8).

As incubadoras e aceleradoras voltadas a inovagdo sdo agentes econémicos com um
protagonismo cada vez maior na economia contemporanea e hiperglobalizada. A empresa,
isso €, a atividade econémica desenvolvida de forma organizada por esses agentes esta
vinculado & inovacdo e aos riscos dele inerentes. A remuneracdo das incubadoras e
aceleradoras é, de forma geral, uma participacdo societaria em suas empresas aceleradas.

Todavia, observa-se no Brasil que por volta de metade das pequenas empresas
encerram suas atividades no primeiro ano de existéncia (SEBRAE, 2010) e, que tal fendbmeno
é certamente maior em um mercado de alto risco como da inovacdo tecnoldgica. A faléncia de
uma sociedade empresaria implica em uma série de repercusses juridicas e riscos ao
patrimdnio dos socios frente a credores de toda natureza como, por exemplo: empregados,
fornecedores, consumidores, fisco.

Um mecanismo juridico para atenuar estes ricos seria da op¢do de compra como
remuneracdo das incubadoras e aceleradoras. Deste modo, as sociedades empresarias
aceleradas e incubadas fariam a outorga de opcbes de compra em beneficio das incubadoras e
aceleradoras, que apenas exerceriam sua opcdo de compra em momento oportuno, nao
compondo o quadro societario de varias sociedades com alta possibilidade de faléncia.

Analisando-se sob a perspectiva da gestdo de riscos, vé-se que 0 manejo do contrato
de opcdo de compra é uma solucdo valida e positiva para as incubadoras e aceleradoras de
empresas, entretanto, sob a perspectiva juridica existem embaragos. O instituto da opcéo de
compra, cuja validade da aplicacdo as sociedades limitadas foi verificada no item 3.1 deste
estudo, tem como fonte o artigo 168, 83°, da 6.404/76, que ndo prevé a outorga para pessoas

juridicas que Ihe prestem servicos.

LEI N° 6.404 DE 15 DE DEZEMBRO DE 1976: Dispde sobre as Sociedades por
Acoes.

()

Capital Autorizado

Art. 168. O estatuto pode conter autorizacdo para aumento do capital social
independentemente de reforma estatutaria.

(--.)

§ 3° O estatuto pode prever que a companhia, dentro do limite de capital autorizado,
e de acordo com plano aprovado pela assembleia-geral, outorgue opgdo de compra
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de a¢Bes a seus administradores ou empregados, ou a pessoas naturais que prestem
servigos a companhia ou a sociedade sob seu controle.

O texto legal € claro em estabelecer que as hipoteses para ser beneficiario de opcao de
compra sdo: (a) pessoas naturais que prestem servicos a companhia, sejam estes
administradores, empregados ou outros; (b) pessoas juridicas do tipo sociedade sob o0 seu
controle. E as incubadoras e aceleradoras de empresas nao se enquadram em nenhum das duas
hipoteses acima.

A regéncia supletiva nas sociedades limitadas da Lei da Sociedade por Acdes, prevista

no paragrafo Unico do artigo 1.053 do Cédigo Civil, obedece a certos critérios:

a) omissdo no Capitulo pertinente do Cdédigo Civil — artigos 1.052 a 1.087; b)
omissdo no regramento da matéria pelo contrato social; ¢) existéncia de clausula no
contrato determinando expressamente a regéncia supletiva da limitada pelas normas
da sociedade andnima; d) ndo contrariar a natureza contratualista da sociedade
limitada. (CAMPINHO, 2007. p. 158)

Deste modo, é possivel que o contrato social preveja aplicacdo de instituto tipo da Lei
6.404/76, mas de modo diferido, com ressalvas previstas no proprio contrato social,
respeitando-se a liberdade e natureza contratualista da sociedade limitada.

Portanto, é valido o uso do contrato de opcdo de compra como remuneracao das
aceleradoras e incubadoras de empresas, caso 0 contrato social da sociedade limitada,
incubada ou acelerada, contenha texto expresso, autorizando a outorga de opgao de compra de
quotas para pessoas naturais e juridicas que Ihe prestem servico além da previsao de aplicacao
subsidiaria da Lei 6.404/76.

