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PREFACIO

“A davida é o principio da sabedoria”
Aristoteles

Quando se tem amor pelo conhecimento, e ousadia
o bastante para buscd-lo, a vida se torna um campo
fértil, uma obra de arte. E nés os grandes atores, as
criangas que jamais envelhecem.

Caliope Moria.

O Instituto Brasileiro de Ensino, Desenvolvimento e Pesquisa — IDP, ao ofe-
recer o LATIN LEGUM MAGISTER (LLM) — Direito dos Negécios e Governanga Cor-
porativa, reafirma o compromisso de que seus alunos tenham uma perspectiva
mais pratica dos ordenamentos juridicos, pois além de uma especializagdo de
alto desempenho, integra as discussdes e atualizagdes nas dreas de estudo ao
ambiente vivido na pratica pelos profissionais do direito.

Estudos de casos juridicos e busca de solugdes para situagdes concretas
trazidas para discussdes sdo os diferenciais das aulas, que contam com a par-
ticipagdo ativa dos alunos e docentes.

Este ebook é o resultado dessa construgdo conjunta de conhecimento.
Apresentar esta obra de autoria coletiva, que tanto evidencia o mérito dos estu-
dantes deste Instituto quanto agrega valor & comunidade juridica, concretiza o
meu orgulho de ser docente e de compor este projeto.

A obra retne os trabalhos mais notdveis e eterniza a dedicagcdo e o em-
penho dos alunos do LL.M - Direito dos Negébcios e Governanga Corporativa, que
ao enfrentarem temas relevantes e atuais do direito, contribuiram com os seus
respectivos talentos para que mais um material de alto nivel seja levado a lume.
Além de contar com estudos de colegas e notérios profissionais da areaq, por
mim convidados para também contribuirem para este projeto;

Erica Ramos Venosa, abordou o instituto da Recuperacdo Judicial como
forma de soerguimento para clubes de futebol endividados, tomando por base a
Lei n°14.193/2021, editada com o propdsito de possibilitar que o futebol brasileiro
ingresse no mercado mundial do esporte e que criou a sociedade anénima do
futebol, prevendo meios de tratamento do passivo dos clubes.



Fabiano Coelho Vieira Junior, por sua vez, provoca o leitor a pensar acer-
ca da potencial inconstitucionalidade dos institutos da Recuperagdo Judicial e
Extrajudicial, trazendo comparativos entre os critérios da Escola de Chicago e
da Escola Austriaca, bem como sobre a aparente fragilidade da condi¢éo des-
ses institutos, diante da sua constitucionalidade depender to somente de qual
escola de pensamento influencia a jurisprudéncia, de forma que, havendo mu-
danga de paradigma, a qualqguer momento podem vir a ser declarados incons-
titucionais.

Na mesma temdatica de Recuperacdo Judicial, Mateus Frota Carmona, dis-
cute a hipdtese de conflito entre Acordo de Acionistas e Plano de Recuperagdo
Judicial, trazendo uma andlise detalhada do julgamento do Recurso Especial n°
1.539.445 — SP (2015/0045669-6), julgado pelo Superior Tribunal de Justica em 13
de margo de 2018.

Renato Couto Mendonga, partindo de um estudo de caso concreto, anali-
sou o processo de aquisicdo da FOX pela DISNEY, apresentando o detalhamento
das condi¢cdes desproporcionais inicialmente impostas pelo CADE, que ao invés
de garantirem a livre concorréncia, acabaram por mitigd-la, bem como a revi-
sdo da posicdo do 6rgdo regulador.

Aline Gualberto Nascimento apresentou a importéncia regulatéria do
mercado de capitais pelo Estado, por meio da Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM). Por outro lado, aborda a extrapolagéo de competéncia da CVM ao auferir
poderes de autorregulacdo a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiros e de Capitais — ANBIMA, por meio do Convénio, autorizando o ente
privado a, também, regular o mercado de capitais e impor regras sem obser-
vancia aos ditames constitucionais.

Jodo Costa Ribeiro Neto e Luciano Ramos de Oliveira, em seu artigo, pro-
pdéem-se a analisar a possibilidade de prorrogacdo, pelo Superior Tribunal de
Justica, do stay period quando a regra legal impde a improrrogabilidade do pra-
zo de 180 dias. Debatem sobre o limite da flexibilizagdo da literalidade de normas
mercantis, refletindo sobre os poderes do julgador em alterar a norma por ra-
z6es ndo consideradas pelo legislador.

O desafio daimplementac¢do das praticas de governanga corporativa ante
sua complexidade perante as novas realidades societdrias é o tema trazido por
Priscila Arantes dos Santos, demonstrando a necessidade de sua simplificagdo
para atender ds novas realidades societdrias.

Jeniffer Sacakura, no campo do direito trabalhista, traz reflexdes sobre os
tipos de vacdncia existentes e a consequéncia juridica de cada uma conforme o
disposto na Sumula 159, do Tribunal Superior do Trabalho, na qual disciplina so-
bre o pagamento do saldrio substituicdo, bem como aborda algumas alternati-
vas que o ordenamento juridico autoriza que o empregador execute em caso de
vacdancia tempordria do empregado.

Vitor Finholdt Lopes enfrentou a reformulacéo dos dispositivos da Lei de
Improbidade Administrativa e as repercussdes de tais alteragdes na responsa-
bilizagdo do agente publico. Apresentou evidéncias dos avangos e corregdes da



Lei n° 8.429/1992, sob a 6tica da segurancga juridica e da correta caracterizagéo
da improbidade administrativa.

O requisito da transcendéncia para a admissibilidade do Recurso de Re-
vista &€ o tema abordado por Juliana Xavier Ferraresi Cavalcante. A temdatica é
relevante aos operadores do direito, especialmente por tal exigéncia, por vezes,
se tornar um obstdculo ao processamento dos recursos perante o Tribunal Su-
perior do Trabalho.

Por fim, honro-me em apresentar duas grandes parcerias que somam o0s
grandiosos projetos deste e-book. Eduarda Chacon Rosas, renomada advogada
que, acrescendo ados meus conhecimentos na dreq, aticou-me a trazermos a
buscarmos em algumas linhas trazer uma grande inquietude do mundo: a in-
teligéncia artificial no panorama regulatério. Nosso desassossego nos conduziu
a uma reflexdo regulatéria-ética em relagdo a protegcdo de dados, tendo como
par@metro a Estratégia Brasileira de Inteligéncia Artificial (EBIA), pelo Ministério
da Ciéncia, Tecnologia e Inovagoées, a Lei Geral de Prote¢gdo de Dados e o projeto
de lei brasileiro, PL n° 21/2020, cujo substitutivo foi aprovado apdés uma série de
emendas pelo Plendrio da Cdmara Federal em 7 de julho de 2021.

Igualmente incrivel a parceria com colega Marcelo Lindoso Baumann, no-
torio profissional e atualmente companheiro de desafios de valororos no cam-
po da governanga corporativa, integridade e conformidade, em que trazemos
um ensaio sobre a geracdo de valor das empresas pela adog¢do de praticas de
governanga. O estudo analisa os requisitos de governanga corporativa exigidos
pela B3 para os segmentos de listagem por ela criados e traz uma comparagdo
da performance do indice de Agdes com Governanga Corporativa Diferenciada
(IGC B3) diante do indice Bovespa (IBOVESPA).

Todos esses profissionais, na condigdo de colegas ou alunos dedicados e
comprometidos com a continua ampliagdo do saber juridico, articularam suas
ideias em artigos primorosos que resultaram nesta obra, a qual a partir de agora
estard a disposi¢cdo para ser compartilhada com todos aqueles dvidos por am-
pliarem seus conhecimentos.

Isabel Luiza Rafael Machado dos Santos
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INSTITUTO BRASILIENSE DE DIREITO PUBLICO LATIN LEGUM MAGISTER (LLm)
LLM em Direito dos Negécios e Governanga Corporativa

A RECUPERAGAO JUDICIAL DOS CLUBES DE FUTEBOL SOB A EGIDE DA LEI
14.193/2021

Erica Ramos Venosa Mazzolar
Tema: RECUPERAQI\O JUDICIAL

RESUMO

A Lei n°14.193/2021 tem como proposta fazer com que o futebol brasileiro ingresse
no mercado mundial do esporte. Para tanto criou a sociedade anénima do fute-
bol e previu meios de tratamento do passivo dos clubes endividados. O presente
trabalho busca analisar a prerrogativa prevista na novel legislagdo de os clubes
de futebol se utilizarem da recuperagdo judicial como forma de soerguimento.

PALAVRAS-CHAVE: Sociedade Anénima do Futebol; Recuperacéo Judicial; Clu-
be; Associacdo.

INTRODUGAO:

O futebol brasileiro vem recebendo especial atengdo do legislador ao lon-
go dos ultimos anos, tendo sido editadas normas buscando auxiliar os clubes a
superar a crise-econdmico-financeira que estdo atravessando.

A Lei n° 14.193/2021 (BRASIL, 2021) foi editada nesse contexto, criando a fi-
gura da sociedade anénima do futebol (SAF), como forma de os clubes, em sua
maior parte constituidos como associagdes, atrairem investimentos e abrirem-
-se para o mercado, estabelecendo dois meios de tratamento do passivo para
permitir essa transigdo: o regime centralizado de execugdes e a recuperagdo
judicial ou extrajudicial.

A possibilidade de as associag¢ées usufruirem do beneficio da recupera-
¢cdo judicial é controversa tanto na doutrina, quanto na jurisprudéncia. Apesar
de a lei da SAF prever esse procedimento como mecanismo a disposi¢do dos
clubes, faz-se necessdario investigar em que extensdo a recuperacdo judicial é
autorizada.

Diante disso, o presente trabalho tem como objetivo investigar se a novel
legislagdo autorizou os clubes, entendidos como associagdes civis dedicadas ao
fomento e a pratica do futebol, a pedirem recuperac¢do judicial, independente-

1 Analista Judicidrio do Superior Tribunal de Justi¢a, assessora do Ministro Ricardo Villas Boas Cueva,

graduada em Direito pela Pontificia Universidade Catélica de Séo Paulo (PUC/SP), pés-graduada em Direito
Constitucional pela Universidade do Sul de Santa Cataring, pds-graduada em Direito Empresarial pela Uni-

versidade Anhanguera (Uniderp), e-mail: venosa@stjjus.br.
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mente da constituicdo de uma sociedade anénima de futebol.

SINTESE FATICA

A Lei n° 14.193/2021 (BRASIL, 2021) fez surgir no ordenamento juridico brasi-
leiro um novo subtipo societdrio - a sociedade anénima do futebol (SAF). A nova
legislagdo, em um primeiro momento, tem como proposta fazer com que o fu-
tebol brasileiro passe a integrar o pungente mercado mundial do esporte, supe-
rando a atual estrutura de clube recreativo para alcancar o modelo empresarial,
com a negociagdo de agdes em bolsa e melhora na governanga corporativa.

Para tanto, o seu artigo 2° prevé trés formas de constituicdo da SAF: (i) pela
transformacgdo do clube ou pessoa juridica original (inciso 1), (ii) pela ciséo do
departamento de futebol do clube ou pessoa juridica original e transferéncia do
seu patriménio relacionado & atividade do futebol e (iii) pela iniciativa de pessoa
natural, juridica ou fundo de investimento.

As duas primeiras formas de constituigdo sofreram severas criticas da
doutrina, que foram assim explicitadas pelo Professor Alfredo de Assis Neto:

A dificuldade de compreender qualquer das duas pri-
meiras operacdes estd em que os clubes e demais
agremiagdes que se dedicam a essa missdo despor-
tiva (leia-se sempre ‘clube’), como associacées que
atualmente séo, ndo possuem associados titulares de
parcela de seus patrimonios.

De fato, os associados, ainda que paguem para ter
acesso e frequéncia as atividades associativas (joias e
contribuicées de custeio das atividades associativas),
ndo tém direitos sobre o patrimdénio da associagdo,
que s6 a ela pertence. |[...|

Sendo assim, tanto a operagdo de transformagdo
quanto a de cisdo ndo operam a passagem dos as-
sociados do clube para a condicdo de acionistas da
mencionada SAF; ndo tendo participagdo no patrimé-
nio que a ela ird ser aportado, eles ndo tém como par-
ticipar de uma sociedade anénima na qual o acionis-
ta & um prestador de capital. O fato de a lei admitir a
criagdo da SAF por meio de qualquer dessas opera-
coes, sem nada mais dispor a respeito, ndo autoriza
aquinhoar os associados do clube com direitos patri-
moniais que ndo possuem.

Portanto, a transformacdo do clube em SAF ou sua ci-
s@o com versdo de parcela do seu capital para cria-
¢do de uma SAF faria com que ela se tornasse sécia de
si mesma, sem participa¢cdo de qualquer associado.

DIREITO E PRATICA - ANALISES DE CASOS NO AMBITO DOS NEGOCIOS E DA GOVERNANGA CORPORATIVA



A cisdo ndo opera a duplicagdo da sociedade cindi-
da (do clube, no caso) nem a converte em acionista
da sociedade nova por ela criada. Portanto, com a ci-
sdo, o clube n&o se torna sécio da SAF, porque ele é
o destinatdrio da operacdo; se passasse a ser sécio,
ndo haveria cisGo, mas constitui¢do pura e simples de
uma sociedade na qual ele subscreveria suas agdes
com aporte de parte do seu patrimdnio, tal como se
da na criagdo de uma subsididria integral, que, no en-
tanto, ndo pode ter como acionista uma associacdo,
somente uma sociedade brasileira (Lei da S.A, artigo
251). (NETO, 2021).

A par das criticas, o fato € que a autorizagdo para os clubes adotarem a
forma de empresa e se transformarem em sociedade comercial ndo & nova.
Com efeito, j& na vigéncia da Lei n° 8.672/1993 (BRASIL, 1993), mais conhecida
como Lei Zico, os clubes de futebol podiaom adotar a forma de empresa, inician-
do-se nessa fase a utilizagcdo do termo “clube empresa”.

A nova lei geral do desporto, Lei n° 9.615/1998 (BRASIL, 1998), apelidada de
Lei Pelé, editada com a finalidade de aperfeicoar a lei de 1993, chegou, em sua
redagdo inicial, a obrigar as entidades que participavam de competi¢cdes pro-
fissionais a se transformar em sociedade comercial ou, a0 menos, contratar so-
ciedade comercial para administrar suas atividades profissionais. O que se viu,
a partir de entdo, foi uma sucessdo de modificagdes legislativas ora facultan-
do, ora impondo (ainda que indiretamente, mediante a previsdo de graves san-
¢oes), a adoca@o do modelo comercial.

Observa-se, também, que a preocupagcdo com governanga, retratada no
artigo 4° da Lei da SAF, jd estava contemplada na Lei Pelé, que trazia em seu bojo
medidas que buscavam imprimir transparéncia aos atos praticados pelas enti-
dades desportivas, mostrando forte preocupa¢cdo com a moralizagcdo do espor-
te.

Dentre elas pode-se citar a necessidade, mesmo para os clubes orga-
nizados na forma de associagdo, de elaborar demonstragdes financeiras se-
paradamente por atividade econdmica, apresentacdo e publicagdo de contas
e relatérios de auditoria quando beneficidrias de recursos publicos, prevendo
consequéncias especificas para o desatendimento dessas regras, consoante o
art. 46-A da Lei n° 9.615/1998 (BRASIL, 1998).

Constata-se, ainda, que a preocupacdo do legislador com novas fontes
de renda para os clubes e financiamento de suas dividas também ndo & inédita,
podendo ser citada a criagdo do Timemania, que congregava o jogo de loteria
com modalidades de parcelamento dos créditos tributdrios e previdencidrios,
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segundo a Lei n°11.345/2006 (BRASIL, 2006).

A Lei n°13.1565/2015, a seu turno, criou o Programa de Modernizagdo da Ges-
téo e Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro (PROFUT), propondo um pro-
grama de refinanciamento das dividas fiscais desde que fossem adotadas no-
vas praticas de gestdo (BRASIL, 2015).

E de se questionar, entdo, diante de tantas normas, qual o real motivo pelo
qual foi editada a Lei n° 14.193/2021 e a resposta talvez esteja na forma de tra-
tamento do passivo, especialmente o ndo tributdrio acumulado pelas associa-
¢6es, como forma de permitir o seu ingresso no mercado.

Para Felipe Falcone Perruci, fazia-se necessdria a criagdo de um diploma
legal especifico, capaz de disciplinar todas as peculiaridades do futebol profis-
sional, ponderando que “[...| para que o modelo empresarial consolide-se como
resposta organizativa ao futebol brasileiro, faz-se necessdrio que a situagdo
econdmico-financeira dos clubes profissionais seja saneada e que sejam cria-
dos mecanismos capazes de garantir sua sustentabilidade” (PERRUCI, 2021).

De fato, a lei que criou a SAF vem sendo tratada pelos meios de comunica-
¢do como “a salvagdo para os clubes endividados” (SANTOS, 2021, n.p.).

Nessa toada, o Cruzeiro, cujas dividas apuradas no balango de 2020, se-
gundo a mencionada reportagem, alcangavam quase R$ 900 milhdes de reais,
foi um dos primeiros a aprovar, em assembleia realizada no dia 3.8.2021, a cons-
tituicGo da sociedade anénima do futebol, antes mesmo da entrada em vigor da
Lei n°14.193/2021.

Apesar do entusiasmo dos grandes devedores com a nova legislacéo, di-
versas questdes ainda estdo sem resposta quanto a forma como irdo funcionar
os meios de tratamento do passivo previsto na lei, especialmente no que diz res-
peito a possibilidade de o clube, enquanto associagdo, ingressar com pedido de
recuperagdo judicial.

JUSTIFICATIVA, RAZOES E RELEVANCIA PARA ESCOLHA DO CASO

As dividas dos clubes de futebol brasileiro, em sua maioria organizados
como associagodes, jG de grande expressdo, cresceram sobremaneira com a
pandemia da Covid-19. Diante disso, alguns clubes tentaram a via da recupe-
racdo judicial, ainda que a Lei n° 11.101/2005 (LREF), que disciplina a recuperacéo
judicial, extrajudicial e a faléncia, esclarega, j& no seu artigo 1°, que estd direcio-
nada ao empresdrio e & sociedade empresaria (BRASIL, 2005).

Esses pedidos de recuperagdo judicial que envolveram ndo somente clu-
bes de futebol, como também outras associagdes sem fins lucrativos, como ins-
tituicdes de ensino, fomentaram inUmeras discussées na doutrina e algumas
divergéncias no Judicidrio acerca da possibilidade de se estender as pessoas
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juridicas organizadas sob o regime civil, os beneficios do regime empresarial.

A questdo ainda né&o foi enfrentada pelo Superior Tribunal de Justiga. Im-
porta esclarecer, no ponto, que os defensores da possibilidade de se deferir a
recuperacdo judicial s associagées fazem mencdo ao REsp n° 1.004.910/RJ para
afirmar que aquela Corte ja se manifestou favoravelmente a tese (BRASIL, 2008).
Entretanto, uma breve andlise daquele julgado demonstra que ndo foram de-
batidos os principais argumentos acerca da matéria, sendo aplicada ao caso a
teoria do fato consumado, tendo em vista o adiantado estagio da recuperacdo
judicial da Casa de Portugal.

E preciso destacar que no final do ano de 2020 houve a reforma da Lei n°
11.101/2005, em que o legislador, apesar das profundas modificagées que impri-
miu & recuperacdo judicial, ndo incluiu as associa¢gdes como legitimadas a re-
querer o beneficio, apesar das diversas propostas nesse sentido (BRASIL, 2005).

E nesse cendrio que a Lei n° 14.193/2021 foi editada, prevendo em seu artigo
13, o tratamento do passivo dos clubes por 2 (dois) procedimentos, o concurso
de credores pelo Regime Centralizado de Execugbes ou a recuperacdo judicial
ou extrajudicial, nos termos da Lei n° 11.101/2005 (BRASIL, 2021).

A primeira leitura do referido dispositivo legal pode sugerir que as associa-
¢coes dedicadas ao fomento e & prdatica do futebol passaram a estar legitimadas
para o pedido de recuperagdo judicial. Um estudo mais minucioso da Lei da SAF,
porém, traz fundadas davidas quanto & corre¢gdo dessa conclusdo.

DA RECUPERAGAO JUDICIAL DAS ASSOCIAGOES

A primeira percepg¢do que se tem ao analisar o pedido de recuperagdo
judicial formulado por associagdes & que hd uma profunda dissondncia entre a
realidade fatica e o enquadramento juridico ostentado pela requerente.

Com efeito, de acordo com a estrutura das associagdes, conceituadas
pelo Cédigo Civil como unidio de pessods que se organizam para fins ndo eco-
ndmicos, a maior parte de sua renda deveria vir de seus associados, que deci-
diram se unir em torno de um fim comum, que deve constar do seu ato consti-
tutivo, para obtencdo de personalidade juridica. Apesar disso, a associagdo ndo
estd proibida de exercer atividade econémica ou auferir lucro, desde que esses
ndo sejam distribuidos entre os associados, sendo reinvestidos no alcance de
suas finalidades.

Na préatica, porém, o que se verifica, especialmente em rela¢gdo aos clubes
que disputam os campeonatos profissionais, & que se desvirtuaram do escopo
associativo, estando sua fonte de receita diretamente vinculada ao ramo do en-
tretenimento e comunicagdo, em que os torcedores s@o verdadeiros consumi-
dores e o esporte € um produto de alta lucratividade.
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O viés empresarial fica cada vez mais nitido, sendo dificil compatibilizar
o modelo de associacdo com as inUmeras transagdes de mercado realizadas
pelos grandes times, a exemplo da exploracdo do direito de arena, do marketing
ajustado com os gigantes empresariais, do patrocinio na camisa e dos lucros
obtidos, cuja destinacdo no mais das vezes ndo &€ somente para o incremento
da atividade, conforme retratam os diversos escdndalos de corrupgdo que ron-
dam os clubes e seus dirigentes.

Convivem dentro das associagcdes dois mundos, aquele inicial que bus-
cava a reunido de pessoas em razdo do esporte, do lazer, ou da educagdo, e d
finalidade econdémica, com intuito fortemente lucrativo, que se originou com o
crescimento da atividade.

A solucdo juridica serig, entéo, adotar a forma empresarial, com os énus
(especialmente na parte tributdria) e os bénus decorrentes desse regime. Con-
tudo, ao invés disso, € justamente essa incompatibilidade, a preponderdncia da
atividade lucrativa, que dd amparo aos pedidos de recuperacdo judicial, nos
quais é destacado o exercicio de atividade econdmica organizada para a pro-
ducgdo e circulagdo de bens e servigos, na forma do artigo 966 do Codigo Civil,
defendendo-se a linha de que a empresa € um fendmeno econédmico e ndo ju-
ridico (BRASIL, 2002).