3.5.3 Opcéo de compra como politica publica de incentivo a inovacao

A Constituicdo da Republica arrola o desenvolvimento nacional entre os objetivos
fundamentais do Estado Brasileiro (art. 3°, Il), e o art. 174 prescreve-lhe o papel de agente
normativo e regulador da economia, a quem cabe o desempenho, na forma da lei, das tarefas
de fiscalizacdo, fomento e planejamento, sendo este determinante para o setor publico e
indicativo para o setor privado. O artigo 218 da Constitui¢cdo da Republica incumbe ao Estado
brasileiro, em todos 0s niveis, a tarefa de incentivar o desenvolvimento cientifico, a pesquisa e

a capacitacdo tecnoldgicas, cumprindo as entidades politicas realizar investimentos na
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formagé&o de recursos humanos, meios e condicdes especiais de trabalho (8 2°), para valorizar

o mercado interno e avangar a “autonomia tecnologica” (artigo 219, CRFB).

CONSTITUICAO DA REPUBLICA FEDERATIVA DO BRASIL DE 1988
TITULO I - Dos Principios Fundamentais

Art. 1° A RepuUblica Federativa do Brasil, formada pela unido indissolivel dos
Estados e Municipios e do Distrito Federal, constitui-se em Estado Democratico de
Direito e tem como fundamentos:

| - a soberania;

()

IV - os valores sociais do trabalho e da livre iniciativa;

(--.)

TITULO VII - Da Ordem Econdmica e Financeira - CAPITULO | - Dos
Principios Gerais da Atividade Econdmica

Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valorizacdo do trabalho humano e na
livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames
da justica social, observados os seguintes principios:

| - soberania nacional;

(-..)

VI - busca do pleno emprego;

IX - tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte constituidas sob as
leis brasileiras e que tenham sua sede e administracdo no Pais. (Nova redacéo dada
pela Emenda Constitucional n°® 6, de 1995)

()

CAPITULO IV - Da Ciéncia, Tecnologia e Inovagio

Art. 218. O Estado promoverd e incentivarda o desenvolvimento cientifico, a
pesquisa, a capacitacdo cientifica e tecnoldgica e a inovacao.

§ 1° A pesquisa cientifica basica e tecnoldgica receberd tratamento prioritario do
Estado, tendo em vista 0o bem publico e o progresso da ciéncia, tecnologia e
inovacao.

§ 2° A pesquisa tecnoldgica voltar-se-4 preponderantemente para a solucdo dos
problemas brasileiros e para o desenvolvimento do sistema produtivo nacional e
regional.

§ 3° O Estado apoiara a formagdo de recursos humanos nas areas de ciéncia,
pesquisa, tecnologia e inovacdo, inclusive por meio do apoio as atividades de
extensdo tecnoldgica, e concederd aos que delas se ocupem meios e condicBes
especiais de trabalho. (Redacéo dada pela Emenda Constitucional n® 85, de 2015)

8 4° A lei apoiard e estimulard as empresas que invistam em pesquisa, criagdo de
tecnologia adequada ao Pais, formacéo e aperfeicoamento de seus recursos humanos
e que pratiquem sistemas de remuneragdo que assegurem ao empregado,
desvinculada do salério, participagdo nos ganhos econdmicos resultantes da
produtividade de seu trabalho.

§ 5° E facultado aos Estados e ao Distrito Federal vincular parcela de sua receita
orcamentéria a entidades publicas de fomento ao ensino e a pesquisa cientifica e
tecnoldgica.

§ 6° O Estado, na execucdo das atividades previstas no caput, estimulard a
articulagdo entre entes, tanto publicos quanto privados, nas diversas esferas de
governo.

§ 7° O Estado promoverd e incentivard a atuagdo no exterior das institui¢des
pUblicas de ciéncia, tecnologia e inovagdo, com vistas a execucdo das atividades
previstas no caput.

Art. 219. O mercado interno integra o patriménio nacional e sera incentivado de
modo a viabilizar o desenvolvimento cultural e sécio-econdmico, o bem-estar da
populacdo e a autonomia tecnoldgica do Pais, nos termos de lei federal.

Paragrafo Unico. O Estado estimulara a formacdo e o fortalecimento da inovagédo
nas empresas, bem como nos demais entes, publicos ou privados, a constituicdo e a
manutenc¢do de parques e polos tecnolégicos e de demais ambientes promotores da
inovacdo, a atuacdo dos inventores independentes e a criagdo, absorcdo, difuséo e
transferéncia de tecnologia.
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Art. 219-A. A Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios poderao firmar
instrumentos de cooperagdo com o6rgdos e entidades publicos e com entidades
privadas, inclusive para o compartilhamento de recursos humanos especializados e
capacidade instalada, para a execucdo de projetos de pesquisa, de desenvolvimento
cientifico e tecnoldgico e de inovacdo, mediante contrapartida financeira ou ndo
financeira assumida pelo ente beneficiario, na forma da lei.