Ademais, apela-se para o principio da preservagdo da empresaq, ressal-
tando-se que o indeferimento do pedido de recuperagdo judicial implicard na
extingdo da atividade econémica, com especial prejuizo para os trabalhadores
e para o tecido social.

Apesar dos substanciosos fundamentos utilizados para o deferimento do
processamento da recuperacdo judicial das associagées (RIO DE JANEIRO, 2020),
o fato é que a Lei n° 14.112/2020, que recentemente reformou a Lei n° 11.101/2005,
ndo adotou a providéncia propugnada por parte da doutring, no sentido de que
seu o artigo 1° admitisse a recuperagdo judicial daqueles que exercem atividade
econdmica e ndo somente do empresdrio e da sociedade empresaria (BRASIL,
2005).

Assim, a Lei n°14.193/2021 passou a ser de fundamental importancia para a
tese de que os clubes de futebol tém legitimidade para requerer a recuperacdo
judicial, especialmente definir se os clubes passaram a poder se socorrer da re-
cuperacdo judicial como associacdo ou a constituicdo da sociedade anénima
do futebol é pressuposto para alcangar o beneficio.

A RECUPERAGAO JUDICIAL DOS CLUBES DE FUTEBOL

A Lein°14.193/2021, em seu artigo 1°, define o que ird considerar como clube,
esclarecendo ser a associacdo civil dedicada ao fomento e & pratica do fute-
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bol. No artigo 13, inciso Il, estabelece que o clube poderd efetuar o pagamento
das obrigagdes aos seus credores por meio de recuperagdo judicial ou extraju-
dicial, nos termos da Lei n° 11.101/2005. Ademais, o caput do artigo 25 afirma que
o clube é admitido como parte legitima para requerer a recuperacdo judicial ou
extrajudicial (BRASIL, 2021).

A conjugacdo desses dispositivos indica que o clube, isto é, a associagdo,
passou a ter legitimidade para o requerimento da recuperacdo judicial.

Afirmam Alexandre Nasser de Melo e Humberto Lucas Almeida:

O artigo 25 da lei evita a discusséo sobre a aplicagéo
da lei 11.101/05 aos clubes de futebol, pois é categérico
ao positivar: ‘O clube, ao optar pela alternativa do inci-
so Il do art. 13 desta Lei, e por exercer atividade econd-
mica, & admitido como parte legitima para requerer a
recuperacdo judicial ou extrajudicial, submetendo-se
d Lei n° 11.101, de 9 de fevereiro de 2005'.

O disposto no artigo 25 inova o direito concursal, pois
€ a primeira vez que hd previsdo legal expressa au-
torizando que uma associagdo civil se socorra da lei
11.101/05. Veja-se que o dispositivo utiliza a express@o ‘o
clube’, que na forma do artigo 1°, § 1°, inciso | da lei deve
ser interpretado como ‘associacdo civil regida pela Lei
n°10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Cédigo Civil), dedi-
cada ao fomento e & pratica do futebol. (MELO; ALMEI-
DA, 2021).

E de se ver, entretanto, que o artigo 25, pardgrafo Gnico, da Lei da SAF (BRA-
SIL, 2021), ao estabelecer que, se o clube optar pela recuperacdo judicial, os con-
tratos bilaterais, bem como os contratos de atletas profissionais vinculados ao
clube nd&o se resolverdo em razdo do pedido e poderdo ser transferidos a Socie-
dade Andénima do Futebol no momento de sua constituigcdo, parece vincular o
pedido de recuperacdo & constituicdo da sociedade andénima do futebol.

De fato, a lei fala “no momento da constituicéo” e ndo se houver a consti-
tuicdo de sociedade andénima do futebol. O questionamento acerca da vincula-
¢do do pedido de recuperagdo a constituicdo da SAF é destacado por Thomaz
Luiz Sant’Ana e Maria Fabiana Sant’Ana quando afirmam:

Tema que ainda deve ‘povoar’ os tribunais é se o clu-
be j& adquiriu o direito de se socorrer dos mecanismos
fixados na Lei de Faléncias para equalizagcdo de seu
passivo, a partir da vigéncia da Lei 14.193/21, ou se, ao
reveés, isso so serd possivel caso o clube, anteriormente,
constitua a Sociedade Anénima do Futebol. (SANT'ANA;
SANT'ANA, 2021).
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Afirma Jodo Marcos Guimardes Siqueira:

O grande debate que ganha relevo na atualidade é a
possibilidade de se estender ds agremiagdes associa-
tivas os beneficios tanto do Regime de Centralizagdo
das Execugdes quanto da Recuperacdo Judicial, ainda
que ndo haja por parte delas interesse na migragdo
para a formatacdo societdria de Sociedade Anénima
do Futebol. (SIQUEIRA, 2021).

Fazendo-se uma andlise do contexto no qual foi editada a Lei 14.193/202],
parece que a melhor interpretag@o & aquela que atrela o pedido de recupera-
¢do judicial a constituicdo da sociedade anénima do futebol.

Com efeito, a referida legislagdo busca trazer mecanismos eficazes para
amparar a mudanga do perfil do futebol brasileiro, deixando para trds a gestéo
amadora realizada no dmbito das associagdes, para dar lugar a gestdo profis-
sional, a partir da estrutura da sociedade andénima.

Nesse contexto, a recuperacdo judicial surge como uma das formas de
tratar o passivo, que gerenciado, trard estimulos para que os investidores apli-
quem suad poupanga nas agdes das novas sociedades futebolisticas, garantindo
a sustentabilidade do novo modelo proposto.

Diante disso, deferir a recuperacdo judicial a um clube que ndo tem como
proposta adotar o novo modelo de gest&io proposto contraria a propria l6gica
sobre a qual a lei foi construida.

A recuperacdo judicial pressupde a apresentacdo de um plano, a partir do
qual o devedor buscard evidenciar aos credores que a crise econdmico-finan-
ceira pelo qual passa é tempordria, sendo a atividade econémica viavel, apon-
tando quais as providéncias que pretende tomar para sanear e incrementar seu
negdcio, gerando os valores necessdarios para o pagamento das dividas.

Explica Marcelo Sacramone:

A recuperacdo judicial ndo almeja, como pretendia a
concordata, apenas superar uma falta transitéria de
liquidez do empresdrio devedor diante da condi¢cdo
adversa de mercado. Procurou a lei criar instituto apto
a superacgdo de crise econdmica estrutural do empre-
sdrio, que poderd readequar sua atividade e a organi-
zagdo de seus fatores de produgdo para continuar a
regularmente empreender. Para tanto, devera verificar
o melhor meio para a superacdo de sua crise, confor-
me o ramo de sua atividade, natureza dos créditos,
deficiéncia econdmica apresentada na sua estrutura
prod)utivc: ou de prestacdo de servigos. (SACRAMONE,
2021).
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Nessa linha, a Lei n° 14.193/202], j& prevé a constituicdo da SAF como au-
xiliar no pagamento das dividas do clube, estabelecendo, no artigo 10, Il, que
o clube original serd responsdvel pelo pagamento das obrigagdes anteriores a
constituicdo da SAF e deverd destinar a quitacdo dessas dividas 50% (cinquenta
por cento) dos dividendos e juros sobre o capital préprio recebidos na condigéo
de acionista (BRASIL, 2021).

Assinala Jodo Marcos Guimardes Siqueira ao comentar o artigo 10 da Lei n°
14.193/202:

Pela leitura do dispositivo supra, hd aparente vincu-
lagdo dos incisos | e Il acima com a constituicdo da
Sociedade Andnima do Futebol, justamente em fun-
c¢do das destinagdes financeiras ali previstas. Sem a
conversd@o da associagdo para sociedade empresariq,
estariam ausentes as contrapartidas que justificam o
espirito da lei em si. (SIQUEIRA, 2021).

Ademais, o artigo 2°, inciso Il, da Lei da SAF obriga o clube original e a so-
ciedade anénima criada a firmarem contrato pelo qual a nova sociedade ird
remunerar o clube pela exploragdo dos direitos de propriedade intelectual que
lhe forem cedidos (BRASIL, 2021).

E possivel afirmar, a partir dessas disposicées, que a constituicdo da so-
ciedade anénima do futebol pode ser compreendida até mesmo como um dos
meios para recuperacdo da atividade. E relevante mencionar, no ponto, que o
artigo 20 da Lei da SAF dispbde que os credores poderdo converter a divida do
clube em agdes da sociedade andnima do futebol ou em titulos por ela emitidos
(BRASIL, 2021).

Observa-se, diante disso, que a criagdo da sociedade andnima do futebol,
conjugada com um plano de recuperacdo judicial no qual sdo previstos desa-
gios e prazos dilatados para o pagamento dos credores do clube original, con-
formam mecanismos que buscam garantir a sustentabilidade do modelo pro-
posto na legislagdo para profissionalizar o futebol brasileiro.

Vale transcrever o posicionamento de Filipe Denki e Nathalia Machado: “Na
hipotese do clube eleger a recuperagdo judicial como meio de elidir seu passivo,
este gozard de legitimidade para requerer a recuperacdo judicial e extrajudicial
a partir do momento em que se transformar em sociedade anénima de futebol
(SAF)”. (DENKI; MACHADO, 21, grifo nosso).

O pedido de recuperagéo judicial pelo clube original (associacdo), sem a
criagdo da sociedade anénima do futebol, configura uma solugdo imediatista
que, fatalmente, trard para a Lei n° 14.193/2021 o mesmo destino de insucesso
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partilhado pelas diversas legislagées que a precederam.

E oportuno mencionar que mesmo os clubes que optarem pelo regime
centralizado de execugbes devem, aparentemente, ter que constituir a SAF, pois
superado o prazo de 6 (seis) anos previsto para o pagamento dos credores nes-
se regime, a Lei prevé, em seu artigo 24, que a SAF responderd subsidiariamente
pelo pagamento das obrigacées (BRASIL, 2021).

Sob essa perspectiva, a legitimidade do clube para requerer a recupera-
cdo judicial seria uma espécie de legitimidade condicionada a cria¢gdo da SAF, o
braco empresarial do clube, que aproximard a associagdo do viés empresarial
exigido pela Lei 11.101/2005 (BRASIL, 2005).

CONSIDERAGOES FINAIS

A Lei n°14.193/2021 foi editada em um contexto de preocupacdo do legisla-
dor com a modernizagdo e moralizagdo dos clubes de futebol profissional bem
como com a superagdo da crise econdmico-financeira na qual estdo inseridos.

Conhecida como Lei da SAF, a novel legislagcéo prevé a criagcdo da socie-
dade anénima do futebol com o objetivo de que os clubes consigam se financiar
junto ao mercado, além de trazer em seu bojo mecanismos de tratamento do
passivo acumulado por essas entidades: o regime centralizado de execugdes e
a recuperagdo judicial ou extrajudicial.

Os clubes em sua maior parte se organizam na forma de associagdo, sub-
metidos ao regime civil, situagdo que, a principio, os impede de ter acesso d
recuperacdo judicial, benesse reservada ao empresdrio e d sociedade empre-
saria.

Os pedidos de recuperacdo por parte de associagdes que chegaram ao
Poder Judicidrio ainda ndo alcangaram pronunciamento final do Superior Tribu-
nal de Justica, carecendo, portanto, de um norte seguro acerca de seu encami-
nhamento.

Dai o interesse em investigar se a Lei da SAF veio trazer estabilidade para
os interessados, inaugurando uma nova fase nas praticas de insolvéncia em-
presarial, com a ampliagcdo de sua abrangéncia para englobar as associagoes
que exercem datividade econdmica.

Uma primeira leitura da Lei n° 14.193/2021 sugere que as associagées de-
dicadas a pratica do futebol profissional tém plena legitimidade para o reque-
rimento da recuperagdo judicial. Porém, uma andlise mais cuidadosa do texto
legal permite concluir que a recuperacdo judicial estd diretamente vinculada &
constituicdo da sociedade anénima de futebol pelas associagoes.

De fato, o artigo 25, paragrafo Unico, da Lei da SAF dispde que, se o clube
optar pela recuperacgdo judicial, os contratos bilaterais, bem como os contratos
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de atletas profissionais vinculados ao clube ndo se resolverdo em razdo do pedi-
do e poderdo ser transferidos a Sociedade Anénima do Futebol no momento de
sua constituic@o, vinculando a recuperacdo e a criacdo da sociedade (BRASIL,
2021).

A vinculagdo se justifica pois a nova lei prevé um conjunto de medidas
buscando revitalizar o futebol profissional, as quais compéem um modelo que
somente faz sentido se implementado em sua inteireza.

Observa-se que ndo hd obrigatoriedade de os clubes constituirem a so-
ciedade anénima do futebol mas, € somente se decidirem trilhar esse caminho,
que as medidas de tratamento do passivo podem |hes ser deferidas.

Refoge ao escopo desse trabalho, apesar do enorme interesse pratico que
a questdo encerra, perquirir em que momento deveria ser constituida a SAF, se
antes do pedido de recuperacdo ou se poderia ser desenhada como uma uni-
dade produtiva isolada, por exemplo. Nessa situagdo, o pedido somente seria
cabivel nas hipdteses em que a associagdo realizasse seu registro na forma do
artigo 971, pardgrafo Unico, do Cédigo Civil? Ademais, como seria analisada a
legitimidade da associagdo nesse caso, o registro a equiparou a que tipo socie-
tario? E, ainda, como deferir o processamento da recuperacdo condicionado a
um determinado tipo de plano cujo contetddo ainda néo se conhece?

De todo modo, deferir a recuperagdo judicial a um clube que pretende
continuar atuando como associagdo, sem a profissionalizagcdo de sua gestdo e
a abertura para o mercado, desvirtua o modelo idealizado pelo legislador que,
com o tempo, ird mostrar se estd apto a alcangar o escopo desejado.
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RESUMO

O trabalho mostrard a importdncia regulatéria do mercado de capitais onde o
Estado, por meio da Lei 6.385/76, criou a Comiss@o de Valores Mobilidrios para
atuar especificamente para regular, registrar, fiscalizar e atuar com poder pu-
nitivo no dmbito do mercado de capitais. Por outro lado, abordard a autorregu-
lagcdo exercida pela Associagd@o Brasileira das Entidades dos Mercados Finan-
ceiros e de Capitais — ANBIMA e o problema criado pela CVM ao firmar convénio
com esta em que, sem previsdo legal, trazendo inseguranca juridica ao mercado
onde de forma coercitiva, a CVM extrapola sua competéncia e aufere poderes
ao ente privado para, também, regular o mercado de capitais e impor regras
sem observéncia aos ditames constitucionais.

PALAVRAS-CHAVE: Comiss@o de Valores Mobilidrios; Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais — ANBIMA; Mercado de Capi-
tais; Acdo Direta de Inconstitucionalidade; Principio da Legalidade; Conflito de
Interesse.

INTRODUGAO:

No presente trabalho pretende-se estudar a ilegalidade do convénio fir-
mado entre a Comissdo de Valores Mobilidrios e Associacdo Brasileira das En-
tidades dos Mercados Financeiros e de Capitais - ANBIMA frente a auséncia de
dispositivo legal que autorize esse ato.

Antes de adentrar na problematica do tema, serd demonstrado a impor-
téncia da atuagdo da CVM sob o enfoque das suas competéncias utilizadas
para embasar e justificar, dentre outras questdes, a necessidade de regulagdo
da economia.

1 Analista da BRB DTVM, Advogada, Graduada em Direito pela Universidade Catdlica de Brasilia, Espe-
cialista em Direito Civil e Processo Civil pela Universidade Candido Mendes, alinegualberto.n@gmail.com.
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A matéria enfrentada aponta violagdo de norma de competéncia, cuja
matéria objeto possui contornos constitucionais j& que alcanga o poder regula-
mentar da CVM com ofensa ao artigo 174 da Constituicdo Federal de 1988.

Serd abordado, aindag, a tematica sobre a ofensa ao Devido Processo Le-
gal no dmbito administrativo no qual a ANBIMA em seus procedimentos para
apuracdo de irregularidades ndo prevé a possibilidade recursal da decisdo que
condena os associados.

Por fim, serdo propostas solugcdes a problemdatica que serd apresentada
que mostra a relevancia e necessidade de aprofundamento do tema.

SINTESE FATICA

O mercado ndo funciona de maneira perfeita, ou seja, apresenta falhas,
as quais prejudicam a maximizagdo da eficiéncia e o desenvolvimento da eco-
nomia ((BERGIT, 2014, p. 1), sendo necessdrio a intervencdo estatal para nortear
o exercicio da atividade econémica e reduzir os problemas causados pela assi-
metria de informagdes, notadamente existente no mercado de capitais.

No campo do mercado de capitais, o Estado atribuiu & Comissdo de Valo-
res Mobiliarios (CVM) o poder de registro, fiscalizagao, regulamentagéo e poder
punitivo.

A CVM é uma Autarquia em regime especial, vinculada ao Ministério da
Economia, com personalidade juridica e patriménio préprios, dotada de auto-
ridade administrativa independente, auséncia de subordina¢cdo hierdrquica,
mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, autonomia financeira e orga-
mentaria.

Importante esclarecer que Autarquia em regime especial é toda aquela
que a lei confere privilégios especificos e maior autonomia, coma aponta o pro-
fessor Mauro Sérgio (SANTOS, 2012, p. 69)

A express@o autarquia especial & utilizada quando o
Estado institui uma entidade autdrquica que apre-
senta alguma prerrogativa ou mesmo restricdo ndo
encontrada nas autarquias ditas como comuns. Nor-
malmente, em razdo dessas prerrogativas diferencia-
doras, a autarquia em regime especial passa a possuir
maior autonomia.

As principais diferengas entre autarquias comuns e
especiais hormalmente constadas referem-se & for-
ma de escolha dos dirigentes, ao grau de independén-
cia da entidade e ainda ao mandato por prazo deter-
minado de seus dirigentes.
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A Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976, criou a CVM com a responsabilida-
de de promover a regulamentac¢do, desenvolvimento, controle e fiscalizagdo do
mercado de valores mobiliarios (FIGUEIREDO, 2010, p.290). Além disso conferiu-
-lhe competéncia para o exercicio do poder de policia, no seu dmbito de atua-
cdo.

O exercicio da atividade regulatéria da CVM objetiva a manutencgdo da efi-
ciéncia e da confiabilidade no mercado de valores mobilidrios, condigbes consi-
deradas fundamentais para o desenvolvimento desse mercado (BERGIT, 2014, p.
106).

Com isso, pode-se afirmar que a CVM zela pela eficiéncia do mercado de
capitais a fim de evitar conflito de interesses pessoais, baseando-se no modelo
da livre iniciativa e na economia de mercado.

O artigo 8° da Lei 6.385/76 elenca as competéncias da CVM, a saber:

Art . 8° Compete a Comissdo de Valores Mobilidrios:

| - regulamentar, com observancia da politica defini-
da pelo Conselho Monetdrio Nacional, as matérias ex-
pressamente previstas nesta Lei e na lei de sociedades
por agoes;

Il - administrar os registros instituidos por esta Lei;

Il - fiscalizar permanentemente as atividades e os ser-
vicos do mercado de valores mobilidrios, de que trata
o Art. 1°, bem como a veiculagdo de informagdes rela-
tivas ao mercado, as pessoas que dele participem, e
aos valores nele negociados;

IV - propor ao Conselho Monetdrio Nacional a even-
tual fixagdo de limites mdaximos de prego, comissoes,
emolumentos e quaisquer outras vantagens cobradas
pelos intermedidrios do mercado;

V - fiscalizar e inspecionar as companhias abertas
dada prioridade ds que ndo apresentem lucro em ba-
lango ou as que deixem de pagar o dividendo minimo
obrigatorio.

A prépria Autarquia em sua pdgina da rede mundial de computadores
expde as seguintes competéncias: estimular o desenvolvimento do mercado,
promover eficiéncia e funcionamento do mercado, proteger os investidores, as-
segurar o acesso a informagdo adequada, fiscalizar e punir os infratores das Leis
6.404/76 e 6.385/76, das normas da CVM ou de leis especiais cujo cumprimento
Ihe incumba fiscalizar.

Para realizar as suas fungdes, a Autarquia deve observar os Principios da
Administragdo PUblica expressos no caput do artigo 37 da Constituigdo Federal
de 1988: legalidade, impessoalidade, moralidade, publicidade e eficiéncia. No-
tadamente, o Principio da Legalidade é o mais importante, sobre o tema Santos
pontua (SANTOS, 2012, p. 23)
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(..) sem o devido respeito ao principio da legalidade,
ndo hd como sequer falar em Estado de Direito. Ali-
as, a expressd@o “Estado de Direito” foi cunhada exa-
tamente a partir da ideia de submissdo de todas as
pessoas de um determinado Estado a lei — inclusive e
especialmente aquelas que a elaboram. Pelo principio
da legalidade extrai-se que a vontade da Administra-
cdo Publica é aquela que decorre da lei. A atuacdo de
qualquer agente publico divorciada da lei ndo se sus-
tenta juridicamente e deverd ser declarada ilegal pela
propria Administragcdo em decorréncia do principio
da autotulela (...). E como se o agente publico, agindo
nessa qualidade, fosse desprovido de vontade prépriaq,
pois mesmo no uso de seu poder discriciondrio, a lei
deverd sempre nortear suas condutas.

Nessa perspectiva, a CVM, entidade que fiscalizg, disciplina e desenvolve o
mercado de valores mobilidrios, integra a Administragcdo PUblica Indireta e, por
isso, todas as suas atividades devem estar descritas na lei, caso contrario nédo
poderd praticd-las.

O Decreto 6.382, de 27 de fevereiro de 2008, que trata da estrutura regi-
mental e o quadro demonstrativo dos cargos em comissdo e das fungdes grati-
ficadas da CVM e dd& outras providéncias, em seu artigo 23, inciso | atribui & Su-
perintendéncia de Relagdes Internacionais a competéncia para, dentre outras,
administrar a execucdo dos convénios de cooperacdo técnica, de troca de infor-
macdes de fiscalizagdo conjunta entre a CVM e os organismos correspondentes
de outros paises.

Observa-se que o Decreto 6.382/2008, tampouco a Lei 6.385/76 autorizam
a CVM a celebrar convenio com entidades autorreguladoras. Outrossim, o regi-
mento interno da CVM (Resolug@o CVM 24) ndo prevé essa modalidade de con-
vénio.

No dmbito da autorregulagdo, contudo sem a intervencdo estatal, existe
a Associacgdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais -
ANBIMA que representa as instituicées do mercado de capitais brasileiro. Conso-
ante o artigo 3° do seu Estatuto Social, possui os seguintes objetivos:

(Artigo 3°. A Associacéo tem como objetivos:

| — representar e assistir técnica e juridicamente seus
Associados em assuntos de interesse dos mercados
financeiro e de capitais;

Il - desenvolver gestdes perante as autoridades com-
petentes sobre assuntos atinentes ds atividades de
seus Associados;
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Il - incentivar as relagées entre as instituicbes que
operam nos mercados financeiro e de capitais;

IV — amparar os legitimos interesses dos mercados fi-
nanceiro e de capitais perante os poderes publicos, vi-
sando ao seu desenvolvimento, bem como ao desen-
volvimento das instituigdes que neles operam;

V — manter intercmbio com entidades nacionais ou
internacionais que tenham objetivos conexos, correla-
tos e/ou complementares ao da Associagéo;

VI — estabelecer principios éticos a serem respeitados
pelos Associados no exercicio de suas atividades;

VIl - promover a prdtica das atividades de autorregu-
lagdo nos mercados financeiro e de capitais;

VIl - elaborar, negociar e implantar Cédigos de Regu-
lacdo e Melhores Praticas que definam normas e pro-
cedimentos e prevejam punigées decorrentes do des-
cumprimento de tais codigos, a serem observadas por
todos os Associados e outras entidades que decidirem
aderir a tais normas;

IX — elaborar, negociar e implantar Codigo de Etica que
defina normas e procedimentos e preveja punicoes
decorrentes do seu descumprimento, a ser observa-
do por todos os Associados e por todas as entidadeOs
aderentes aos Cédigos de Regulagdo e Melhores Pra-
ticas previstos no inciso anterior;

X— atuar como entidade certificadora de profissionais
de investimento, podendo, para tanto, elaborar e apli-
car exames de certificagdo e outorgar validamente as
certificacbées para os profissionais capacitados nos
respectivos exames;

XI — organizar, orientar, coordenar, ministrar ou dar pa-
recer sobre programas de ensino, eventos, cursos e
semindrios destinados a formacdo e especializagdo
de técnicos e profissionais dos mercados financeiro e
de capitais, gratuitamente ou mediante remuneracdo;
XIl — contratar, prestar ou realizar servigos para as ins-
tituicdes que operam nos mercados financeiro e de
capitais, por conta propria ou mediante empresa con-
tratada, controlada ou em parceria com outras em-
presas;

Xlll - desenvolver, implantar, administrar ou opera-
cionalizar sistemas operacionais, produtos e servigos
para os mercados financeiro e de capitais, por conta
propria, mediante empresa contratada, controlada ou
em parceria com outras empresas;

XIV — promover, realizar, fomentar e divulgar estudos e
pesquisas sobre os mercados financeiro e de capitais;
XV — elaborar bases de dados contendo informagdes
coletadas e/ou recebidas de Associados ou ndo asso-
ciados sobre os mercados financeiro e de capitais;
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De acordo com o site portal do investidor, a ANBIMA foi fundada em 2009
como resultado da unido da ANBID — Associag@o Nacional dos Bancos de In-
vestimento com a ANDIMA - Associagcdo Nacional das Instituicdes do Merca-
do Financeiro. Das informacgdes obtidas em sua pdgina institucional na rede de
computadores, atualmente a ANBIMA possui 287 instituicdes associadas, 225.552
profissionais certificados vinculados e 1.150 instituicdes seguem os seus codigos.
E a principal entidade certificadora dos profissionais do mercado financeiro e de
capitais do Pais e possui uma das maiores base de dados sobre os citados mer-
cados.

Relevante destacar que as disposi¢des contidas no acervo autorregulatd-
rio da ANBIMA aplicam-se t&o somente aos seus associados, haja vista a relagdo
de cunho estritamente de Direito Privado.

Em 2018 a CVM e ANBIMA firmaram convénio para aproveitamento da au-
torregula¢do na industria de fundos das atividades de supervisdo e sangdo em
varios aspectos: habilitacdo de administradores de carteiras de valores mobi-
liGrios; supervisdo de precificacdo de ativos financeiros pelos administradores
de fundos; e supervis@o da atividade de distribuicdo de cotas de fundos de in-
vestimento; aproveitamento de termos de compromisso e de penalidades, in-
tercmbio de informacgdes; andlise preliminar dos pedidos de registro de ofertas
publicas, acesso didrio a informagdes da autarquia sobre fundos de investimen-
to multimercado.

Nesse contexto de autorregulagéo da entidade privada de natureza asso-
ciativa e a regulagdo Estatal do mercado de capitais, hd um vicio de legalidade
latente diante do convénio firmado entre a CVM e a ANBIMA por total auséncia
de amparo nas normas que regem as atividades da Autarquia.

JUSTIFICATIVA, RAZOES E RELEV NCIA PARA ESCOLHA DO CASO

A CVM como Autarquia integrante da Administragcdo Pablica Indireta deve
atuar congruente aos ditames das leis que regem as suas atividades, quais se-
jam, Lei 6.385/76 e Decreto 6.382/08. Ndo pode, portanto, delegar suas compe-
téncias, estas de fundo constitucional, fundado apenas na Lei 8.666, de 21 de
junho de 1993.

Embora o artigo 116 da Lei 8.666/93 permita as entidades da Administra-
¢do Publica a celebracdo de convénios obedecidos os requisitos estipulados no
§ 1°, a Lei 6.385/76 e o Decreto 6.382/08 n&o preceitua autorizagdo para a CVM
firmar convénios com entidade de autorregulagdo. Na primeira, a palavra con-
vénio aparece tdo somente nos artigos 10 e 10-A:
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Art.10. A Comiss@o de Valores Mobiliarios poderd cele-
brar convénios com 6rgdos similares de outros paises,
ou com entidades internacionais, para assisténcia e
cooperacdo na conducgdo de investigagdes para apu-
rar transgressdes ds normas atinentes ao mercado de
valores mobili@rios ocorridas no Pais e no exterior. (Re-
dacéo dada pela Lei n°10.303, de 31.10.2001)

Art. 10-A. A Comiss@o de Valores Mobiliarios, o Banco
Central do Brasil e demais 6rgdos e agéncias regula-
doras poderdo celebrar convénio com entidade que
tenha por objeto o estudo e a divulgagdo de principios,
normas e padrdes de contabilidade e de auditoria, po-
dendo, no exercicio de suas atribuigcdes regulamenta-
res, adotar, no todo ou em parte, os pronunciamentos
e demais orientagées técnicas emitidas. (Incluido pela
Lei n° 11.638, de 2007)

Paragrafo Unico. A entidade referida no caput des-
te artigo deverd ser majoritariomente composta por
contadores, dela fazendo parte, paritariomente, repre-
sentantes de entidades representativas de socieda-
des submetidas ao regime de elaboracdo de demons-
tragées financeiras previstas nesta Lei, de sociedades
que auditam e analisam as demonstragdes financei-
ras, do 6rgdo federal de fiscalizagdo do exercicio da
profissdo contdbil e de universidade ou instituto de
pesquisa com reconhecida atuagdo na drea contdbil
e de mercado de capitais. (Incluido pela Lei n° 11.638,
de 2007)

No Decreto 6.382/08 a palavra convénio aparece apenas no inciso | do ar-
tigo 23:

Art. 23. A Superintendéncia de Relagées Internacio-
nais compete:

| - administrar a execugcdo dos convénios de coopera-
cdo técnica, de troca de informagdes de fiscalizagdo
conjunta entre a CVM e o0s organismos correspon-
dentes de outros paises;
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Nota-se que o artigo 10 da Lei e o artigo 23 do Decreto referem-se a cele-
bracdo de convénios apenas na esfera internacional, enquanto o artigo 10-A da
Lei versa sobre a celebragdo de convénio com entidade que tenha por objeto
o estudo e a divulgagdo de principios, normas e padrdes de contabilidade e de
auditoria. Em vista disso, percebe-se claramente que as normas que embasam
o funcionamento da CVM néo autorizam a celebragdo de convénio com entida-
de privada de autorregulagdo.

Isso evidencia uma total afronta ao Principio da Legalidade insculpido no
artigo 37 da Constituigdo Federal de 1988: a administragdo publica direta e in-
direta de qualquer dos Poderes da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios obedecerd aos principios de legalidade, impessoalidade, moralida-
de, publicidade e eficiéncia.

Ademais, o convénio estampa ndo apenas a extrapolacdo das competén-
cias conferidas pelo Estado & CVM, mas, também, traz uma inseguranga juridica
no ordenamento do mercado de capitais, pois ao transferir de forma transver-
sa poderes para a ANBIMA a Autarquia faz com que o mercado financeiro e de
capitais se curve aos ditames da Associagdo. E mais, a CVM, na qualidade de
instituicdo estatal, deveria regular o mercado de capitais e proteger os investi-
dores, propiciando-lhes maior seguranga juridica e tornando o mercado mais
confiavel (EIZIRIK, 2008).

Tal insegurancga juridica ocorre porque a ANBIMA é representada por ban-
cos comerciais, multiplos e de investimentos, empresas de gestdo e ativos, cor-
retoras, distribuidoras de valores mobilidrios e gestores de patrimoénio, ou seja, a
autorregulagdo é feita pelos grandes players do mercado.

A exemplo da influéncia ilimitada que a ANBIMA exerce sobre o mercado
tem-se o selo ANBIMA (demonstra o compromisso das instituicées participantes
em atender as disposigées do Codigo aderente) as instituicées que ndo estam-
pam o selo sdo tidas como sem credibilidade e de certa forma ndo excluidas
das grandes operagdes do mercado.

Outro exemplo dessa liberdade discriciondria de atuagédo da ANBIMA, sem
intervencdo do Estado ao argumento dos principios associativos, & a irrecorribi-
lidade das decisdes proferidas no dmbito dos procedimentos para apuracgéo de
irregularidades (PAI), disposta no artigo 26 do Codigo dos Processos ANBIMA:

Art. 26. NGo caberd recurso das decisbes proferidas
nos julgamentos do Conselho de Regulacdo e Melho-
res Praticas ou do Conselho de Etica, sendo, no entan-
to, admissivel o pedido de revisdo das suas decisdes
quando houver fato novo ndo conhecido por ocasiéo
do julgamento do Processo.
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A mencionada via administrativa que apura supostas infragdes cometi-
das pelos associados, em total afronta ao principio do devido processo legal que
tem como pilar de sustentagcdo o contraditério e a ampla defesq, expressos no
artigo 5°, LV da Constituigcdo Federal de 1988.

Como bem aponta Ferraz e Dallari (DALLARY; FERRAZ, 2012, p. 285) o norte
que deve orientar a interpretagdo das normas legais e regulamentares & o prin-
cipio da recorribilidade ou revisibilidade das decisbes administrativas.

Verifica-se que atuagdo da ANBIMA, chancelada pela CVM, traz ao merca-
do imposi¢cdes regulamentares sem observancia dos pardmetros constitucio-
nais basilares no Estado Democrdatico de Direito.

O mercado que deveria ter suas transagdes simplificadas e desburocrati-
zadas de modo, mas de forma organizada de modo a assegurar confianga aos
investidores, com a atuacdo do limitada do Estado, porém organizadora para
evitar a manipulagdo do mercado, no caso pela CVM, acaba tendo uma série
de regras e burocracias que acabam beneficiando aqueles que detém informa-
coes privilegiadas. Além disso, o excesso de regulacdo e extrapolagdo de atua-
¢do da CVM que por meio de convénio transfere & ANBIMA poderes exclusivos de
sua competéncia corrobora para a inseguranca do mercado de capitais brasi-
leiro, onde o ente privado interfere na economia sem respaldo legal.

PROPOSITURA DE POSSIVEIS ALTERNATIVAS PARA O CASO

Considerando que o Estado conferiu @ Comissdo de Valores Mobilidrios o
poder de regulamentar, fiscalizar, registrar e punir e, sabendo que essa atuagdo
estd sujeita a estrita observancia da Lei, pois, do contrdrio, seus atos adminis-
trativos deverdo ser declarados nulos por vicio de legalidade, propde-se que o
Poder Judicidrio enfrente o presente caso para declarar a nulidade do convénio
firmado entre a CVM e ANBIMA no qual, sem previsdo legal, a Autarquiaq, discricio-
nariamente, permite que a Associagdo atue no mercado de capitais, usurpando,
assim, a fungdo dada pelo Estado & CVM.
uma Ac¢do Direta de Inconstitucionalidade — ADIN, em razéo do ato normativo

Sendo assim, propde-se que o Superior Tribunal Federal, por meio da Agdo
Direta de Inconstitucionalidade — ADIN declare a inconstitucionalidade do ato
administrativo no qual a CVM celebrou o convénio ora combatido, em razéo da
auséncia de norma que autorize a transferéncia a uma entidade privada, regida
pelas normas do Cédigo Civil, notadamente descritos nos artigos 53 ao 61, com-
peténcia exclusiva do Estado de regular a economia, que é realizada por inter-
meédio da Autarquia.

A CVM de forma omissiva deixa que a ANBIMA atue no mercado de capitais
sem observar os regramentos constitucionais e, também de forma comissiva ao
permitir concorréncia dos deveres exclusivos da CVM. Muito embora a autorre-
gulagd@o da ANBIMA se aplique aos seus filiados, néo pode a CVM como regula-
dora desse mercado deixar que a Associacdo atue livremente.

Outra possibilidade de solug@o para a auséncia de previsdo legal que am-
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pare a celebragdo desse tipo de convénio é a alteragdo, por meio de processo
legislativo, da Lei 6.385/76 ou o Decreto 6.382/08 para autorizar a CVM a firmar o
contrato destacando que a autorregulacdo deve se submeter s normas edita-
das pela Autarquia, bem como aos principios basilares protegidos pela Consti-
tuicdo Federal.

CONSIDERAGOES FINAIS

O mercado de capitais em relagdo a competéncia normativa, em sentido
amplo, tem um norte constitucional previsto no artigo 174 da Constituicdo Fede-
ral. A CVM regula esse mercado em razdo do poder que Ihe fora conferido pelo
Estado.

Além do mais, o Estado interfere no dominio econédmico o que se justifica
para evitar ou minimizar as falhas existentes no mercado, haja vista que este
ndo funciona plenamente e, por isso, &€ necessdrio que o Estado atue de modo a
aumentar o grau de confianga e facilite as relagdes econdmicas.

A Lei 6.385/76 atribuiu & CVM a responsabilidade de fiscalizar, regular, re-
gistrar e atuar com poder de policia, suas competéncias limitam-se ao artigo 8°
da supracitada lei, bem como ao decreto 6.382/08 e a Resolugéo CVM 24.

A partir da pesquisa das mencionadas normas verificou-se a auséncia de
comando legal que autorize a CVM celebrar convénios com entidade que pro-
move autorregulacdo incorrendo, assim, em afronta ao principio da legalidade
que rege a Autarquia Especial.

Constatou-se que a ANBIMA, criada pela vontade dos operadores do mer-
cado financeiro e de capitais, ndo possui liame juridico que sustente o poder
dado pela CVM para o aproveitamento da autorregulagdo na indUstria de fun-
dos das atividades de supervis@o e sangdo exercidos pela Associagdo.

No que tange ao convénio celebrado entre a ANBIMA e a CVM a auséncia
de respaldo legal pode ser sanada com o processo legislativo para alterar nas
normas que regem a Autarquia.

Por outro lado, a omiss@o da CVM permite a extrapolagdo autorregulatéria
da ANBIMA permitindo que esta, formada pelos grandes players do mercado,
regule, fiscalize, puna sem obedecer ao regramento constitucional. Sendo assim,
necessario que a Comissdo de Valores Mobilidrios interfira na atuagdo da ANBI-
MA, pois aquela &€ quem detém poderes legais fiscalizar, punir, regular e registrar,
cabendo a esta se curvar aos ditames da CVM g, principalmente aos preceitos
constitucionais.
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RESUMO

O ensaio analisa os requisitos de governanga corporativa exigidos pela B3 para
os segmentos de listagem por ela criados. Utiliza-se referidos critérios como
proxy da qualidade da governanga corporativa de uma empresa e, a partir do
desempenho das empresas listadas em tais segmentos, avalia-se a capacida-
de dos mecanismos de governanga corporativa gerar valor. Nesta comparagdo
serd apresentada a performance do indice de A¢gées com Governanga Corpora-
tiva Diferenciada (IGC B3) diante do indice Bovespa (IBOVESPA).

tais e impor regras sem observancia aos ditames constitucionais.

PALAVRAS-CHAVE: Governanga Corporativa; IGC B3; IBOVESPA.

INTRODUGAO:

As mudancgas ocorridas na economia brasileira ao longo das dltimas dé-
cadas influenciaram transformagdes de natureza societdria em contextos orga-
nizacionais das empresas brasileiras. Isto porque tais transformagdes motivaram
um progressivo movimento estratégico por parte de governos e de empresas
privadas, tais como a abertura comercial, a liberalizagdo dos mercados finan-
ceiros e de capitais, grandes fusdes e aquisicdes, além do processo de privatiza-
c¢do de grandes companhias estatais, o que atraiu o retorno de fluxos de capital

1 Coordenador Geral de Integridade e Conformidade na DATAPREV. Advogado. LL.M em Direito Em-
presarial pelo IBMEC. Especialista em Ordem Juridica e Ministério PUblico pela FESMPDFT. Certificado Profis-
sional em Compliance Anticorrupgéo (CPC-A). Membro da Rede de Governancga Brasil. https://br.linkedin.
com/in/marcelolindoso marcelo@lindosobaumann.adv.br.

2 Diretora de Governanga Corporativa e Juridica na DATAPREV. Professora na P6s-Graduagdo e LLM
do IDP. P6s-graduada em Direito Administrativo pelo IDP. P6s-Graduada em Direito PUblico. LLM em Direito
Empresarial pelo IBMEC. Membro da Rede de Governanca Brasil. https://br.linkedin.com/in/isabel-luiza-san-
t0s-13917050; luizarms@hotmail.com
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estrangeiro para o pais.

Tais agdes, ao passo em que permitiram o aumento da competitividade
decorrente do ingresso de novos concorrentes, promoveram uma mudanga de
padrdo de consumo do mercado brasileiro. Assim, para fazer frente d concor-
réncia crescente, necessdrio se mostrou buscar novos investimentos e aumento
da base de capital, em especial no mercado de capitais.

Isto, consequentemente, exigiu o realinhamento dos objetivos estratégicos,
mudanga de paradigma e da estrutura de governanga das empresas brasilei-
ras, visando a assegurar a confiabilidade necessdria para atrair os investidores.

Acrescente-se, que a evidente ineficiéncia operacional das empresas, es-
cdndalos de fraudes e corrupgdo, exigem, cada vez mais, um mecanismo de
harmonizagdo e reestruturagdo quanto a gestdo das empresas, possuindo efei-
to direto sobre os resultados obtidos por elas.

Desde entdo, o papel marginal do mercado de capitais brasileiro no fi-
nanciaomento das empresas nacionais vem sendo revisto, proporcionando uma
quebra de paradigma ao perfil conservador de poupadora da sociedade brasi-
leira: a negociagdo de agdes passa a ser vista como uma barata fonte de cap-
tacdo de recursos, desde que se proporcione um ambiente favordvel e de esti-
mulo ao investimento.

Surge, ainda, a preocupagdo com a sustentabilidade empresarial, seus
impactos em todos os stakeholders, no meio ambiente e na comunidade em
que estd inserida a empresa. A andlise econdmico-financeira pura ndo é mais
suficiente para avaliar a geragdo de valor das companhias, tendo a sigla ASG
(ambiental, social e governancga, do inglés ESG) influenciado cada vez mais a
tomada de decis@o dos investidores.

E neste contexto que se analisard a governanga corporativa, importante
instrumento institucional das empresas para atrair capitais e fontes de financia-
mento para a atividade empresarial. O foco serd nos segmentos de listagem da
B3 — Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2 — e suas praticas de governanga corporativa.

Entre os principais estimulos & governanga corporativa pode-se se citar
a propria Lei das SA. (lei federal n° 6.404/76), os segmentos de listagem cria-
dos pela B3, novas regras de investimento por parte de fundos de pensdo, Lei
das Estatais (Lei Federal n° 13.303) e seu decreto regulamentador (Decreto n°
8.945/2016), o Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa — Companhias
Abertas elaborado pelo GT Interagentes (coordenado pelo Instituto Brasileiro de
Governancga Corporativa — IBGC) e sua divulgacdo obrigatéria nos termos da
Instrugéio CVM 586/2017, estruturacdo de compliance, Lei Anticorrupcdo (Lei Fe-
deral n°12.846/2013), entre outros.

O presente ensaio, portanto, terd por objetivo empreender sucinta reflexdo
e inferéncia sobre a importdncia da governanga corporativa na busca de cres-
cimento e eficiéncia das empresas no mercado brasileiro, tendo como foco o
mercado de capitais e as orientacdes da B3.
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SINTESE FATICA

Governanga Corporativa pode ser definida como o meio pelo qual a com-
panhia se responsabiliza para dirigir e controlar seus assuntos de maneira con-
siderada justa pelos seus acionist:as.

Para o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativo — IBGC, governanga
corporativa “é o sistema pelo qual as empresas e demais organizagées sdo di-
rigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre s6-
cios, conselho de administra¢do, diretoria, 6rgdos de fiscalizagdo e controle e
demais partes interessadas™. Segundo o mesmo instituto:

A adogdo de boas praticas de governanga corporativa
€& um fator critico para decisdo de investimento e, por-
tanto, para atragdo de capitais. Nesse sentido, é pos-
sivel identificar uma relagdo importante entre a maior
qualidade de protegdo aos acionistas e o tamanho do
mercado de capitais de um determinado pais, definido
a partir do nimero de empresas que abrem o capital e
do valor de mercado das empresas listadas em bolsa.
Por outro lado, um sistema de governanga corporativa
fragil, com baixo nivel de prote¢cdo aos acionistas, estd
associado a custos de capital mais elevados para as
companhias e para o mercado como um todo. Por-
tanto, para atrair os recursos necessArios para o cres-
cimento do pais, é crucial que o desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro seja acompanhado do
fortalecimento das prdaticas de governanga corpora-
tiva.