Art. 219-B. O Sistema Nacional de Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo (SNCTI) sera
organizado em regime de colaboracdo entre entes, tanto publicos quanto privados,
com vistas a promover o desenvolvimento cientifico e tecnoldgico e a inovagéo.

§ 1° Lei federal dispora sobre as normas gerais do SNCTI.

§ 2° Os Estados, o Distrito Federal e os Municipios legislardo concorrentemente
sobre suas peculiaridades.

Combinando a validade de aplicagdo do contrato de opcdo de compra das sociedades
limitadas ao sentido de constituicdo econémica brasileira apontamos duas possiveis acdes

estatais: (a) financiamento ndo reembolsavel e (b) regulamentacao.

As politicas econdmicas ditadas pelo aparelho estatal possuem seus fins, objetivos e
principios esculpidos pelos textos constitucionais em geral, incluindo a Carta Magna
brasileira de 1988, por intermédio da consagrada, doutrinariamente, Constituicao
Econdmica.

()

As politicas econdmicas podem ser desenvolvidas tanto pelos poderes publicos
quanto pela iniciativa privada. Invariavelmente elas se interpenetram e se sujeitam
aos planos. No caso das efetuadas pelo Estado, sdo a¢Ges coordenadas, ditadas por
normas juridicas, pelas quais 0s drgéos publicos atuam na vida econdmica presente e
futura, e automaticamente nas relagcBes sociais, em busca, hipoteticamente, da
efetivacdo dos comandos da Constituigdo Econdmica. Em sintese, politica
econdmica estatal € um conjunto de decisGes publicas dirigidas a satisfazer as
necessidades sociais e individuais, com um menor esfor¢o, diante de um quadro de
caréncia de meios. E, ainda, uma das espécies do género politicas publicas.

()

InGmeras podem ser as agdes tomadas pelo poderes publicos na 6rbita econdmica,
como: compra e venda de moeda estrangeira; elevacdo ou reducdo dos tributos;
ampliacdo do volume da moeda nacional na economia; edi¢cdo de normas legais de
remessa de lucros ao exterior, de repressdo ao poder econdmico e de defesa do
consumidor; emissdo de titulos publicos no sistema financeiro que
consequentemente influenciardo nos juros a serem pagos pelo Estado. E ainda,
podem significar: concessdo de créditos subsidiados a setores econdmicos; cessao de
terras publicas ou reducdo de exigéncias burocraticas a fim incentivar o turismo;
realizacdo de obras governamentais em prol do crescimento modernizante;
estatizacdo ou nacionalizacdo de atividades econbmicas; criacdo de agéncias
reguladoras produtoras de marcos legais para 0 mercado; abertura de empresas
estatais fabricantes de bens e prestadoras de servigos, voltadas ao desenvolvimento
sustentavel etc. (CLARK, 2008. p. 207)

O financiamento ndo reembolsavel é uma politica pablica de fomento a inovagdo em
que o Estado divide com os particulares, de forma direta, parte dos riscos do empreendimento
inovador. Tal ferramenta é concedida a instituicdes cientificas e tecnologicas nacionais,
publicas ou privadas, sem fins lucrativos, para a execucdo de projetos de desenvolvimento
cientifico e tecnologico, de infraestrutura de pesquisa, bem como de capacitagdo de recursos

humanos. Os projetos podem ser realizados por institui¢cdes isoladamente, em grupos, ou em
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cooperagdo com empresas. O financiamento ndo reembolsdvel pode ser divido em quatro

modalidades:

Os recursos ndo reembolsaveis de financiamento as atividades de inovacdo no Brasil
podem ser separados em quatro modalidades: bolsas, auxilios, subvencdo econdmica
e capital de risco. No geral, as bolsas e os auxilios sdo destinados as instituicdes de
pesquisa e as universidades para que desenvolvam projetos em parceria, Servicos e
consultorias que estejam vinculados a solucdo de problemas tecnolégicos nas
empresas e ao desenvolvimento de novos produtos e processos produtivos. Por sua
vez a subvencdo econbmica e o capital de risco envolvem a aplicacdo direta de
recursos nas empresas. (RAPINI, 2010. p. 88)