A governancga corporativa tem por principal fundamento o conceito de trans-
paréncia na prestagdo de informagdes, ou seja, na divulgagdo consistente, cla-
ra e confiGvel de atos e fatos relevantes relacionados & empresa, que possam
influenciar na tomada de decisdo do investidor. Nesta toada, explicita Candido,
Valentim e Contanie:

3 LORENZI, A.G.de A; PROCOPIUCK, M.; QUANDT, C.O. Governanga Corporativa: a situagdo das empre-
sas brasileiras em relagdo ds melhores praticas. Revista Brasileira de Estratégia, Curitiba, v.2, n.2, p. 105-119,
maio/ago.2009.

4 Conceito disponivel em https://www.ibgc.org.br/conhecimento/governanca-corporativa.
5 IBGC. Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa — Companhias Abertas. p.9
6 C NDIDO, C. A; VALENTIM, M. L. P, CONTANI, M. L. Gestdo estratégica da informagdo: semidtica aplica-

da ao processo de tomada de decisdo. DataGramaZero, Rio de Janeiro, v.6, n.3, p.1-16, 2005.
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Um dos fatores determinantes para o sucesso das or-
ganizagdes € o gerenciamento das informagdes in-
ternas e externas. Neste caso, & importante destacar
que somente ocorrerd um gerenciamento dindmico e
efetivo da informacgdo, se as fontes de informagdo fo-
rem identificadas corretamente em cada ambiente; o
reconhecimento, manutencdo e gestdo informacional
sdo cruciais para o desenvolvimento da gestdo estra-
tégica da informagdo.

Atualmente, o tema possui tamanha importéncia dentro da pauta ASG
que no 21° Congresso IBGC, o sbcio da Deloitte, Alex Borges, fez a seguinte con-
clusdo: “Sem o ‘G’ (governango), ndo é possivel tratar do ‘A’ (ambiental) e nem
do ‘S’ (social)”. Mesmo antes da pauta ASG ganhar relevancia, o tema da go-
vernanga jé possuia destaque nos segmentos especiais de listagem da bolsa
de valores.

Nesse passo, o sistema de governanga corporativa adotado pelas em-
presas depende, em grande parte, do ambiente institucional no qual estd inse-
rida. O Estado, através da definicdo dos sistemas financeiro e legal, modela a
formacdo do mercado de capitais do pais e do grau de protecdo dos investi-
dores, influenciando o modelo de governanga das empresas. Assim, os paises
apresentam diferengas significativas entre os sistemas de governanga corpo-
rativa das suas empresas.

No Brasil, em face da importéncia da adogdo de prdticas de governan-
ca corporativa para as companhias de capital aberto como estimulo & maior
participacdo de empresas e investidores no mercado aciondrio brasileiro, a B3
implantou segmentos especiais de listagem — Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2,
Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2. Langado em 2000, o Novo Mercado volta-
va-se a listagem de empresas que venham a abrir o capital, enquanto os Niveis
Diferenciados eram originalmente mais direcionados para empresas ja listadas
em bolsa.

7 IBGC. Governanga sustenta agenda ambiental e social nas empresas. Disponivel em: <https:/ /www.
ibgc.org.br/blog/governanca-sustenta-asg>. Acesso em: 17 Abr. 2022

8 O Novo Mercado foi uma tentativa de reverter a tendéncia de langamento de ADR’s ou GDR’s no
mercado aciondrio dos EUA ou em qualquer outra praga internacional, que apresentam menores custos
de transagdo e maior liquidez. Empresas nacionais abriram capital no mercado doméstico apenas porque
essa € uma condigdo para a emissdo de ADR's, sem a intengdo de negociar as agdes internamente. Outro
motivo seria consequéncia da compra de estatais por investidores internacionais ou alguns grupos na-
cionais que decidiram fechar o capital dessas empresas apds assumirem o seu controle. (SENHORAS, EM;
TAKEUCHI, K. P,; TAKEUCHI, K. P. A importancia Estratégica da Governanga Corporativa no Mercado de Capi-
tais: Um Estudo Internacional Comparado. lll SEGeT — Simposio de Exceléncia em Gestdo e Tecnologia)
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Lancado no ano 2000, o Novo Mercado estabeleceu
desde sua criag@o um padrdo de governanga corpo-
rativa altamente diferenciado. A partir da primeira lis-
tagem, em 2002, ele se tornou o padrdo de transpa-
réncia e governanga exigido pelos investidores para as
novas aberturas de capital, sendo recomendado para
empresas que pretendam realizar ofertas grandes e
direcionadas a qualquer tipo de investidor (Ei;nvestido—
res institucionais, pessoas fisicas, estrangeiros etc.).
Na dltima década, o Novo Mercado firmou-se como
um segmento destinado a negociacdo de agdes de
empresas que adotam, voluntariamente, praticas de
governanga corporativa adicionais as que sdo exigi-
das pela legislagdo brasileira. A listagem nesse seg-
mento especial implica a adogdo de um conjunto de
regras societdrias que ampliom os direitos dos acio-
nistas, além da divulgagdo de politicas e existéncia de
estruturas de fiscalizagdo e controle.

O Novo Mercado conduz as empresas ao mais elevado
padrdo de governanga corporativa. As empresas lista-
das nesse segmento podem emitir apenas agdées com
direito de voto, as chamadas acées ordindrias (ON).

O Novo Mercado, portanto, trata-se de uma listagem separada de agdes
de companhias, isto € de um segmento destinado a negociacdo de agdes
emitidas por companhias que se comprometam, voluntariamente, com a ado-
cdo de praticas de governanga corporativa adicionais dquelas exigidas pela
legislagdo brasileira em vigor. O Novo Mercado exige das empresas que emi-
tam apenas agdes com direito a voto, que apresentem demonstragdes contd-
beis de acordo com padrdes internacionais, que conflitos entre controladores e
minoritarios sejam resolvidos por um comité de arbitragem privado e a empre-
sa compromete em manter um volume minimo de negociagdo de suas agdes.

A adesdo as regras consolidadas no Novo Mercado tem como consequ-
éncias diretas e imediatas, além de outros beneficios, a ampliagéo dos direitos
dos acionistas, a melhora da qualidade das informacgdes usualmente presta-
das pelas companhias abertas e a resolugdo dos conflitos societdrios por meio
de uma Cdmara de Arbitragem, oferecendo aos investidores a seguranca de
uma alternativa mais agil e especializada.

No que concerne aos demais segmentos de listagem para as empresas
que jad possuem agdes negociadas na B3, o Nivel 1 possui exigéncias de maior
transparéncia e o Nivel 2 com exigéncias semelhantes ao do Novo Mercado,
exceto aceitagcdo de agdes sem direito a voto. J& o Bovespa Mais foi pensado
para empresas que desejam acessar o mercado de capitais de forma gradual,
permitindo que pequenas e médias empresas se preparem adequadamen-
te ao implementar elevados padrées de governanga e transparéncia, com o
prazo de até sete anos para fazer sua primeira oferta pablica de acées (IPO). O
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Bovespa Mais 2 é similar ao Bovespa Mais, com algumas excegdes, a exemplo
da aceitacdo da emiss@o de agdes sem direito a voto.

Como se V§, tais instrumentos sdo norteados pelo mesmo principio: dis-
ponibilizagdo das informacgdes das empresas de capital aberto, aumentando a
transparéncia e a equalizagéo das informacgdes a todos os investidores, sejam
eles acionistas controladores ou minoritdrios. A transparéncia e o nivelamento
de acesso as informagdes confidveis, sem davida, incentivam o investimento, ja
que facilitam a andlise dos investidores e os proporcionam maior grau de se-
guranca na tomada de decisdo de investir. Se possuem acesso a informagoées
confiGveis para realizarem uma andlise mais corretq, os investidores terdo seu
risco reduzido, incentivando-os a investir mais. Por consequéncia, as acdes das
empresas tenderdo a se valorizar, estimulando que novas empresas participem
do mercado de capitais e que as ja atuantes, aumentem suas emissoes.

E senso comum que a implementag@o da governanga corporativa, com
melhores praticas de transparéncia e tratamento isondémico aos acionistas, em
especial o acesso univoco a informagdes confiGveis, impacta positivamente na
economig, fortalecendo o mercado aciondrio (alternativa mais barata para a
captagdo de recursos). No entanto, como testar tal afirmativa? Esta a questéo
gue o presente ensaio visa responder.

JUSTIFICATIVA, RAZOES E RELEVANCIA PARA ESCOLHA DO CASO

E evidente que o processo de adogdo de estruturas e procedimentos de
governanga corporativa tem custos inerentes. E razodvel, portanto, indagar
quais os ganhos reais e a geragdo de valor com a implantagdo de mecanis-
mos de governanca. Uma possivel forma de se efetivar esta aferigdo & por meio
dos segmentos especiais de listagem da B3 por dois motivos — referidos seg-
mentos implicam na observ@ncia de regras especificas de governanga corpo-
rativa e a negociagdo das agdes das companhias que as adotam deve indicar
a percepcgdo de valor da governanga pelos seus acionistas. Conforme divulga-
do pela B3.

Os segmentos especiais de listagem da B3 — Boves-
pa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2
e Nivel 1 - foram criados no momento em que perce-
bemos que, para desenvolver o mercado de capitais
brasileiro, era preciso ter segmentos adequados aos
diferentes perfis de empresas.

Todos esses segmentos prezam por regras de gover-
nanga corporativa diferenciadas. Essas regras vao
além das obrigagdes que as companhias tém perante
a Lei das Sociedades por Acées (Lei das S.As.) e tém
como objetivo melhorar a avaliagdo daquelas que de-
cidem aderir, voluntariamente, a um desses segmen-
tos de listagem.
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Além disso, tais regras atraem os investidores. Ao as-
segurar direitos aos acionistas, bem como dispor so-
bre a divulgagdo de informagdes aos participantes do
mercado, os regulamentos visam & mitiga¢do do risco
de assimetria informacional.

Cada mecanismo/regra de governanga possui sua particularidade e
€ importante a compreens@o da natureza e impacto de cada um deles, bem
como sua exigéncia em cada segmento de listagem da B3.

Quanto ao capital social, € analisada a sua composicdo em termos de
Acoes Ordindrias (aquelas com todos os direitos politicos) e Acées Preferen-
ciais (aquelas em que os direitos politicos séo reduzidos em troca de determi-
nadas preferéncias, por exemplo na ordem ou percentual de distribui¢cdo de
dividendos). A existéncia de apenas acées ordindrias garante o principio de
uma agdo — um voto e estimula a participagdo ativa dos acionistas na com-
panhia. O Novo Mercado exige que todas as agdes sejam ordindrias; o Nivel 1
aceita agdes ordindrias e preferenciais conforme legislacdo; e o Nivel 2 aceita
acdes ordindrias e preferenciais, estas com determinados direitos adicionais
como, por exemplo, o direito de tag along de 100% do prego pago pelas agdes
ordindrias do acionista controlador.

O free float é o percentual das agdes efetivamente livres para negocia-
¢do na bolsa, o que geralmente desconsidera o percentual de agdes detido
pelo acionista ou grupo de acionistas que possuem o controle da companhia.
E um mecanismo importante de garantia dos acionistas minoritdarios, visando
preservar a liquidez das agdes e a participagdo dos minoritdrios na estrutu-
ra de governanga. Os segmentos especiais de listagem exigem um free float
minimo de 25% ou, no caso do Novo Mercado, a possibilidade de este ser de 15%
caso ADTV (average daily trading volume) seja superior a R$ 25 milhées.

Quando ha Ofertas PUblicas de Distribuicdo de agdes, ou seja, agdes sGo
colocadas para venda junto ao publico, os segmentos de listagem exigem que
as companhias efetivem esforgos de dispers@o aciondria. A exce¢cdo é para as
empresas listadas no Novo Mercado que realizarem ofertas publicas com es-
forcos restritos nos termos da Instrugéo CVM 476/2009.

No que tange ds vedagdes previstas em estatuto, tanto o Novo merca-
do, quanto o Nivel 2, proibem as previsdes estatutarias de limitagdo do nGmero
de votos de acionistas ou grupos de acionistas em percentuais inferiores a 5%
do capital, quérum qualificado e “cldusulas pétreas”. O Nivel 1 ndo possui regra
especifica neste toépico.

Os segmentos de listagem também se preocupam com a composigdo
e atribuicdes dos conselhos de administracdo das companhias. Cada um de-
les estabelece um ndmero minimo de membros do colegiado, bem como qual
o quantitativo minimo dos membros que devem ser independentes. Possuem,
ainda, vedagdes e medidas especificas para a cumulag¢do, pela mesma pes-
soq, dos cargos de presidente do conselho e diretor presidente ou principal
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executivo da companhia. Finalmente, sobre as atribuicdes desse colegiado, o
Novo Mercado e o Nivel 2 demandam que o conselho de administracdo se ma-
nifeste sobre qualquer oferta publica de aquisicdo de emissdo da companhia,
prevendo regras especificas para esta manifestagdo de acordo como seg-
mento.

A transparéncia das companhias é objeto de preocupacdo diferencia-
da, inclusive quanto a investidores estrangeiros. Enquanto o Nivel 2 prevé a
obrigacdo de que as demonstragdes financeiras sejom traduzidas para o in-
glés, o Novo Mercado demanda a divulgacéo simultnea em inglés dos fatos
relevantes, informacgées sobre proventos (aviso aos acionistas ou comunica-
do ao mercado) e press release de resultados. Ainda, os Niveis 1e 2 preveem
a obrigatoriedade de reunides publicas anuais presenciais e o Novo Mercado
demanda a realizagdo, em até 5 dias Uteis apds a divulgagdo de resultados
trimestrais ou das demonstracées financeiras, de apresentacéo publica (pre-
sencial, por meio de teleconferéncia, videoconferéncia ou outro meio que per-
mita a participacdo a disténcia) sobre as informagées divulgadas. Estes trés
segmentos preveem a divulgac¢do obrigatdria de calenddrio de eventos corpo-
rativos.

Ainda quanto a transparéncia, a listagem nos segmentos em questdo
demanda a divulgac¢do adicional de informagdes. Os Niveis 1 e 2 exigem a di-
vulgagdo da Politica de negociagéo de valores mobilidrios e cédigo de condu-
ta; e o Novo Mercado, as seguintes divulgagdes:

Regimentos do Conselho de Administragdo, de seus
comités de assessoramento e do Conselho Fiscal,
quando instalado

Cédigo de conduta (com conteddo minimo)

Politicas de (i) remuneracdo; (ii) indicagéo de mem-
bros do Conselho de Administragcdo, seus comités de
assessoramento e diretoria estatutdria; (i) gerencia-
mento de riscos; (iv) transagc@o com partes relacio-
nadas; e (v) negociacdo de valores mobilidrios, com
conteddo minimo, exceto a de remuneracdo

Divulgagéo (i) anual de relatério resumido do comité
de auditoria estatutdrio contemplando os pontos in-
dicados no regulamento; ou (i) trimestral de ata de
reunido do Conselho de Administra¢do, informando o
reporte do comité de auditoria ndo estatutdario
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Quanto a prote¢d@o aos acionistas minoritdrios, os segmentos de listagem
preveem dois mecanismos, a concessdo de tag along e a obrigatoriedade de
realizacdo de Oferta Publica de Aquisicdo de Acdes (OPA).

Em sintese, o mecanismo de tag along obriga que o novo controlador de
uma companhia, para concretizar a compra das agdes que lhe dardo o contro-
le da empresaq, ofereca aos demais acionistas a compra de suas agées. Para o
Nivel 1, esta obrigagdo segue a previsdo legal, ou seja, o oferecimento de prego
minimo de 80% do valor pago por agdo com direito a voto, aplicavel apenas
as agodes ordindrias — aquelas que tém direito a voto. No Novo Mercado, esse
mecanismo deve prever o preco minimo de 100% do valor pago por agdo com
direito a voto, também aplicavel apenas as agdes ordindrias; e, no Nivel 2, deve
ser previsto o pregco minimo de 100%, tanto para agdes ordindrias quanto para
acgdes preferenciais.

O segundo mecanismo de protecdo, a Oferta PUblica de Aquisicdo de
Acbes, determina que o acionista controlador ofere¢ca aos demais acionistas a
compra de suas agdes no caso de saida da companhia do segmento de lista-
gem. O Novo Mercado exige a realizagdo de OPA por preco justo, com quérum
de aceitac@o ou concordéncia com a saida do segmento de mais de 1/3 dos
titulares das agées em circulacdo (ou percentual maior previsto no Estatuto
Social). O Nivel 2 demanda a realizag@o de OPA, no minimo, pelo valor econd-
mico em caso de cancelamento de registro ou saida do segmento, exceto se
houver migragdo para Novo Mercado. J& o Nivel 1 ndo possui previs@o sobre
este mecanismo.

O Novo Mercado demanda, por fim, a instalagéo de Comité de Audito-
ria, a existéncia de area de auditoria interna e a implementacdo de funcdes de
compliance, controles internos e riscos corporativos. Nos Niveis 1 e 2, tais meca-
nismos sdo facultativos.

Importante destacar a existéncia da Cadmara de Arbitragem do Mercado,
um foro voltado para a resolugdo de disputas relativas ao direito empresarial,
em especial, as que tiverem origem no mercado de capitais e no direito socie-
tario. Foi criada em 2001 com o principal objetivo de administrar conflitos surgi-
dos no dmbito das empresas listadas nos segmentos especiais de listagem da
B3. Atualmente, a adesdo & arbitragem por esta Cadmara é obrigatéria
para as companhias listadas no Novo Mercado e no Nivel 2, sendo facultativa
para o Nivel 1.

Tragcado o mapa dos requisitos de governanga para integrar os seg-
mentos de listagem da B3, podemos avangar na proposta de medi¢gdo de seus
beneficios a partir da performance do indice de Agbes com Governanga Cor-
porativa Diferenciada (IGC B3) diante do benchmark tradicional do mercado
acionario brasileiro, o indice Bovespa (IBOVESPA).

DIAGRAMA DOS ATORES

A negociagdo de agbes de empresas de capital aberto ocorre no am-
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biente da bolsa de valores. Emm um mercado ideal, sem assimetrias de informa-
¢do, a valor da agdo de cada empresa ird refletir a capacidade de gerar valor,
o0 quanto efetivamente vale uma empresa, na percepg¢do de seus acionistas. No
Brasil, atualmente, a Unica bolsa de valores é a B3.

Dada a dificuldade de comparar o desempenho de empresas antes e
depois da adogcdo de mecanismos de governanga corporativa, propde-se a
utilizagdo de indices da B3 para comparar o desempenho de empresas que
adotaram os mecanismos de governanga demandados para listagem no
Novo Mercado ou nos Niveis 1 ou 2 da B3. Nesse sentido, adotaremos o indice de
Acbes com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC), cujo objetivo é ser o in-
dicador do desempenho médio das cotacdes dos ativos das empresas listadas
nos referidos segmentos.

Conforme metodologia do IGC, ele &€ o resultado de uma carteira tedrica
de ativos com o objetivo de indicar o desempenho médio das cotagdes dos
ativos de empresas listadas no Novo Mercado ou nos Niveis 1 ou 2 da B3, classi-
ficado como indice de retorno total.

A base de comparag¢do do desempenho do IGC serd outra carteira tedri-
ca também classificada como indice de retorno total — o indice Bovespa (lbo-
vespa), considerando que este “é o principal indicador de desempenho das
acbes negociadas na B3 e relne as empresas mais importantes do mercado
de capitais brasileiro. Foi criado em 1968 e, ao longo desses 50 anos, consoli-
dou-se como referéncia para investidores ao redor do mundo”.

PROPOSITURA DE POSSIVEIS ALTERNATIVAS PARA O CASO
Para verificar o desempenho comparativo dos dois indices — Ibovespa
e IGC - foi utilizada a ferramenta TradingView disponibilizada pela B3 em seu

site. Ao selecionarmos a op¢do para visualizar todos os dados da série do IGC,
comparando-a com o Ibovespa, o seguinte grafico & gerado:
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A informacdo revela que, no mesmo periodo, o IGC teve uma valorizagdo
de 797,30% ao tempo em que o Ibovespa se valorizou 399,81%. Ou seja, o de-
sempenho histérico dos ativos de empresas listadas no Novo Mercado ou nos
Niveis 1 ou 2 da B3 é bastante superior ao benchmark tradicional de desempe-
nho do mercado aciondrio brasileiro, o Ibovespa.

Em que pesem as potenciais restricdes da metodologia de se utilizar o
desempenho desses dois indices — baixo numero relativo de empresas listadas
em bolsa e participagdo mutua de empresas na composicdo da carteira dos
dois indices — & seguro afirmar que os investidores tém valorizado mais as em-
presas com maior nivel de governanga.

Em outras palavras, o mercado reconhece como positivo e capaz de ge-
rar valor os esforgos das companhias que implementam mecanismos adicio-
nais de governanga corporativa, em especial, aqueles necessdrios para serem
listadas nos segmentos especiais da B3.

CONSIDERAGOES FINAIS

As praticas de governanga corporativa sdo indubitavelmente importan-
tes instrumentos para incentivar os investimentos, pois visam tratar adequada-
mente o conflito de agéncia e orientar a atuagdo da companhia para o alcan-
ce de seus objetivos de forma sustentavel.

No Brasil, a governanga corporativa ganhou maior importdncia em
resposta a necessidade de atrair capitais e fontes de financiamento para a
atividade empresarial, o que foi acelerado pelo processo de reestruturacdo
societdria vivido pelo pais na década de 90, bem como pelo processo de glo-
balizagdo e pelas privatizagcdes de empresas estatais no pais.

N&o obstante, cedico que o mercado de capitais brasileiro & muito pe-
queno perto do que poderia representar como fonte de captagdo de recursos
e estimulo d economia. Para tanto, faz-se necessdrio o estabelecimento de um
ambiente que motive e proporcione o minimo de seguranga aos investidores. O
aumento da transparéncia e o tratamento isondmico aos investidores, adogdo
de politicas claras de governanga corporativa, a instituicdo dos segmentos di-
ferenciados da B3, profissionalizagdo da gestéio e controle efetivo de auditorias,
sem davidas, sdo instrumentos que conduzem a um fortalecimento do merca-
do aciondrio, refletindo de forma positiva na economia do pais.

Os segmentos diferenciados de listagem da B3 demandam uma série de
comprovagdes de adogdo de mecanismos de governanga corporativa. Assim,
podemos utilizd-los como proxy de boa governancga. Partindo dessa premissa,
a performance de tais empresas ser superior — aferida pelo indice de A¢ées
com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC) — a performance do indice
Ibovespa é um indicador da correlacdo positiva entre adogdo de boas praticas
de governancga corporativa e geragdo de valor por companhias listadas em
bolsa de valores.

Futuros estudos para aprofundar a correlagdo aferida devem partir da
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avaliag@o da composi¢do dos dois indices, Ibovespa e IGC, buscando retirar da
composi¢cdo do Ibovespa as empresas que compde a carteira do IGC. Obter-
-se-iq, assim, uma carteira teérica com menor influéncia das empresas lista-
das nos segmentos especiais da B3, melhor quantificando o impacto da ado-
cdo de tais praticas e a geracdo de valor percebida pelos investidores.

Este ensaio indica, portanto, que quanto maiores forem as garantias
concedidas aos investidores, ou seja, melhor governanga corporativa, mais
preparadas estardo as empresas para executar seu objetivo social de forma
sustentdvel, maior sua geracdo de valor e mais desenvolvido serd o mercado
de capitais do pais.
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AS NORMAS MERCANTIS NA PERSPECTIVA DA DERROTABILIDADE
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Tema: UM ESTUDO ACERCA DO STAY PERIOD DA LEI DE RECUPERAGAO JUDICIAL:

RESUMO

O presente estudo se propde a anadlisar a possibilidade de prorrogagdo, pelo
Superior Tribunal de Justiga, do stay period quando a regra do art. 6°, §4°, da Lei
11.101 de 2005 tenha expressamente consignado que “em hipétese nenhuma” a
suspensdo excederd o “prazo improrrogdvel” de 180 dias. Serd debatido sobre o
limite da flexibilizagdo da literalidade de normas mercantis, refletindo sobre os
poderes do julgador em alterar a norma por razées ndo consideradas pelo legis-
lador e se o Direito Mercantil, pela estrutura que Ihe é propria, rechaga a flexibili-
zacdo de normas literais.

PALAVRAS-CHAVE: Direito Mercantil. Derrotabilidade. Regras literais. Teoria do
Direito.

INTRODUGAO:
Pensadores fundamentais no debate filoséfico e metodoldgico contem-
pordneo abordam a temdatica ‘certeza ou objetividade juridica’ no campo da
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teoria do direito com base moral e no positivismo juridico.

Indaga-se: em um pais como o Brasil, que possui grandes enfrentamentos
no que diz respeito a previsibilidade do direito, o Poder Judicidrio, ao interpretar
lei mercantil detalhada, com termos precisos, deve atuar com maior deferéncia
as razbes gizadas na regra mercantil? A regra empresarial pormenorizada pode
ter seus efeitos alterados pelo julgador no momento de sua aplicagdo? Em que
casos o julgador pode flexibilizar? No direito mercantil, a seguranca juridica exi-
gida para o bom traGfego econdmico repele regras vagas ou ambiguas em de-
masia?

O presente artigo se propde a analisar a possibilidade de prorrogagdo do
stay period quando a referida regra tenha expressamente consignado que “em
hipotese nenhuma” a suspensdo excederd o “prazo improrrogavel” de 180 dias.

Na atualidade, a maioria das empresas nacionais foi afetada pela pan-
demia, sendo que, em marco de 2020, 43% das empresas da indUstria apre-
sentavam déficit de receita, seguidas por comércio (35,4%) e servigos (30,2%).
A guinada da crise também ocorreu nos Estados Unidos da América, surgindo
o debate acerca da adogdo efetiva do stay period para se evitar o colapso na
economia.

Com o advento da Lei n.° 14.112 de 2020, a qual firmou a excepcionalida-
de da prorrogagdo do stay period, em claro contraponto @ Recomendacdo do
Conselho Nacional de Justica e ds decisdes proferidas pelo Superior Tribunal de
Justica, o debate foi estabelecido também em territério nacional.

A partir de tal cendrio, o primeiro topico dispord sobre a singularidade do
Direito Mercantil e em que medida tal ramo do Direito é dotado de autonomia no
bojo do Direito Privado.

Apébs, serd exposto o tratamento da tematica stay period pelo Poder Ju-
diciario do Brasil e por quais razées o Superior Tribunal de Justiga afastou regra
pormenorizada mediante aplicagcdo de principios morais.

Por fim, far-se-& juncdo entre teoria do direito e a regra do stay period
para explicar qual teoria juridica melhor descreve o Direito Mercantil, utilizando,
para tanto, a exposicdo dos embates tedricos sobre a discricionariedade judicial
e aplicagcdo de regras.

SINTESE FATICA

A regra empresarial pormenorizada pode ter seus efeitos alterados pelo
julgador no momento de sua aplicagdo? Em que casos o julgador pode flexibili-
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zar? No direito mercantil;, a seguranga juridica« exigida para o bom trédfego eco-
némicos repele regras vagas ou ambiguas em demasias?

N&o se ignora que alguma incerteza é intrinseca ao direito e a linguagem.
O que se quer analisar é o ponto 6timo ou de equilibrio entre a excessiva indeter-
minagdo e vagueza e a paralisia de regras herméticas (que nunca serdo com-
pletas). E também se deve perquirir sobre até que ponto, em direito mercantil,
pode o julgador afastar ou substituir as razdes e regras do legislador ou mitigar
regra posta e detalhada com base em razées morais (principios).

Apbs a Lei n.° 11101 de 2005, Lei de Recuperacdo Judicial, algumas con-
trovérsias doutrindrias e jurisprudenciais surgiram em relagdo as regras da Lei’
Dentre elas, ganha destaque a regra do art. 6°, §4°, da Lei de Recuperacdo Judi-
cial, a qual estabelece a suspensdo de agdes e execucdes em face da empresa
em crise, d chamada automatic stay ou stay period no direito americanoe.

Os embates recaem sobre a possibilidade de prorrogacgdo do stay period
quando a referida regra tenha expressamente consignado que “em hipbtese
nenhuma” a suspensdo excederd o “prazo improrrogdavel” de 180 dias, periodo
superior ao estabelecido no Chapter 11 of the United States Bankruptcy Code,
cujo prazo estabelecido é de 30 dias (U.S.C. §362[e]).

Ainda que a regra tenha impresso as expressdes “em hipbtese alguma” e
“improrrogdvel” na mesma sentenga, o Superior Tribunal de Justiga, no ano de
2008, concluiu que o § 4° do art. 6° da Lei 11101 de 2005 deve ser interpretado em
“termos sistémicos” com os demais preceitos da lei, avangcando sobre a possi-
bilidade de prorrogagdo do stay period a partir de interpretagcdo principiolégica
(principio da continuidade da empresa:).

3 TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial, vol.3: faléncia e recuperagdo de empresas. SGo
Paulo: Atlas, 2011. p.1,; FORGIONI, Paula Andrea. A evolugdo do direito comercial brasileiro: da mercancia ao
mercado. SGo Paulo: Revista dos Tribunais, 2009.p.100. Nesse sentido, Oscar Barreto Filho pontua a particula-
ridade do Direito Mercantil: “O Particularismo do Direito Mercantil revela-se também pela existéncia de prin-
Cipios proprios, impostos pelas exigéncias econdmicas, que Ihe atribuem a almejada dignidade cientifica.
[..]. Confirma, outrossim, a indispensabilidade de um regramento juridico especial, a distingéo basica entre
uma propriedade estdatica, que recai sobre os bens de gozo ou de consumo, e uma propriedade dindnimi-
ca ou empresarial, que corresponde ao poder de controle sobre os instrumentos de produgdo aplicados

& atividade mercantil”. (BARRETO FILHO, Oscar. A dignidade do direito mercantil. Revista da Faculdade de
Direito, Universidade de S&o Paulo, v. 68, n. 2, p. 17-18, 1973, grifos no originol);

LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. A disciplina do direito de empresa no novo codigo civil brasileiro. Revista
de Direito Mercantil. S&o Paulo, n. 128, 2002, p.13.

4 AVILA, Humberto. Seguranca juridica: entre permanéncia, mudanga e realizagdo no direito tributa-
rio.2. ed. SGo Paulo: Malheiros, 2012, p. 114.

5 COMPARATO, Fabio Konder. Origem do direito comercial. In: Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro. Ano 35, n.°103, Julho-Setembro/1996, p.98.

6 MARCONDES, Sylvio. Da atividade negocial : empresdrios e sociedades. In : Problemas de Direito
Mercantil. S&o Paulo : Max Limonad, 1970, p.138.

7 PIMENTA, Eduardo Goulart. Recuperagdo de empresas. SGo Paulo: I0B, 2006, p. 68. Nos Estados Uni-

dos, consta o Chapter 11 of the United States Bankruptcy Code: “The singular success of bankruptcy law is
the creation of a reoganization procedure for saving business that would otherwise die”. WARREN, Elizabeth.
Chapter 11: Reorganizing American Businesses: Essentials. Aspen Publishers, 2008, p.2.

8 EPSTEIN, David G. Bankruptcy and related law in a nutshell. 6. Ed. St. Paul : West Group, 2002, p.149;
TABB, Charles Jordan. The law of bankruptcy. New York : Fundation Press, 1997, p.170.
9 STJ — CC 79.170/SP, Rel. Ministro CASTRO MEIRA, Primeira Secdo, julgado em 10.9.2008, dje 19.9.2008;

STJ- Aglnt nos EDcl no REsp 1323788/DF, Rel. Ministro RAUL ARAUJO, QUARTA TURMA, julgado em 22/11/2016, DJe
12/12/2016 ; STJ- REsp 1610860/PB, Rel. Ministra NANCY ANDRIGHI, TERCEIRA TURMA, julgado em 13/12/2016, DJe
19/12/2016; STJ- Agint no REsp 1717939/DF, Rel. Ministro RICARDO VILLAS BOAS CUEVA, TERCEIRA TURMA, julgado
em 28/08/2018, DJe 06/09/2018; STJ - AgInt no CC 159.480/MT, Rel. Ministro LUIS FELIPE SALOMAO, SEGUNDA
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A disparidade entre a conclus@o daquele 6rgdo julgador e os exatos ter-
mos do art. 6°, §4°, da Lei, densifica a teia de controvérsias e polémicas sobre o
desiderato do instituto stay period-, potencializando a tenséo entre regra e prin-
cipio no dmbito do direito empresarial, de modo que, enquanto a doutrinar e a
legislagdo caminham em um passo, os julgados do Poder Judicid@rio percorrem
outro — afora a divergéncia jurisprudencial-.

Tal tenséo também é verificada em diversos outros temas da lei, como,
por exemplo, a concessd@o de recuperacdo judicial as entidades que ndo se en-
quadram no conceito de empresdario: ou sociedade empresdria nos termos do
seu art. 1°. Os exemplos decorrem da admiss@o em procedimento falimentar de
associagdes desportivas e associagdes religiosas, as quais beneficiam-se do
stay period-.

Ainda com advento da Lei n.° 14.112 de 2020, a controvérsia acerca da pror-
rogagdo do stay period na Lei de Recuperacgd@o Judicial remanesceu vigente,
mesmo diante da atuagdo legislativas, dado que a alteragdo da regra do art. 6°,
§ 4°, da Lei n.° 11.101 de 2005, autorizou a agora a prorrogacdo pelo Poder Judici-
ario uma Unica vez e em cardter excepcional.

A nova legislagdo aparentemente pacificou a controvérsia jurisprudencial
ao realizar certa “concess@o” a prorrogagdo do periodo de represamento das
acdes judiciais. Contudo, a nova lei reacende o debate sobre limites da “cria-
¢cdo” de regra pelo Poder Judicidrio em situagdes que nenhum preceito define
uma solucdo adequada (hard cases ou vagueza: na linguagem empregadar)

SECAO, julgado em 25/09/2019, DJe 30/09/2019.

10 American Bankruptcy Institute. Perception and Reality : American Bankruptcy Institute Survey on
Selected Provisions of the 1984. Amendments to the Bankruptcy Code, 1987, p. 45-46.

m TOMAZETTE, Marlon. Op.cit, p.93.

12 “A eficacia do instituto da recuperagdo judicial depende da seguranga juridica e, para tanto,
observa-se a necessidade de cautela na flexibilizagdo de dispositivos legais concedida no Juizo Recupe-
racional [..] Permitir a inobservancia dos dispositivos legais significa validar recuperagdes fracassadas.|..]
Atualmente, estamos diante de uma relativizagdo construida jurisprudencialmente. Ainda assim, por refletir
uma faculdade admitida pela jurisprudéncia, s6 deve ser aplicada em circunstdncias excepcionais muito
bem fundamentadas”. (TJSP — Agravo de Instrumento 2282337-33.2020.8.26.0000; Relator (a): Ricardo Ne-
grao; Orgdo Julgador: 2¢ Camara Reservada de Direito Empresarial. Data do Julgamento: 31/03/2021; Data
de Registro: 31/03/2021)

13 FILHO, Calixto Salomd&o. A fattispecie “empresdrios” no codigo civil de 2002. In : Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, ano 45, outubro-dezembro/2008, p.15.
14 “N&o & um precedente isolado de decisd@o contra a lei: j& deferiram o processo em favor de coope-

rativas, fundagdes educacionais e sabe Deus 0 que mais. Mas ndo hd lei que o permita. A cada momento,
um tribunal estica a lei para onde o legislador ndo a levou. Quem serd, entre os 6rgdos da Republica, que
ird colocar um limite nesta historia? Quem dird até onde essa extensdo ird? [..] Como é possivel ter alguma
certeza, alguma seguranga, quando cada um estica conceitos juridicos ao seu alvedrio? Sem pardmetros,
s6 ha davidas: o Judicidrio se torna um porteiro arbitrario a dizer: vocé entra, vocé néo. E um bom momento
para se falar sobre teoria juridica: o momento da incerteza”. (MAMEDE, Gladston. O risco dos juizes criativos.
Disponivel em: http://genjuridico.com.br/2021/04/23/juizes-criativos-recuperacao-empresas/. Acesso em:
25 de abril de 2021)

15 HOGG, Peter W.; BUSHELL, Allison A. The Charter Dialogue Between Courts and Legislatures (Or
PerhapsThe Charter of Rights Isn [t Such A Bad Thing After All). Osgoode Hall Law Journal, v. 35, 1997. p.105; IRT|,
Natalino. A ordem juridica do mercado. In: Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro.
Ano 46, janeiro-margo/2007, p. 46-47.

16 MARMOR, Andrei. A treatise of legal philosophy and general jurisprudence. New York: Springer, 201],
v, p. 138-140,
17 DWORKIN, Ronald. Hard cases. Harvard Law Review. Volume 88, abril, 10975, n.6. Em maior extensdo:

DWORKIN, Ronald. Judicial Discretion. The journal of philosophy. vol. 60, 1963, n.21; cf. SCHAUER, F. and Spell-
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ou problemas de “penumbrar-".

Nesse ponto, é necessdario debater o limite da flexibilizagdo da literalidade
de normas mercantis. Pode o julgador alterar a norma por razées ndo conside-
radas pelo legislador? O direito empresarial, pela estrutura que Ihe é proprias,
rechacga a flexibilizagdo de normas literais?

Como tema de andlise, portanto, coloca-se a regra do art. 6°, §4°, da Lei de
Recuperagéo Judicial (stay period) no decorrer da aplicacéo ou do afastamento
da regra pelo Poder Judicidrio a luz da teoria do direito.

JUSTIFICATIVA, RAZOES E RELEVANCIA PARA ESCOLHA DO CASO

A relevancia da pesquisa proposta consiste em levantar um panorama
critico da teoria do direito acerca da discricionariedade judicial e da aplicagdo
de regras mercantis que aparentemente dispensa consideragdo de novas ra-
zoes.

Os dois temas que encontram confluéncia na pesquisa (teoria do direito e
stay period) reverberam relevancia pratica. A teoria do direito cumpre sua fun-
cdo de estabilizar as mais diversas opinides juridicas de forma racionalizada e
unificante, a qual, no presente projeto, sofrerd recorte metodologico para anali-
sar as multiplas formas dos positivismos juridicos e a teoria de cunho moral de
RONALD DWORKIN, com a finalidade de conceber maior previsibilidade e trans-
paréncia em decisdes judiciais que aplicam normas mercantis.

A atualidade da pesquisa reside no fato de que a maioria das empresas
nacionais foi afetada pela pandemia, sendo que, em margo de 2020, 43% das
empresas da industria apresentavam déficit de receita, seguidas por comér-
cio (35,4%) e servicos (30,2%). A guinada da crise também ocorreu nos Estados
Unidos da América, surgindo o debate acerca da adogdo efetiva do stay period
para se evitar o colapso na economida.

Com o advento da Lei n.° 14.112 de 2020, a qual firmou a excepcionalida-
de da prorrogacdo do stay period, em claro contraponto @ Recomendacé&o do
Conselho Nacional de Justica e as decisbes proferidas pelo Superior Tribunal de
Justica, o debate foi estabelecido também em territério nacional.

Se no Brasil havia maior busca na legislagcdo como principal fonte de pre-
visibilidade, a preocupacdo passou a focar, fortemente, nas decisdes advindas
do Poder Judicidrio. Nessa conjuntura, os mecanismos de interpretagcdo podem
ser ferramentas de reflexGo acerca da previsibilidade e transparéncia na atua-

man, B. 2012: Reasoning Legal. Frederick Schauer. K.J. Holyoak & R.G. Morrison (eds.), The Oxford Handbook of
Thinking and Reasoning, 2nd ed. New York: Oxford University Press.

Quanto ao ponto, Noel Struchiner discorre: “Os casos fronteiricos sGo 0s casos Nos quais NAo conseguimos
determinar com seguranga se o conceito deve ou ndo ser aplicado”. (STRUCHINER, Noel;MARCONDES, Danilo.
Para falar de regras: O positivismo conceitual como cendrio para uma investigacao filosofica acerca dos
casos dificieis do direito. Rio de Janeiro. 2005, Tese de Doutoramento — PUC-RIO, p.98 - p. 105)

18 HART, H.LA. Positivismm and the Separation of law and morals. Harvard Law Review, vol 71,1958, p. 529-
593.
19 FRANGCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Temas de direito societdrio, falimentar e teoria da

empresa.Sdo Paulo: Malheiros, 2009, p.513.
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¢do judicial no tema stay period da Lei de Recuperagdo Judicial.
DIAGRAMA DOS ATORES

A relevancia das regras empresariais recai justamente sob o fato de a par-
ticularidade do Direito Mercantil se revelar também pela existéncia de principios
proprios, impostos pelas exigéncias econémicas, que lhe atribuem a almejada
dignidade cientifica». A peculiaridade do direito mercantil ndo se refere apenas
a atividade econémica propriamente dita, mas inclui a observancia dos pressu-
postos especificos quando da valoragdo de suas regras.

A reflex@o sobre a func¢do jurisdicional e a sua discricionariedade quando
da tomada de decisdo remete, necessariamente, & problematica sobre “o que é
o direito?”, temdatica que envolve o emblematico debate entre Hart e Dworkin=.

Hart identifica ao menos trés elementos bdsicos acerca dos fundamentos
do direito:i) a regra e sua normatividadez, i) a regra de reconhecimentoz; e iii) o
textura aberta do direito=.

A teoria do positivismo hartiano conclui que a discricionariedade judicial
é intrinseca nas decisbes em que se verifica a textura aberta do direito, sendo
que o direito, por si s6 considerado, &€ majoritariamente constituido por zonas de
regras suficientemente determinadas para estabelecer padrdo de comporta-
mento social, os quais sd@o considerados obrigatoérios=.

Ronald Dworkin aponta defeitos no positivismo hartiano a partir dos de-
sacordos tedricos, valendo-se de que a prdtica juridica se apoia em principios
morais na argumentag¢do do julgador para desafiar a doutrina positivista dos
limites do direito=, de modo que se os principios ndo sdo validados por uma re-
gra de reconhecimento e, ainda assim, sdo usados pelos oficiais (e.g julgodor),
tal fato importa erro naquilo que autor denominou tese de pedigree (regra de
reconhecimento).

Nesse contexto de avaliagdo das decisdes judiciais conflitantes que abor-
dam a prorrogagdo do stay period por meio de aplicagdo de principios, pode-se
identificar o equivoco na interpretagdo da regra pelo julgador, haja vista que a
propria regra ndo demonstra, em primeira andlise, qualquer espago para reva-
loracdo do seu conteldo, quer pela ética da “textura aberta” ou derrotabilidade
de Hart, quer pela aplicagdo de principios nos termos da teoria de Dworkin.

A existéncia de regras mercantis em que, ao menos textualmente, resta
afastada a incurs@o pelo julgador em novas razées», remete & reflexdo de Jo-

20 BARRETO FILHO, Oscar. Op.cit..

21 HART, H.LA. op.cit, p.272; Dworkin, Ronald. Op.cit, 1998 [1986].

22 HART, HLA. op.cit, p.565-56; RAZ, Joseph. Op.cit, 1975, p.52-53.

23 HART, H.LA. op.cit, p.93-95.

24 HART, H.LA. op.cit, p.135.

25 Idem. Ibidem.

26 DWORKIN, Ronald. Op.cit, p.36.

27 RAZ, Joseph. Practical Reason and Norms, Repr (Oxford : Oxford University Press, 2002) p.39; RAZ,

Joseph. Ethics in the Public Domain : Essays in the Morality of Law and Politics. Rev. Ed. repr. Clarendon Pa-
perbacks. Oxford : Oxford University Press, 2001, p. 213. cf. HART, Herbert. Essays on Benthan : Studies in Juris-
prudence and Political Theory. Oxford : Oxford University Press, 1982, p.39. BAYON, Juan Carlos. Derrotabilidad,
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seph Raz: “se reexamino a regra em cada aplicagdo, ndo € uma regra que eu
adoteix".

A questdo exposta por Joseph Raz implica considerar o fato de que a teo-
ria do direito trata, portanto, do estudo tedrico de um assunto pratico, cujo obje-
tivo é alcangar um entendimento sistematico e geral do direito=, o que permite
analisar os limites da criagdo de norma pelo julgador no campo pratico=.

Segundo Frederick Schauer, cabe as instituigdes corrigir experiéncias re-
calcitrantess nos casos que fogem aos padrdes de comportamento previstos na
regra=, possibilidade que traduz a existéncia da derrotabilidade= das normas do
sistema juridico=.

De outra forma, Andrei Marmor conclui que o direito ndo requer, na gene-
ralidade dos casos, atitude interpretativista:, cabendo a interpretagcdo quando
algum elemento contextual ndo estd suficientemente claro ou pelo fato do con-
teGdo elaborado ser incertos=.