Os programas com relevancia para este trabalho sdo aqueles que busca alocacédo de
méo de obra qualificada para as pequenas empresas inovadoras como, por exemplo, O
Programa RHAE, Programa Subvencdo-Pesquisador na Empresa, Mestres e Doutores na
empresa — FAPEMIG 2009, Startup Brasil 2012

O Programa de Formagio de Recursos Humanos em Areas Estratégicas (RHAE)
operacionalizado no ambito do CNPq concede bolsas para que profissionais fagam
parte das equipes de pesquisa das empresas. O programa abrange dois tipos de
modalidade de apoio que sdo: (a) Pesquisa, Desenvolvimento e Engenharia, voltado
a inovacgdo tecnoldgica e ao aprimoramento de produtos, processos e servicos; e (b)
Ampliacdo, Aperfeicoamento e Consolidacdo da Infraestrutura de Servigos
Tecnoldgicos. A partir de 2002 o programa passou a ser denominado de ‘RHAE
Inovagdo’. De acordo com o CNPq entre 2003-2006 foram lancados 03 (trés) editais
e investidos R$48,8 milhdes em 430 projetos e em 2.330 bolsas. As principais
empresas beneficidrias do programa tém sido as microempresas e as empresas
incubadas. Este conjunto de empresas foi responsavel por 70% despedidos e por
55% dos projetos (CNPq apud RAPINI, 2010. p. 88)

O Programa Subvencdo-Pesquisador na Empresa foi lancado também em 2006 para
incorporar nas empresas pesquisadores mestres ou doutores, com aporte maximo de
R$ 60 milhGes. Foram selecionadas as propostas de 42 empresas, mas somente 37
possuiam 0s requisitos para a contratacdo, alcancando o montante de R$ 10,5
milhdes. Os recursos seriam para a contratacdo de 132 pesquisadores, sendo 84
mestres e 48 doutores. Dos projetos apresentados 11 (ou 29%) foram de empresas de
grande porte; 5 (ou 13,7%) de empresas de medio porte; 10 (27%) de empresas
pequenas e 10 (27%) de microempresas.

O Start-Up Brasil, Programa Nacional de Aceleracdo de Startups, é uma iniciativa
do governo federal, criado pelo Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovacao
(MCTI) com gestdo da Softex, em parceria com aceleradoras, para apoiar as
empresas nascentes de base tecnolégica, as startups.

()

O programa funciona por edi¢des com duracdo de um ano. Em cada edicdo séo
lancadas duas chamadas publicas, uma para qualificar e habilitar aceleradoras, e
outra para a sele¢do de startups com rodadas semestrais.

()

Na primeira fase sdo qualificadas, por meio de edital especifico, as aceleradoras de
empresas que serdo parceiras do programa e responsaveis pelo processo de
aceleracdo das startups.

Apbs a habilitacdo das aceleradoras, ocorre a selecdo das startups nacionais e
internacionais (até 25% dos projetos aprovados) que serdo apoiadas pelo programa.
Esta fase ocorre duas vezes por ano, uma a cada semestre. (BRASIL, 2016)
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Os financiamentos ndo reembolséveis podem ser usados de forma combinada com o
instituto de opcdo de compra. Os programas podem exigir como contrapartida da sociedade
empresaria a necessidade de outorga de opcao de compra para o pesquisador selecionado para
nela laborar.

O estabelecimento de outorga de opcdo de compra para 0 pesquisador cria um
sacrifico ético e constitucionalmente adequado para a beneficiaria, além de gerar, de forma
automatica, instrumento de selecdo e controle das melhores empresas e dos melhores
pesquisadores.

Outra forma de politica publica, isso €, intervencdo do Estado para concretizar os
objetivos tragados na Constituicdo, € a legislativa.

O poder estatal continuou a intervir indiretamente no dominio econémico, por meio
das normas legais (leis, decretos, portaria); assim como de forma intermediaria, via
agéncias de regulagdo. Todavia, diferentemente das empresas estatais, as agéncias
ndo produzem bens nem prestam servicos a populagdo, mas somente fiscalizam e
regulam o mercado ditando “comandos técnicos” de expansdo, qualidade, indices de
reajuste de precos etc. (CLARK, 2008, p. 209)

A auséncia de lei autorizando a outorga de opcdo de compra de quotas implica em
inseguranca juridica e riscos de repercussdes em esferas trabalhista e tributaria. O uso da
opcdo de compra pelas sociedades limitadas ndo é apenas medida autorizada pelo
ordenamento juridico vigente, mas promovida pelo texto constitucional.