PROPOSITURA DE POSSIVEIS ALTERNATIVAS PARA O CASO

Os objetivos especificos do caso sdo:

1) analisar, comparativamente, as diferencas estruturais das normas mer-
cantis em relagdo a outros seguimentos do direito privado para fins de interpre-
tacdo do julgador;

2) investigar qual teoria do direito melhor explica os fenédmenos da previ-
sibilidade e transparéncia nas atuacgdes judiciais;

3) e perquirir a possibilidade de deferéncia do julgador das razées anteci-
padas em normas mercantis, no caso a aplicagdo da regra que versa sobre stay

indeterminacion del derecho y positivismo juridico. In: Bayén, Juan Carlos; Rodriguez, Jorge. Relevancia
normativa en la justificacion de las decisiones judiciales; el debate Baydn-Rodriguez sobre la derrotabilidad
de las normas juridicas. Bogotd: Universidad Externado de Colombia, 2003. p.157-208.

28 RAZ, Joseph. Reasons for action, decisions and norms. Mind, New Series, vol.84, n. 336, 1975, p.497,
tradugdo livre.
29 MACCORMICK, Neil. HLAHart. 19 Ed. SGo Paulo : Elsevier, 2010, p.19 ; DWORKIN, Ronald. Justice in Robes.

Cambridge : Harvard University Press, 2006, p.143-145. Cf. DWORKIN, Ronaldo. Law’s Empire. Oxford : Hart Pu-
blishing, 1998 [1986], p.13.

30 Dworkin descreve que a teoria do direito & a parte geral da decisdo judicial, “prélogo silencioso a
qualquer decisdo juridica”. (DWORKIN, Ronald. Op.cit, p.90)

31 SCHAUER, Frederick. Is Defeasibility an Essential Property of Law? In: BELTRAN, Jordi F.; RATTI, G. Battista.
The Logic of Legal Requirements: Essays on Defeasibility, Oxford University Press 2012, p.79.

32 Sobre a existéncia de cldusula impilicita de excegdo, conferir : HART, H.LA. The Ascription of Respon-
sibility and Rights. In: Proceedings of the Aristotelian Society, v. XLIX. Londres: Harrison & Sons, 1948. pp. 152;
DUARTE D'ALMEIDA, Luis. Allowing for Exceptions: A Theory of Defences and Defeasibility in Law. Oxford: Oxford
University Press, 2015, p.136. Em sentido diverso: Frederick. Las Reglas en Juego. Marcial Pons. Madri 2004, p.
151.

33 RATTI, G. Battista; BELTRAN, JORDI F, Defeasibility and Legality: A Survey. In: BELTRAN, Jordi F.; RATTI, G.
Battista. The Logic of Legal Requirements: Essays on Defeasibility, Oxford University Press 2012, p. 11; HART, H.LA.
Op.cit, pp. 171-194.

34 Quanto aos temas “textura aberta” e “derrotabilidade”, hd doutrina que diferencia os conceitos: RO-
DENAS, Angeles Calatayud. En la penumbra: indeterminacion, derrotabilidad y aplicacion judicial de normas.
In: Doxa, n. 24 (2001). ISSN 0214-8876, pp. 63-83, p. 69.

35 MARMOR, Andrei. A treatise of legal philosophy and general jurisprudence. New York : Springer, 201],
v.ll, p.143-144.

36 MARMOR, Andrei. Op.cit, p.138-140.
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period da Lei de Recuperagdo Judicial.

O problema do caso enseja as seguintes hipbteses:

1) Na presenca de regra mercantil expressa quanto aos seus limites de
aplicagdo, o Poder Judicidrio, ao exercer juizo interprativo, deve julgar com maior
deferéncia as razdes gizadas na norma mercantil;

2) Na presenca de regra mercantil expressa quanto aos seus limites de
aplicagdo, o Poder Judicidrio, ao exercer juizo interpretativo, pode afastar as ra-
z6es gizadas na norma mercantil em razdo do caso concreto.

Filia-se & primeira hipbtese.

CONSIDERAGOES FINAIS

Na presente andlise, constatou-se que a doutrina positivista melhor ex-
plica o direito mercantil no que toca a aplicabilidade de regras pormenoriza-
das, especialmente em casos de aplicagdo direta, valendo-se da expressdo de
SCHAUER, em que ndo demanda andlise pelo Poder Judicidrio de hard cases e,
portanto, dispensaria consideragcdo de novas razdées para sua aplicagdo, con-
forme doutrina de JOSEPH RAZ.

Uma vez estabelecida a singularidade do Direito Mercantil, a construgdo
histérica de institutos e a adaptac¢do as praticas do mercado ddo a ténica sobre
O que é o Direito Mercantil, um ramo que impende seguranga juridica e previsi-
bilidade na tomada de decisbes pelos agentes econdmicos envolvidos.

O instituto adotado para andlise, qual seja, o stay period da Lei de Falén-
cia e Recuperagdo Judicial previsto na regra do art. 6°, §4°, da Lei 11.101 de 2005,
demonstrou que a regra imprimiu expressées “em hipbtese alguma” e “impror-
rogdvel” na mesma sentenca, dispensando qualquer outra razdo, ou sentido, em
relagcéo a possibilidade prorrogagdo do stay period e, mesmo assim, o Poder
Judicidrio Brasileiro concluiu pela possibilidade de prorrogacdo do stay period a
partir de interpretagéo principiolégica (principio da continuidade da empresa).

Vez demonstrado que o Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo tomou
decis@o diversa do STJ e privilegiou a regra pormenorizada no art. 6°, §4°, da Lei
11.101 de 2005, restou evidente a necessidade de reflexGo sobre qual teoria juridi-
ca melhor descreve o Direito Mercantil, possibilitando a reflexdo sobre a deferén-
cia do Poder Judicidario as regras mercantis pormenorizadas e prestigiando sua
aplicagdo sem maiores consideragdes principiolégicas.

No Brasil, apds a mudanga de maior busca na legislagdo como principal
fonte de previsibilidade para as decisées advindas do Poder Judicidrio, a teoria
positivista poderd colaborar para minimizar custos decisérios e promover maior
transparéncia nas decisdes do Poder Judicidrio, especialmente em matéria mer-
cantil, que dispde de um grande acervo normativo que dispensa a incursdo pelo
julgador em razées principioldgicas.

O Direito Mercantil j&@ conhece ha algum tempo a primazia da regra (Co6-
digo Comercial de 1850) e a busca da reafirmagdo sua autonomia, talvez r(e)
codificagdo, poderd ser concatenada com a reflexdo tedrica de cunho pratico
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da aplicagdo das doutrinas positivas em normas comerciais.
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ACORDO DE ACIONISTAS VERSUS RECUPERAGAO JUDICIAL: ESTUDO DO
CASO DASLU

Mateus Frota Carmona

1

Tema: CONFLITO ENTRE ACORDO DE ACIONISTAS E PLANO DE RECUPERAGAO JU-
DICIAL

RESUMO

O escopo do trabalho busca fazer uma andlise detalhada do julgamento do Re-
curso Especial n°1.539.445 — SP (2015/0045669-6), julgado pelo Superior Tribunal
de Justica em 13 de margo de 2018. O relatério executivo ird se debrucar sobre o
conflito em si, focando nos aspectos principais dos institutos do acordo de acio-
nistas e da recuperacdo judicial, de modo a determinar que o julgamento do STJ
foi acertado e trouxe uma maior segurancga juridica para todos os atores envol-
vidos e demais socios dentro da realidade empresarial brasileira.

PALAVRAS-CHAVE: Acordo de acionistas; Recuperagdo judicial; Assembleia de
credores; Companhia; Superior tribunal de justica.

INTRODUGAO:

O presente trabalho serd feito sob a forma de estudo de caso, mais espe-
cificamente sobre a Recuperagdo Judicial do Grupo Daslu, que envolveu a con-
trovérsia de conflito do contetdo de acordo de acionistas de uma das empresas
do grupo societdrio e o plano de recuperag¢do judicial aprovado pela maioria
dos credores.

O tema é de suma importéncia dentro do direito societdrio, uma vez que o
acordo de acionistas &€ amplamente utilizado no &mbito da pratica empresarial
brasileira, de modo a facilitar a gestéo da pessoa juridica, portanto a deciséo do
STJ, que serd discutida ao longo do trabalho, deve ser levada em consideragdo
quando da elaboracdo de um acordo de acionistas, considerando possiveis ris-
cos de recuperagdo judicial ou mesmo de faléncia.

No presente trabalho, serd abordado uma breve sintese do caso analisa-
do, a justificativa pela qual é importante estudar o julgamento do STJ. Além dis-
so, o acordo de acionistas e a recuperagdo judicial terdo tdpicos especificos de

1 Advogado, sécio do Carmona & Marinho Advogados Associados, graduado em Direito pela Univer-
sidade de Brasilia - UnB, pos-graduado em Direito dos Negdécios pelo IDP e em Planejamento Patrimonial e
Sucessorio pela FGV, link para Lattes: http://lattes.cnpa.br/043957861516811, mateusfcarmona@gmail.com.
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andlise, que irGo corroborar para o entendimento do conflito entre tais institutos,
abordado no tépico seguinte, com comentdrios acerca da decisdo tomada pelo
STJ.

SINTESE FATICA

O grupo Daslu foi fundado por Lucia Piva Albuquerque e Lourdes Aranha no
ano de 1958, com inicio focado no comércio varejista de roupas de luxo, no bair-
ro de Vila Nova Conceicdo em S&o Paulo. A marca foi crescendo principalmente
por volta da década de 90 e chegou a empregar 1000 pessoas, em todo as em-
presas que integravam o grupo.

No ano de 2007, com a deflagragéo da Operacdo Narciso e a crise econd-
mica mundial de 2008 o grupo passou a enfrentar diversas dificuldades finan-
ceiras. Dessa forma, foi necessdaria uma nova politica financeira da companhia,
de modo a contornar os impactos negativos das recentes noticias.

Nesse contexto, em uma das empresas integrantes do grupo, a Lomell
Empreendimentos Comerciais S.A,, foi firmado Memorando de Entendimentos e
Acordo de Acionistas entre alguns acionistas, dentre os quais a Bernesse Admi-
nistragcdes e Participacdes Ltda. que detinha 12,5% do capital social da Lommel.
O instrumento contratual previa, entre outras cldusulas, que eventual plano de
recuperacéo judicial (PRJ) da empresa deveria ter uma prévia andlise e apro-
vacdo por parte dos acionistas integrantes do acordo de acionistas, ja prevendo
que em um futuro préximo esse fosse ser o destino da companhia. Além disso,

Todavia, a tentativa de reestruturagdo financeira da companhia foi frus-
trada, culminando no pedido de Recuperagdo Judicial protocolado em 8 de julho
de 2010 pela representante da maioria do capital social. Apds isso, em setembro
de 2011, foi aprovado o plano de recuperacgdo judicial do grupo.

No PRJ aprovado n&o observou as cldusulas do Acordo de Acionistas fir-
mado no @mbito da Lomell. Irresignados com a decis@o tomada em Assembleia
Geral de Credores, em desconformidade com o instrumento contratual firmado
em 2007, os acionistas minoritdrios e integrantes do acordo ingressaram com
Agravo de Instrumento em face da decisGo que homologou o plano de recupe-
ragdo judicial.

O Agravo, de relatoria do Desembargador Manoel Pereira Calgas, foi julga-
do improcedente pela Cdmara Reservada a Faléncia e Recuperagdo do Tribunal
de Justica de S&o Paulo, em acérddo assim ementado.

Agravo. Recuperacdo judicial. Recurso interposto por
acionistas minoritdrios de companhia que integra o
“Grupo Daslu”, inconformados com a concess@o da
recuperacdo judicial. Alegacdo de violagdo ao direito
de veto a transferéncia da “Marca Daslu”, direito pre-

visto em acordo de acionistas, violando o art. 53, lll, da
LRF, artigos 104, 106 e 187 do CC.

2 BRASIL Recurso Especial n®1539.445 — SP (2015/0045669-6), julgado em 13 de margo de 2018.
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Os acionistas, minorit@rios ou majoritarios, ndo podem
impedir a concess@o de recuperagdo judicial deriva-
da da aprovagdo do plano pela assembleia-geral de
credores. As querelas intrassocietdrias deverdo ser di-
rimidas no palco judicial adequado e ndo nos lindes
do processo de recuperacdo judicial. Os interesses dos
acionistas ndo se sobrepdem ao principio da preser-
vacdo da empresa e de sua funcdo social, nem aos
interesses da comunidade de credores. Auséncia de
interesse e legitimidade recursal. Recurso ndo conhe-
cido.

Os desembargadores consideraram que os socios da empresa objeto da
recuperacdo judicial ndo possuiam legitimidade para impugnar um plano apro-
vado em assembleia geral de credores. Além disso, consideraram que, por se
tratar de acordo de acionistas, seria uma matéria “intrassocietdria”, ou seja, a
discussdo deveria ser remetida para as vias adequadas e a recuperagdo judicial
ndo poderia ser utilizada como palco para tal debate.

Desse julgamento, foi interposto Recurso Especial, por parte dos acionistas
minoritdrios, especialmente a Bernese, sustentando que possuem qualidade de
credores g, portanto, tém legitimidade ativa para interpor agravo de instrumento
contra a decis@o que homologa o plano de recuperacdo judicial, nos termos do
artigo 59, paragrafo 2° da Lei 11.101/2005.

Todavia, os ministros da Terceira Turma do STJ negaram provimento ao
recurso apresentado. O voto do relator Ministro Ricardo Villas Béas Cueva confir-
mou o entendimento do tribunal de origem, sustentando que n&o é pelo simples
fato de a Bernesse ser sécia de uma das empresas componentes do grupo, que
teria a legitimidade de impugnar plano de recuperacgdo judicial aprovado em
assembleia geral.

JUSTIFICATIVA, RAZOES E RELEVANCIA PARA ESCOLHA DO CASO

O presente trabalho busca analisar o papel distinto de dois importantes
atores no dmbito empresarial: o acionista e o credor. O conflito analisado entre
os dois institutos busca trazer uma maior segurancga juridica aos componentes
das relagdes juridicas, uma vez que, com a decisdo que o Superior Tribunal de
Justica os acionistas devem se atentar aos riscos de uma possivel recuperacdo
judicial ou mesmo faléncia por parte da companhia, no momento da elabora-
¢do de um acordo.

Os instrumentos representam diferentes caracteristicas e interesses juridi-
cos, por um lado, o acordo de acionistas & um importante instrumento societdrio
e vem sendo cada vez mais utilizado dentro da realidade negocial brasileira de
modo a facilitar a gestdo empresarial. Por outro, os credores tém que ter uma
garantia de que suas dividas com a empresa serdo honradas de maneira corre-
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ta por meio de uma recuperacdo judicial.

Portanto, a presente pesquisa buscard analisar o papel dos sécios den-
tro da recuperacgdo judicial, ou seja, qual legitimidade que eles possuem dentro
da assembleia geral e seu direito de voto, a luz do que dispde o artigo 43 da Lei
11.101/2005. Além disso, o impacto da decis@o paradigmatica do STJ trouxe res-
postas a essas questdes, mas também abriu espago para algumas davidas que
deverdo ser respondidas pela doutrina e jurisprudéncia que vird a partir de and-
lise de casos concretos.

DIAGRAMA DOS ATORES

O presente trabalho é um estudo de caso envolvendo diversos interesses
conflitantes e, portanto, atores que desempenham fungdes distintas dentro do
conflito juridico, descritos abaixo.

Os acionistas minoritdrios, representados pela Bernese, possuem o inte-
resse de revogar o plano de recuperagdo aprovado, de modo que os credores e
o judicidrio observem o que foi estabelecido no acordo de acionistas.

Os credores do grupo Daslu tém o interesse de que a companhia se recupere
de modo a honrar as dividas. Vale salientar que ndo participaram em momento
algum do acordo firmado anteriormente, portanto, a ele ndo se vincularam.

A companhia busca, por meio da recuperacdo judicial, uma reinsergéo no
mercado de forma sauddvel, no intuito de se reestabelecer como uma marca de
grande renome nacional e grande prestigio perante seus clientes.

Por fim, coube ao Superior Tribunal de Justica pacificar o entendimento
divergente entre os interesses conflitantes aqui analisados. Importante destacar
que o STJ definiu que os credores tinham razdo em face dos acionistas que im-
pugnavam o plano de recuperacgdo judicial.

PROPOSITURA DE POSSIVEIS ALTERNATIVAS PARA O CASO
a) Acordo de acionistas

O acordo de acionistas & um instrumento contratual por meio do qual os
socios de determinada empresa pactuam entre si diversas formas para a me-
Ihor gestéo da companhia. Ressalta-se que trata-se de uma relagdo contratual
em que apenas os sécios se obrigam entre si.

A doutrina considera o Acordo de Acionistas como pactos parassociais, é
dizer que hd uma separagdo ao contrato da estrutura societdria. Calixto Salo-
mdo Filho considera que pode ser considerada uma sociedade de fato entre os
socios de uma companhia, uma vez que ndo podem ser considerados contratos
com a tipicidade societdria devida.

O cardter parassocietdrio de tais instrumentos contratuais ndo implica em

3 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societdrio: eficdcia e sustentabilidade. 5. Ed. — S&o Paulo:
Saraiva Educagdo: 2019. p. 212
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sua total ineficdcia perante a sociedade ou mesmo terceiros, uma vez que os
centros de poder criados pelos acordos permitem uma boa gestdo da socieda-
de-.

Por meio da Lei de Sociedades Andnimas (Lei n. 6.404/1976) a matéria final-
mente teve uma regulagdo especifica, em seu art. 118. Todaviag, o legislador trou-
xe apenas a regulamentacgdo de trés objetivos: compra e venda de agées (aqui
incluido direito de preferéncia), exercicio de direito de voto e poder de controle. A
norma ainda faz a ressalva no sentido de que a companhia sé serd obrigada a
observar o acordo de acionistas nos casos em que o instrumento contratual for
arquivado em sua sede.

Assim, a legislagdo brasileira tutela apenas as cldusulas dos acordos de
acionistas que (i) estdo expressamente previstas no art. 118 da lei acima mencio-
nada e (ii) estdo devidamente arquivadas na sede da empresa.

José Edwald Tavares Borba: corrobora tal entendimento.

N&o obstante possam ser celebrados acordos de acio-
nistas com outras finalidades, somente os que consa-
grarem os objetivos previstos na Lei das Sociedades
Andénimas gozardo da protegdo por ela instituida. Os
demais estardo fundados na autonomia da vontade,
mas, para que sejam eficazes, ter@o que respeitar ndo
apenas os principios e normas que regem a sociedade
andénima, mas, igualmente, todos os preceitos que re-
sultam do ordenamento juridico como um todo.

Portanto, é plenamente possivel que os acionistas de uma companhia en-
tabulem acordo que verse sobre matéria diversa da mencionada na referida
lei, entretanto, a companhia ndo se obriga nesses casos, uma vez que a relagdo
contratual é regida pela autonomia da vontade das partes contratantes. Em ou-
tras palavras, o Acordo de Acionistas obriga apenas os signatdrios do contrato,
em virtude de uma relagdo obrigacional de parte a parte.

4 Na ligéo de Calixto Salomdo Filho: “N&o é possivel negar a existéncia de centros parassocietdrios
de poder. £ preciso, entéo, tornd-los publicos e disciplind-los, exatamente para que ndo se tornem incon-
trolGveis. Essa é a razdo por que boa parte da discussdo em torno dos acordos de acionistas acaba por
centrar-se e deve se centrar em torno do tema de eficdcia societdria de tais acordos e dos requisitos para
que venham a ter eficdcia. E é ai — e ndo na simples negativa de reconhecimento do cardter societdrio —
que a ideia de pacto parassocietdrio mais frutifica. Permite selecionar o contetido dos acordos, impedindo
que produzam efeitos perante a sociedade e terceiros acordos que, parassocietdrios — sem a consisténcia
do vinculo societdrio —, visem a di-retamente substitui-lo. N&do impedem, e ndo poderiam impedir, que se
formem no interior das sociedades subvinculos societdrios entre socios, conhecidos e bem disciplinados,
desde que ndo afetem a matriz principal da relagdo societdria. Esses centros parassocietdrios séo tam-
bém Uteis e necessdrios do ponto de vista tedrico, pois contribuem para a ampliagdo da tipologia interna
da sociedade andnima, possibilitando o aparecimento de um tipo de utilidade econdmica juridica malti-
pla.” (SALOMAO FILHO, Calixto, 2019, p. 214-215)

5 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societdrio. 17. ed. — S&o Paulo: Atlas, 2019. p. 345
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b) Papel da Assembleia Geral de Credores na Recuperagdo judicial

O instituto da Recuperagdo Judicial surgiu como forma de uma empresa
que estd assolada por dividas, porém ainda & economicamente vidvel. Assim,
a companhia busca a tutela jurisdicional de modo a organizar todos os débitos
que possui e, desse modo, evita uma liquidagdo de seus bens, consequéncia de
uma faléncia.

Antes de avaliar o papel da assembleia de credores, & importante destacar
guem a Lei 11.101/2005 define como credores. O art. 49 da referida lei determina
que os créditos sujeitos a recuperacdo judicial sdo todos aqueles existentes no
momento do pedido realizado pelo devedor, mesmo os que ainda ndo estejam
vencidos.

A relagd@o juridica entre o credor e devedor é regulada pelo Direito das
Obrigagodes, Orlando Gomes define bem a relagdo juridica entre ambos os sujei-

tos. Estrutura-se a obrigag¢do pelo vinculo entre dois sujei-

tos, para que um deles satisfaca, em proveito do outro,
certa prestagdo.

A subordinagéo do interesse de alguém ao de ou-
trem manifesta-se sob a forma de correspondéncia
a uma pretensdo determinada. N&o se configura um
poder imediato sobre a coisa. SO indiretamente afe-
ta o patrimdénio. Exprime, numa palavra, um jus ad
rem. Caracteriza-se pela vinculagdo de dois sujeitos
determinados ou determindveis, que assumem posi-
coes opostas. Um é sujeito passivo, o outro sujeito ati-
vo. Nas relagdes obrigacionais de teor mais simples,
os dois sujeitos contrapdem-se, figurando cada qual,
exclusivamente, numa das posi¢cdes. Predominam, no
entanto, as relagdes complexas, nas quais a mesma
parte ocupa, concomitantemente, as posicdes ativa e
passiva, porque lhe tocam direitos e obrigagées que,
inversamente, correspondem ao outro sujeito.

Os dois sujeitos, o ativo e o passivo, sdo, pois, elementos
estruturais da relagdo obrigacional. Ndo & necessdrio,
porém, que um deles esteja determinado no momento
em que a relagdo nasce.

O sujeito ativo chama-se credor. O passivo, devedor.
Objeto da relagdo obrigacional é a prestacgdo, isto é,
o ato ou omissdo do devedor. N&o é pacifico, todaviaq,
esse entendimento. Houve quem sustentasse que o
objeto da obrigagdo é o préprio devedor, mas, eviden-
temente, trata-se de opinido extravagante. Para ou-
tros, a obrigagdo tem como objeto os bens e os direi-
tos reais, por isso que a sua obtengdo & o fim visado
pelo titular do direito de crédito. Predomina no entanto
a opinido de que o objeto dos direitos creditérios € a
prestacdo.

6 GOMES, Orlando. Obrigagdes. Atualizador Edvaldo Brito — 19. ed. — Rio de Janeiro: Forense, 2019. p. 13

DIREITO E PRATICA - ANALISES DE CASOS NO AMBITO DOS NEGOCIOS E DA GOVERNANGA CORPORATIVA



Nesse sentido, é extremamente importante analisar o papel da Assembleia
Geral de Credores e do poder judicidrio no momento da aprovagdo de um Plano
de Recuperacdo Judicial. Importante destacar que, apbds o pedido de recupera-
¢do judicial, realizado pelo devedor, esse deverd apresentar o PRJ em um prazo
de 60 (sessenta) dias. De acordo com o art. 56 da Lei 11.101/2005, caso algum cre-
dor apresente qualquer obje¢cdo ao plano apresentado, o juiz deverd convocar
uma Assembleia Geral de Credores, que irG analisar o plano apresentado.

A decis@o que a assembleia tomar, seja de aprovagédo ou rejeicdo do pla-
no, deve ser respeitada pelo devedor, demais credores que eventualmente ndo
compareceram na assembleia e, principalmente pelo juiz. Assim, o papel do po-
der judicidrio € apenas do controle de legalidade do plano apresentado, ou sejq,
se foram observados os requisitos formais da Lei 11.101/2005.

Jodo Pedro Scalzilli, Luis Felipe Spinelli e Rodrigo Tellechea ensinam que
cabe ao juiz examinar apenas alguns pontos do plano de recuperagdo:

(..) (i) o cumprimento das formalidades da AGC
(eventuais vicios da assembleia); (ii) a legalidade das
cldusulas do plano ou do conteGdo das deliberagcdes
(vicios das deliberacées), (iii) bem como se houve o
langamento de voto abusivo ou langados com algum
outro vicio (vicios do voto), como ja visto, mas (iv) ndo
o0 mérito do plano, isto &, sua viabilidade econémico-
-financeira — cujo exame é de competéncia exclusiva
da assembleia geral de credores, soberana nesse sen-
tido.

Tomando emprestado a linguagem corrente do Direito
Administrativo, cabe ao magistrado o juizo de legali-
dade do rito assemblear, do plano de recuperag¢do ju-
dicia aprovado pela assembleia geral e dos votos lan-
cados, mas ndo o de conveniéncia-oportunidade, que
é prerrogativa exclusiva dos credores.

A Assembleia de Credores é soberana em suas decisdes, estando o juiz
adstrito a andlise dos aspectos formais do ato que deu origem ao plano de re-
cuperagdo, aprovado ou ndo.

C) Andlise do conflito

Apbs a breve explicagdo acerca dos institutos em conflito, cabe aqui ana-
lisar detidamente a deciséo do STJ, no julgamento do caso Daslu.

Como bem destacado pelo voto do relator do caso, os acionistas minori-
tarios ingressaram com o pedido de anulagdo do plano de recuperacdo judicial
por julgarem que eram credores de obrigagdo de fazer, em virtude das cldusulas
do acordo de acionistas firmado no dmbito da Lommel.

Nesse ponto, o julgamento do STJ acerta ao distinguir as obrigacdes que a
companhia tem com os sécios da Lommel das obrigagdes que possuem com o
restante dos credores que efetivamente participaram da Assembleia Geral. Ali-
ds, importante destacar que os acionistas participaram também da assembleia
e tiveram seu pleito ouvido, todavia a maioria dos ali presentes decidiu por ndo
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levar em consideragdo os argumentos colacionados.

A matéria de acordo de acionistas é intrassocietdria, como bem destaca-
do no acérddo do TJSP, portanto, diz respeito apenas aos sécios signatdrios do
instrumento contratual. A imposicdo da autonomia de vontade de alguns sécios
ds demais partes interessadas na recuperacdo judicial do grupo Daslu, por parte
do poder judicidrio, vai de encontro com diversos ramos do direito.

Em primeiro lugar, como bem ressaltado acima, a atuagdo do judicidrio
na andlise do plano de recuperac¢do judicial possui um escopo extremamente
limitado, cabendo ao juiz apenas a andlise formal dos requisitos extrinsecos do
plano aprovado, sendo certo que a assembleia é soberana em suas decisdes.

Além disso, importante analisar o acordo de acionistas sob o prisma do
direito contratual. Trata-se de um acordo firmado entre alguns socios determi-
nados, sem a intervencdo da companhia. Nesse sentido, ndo hd que se falar em
efeitos erga omnes, mas apenas entre as partes que compdem a relagdo juridi-
ca analisada.

De um lado a legislagéio resguarda o acordo de acionistas em apenas al-
guns casos, nos termos do art. 118 da Lei de Sociedades Anénimas. Por outro lado,
o principio da autonomia da vontade permite que sécios de determinada com-
panhia. Ocorre que, como bem destacado na brilhante deciséo do STJ, eventu-
ais descumprimentos advindos de acordo de acionistas devem ser remetidos
para as vias corretas e devem envolver apenas as partes signatdrias do acordo
e do memorando de entendimentos.

Por fim, cabe aqui destacar um interessante trecho do voto do desembar-
gador relator do acérddo do TJSP, utilizada como razdes de decidir pelo STJ.

Diante de tal situacdo e considerando-se que esta
Cdmara Reservada tem proclamado reiteradamen-
te a soberania da assembleia-geral de credores para
deliberar sobre o plano de recuperacdo judicial, ndo
tém os acionistas minoritarios o direito de vetar o pla-
no aprovado pelo conclave de credores, sobrepondo-
-se seus interesses de socios aos da sociedade-em-
presdria e de todos os demais credores e interessados
na preservagdo da empresa. O direito dos minoritdrios,
mesmo que resguardado por pacto parassocial, néo
pode prevalecer sobre direitos da prépria companhia
e de seus credores, 0s quais aprovaram o plano que
veio instruido com o ‘Laudo Econédmico-Financeiro’ de
fls. 220/276, atendendo-se, sob a ética dos credores,
a exigéncia do art. 53, lll, da Lei n°® 11.101/2005. Por isso
mesmo, afirmei na decisdo de fl. 496, que as querelas
intrassocietdarias deverdo ser dirimidas no palco judi-
cial adequado e ndo nos lindes do processo de recu-
peracdo judicial que abrange objetivos que pairam
acima daqueles titularizados pelos sécios minoritdrios,
majoritarios ou controladores.
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CONSIDERAGOES FINAIS

A decis@o do STJ pode ser considerada paradigmatica por analisar um
conflito bem evidente na realidade societdria brasileira. De um lado acionistas
que entabularam um acordo com vistas a buscar uma melhor regulamentagdo
de suas relagdes e do funcionamento da companhia. Do outro lado do conflito,
os credores que possuem dois interesses: que a companhia tenha uma boa re-
acdo econdmico-financeira e que vejam seus créditos adimplidos.

Vale dizer, o Tribunal da Cidadania trouxe uma seguranga juridica maior,
uma vez que agora serd possivel prever e instrumentalizar de forma mais segura
a recuperacdo judicial de modo a proteger acionistas minoritarios que possam
vir a ser prejudicados pelo controlador e seu descontrole financeiro.

O presente trabalho buscou apenas analisar os institutos e conflitos envol-
vidos na decisd@o do tribunal, por meio de um estudo de caso. A decisdo foi acer-
tada por parte dos ministros, tendo em vista que observou a legislagdo atinente
ao caso e os interesses conflitantes das partes envolvidas.
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O CASO DA AQUISIQI\O DA FOX PELA DISNEY
Renato Couto Mendoncgar

Tema: AS MEDIDAS DETERMINADAS PELO CADE NO PROCESSO DE AQUISIGAO DA
FOX PELA DISNEY:

RESUMO

Em 2019, o grupo Disney comprou a Fox, no entanto, o CADE imp&s a condi¢gdo
de desinvestimento do canal Fox Sports, sob o argumento de que a Disney ja
possuia os canais ESPN, o que levaria ao monopdlio da programacdo esportiva.
Posteriormente, verificou-se a desproporcionalidade da condigdo imposta, con-
siderando que a Disney, apesar de todos os esforgos, ndo conseguiu efetuar o
desinvestimento do Fox Sports, por questées mercadolégicas que fogem do seu
controle. Assim, o CADE revisou o Acordo de Controle de Concentracdo anterior-
mente assinado, permitindo que o Fox Sports permaneca com a Disney, desde
que seja garantida a diversidade de programagdo e o mesmo padréo de quali-
dade dos demais canais.

PALAVRAS-CHAVE: CADE; Disney; Fox; Aquisicdo; Desinvestimento; Monopdlio;
Concorréncia; Concentracdo.

INTRODUGAO:

O presente trabalho busca analisar a atuagdo do Conselho Administrativo
de Defesa Econdmica (CADE) na prevencdo de atos de concentracdo econdmi-
ca entre grandes empresas que tenham potencial de minar a livre concorréncia.

Paratanto, selecionou-se o processo administrativo n® 08700.004494/2018-
53, o qual tem por objeto o negdcio juridico destinado a vender os canais Fox ao
grupo Disney. Inicialmente, o ato de concentragd@o passou pela andlise do CADE,
que validou o contrato, mas condicionou sua eficAcia ao desinvestimento do
canal Fox Sports, por entender que restaria caracterizado o monopdélio da pro-
gramagdo esportiva pela Disney, tendo em vista que ja possuia os canais ESPN
com mesma programagdo.

Entretanto, & preciso verificar a proporcionalidade da condicdo impostaq,
ainda mais considerando que a época ja existiam outros canais esportivos que

1 Advogado, Sécio do Couto e Barros Advogados, Assessor Parlamentar da Presidéncia da Camara
dos Deputados, Pés-graduado em Direito do Consumidor, renato@coutoebarros.com.br.
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ndo eram de titularidade da Disney, ou seja, ndo haveria monopdlio desse tipo
de programagdo. Além disso, a exigéncia de desinvestimento do Fox Sports em
meio a um cendrio de instabilidade econémica, em razéo da pandemia do CO-
VID-19, também nd&o pareceu razodvel e de fato ndo foi possivel cumpri-la.

Dessa forma, serdo analisados a seguir os fundamentos da decisdo do
CADE, a relev@ncia do caso escolhido e as alternativas adotadas, bem como os
equivocos nas condigcdes indevidamente impostas, que ao invés de garantirem
a livre concorréncia, acabaram por mitiga-la.

Espera-se, ao final, o incentivo a reflexdo sobre os atos de controle efetiva-
dos pelo CADE, a fim de que em outros futuros casos, a atuagdo seja moderada
e proporcional, atentando-se para a realidade do mercado.

SINTESE FATICA

No més de fevereiro do ano de 2019, o Conselho Administrativo de Defe-
sa Econdémica (CADE) aprovou a compra da Twenty-First Century Fox (Fox) pelo
grupo The Walt Disney Company (Disney), mediante a assinatura do Acordo de
Controle de Concentracdo (ACC) de n° 08700.004494/2018-53, de relatoria da
Conselheira Polyanna Ferreira Silva Vilanova.

A aquisi¢do foi condicionada, especialmente, d venda do canal Fox Sports
destinado a transmissdo, cobertura e jornalismo esportivo. Isso porque, a Disney
j& possui os canais ESPN com o mesmo objeto, o que poderia, em tese, acarretar
a auséncia de diversidade de programagdo esportiva disponivel ao consumidor.

No entanto, o grupo Disney ndo conseguiu efetuar a venda do canal Fox
Sports dentro do prazo, restrito ds partes, estabelecido pela Entidade Adminis-
trativa, de modo que a citada Entidade decidiu revisar a operacdo, em novem-
bro daquele mesmo ano.

Para tanto, o CADE, valendo-se do mecanismo de Reviséo de Remédios
em Atos de Concentracgdo previsto no artigo 91, da Lei 12.529/2011, como também
no préprio ACC (item 3.1 e 14.3), na sessdo de julgamento do dia 13 de novembro
do ano de 2019, decidiu revisar a operacdo de aquisicdo, sob a seguinte justifi-
cativa (CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA, 2020):

A revis@o deste Ato de Concentracgdo foi justificada,
ndo pela existéncia de informacgdes falsas ou engano-
sas, nem pelo descumprimento de obrigagdes assu-
midas, mas sim pelo fato de que os remédios defini-
dos no ACC ndo possibilitaram alcangar os beneficios
visados.
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Desse modo, a revisdo do ACC determinou & Disney: (i) manter na grade
de programacdo de seus canais lineares bdsicos todos os eventos esportivos
ora distribuidos no Brasil através de seus canais lineares bdsicos e da Fox Sports,
por trés anos ou até o término de seus respectivos contratos, o que ocorrer pri-
meiro; (i) manter o canal principal da Fox Sports, com o mesmo padréo de qua-
lidade ora existente, incluindo a transmissdo dos jogos da Copa Libertadores da
Ameérica, até o dia 1° de janeiro de 2022. Apds esta data, se compromete a: (iii)
transmitir os eventos da Copa Libertadores da América em algum de seus ca-
nais dfiliados, até o final do seu atual contrato com a Conmebol; e (iv) devol-
ver antecipadamente a marca Fox Sports, caso opte por encerrar a transmissdo
deste canal, deixando-a livre para ser utilizada por qualquer outro grupo que se
interesse, mediante arranjo comercial com seu proprietdrio.

JUSTIFICATIVA, RAZOES E RELEV NCIA PARA ESCOLHA DO CASO

O caso ora analisado apresenta grande relevéncia social e juridica dado
o tamanho de seu impacto na sociedade brasileira composta de milhares de
consumidores de conteddo do meio esportivo.

Para se ter ideia da dimensdo do negdcio juridico em andlise, observe a
seguir o percentual anual de audiéncia dos principais canais esportivos trans-
mitidos no Brasil (ABBADE, 2018).
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Chama a atengdo a amplitude da audiéncia concentrada nos canais ESPN
e Fox Sports os quais sdo responsdveis por aproximadamente 40% (quarenta por
cento) da audiéncia esportiva, o que reforca o cardter de relevancia social da
matéria em discussdo.

Também ndo se pode perder de vista a relevancia no que toca ao direito
societdrio e o controle estatal exercido sobre as rela¢des privadas, o qual é ne-
cessario, porém, deve-se observar o preceito da intervengdo minima para ndo
inviabilizar as operacgdes societdrias.

Prova disso é que os termos do ACC foram revisados pelo CADE apds o
insucesso das primeiras disposicdes que terminaram por impossibilitar o seu
cumprimento.

DIAGRAMA DOS ATORES

Como j& exposto, o caso em estudo trata da aquisicdo da Fox pelo grupo
Disney também detentor dos canais ESPN. E que, inicialmente, o negdcio foi con-
dicionado, especialmente, d venda do sub-canal Fos Sports.

Com isso em mente, veja adiante o diagrama dos principadis atores envol-
vidos na questdo objeto de andlise.

Entidade reguladora

CADE

Adquirente Adquirida

Aquisicio

> FOX
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A etapa seguinte a aquisicdo foi a imposi¢do do CADE de desinvestimento
do Fox Sports pela Disney, cuja venda deveria ocorrer dentro de um prazo pré-
-estabelecido e restrito somente as partes em razéo de sigilo concorrencial.

Dessa forma, o diagrama acima pode ser continuado da seguinte forma:

Adguirente

Mercado

desinvestimento— venda a prazopré-estabelecido
. — Interessados

Por fim, tendo em vista o insucesso no desinvestimento determinado pelo
CADE, houve a necessidade de revisar o ACC permitindo a permanéncia do Fox
Sports no Grupo Disney desde que atendidas as condi¢gdes de diversidade da
programagdo esportiva disponivel aos consumidores, quais sejam (CONSELHO
ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA, 2020):

() manter na grade de programacgdo de seus ca-
nais lineares bdsicos todos os eventos esportivos ora
distribuidos no Brasil através de seus canais lineares
bdsicos e da Fox Sports, por trés anos ou até o término
de seus respectivos contratos, o que ocorrer primeiro;
()  manter o canal principal da Fox Sports, com o
mesmo padrdo de qualidade ora existente, incluindo a
transmissdo dos jogos da Copa Libertadores da Amé-
rica, até o dia 1° de janeiro de 2022.

() Apbs esta data, se compromete a: transmitir os
eventos da Copa Libertadores da América em algum
de seus canais dfiliados, até o final do seu atual con-
trato com a Conmebol; e

(Iv) devolver antecipadamente a marca Fox Sports,
caso opte por encerrar a transmissdo deste canal,
deixando-a livre para ser utilizada por qualquer outro
grupo que se interesse, mediante arranjo comercial
com seu proprietdrio.
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Assim, o diagrama final que representa a atual situacdo é o seguinte:

Adquirente

Resta assim indicadas as pegas-chaves do caso apresentado.
PROPOSITURA DE POSSIVEIS ALTERNATIVAS PARA O CASO

Verificou-se que o ACC originariamente firmado impds obrigagdes hercu-
leas & empresa adquirente (Disney), nesse sentido confira o teor da sua Cldusula
3.1 (CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA, 2020):

3. DO COMPROMISSO DE DESINVESTIR E COMPROMIS-
SOS RELACIONADOS

3.. A TWDC compromete-se a desinvestir o Negocio
Desinvestido para o Comprador até o término do Peri-
odo de Desinvestimento pelo Mandatério de Desinves-
timento, nos termos de venda aprovados pelo CADE,
a fim de desfazer a sobreposi¢céo horizontal resultante
da Operacdo na produgdo e licenciaomento de canais
lineares bdsicos de esporte para TV por Assinatura no
Brasil.

Ou seja, a adquirente Disney deveria vender o sub-canal Fox Sports no pra-
zo estabelecido, o qual era de conhecimento restrito ds partes por uma questdo
de sigilo concorrencial.

No entanto, a realidade mercadoldgica indicou a auséncia de interessa-
dos na aquisi¢cdo do Fox Sports, o que impossibilitou o cumprimento da obriga-
cdo inicial e acarretou a revisdo do ACC pelo CADE.

A revis@o é permitida nos termos do artigo 91, da Lei 12.529/2011, como tam-
bém no préprio ACC em seu Item 14.3, in verbis:
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Art. 91. A aprovagdo de que trata o art. 88 desta Lei
poderd ser revista pelo Tribunal, de oficio ou median-
te provocacdo da Superintendéncia-Geral, se a deci-
sdo for baseada em informagoées falsas ou enganosas
prestadas pelo interessado, se ocorrer o descumpri-
mento de quaisquer das obrigagdes assumidas ou
ndo forem alcangados os beneficios visados.

14.3. Caso o compromisso de Desinvestimento previsto
na Cldusula 3.1 deste ACC ndo seja alcangado, poderd
haver a revisGo das condi¢cdes de aprovagdo da Ope-
racdo por parte do CADE, nos termos do art. 91 da Lei
n° 12.529/2011, no que tange ao mercado objeto deste
ACC, sem prejuizo das demais hipbteses previstas no
mesmo dispositivo legal.

Assim, o CADE reconheceu a necessidade de revisar os termos do ACC, im-
pondo, basicamente, a observdncia da diversidade da programagdo esportiva
oferecida aos consumidores.

Mas, o que se coloca em discuss@o € a proporcionalidade e razoabilidade
das imposigdes origindrias feitas no ACC.

Ora, o mercado brasileiro possuia e ainda possui caracteristicas peculia-
res e, conforme exposto no tépico denominado “JUSTIFICATIVA, RAZOES E RELEV
NCIA PARA ESCOLHA DO CASQ”, era previsivel que a oferta de canais esportivos se
manteria diversificada, nGo havendo se falar em monopélio ou elevado dominio
da oferta esportiva.

A titulo exemplificativo, o conglomerado Globosat seria o principal concor-
rente do grupo Disney, sendo, inclusive, superior em audiéncia atingindo o pico
de 60% (sessenta por cento) a época que antecedeu a operacdo.

Por outro lado, os canais Band Sports e Esporte Interativo juntos atingiom o
percentual maximo de 20% (vinte por cento) da audiéncia.

Veja o que o cendrio da cobertura esportiva estava apto a receber a incor-
poragdo do canal Fox Sports pela Disney j& detentora dos canais ESPN, sem se
falar em monopdlio.

O que se defende no presente trabalho é a atuagdo muito mais balizado-
ra que controladora do CADE frente a negociagdo dessa estirpe, pois, conforme
visto, as imposi¢des iniciais ndo foram cumpridas justamente por serem mani-
festamente intervencionistas.

Cendrio distinto seria se o CADE fixasse apenas balizas gerais sem intervir
a ponto de determinar a venda de um sub-canal especifico da empresa adqui-
rida, o que se intitula como “desinvestimento”.

Considerando o cendrio da distribuicdo dos canais esportivos no pais &
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até possivel concluir que a postura do CADE feriu o preceito da livre concorréncia
estampado no artigo 170, IV, da Constituicdo Federal, pois agiu de maneira exa-
gerada no dominio econémico a ponto de determinar a venda de um sub-canal
em um contexto que ndo indicava monopdlio da oferta esportiva.

Essa postura, chancela o Estado para atuar como elemento de inibicdo
substancial das negociac¢des privadas, gerando também outros problemas de
natureza econdmica, tal como o aumento do Risco-pais e o afastamento do in-
vestimento estrangeiro.

Assim, a proposta lancada consiste na adogdo de medidas efetivamente
proporcionais e razodveis (remédios comportamentais) sem impor & empresa
adquirente um énus de dificil cumprimento (remédios estruturais) como acon-
teceu no presente caso em que foi necessdria a revisdo do ACC.

Portanto, é possivel atender ao disposto nos paragrafos 5° e 6°, do artigo
88, da Lei 12.529/2011 mediante alternativas menos invasivas, como posterior-
mente feito no ato de revisdo do ACC do caso em andlise, ocasido em que se
possibilitou & Disney a ado¢do de medidas muito mais gerenciais do que sim-
plesmente obrigd-la a vender o canal Fox Sports.