N&o ha atualmente nenhum projeto de lei que trate de positivar autorizacdo expressa
para opcOes de compra pra sociedades limitadas. Todavia, o Projeto de Lei n® 6.322/2013 de
relatoria do deputado Carlos Bezerra (PMDB/MT) trata da emissdo de debéntures pelas
sociedades limitadas. O referido projeto legislativo possui evidente identidade tematica com a
positivacdo da outorga de opcOes de compra pelas sociedades limitadas, ambos tratam de
reconhecer no ordenamento juridico a aplicagdo subsidiaria para as sociedades limitadas de
instituto previsto na Lei n° 6.404/1976.

O PL n° 6.322/2013 ja foi aprovado pela Comissdo de Desenvolvimento Econdmico,
Industria e Comércio e pela Comissdo de Financas e Tributacdo e segue para Comisséo de
Constituicdo e Justica e de Cidadania. Sua redacao é:

PROJETO DE LEI N° 6.322/2013 - Dispde sobre a emissdo de debéntures por
sociedades limitadas

Art. 1° O artigo 52 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro del976, passa a vigorar
acrescido do seguinte paragrafo Unico:

“Art. 52 (...)
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Paragrafo Gnico. Semelhante faculdade é garantida a sociedade limitada, desde que
observadas, no que couberem, as disposicOes deste Capitulo e a regulacéo
aplicavel.”

Art.2° Esta lei entra em vigor decorridos 45(quarenta e cinco) dias de sua
publicacdo oficial.

Propomos a incluséo na referida posposta legislativa do mesmo texto ao 84° do artigo

168 da mesma lei. Desta forma, o texto do PL n° 6.322/2013 teria a seguinte redacédo

modificada:

PROJETO DE LEI N° 6.322/2013 MODIFICADO - Dispde sobre a emissdo de
debéntures e opg¢des de compra por sociedades limitadas

Art. 1° O artigo 52 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, passa a vigorar
acrescido do seguinte paragrafo Unico:

“Art. 52 (...)

Paréagrafo Unico. Semelhante faculdade € garantida a sociedade limitada, desde que
observadas, no que couberem, as disposicGes deste Capitulo e a regulagédo
aplicavel.”

Art. 2° O artigo 168 da Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro del976, passa a vigorar
acrescido do §4°:

“Art. 168 (...)

84°. Semelhante faculdade é garantida a sociedade limitada, desde que
observadas, no que couberem, as disposi¢des deste Capitulo e a regulagéo
aplicavel.”

Art.3° Esta lei entra em vigor decorridos 45 (quarenta e cinco) dias de sua
publicacdo oficial.

A aprovacdo tera efeito de dirimir qualquer duvida sobre o uso do instituto nas

sociedades limitadas, trazendo seguranca juridica a comunidade de empreendedores,

especialmente aqueles voltados a inovacgdo tecnoldgica que necessitam da ferramenta. Outro

efeito sera o de divulgar de forma mais ampla a contrato e suas possiveis formas de utilizacéo.
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4 CONCLUSOES

Buscamos neste trabalho estudar um tema complexo que envolve diversas areas das
ciéncias humanas como: direito, economia, administracdo e psicologia. Mesmo na ciéncia
juridica o instituto da op¢do de compra de quotas socias tem repercussdes em diversas areas
como: direito obrigacional e societério; direito do trabalho e previdenciario; direito
administrativo e regulatorio.

Objetivamos analisar de modo mais amplo a possibilidade juridica de manejo da opcao
de compra pelas sociedades limitadas e ao longo do estudo checamos as seguintes premissas e

conclusdes:

1. Reconhecemos a escassez de mdo de obra qualificada no Brasil, tendo em vista um
quadro comparativo do mercado de trabalho no pais e aquele encontrado em outras

nacdes desenvolvidas ou em desenvolvimento.

2. Compreendemos inovacdo como o resultado da combinacdo de um efetivo problema

técnico-mercadoldgico e dos recursos humanos capazes de resolvé-lo.

3. Entendemos como firma inovadora o agrupamento dos interesses de individuos que
convergem para reducdo de custos de transacdo, para aumento da Capacidade de
Absorcao e, consequentemente, de inovagdo. Optamos por limitar o estudo neste trabalho
as pequenas e médias empresas de inovagdo que adotam o tipo de sociedade limitada.

4. Percebemos que na psicologia da inovacdo a mente atinge um profundo estagio de

subconsciente, razdo pela qual ha um vinculo tdo grande entre a obra e o autor.

5. Apreendemos que é ainda mais agravada a escassez de méo de obra qualificada para um
ambiente de inovacdo, visto que a inovacdo depende de mimetismo, ou seja, de prévio e

profundo conhecimento do estado da arte e alguma capacidade de critica.
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Por fim, reconhecemos que: o treinamento de m&o de obra ndo é solucdo adequada
quando usada isoladamente, j& que ndo agrega de modo imediato capacidade de absorcéo
a sociedade. O plano de cargos e carreiras também nao é medida adequada tendo em vista

a auséncia de recursos, de perspectivas objetivas e de mensuracao futura de salarios.

O contrato de opgcdo de compra tem sua origem nos employee stock option plan dos
Estados Unidos da América, com objetivo de alinhar os interesses dos colaboradores aos

da empresa.

O contrato de op¢do de compra esta previsto no artigo 168, 83° da Lei 6.404/1976 e
possui natureza essencialmente obrigacional e societaria. Trata-se de um pré-contrato
através do qual o empregador outorga aos seus colaboradores o direito de comprar
participacdo no capital social do prdéprio empregador, ap6s 0 cumprimento de

determinada condicdo ou termo.

Apesar de decorrer de uma relacdo de trabalho ou emprego o contrato de opcdo de
compra ndo possui qualquer relagdo ou repercussédo com o direito do trabalho ou com o
direito previdenciario.

Apesar de ser um instituto muito similar ao bdnus de subscricdo, o contrato de opcdo de
compra ndao € um valor mobilidrio e sua repercussdo junto a Comissdo de Valores
Mobiliarios decorre da necessidade de registro das opc¢des que as sociedades oferecem

aos seus administradores; controle do chamado “problema de agéncia”.

O ordenamento juridico autoriza que Sociedades Limitadas sejam regidas supletivamente
por normas de Sociedade Anonima (Lei 6.404/1976), desde que ndo haja uma
incompatibilidade 16gica com as naturezas da Sociedade de Pessoas e que exista uma
previsdo expressa no Contrato Social, nos termos paragrafo unico do artigo 1.053 do
Cadigo Civil.

Concluimos, portanto, que a outorga da opg¢do de compra de quotas sociais é alternativa
juridicamente valida e economicamente Util & alocagdo de mao de obra qualificada para

firmas inovadoras constituidas como sociedades limitadas.
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A outorga e exercicio de uma op¢do de compra de quotas sociais € uma operacdo
complexa, mas de natureza essencialmente patrimonial. Em raz&o disso sugerimos o uso
da arbitragem como meio de resolucdo de eventuais conflitos, assegurando maior

agilidade, efetividade, especialidade e sigilo em todo processo.

A outorga e exercicio de uma opg¢do de compra de quotas sociais podem ser usados para
fraudar o titular e, em razdo disso, sugerimos que toda propriedade intelectual seja
lancada no patriménio da sociedade e que seja reavaliado em evento de liquidez, com

correcédo lancada no capital social.

Reiteramos a conclusdo apresentada no item 12 e concluimos que a outorga de opc¢éo de
compra de quotas sociais recai tanto sobre pessoas naturais como pessoas juridicas que

prestaram servigos a sociedade.

Extrai-se, por fim, do ordenamento juridico brasileiro ndo apenas a legalidade no manejo
do instituto da opcdo de compra para sociedades limitadas, mas o seu incentivo pela
constituicdo econdmica (artigos 1°, I, 1V; 170, I, VIII, 1X; 218; 219; 219-A; 219-B). O
incentivo constitucional se configura como uma ordem ao Estado de fomentar um
negdcio juridico que implica em fortalecimento da soberania, das empresas nacionais e

desenvolvimento da economia e da inovacéo tecnoldgica.

A Republica Federativa do Brasil deve usar da outorga de opcbes de compra como
alternativa de contrapartida para as sociedades beneficiadas por financiamentos néo

reembolsaveis, como bolsas e subvencdes econémicas.

A Republica Federativa do Brasil deve tipificar o instituto da opcao de compra de quotas
das sociedades limitadas como forma de garantir maior seguranca juridica para o

instituto, divulgar e incentivar seu uso.
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