CONSIDERAGOES FINAIS

Como visto, o CADE, a pretexto de garantir a livre concorréncia, acabou
impondo condig¢des invidveis ao ato de concentracdo realizado pela Disney em
relagcdo aos canais Fox, especialmente quanto & exigéncia de desinvestimento
do Fox Sports, sob o suposto fundamento de auséncia de diversidade de progra-
macdo esportiva disponivel aos consumidores.

Assim, verificou-se na pratica a desproporcionalidade da condi¢éo im-
posta e até mesmo o excesso de intervengdo estatal, eis que a realidade pandé-
mica a época inviabilizou o desinvestimento do Fox Sports. Além disso, existiam
outros canais esportivos que ndo eram de titularidade da Disney, ndo havendo
como sustentar eventual monopélio.

3 § 5° Serdo proibidos os atos de concentragdo que impliquem eliminagdo da concorréncia em
parte substancial de mercado relevante, que possam criar ou reforgar uma posigdo dominante ou que
possam resultar na dominagdo de mercado relevante de bens ou servigos, ressalvado o disposto no § 6°
deste artigo.

§ 6° Os atos a que se refere o § b° deste artigo poderdo ser autorizados, desde que sejam observados os
limites estritamente necessdrios para atingir os seguintes objetivos:

| - cumulada ou alternativamente:

a) aumentar a produtividade ou a competitividade;

b) melhorar a qualidade de bens ou servicos; ou

c) propiciar a eficiéncia e o desenvolvimento tecnolégico ou econémico; e

Il - sejam repassados aos consumidores parte relevante dos beneficios decorrentes.
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Certamente, o posterior reconhecimento pelo préprio CADE de sua atua-
cdo excessiva, indica que em futuros casos, provavelmente serd adotada uma
postura mais equilibrada e menos intervencionista.

De todo modo, a postura inicial do CADE acabou por, contraditoriamente,
ferir o preceito que o Conselho busca garantir, qual seja a livre concorréncia pre-
vista no artigo 170, IV, da Constituicdo Federal, ao intervir de maneira exagerada
no dominio econdmico a ponto de determinar a venda de um sub-canal em um
contexto que ndo indicava monopdlio da oferta esportiva.

Portanto, a atuagdo que indica ser a mais correta seria a gradativa, isto &,
que primeiro se determinasse a observéncia das condigdes impostas no ato de
revisGo do ACC e apenas com seu eventual descumprimento que fosse exigido
o desinvestimento do Fox Sports, caso se verificasse na pratica a auséncia de
diversidade da programagdo esportiva.
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LLM em Direito dos Negbcios e Governanga Corporativa

O DESAFIO DA IMPLEMENTAGAO DE PRATICAS DE GOVERNANGCA CORPO-
RATIVA NO NOVO MERCADO

Priscila Arantes dos Santos:

Tema: Desafio da implementagdo das praticas de governanga corporativa
ante sua complexidade perante as novas realidades societarias.

RESUMO

O instituto da Governanca Corporativa surgiu com o objetivo de perenizar a
companhia ante ds necessidades de gestdo de negdcios e estratégias societd-
rias. Contudo, sua implementacdo no novo mercado de capitais tem sido obje-
to de certos impasses d modernizagdo das empresas. Isso porque, para que o
seu objetivo final de perenidade da empresa seja alcangcado g, principalmente a
possibilidade de lucrar, esse sistema deve ser implantado em um formato mais
simples. Desta feita, o que se observa atualmente & uma estrutura de Gover-
nanga Corporativa demasiadamente complexa, bem como de elevado custo.
Assim, a partir desse cendrio, o presente artigo demonstra as impactantes influ-
éncias da governanga corporativa no novo mercado, bem como os desafios a
serem transpostos com relagcdo ds novas realidades societdrias.

PALAVRAS-CHAVE: Governanga corporativa; Mercado de agdes; Novo mercado;
Complexidades.

INTRODUGAO:

Atualmente, em razdo da forga adquirida por esse sistema de gestdo
empresarial, que apresentou-se como uma possivel solugdo para o conflito de
agéncia e revelou-se como uma efetiva forma de proporcionar ao investidor
maior seguranga e transparéncia, tendo em vista a exigéncia deste por maior
participagdo e fiscalizagdo nos negdcios da empresaq, originou-se no mercado
brasileiro de agdes, o segmento especial de listagem chamado Novo Mercado,
cujo intuito é elevar o padréo da Governanga Corporativa das empresa.

Entretanto, ainda que o referido instituto tenha sido bem aceito e
adotado pelo mundo corporativo como um modo de atrair investimentos, per-
petuar sua capacidade de geracdo de valor a longo prazo, bem como sanar o

1 Advogada, Bacharel em Direito, especializando em Direito Corporativo e Governanga Empresarial,
p.arantesantos@gmail.com.
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conflito de agéncia, hd determinados entraves que podem vir a engessar as ati-
vidades estratégicas desenvolvidas pela empresa, provocando efeito contrdrio
ao desejado.

Desta feita, tendo em vista as particularidades da Governanga Cor-
porativa e esse novo segmento especial denominado Novo Mercado, enfrentarei
através da otica da simplicidade, no intuito de quebrar paradigmas, alguns obs-
taculos quanto a implementacdo da Governanga Corporativa no Novo Mercado.

CONCEITO DE GOVERNANGA CORPORATIVA

A criagdo e implementagdo de controles que tenham por finalidade pro-
porcionar a definicdo clara de procedimentos para a perpetuidade e o aperfei-
coamento dos negdbcios e processos de uma empresa tém sido consideradas
imprescindiveis, em vista da atual expansdo e consequente descentralizagdo
das operagdes societdrias.

Neste sentido, o fortalecimento de mecanismos internos e externos reve-
la-se de extrema importdncia para a continuidade das organizagdes, cuja im-
plementagdo possibilita a consolidagdo de uma gestdo de alto nivel de exce-
Iéncia, com esteio nos pilares angariados através da construgcdo e formalizagdo
de uma estrutura sélida consecutiva dos métodos da governanga corporativa, o
que viabiliza a consequente ampliacdo e qualificagdo das estratégicas de ino-
vacdo de valor e robustecimento das empresas frente ao mercado.

Em que pese existir diversas definicdes acerca do instituto da Governanga
Corporativa, utilizarei no presente estudo, a ofertada pelo Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC).

E ver-se:

Z

“Governanga Corporativa é o sistema pelo qual as
organizagdes sdo dirigidas, monitoradas e incentiva-
das, envolvendo os relacionamentos entre proprietd-
rios, Conselho de Administracdo, Diretoria e 6érgdos de
controle. As boas praticas de Governanga Corporativa
convertem principios em recomendacdes objetivas,
alinhando interesses com a finalidade de preservar e
otimizar o valor da organizagdo, facilitando seu acesso
a rec;ursos e contribuindo para sua longevidade. (IBGC,
2021)."

Com efeito, a presente definicdo apresenta-se de um modo extensivo, ra-
z8o pela qual infere-se a magnitude do tema proposto para as organizagdes
empresariais, de modo que a governanga corporativa elenca diversos meca-
nismos que facilitam e ampliam a realidade e o resultado naturalistico de uma
gestdo eficiente e imprescindivel para o crescimento do grupo empresarial.

Sobre o tema, SILVEIRA assevera a importdncia da implementagdo deste
mecanismo para as companhias, face a existéncia de trés imbroglios que pos-
suem elevado grau de complexidade que, muitas vezes, causam prejuizos Ao
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andamento dos negdcios, sendo eles: (i) conflitos de interesses; (ii) limitagées
técnicas; (jii) vieses cognitivos. (2010)

Em continuidade, o referido autor assevera que quanto maior &€ o poder
decisério de cada cargo, maior é a preocupacdo em satisfazer os préprios inte-
resses e maximizar o crescimento pessoal. E dizer, portanto, que a extens@o do
conceito estabelecido pelo Instituto demonstra a importdncia do tema para as
organizagdes empresariais.

Ainda de acordo com SILVEIRA, ao delimitar pormenorizadamente a defi-
nicdo de cada situagdo problemdatica apontada, compartilha do entendimento
de que os conflitos de interesse podem ocorrer desde empresas com dispers@o
do controle aciondrio quanto em empresas com alta concentragdo aciondria.
(2010)

No que tange a limitagdo técnica, o referido autor leciona que tais carac-
teristicas se concentram nas decisdes origindrias de um Unico gestor que, muito
embora o cargo exercido, nem sempre colecionard o conhecimento necessario
para os principais temas que definirdo o futuro dos negécios da sociedade em-
presdria.

A terceira problematica apresentada referente aos vieses cognitivos, ain-
da de acordo com o referido autor, podem ocorrer em razdo de impactos origi-
nados pelas experiéncias e sentimentos inerentes a pessoa do gestor em razdo
das expectativas criadas relativas aos planos negociais, o que poderd levar o
administrador a tomar decisdes arrojadas em virtude da auséncia de indepen-
déncia emocional em &bice aos projetos reproduzidos.

J& para ANDRADE e ROSSETTI, em decorréncia da diversidade de conceitos
e definigbes encontradas na literatura referentes @ denominagéo da Governan-
ca Corporativa, € necessdrio realizar a divisGo em quatro grupos para auxiliar
quanto d compreensdo do tema.

O primeiro trata a governanga corporativa como guardid de direitos das
partes interessadas e, os autores, sob esse ponto de vista, destacam a defini¢do
da Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico:

“A governanga corporativa é o sistema segundo o qual
as corporacdes de negdcio sdo dirigidas e controla-
das. A estrutura da governanga corporativa especifica
a distribuicdo dos direitos e responsabilidades entre
os diferentes participantes da corporagdo, tais como o
Conselho de Administragdo, os diretores executivos, os
acionistas e outros interessados, além de definir as re-
gras e procedimentos para a tomada de deciséo em
relagdo a questdes corporativas. E oferece também
bases através das quais os objetivos da empresa s@o
estabelecidos, definindo os meios para se alcangarem
tais objetivos e os instrumentos para se acompanhar o
desempenho.” (ANDRADE E ROSSETTI, 2009, .139)
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O segundo aspecto concebido pelos autores é concernente & vertente vi-
siondria da gestdo corporativa como um sistema de relagdes pelo qual as so-
ciedades sdo dirigidas e monitoradas:

Z.

“Governanga Corporativa é o sistema pelo qual as
organizagdes sdo dirigidas, monitoradas e incentiva-
das, envolvendo os relacionamentos entre proprieta-
rios, Conselho de Administrag¢do, diretoria e 6rgdos de
controle. As boas prdaticas de governanga corporativa
convertem principios em recomendacdes objetivas,
alinhando interesses com a finalidade de preservar e
otimizar o valor da organizagdo, facilitando seu aces-
so ao capital e contribuindo para a sua longevidade.”
(IBGC, 2021)

J& o terceiro grupo de conceitos elencados pelos referidos escritores apre-
senta o instituto da governanga corporativa como a estrutura de poder predefi-
nida dentro das sociedades empresdrias, vez que o referido instituto teve origem
na segregacdo da propriedade e a gestdo das empresas, cujo foco é a definicdo
de uma estrutura de governo que maximize a relagdo entre o retorno dos acio-
nistas e os beneficios auferidos pelos executivos, envolvendo, assim, a estratégia
das corporagodes, as operagdes, a geracdo de valor e a destinagdo de resulta-
dos. (ANDRADE E ROSSETTI, 2009, p.139)

Finalmente, ANDRADE e ROSSETTI aduzem que a Gestdo Corporativa ainda
pode ser vista como um sistema normativo que rege as relagdes internas e ex-
ternas de uma organizagdo, refletindo os padrdes da companhia, os quais, por
sua vez, refletem os padrées de comportamento da sociedade. (2009, p.140)

Assim, com o mesmo entendimento firmado sobre o tema, a Comissé@o
de Valores Mobilidrios afirma que a governanga corporativa &€ o conjunto das
praticas que possui a finalidade de otimizar o desempenho da organizagdo,
protegendo a base interessada, especialmente os investidores, empregados e
credores, para a primazia do capital, sendo a transparéncia um dos fatores das
normas do sistema de estruturagdo da sociedade. (ANDRADE e ROSSETTI, 2009,
p.140)

GOVERNANGCA CORPORATIVA NO BRASIL

No Brasil, a discuss@o sobre Governanga Corporativa teve origem no ano
de 1990, impulsionada em razdo das modificagdes ocorridas no cendrio econd-
mico do pais e nos fendmenos globais responsaveis pelas discussées no dmbito
da gestéo empresarial.

Ao dissertar sobre os avangos e o inicio da governanga corporativa, ME-
NEZES elenca algumas da transformagées que impulsionaram a qualificagdo a
respeito do instituto, dentre elas a abertura do mercado de capitais, impulsio-
nando o interesse de agentes estrangeiros no Brasil, cuja presenga fomentou
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as privatizagdes de empresas estatais, o movimento internacional de fusdes e
aquisicdes, bem como as acgdes e iniciativas do Instituto Brasileiro de Gover-
nanga Corporativa (IBGC), da Comissdo de Valores Mobiliérios (CVM), Bolsa de
Valores de Séo Paulo (BOVESPA) e do Banco Nacional do Desenvolvimento Social
(BNDES) ”. (2009, p.5)

Diante de tais fatores, pode-se observar que a governanga corporativa
estd intrinsecamente relacionada & primordialidade da capitalizagdo das so-
ciedades empresarias, bem como a real necessidade transparecida quanto &
protecdo dos acionistas e investidores minoritdrios.

Em vista disso, a necessidade de remodelacdo e a posterior requalificagcdo
das bolsas de valores do pais, com o intuito de trazer agilidade ds negociagdes,
a reduc¢do de custos, como também a possibilidade de garantir maior efetivi-
dade e seguranga ds operagdes, destacou-se como fator de suma importéncia
para o avango das técnicas de governanga corporativa.

Como forma de aperfeicoamento das praticas de gestdo corporativa,
ainda na década de 90, foi criado o Instituto Brasileiro de Conselheiros de Ad-
ministragdo, atualmente conhecido por Instituto Brasileiro de Governanga Cor-
porativa, 6rgdo instituido que visava maior capacitagdo profissional e melhor
gerenciamento das sociedades empresarias. (MENEZES, 2009, p.6)

Por conseguinte, a Bolsa de Valores de Sé&o Paulo (BOVESPA) criou o seg-
mento especial denominado Novo Mercado, modelo no qual foi estabelecido um
novo padrdo de governanga corporativa altamente diferenciado, avigorando-
-se no paradigma de governanga e transparéncia exigidos pelos mais variados
investidores com a aquiescéncia das novas aberturas de capital. (BMFBOVESPA,
2021)

Ademais, outro fator de extrema relevancia para o aperfeicoamento da
segurancga das operacdes e consectdria prote¢gdo aos acionistas, contribuindo
de igual forma para a consolidagdo da Comissdo de Valores Imobilidrios, foi a
reforma da Lei das Sociedades Anénimas e a Lei do Mercado de Capitais.

Neste sentido, em razdo do fortalecimento do referido 6rgdo, a Comissdo
de Valores Imobilidrios langou a cartilha nomeada como “Recomendacgdes da
CVM sobre Governanga Corporativa”, na qual visa estimular o desenvolvimento
do mercado de capitais brasileiro por intermédio da divulgacéo de praticas de
boa governancga corporativa, utilizando orientagdes referentes as questdes que
podem influenciar significativamente a relagdo entre administradores, conse-
Iheiros, auditores independentes, acionistas controladores e acionistas minori-
tarios. (CVM, 2021)

Ainda no ano de 2002, em acompanhamento as alteragdes e ao cresci-
mento das prdaticas de governanga corporativa, o Banco Nacional de Desenvol-
vimento Econémico e Social (BNDES), no intuito de capitalizar pequenas e mé-
dias empresas através da abertura de capital, sugeriu a ades@o ao Programa de
Incentivo & Adoc¢do de Praticas de Governanga Corporativa, com a finalidade de
proporcionar melhores condi¢gées de financiamento aos clientes que aderissem
as novas praticas. (CVM, 2021)
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NiVEIS DE GOVERNANGCA CORPORATIVA

Ao final do ano de 2000, a BM&F Bovespa criou os segmentos de listagem
especial de negociacdes de agdes denominado Novo Mercado e os Niveis de
Governanga Corporativa 1 e 2. Posteriormente, foi criado o Bovespa Mais, que
estabelece por intermédio de adesdo voluntdrig, niveis de transparéncia, pres-
tacdo de informagdo e de equidade superiores aos patamares previstos na le-
gislacao.

Em 2002, a partir da primeira listagem, o Novo Mercado tornou-se o pa-
dréo de transparéncia e governanga exigidos pelos investidores para a realiza-
céo de novas aberturas de capital (BM&F BOVESPA, 2021). Seu objetivo consiste
em direcionar a cultura empresarial aos padrées da Governanga Corporativa,
conferindo maior seguranga aos investidores e melhor avaliagdo das compa-
nhias que optarem pela adesdo.

J& o segmento de listagem denominado Bovespa Mais volta sua atengdo
para as pequenas e médias companhias que desejam acessar o mercado de
capitais gradualmente. Dessa forma, seu objetivo & viabilizar um ingresso ade-
quado no mercado, majorando a visibilidade da companhia para os investido-
res.

N&o obstante a captacdo de recursos do segmento da Bovespa Mais seja
menor, se comparada ao segmento do Novo Mercado, hd possibilidade de se
financiar o projeto de crescimento da companhia, tendo em vista que esta é co-
locada em evidéncia, atraindo investidores que visam potencial de crescimento
acentuado no negécio. Segundo a propria BM&F Bovespa, nesta hipdtese, “as
ofertas de agées podem ser destinadas a poucos investidores e eles geralmen-
te possuem perspectivas de retorno de médio e longo prazo”. (BM&F BOVESPA,
2021).

Por sua vez, as empresas que pretendem a listagem no segmento do Novo
Mercado devem seguir algumas premissas, como as listadas abaixo:

« O capital deve ser composto exclusivamente por
acdes ordindrias com direito a voto;

« No caso de venda do controle, todos os acionistas
tém direito a vender suas acdes pelo mesmo preco
(tag along de 100%);

« Em caso de deslistagem ou cancelamento do con-
trato com a BM&FBOVESPA, a empresa deverd fazer
oferta publica para recomprar as agdes de todos os
acionistas no minimo pelo valor econdmico;

« O Conselho de Administracéo deve ser composto por
Nno mMinimo cinco membros, sendo 20% dos conselhei-
ros independentes e 0 mandato mdaximo de dois anos;

« A companhia também se compromete a manter no
minimo 25% das agées em circulacdo (free float);
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« Divulgacéo de dados financeiros mais completos, in-
cluindo relatérios trimestrais com demonstracdo de
fluxo de caixa e relatérios consolidados revisados por
um auditor independente;

« A empresa deverd disponibilizar relatérios financeiros
anuais em um padrdo internacionalmente aceito;

* Necessidade de divulgar mensalmente as negocia-
¢oes com valores mobiliGrios da companhia pelos di-
retores, executivos e acionistas controladores. (BM&F
BOVESPA, 2021).

J& o Nivel de Governanca Corporativa 2, podemos afirmar ser similar ao
segmento do Novo Mercado. A incongruéncia bdsica reside no fato de que, na-
quele nivel, as companhias listadas tém o conddo de manter agdes preferen-
ciais. Porém, no caso de alienagdo do controle aciondrio da empresa, hd o direito
de tag along de 100% (cem por cento) do prego pago pelas agdes ordindrias do
acionista controlador, isto &, a todos os acionistas detentores de agbes ordind-
rias e preferenciais & assegurado, indiscriminadamente, o mesmo tratamento
concedido ao acionista controlador.

Ademais, em situagdes sensiveis, como na hipbtese de aprovacdo de fu-
sdes e incorporagdes de uma empresa e contratos firmados entre o acionista
controlador e a companhia, os acionistas preferenciais possuem o direito a voto
sempre que estas decisdes estiverem sujeitas a deliberagcdo em assembleia de
acionistas.

Assim, as principais praticas agrupadas no Nivel de Governanga Corpora-
tiva 2 sdo:

« Tag along: Em caso de venda do controle aciondrio,
extens@o da oferta de compra para todos os acionis-
tas detentores de agdes ordindrias e preferenciais;

« Direito de voto: Concessdo de direito de voto aos de-
tentores de agdes preferenciais para matérias de alta
relev@ncia;

« Fechamento do capital: Oferta publica de aquisi¢éo
das agdes em circulagdo, de acordo com o valor eco-
némico da companhia;

» Controle difuso: Nos casos de controle difuso, a Bo-
vespa conduzird o processo de oferta publica de aqui-
sicdo de agdes para a saida desse segmento;

« Conselho de Administragdo: Composto por no mi-
nimo cinco membros, sendo que do total pelo menos
20% devem ser conselheiros independentes. Mandato
de dois anos. (ROSSETTI, ANDRADE, MELO, 2003, p.42-46)
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Finalmente, as companhias listadas no segmento de Governanga Corpo-
rativa Nivel 1 tém um compromisso rigido com as prdaticas que possibilitam a
implementac¢do da transparéncia e o acesso a informagdo pelos investidores.
Dessa forma, as principais praticas agrupadas no Nivel 1 sdo:

* Free-float: Manuten¢cdo em circulagdo de uma par-
cela minima de agdes, representando 25% do capital;

- Dispersdo: Realizagdo de ofertas publicas de coloca-
cdo de acgdes por meio de mecanismos que favore-
cam a dispersdo do capital;

+ Informagées adicionais: Melhoria nas informacdes
prestadas trimestralmente, incluindo a exigéncia de
consolidacéo e de demonstracdo de fluxo de caixa;

+ Divulgacdo de operagdes envolvendo ativos de emis-
s@o da companhia por parte de acionistas controlado-
res ou administradores da empresa; divulgacdo de in-
formagoées sobre contratos com partes relacionadas;

* Partes beneficidrias: Proibicdo de emiss@o de partes
beneficidrias e inexisténcia desses titulos em circula-
cdo;

« Subsidios para andlise: Nos prospectos de oferta pa-
blica de ag¢ées, abrir informacdes sobre descricdo dos
negdcios, processos produtivos e mercados, fatores
de risco dos negdbcios da empresaq, avaliagdo da ad-
ministragdo e outros elementos que subsidiem o pro-
cesso de precificagéo. (ROSSETTI e ANDRADE, 2012, p.
451-452)

NOVO MERCADO

Posteriormente a andlise dos seguimentos de listagem especial da BM&F
Bovespa, imperiosa pequena explanagdo acerca do mercado que o inspirou, o
Neuer Markt. Assim, com a motiva¢gdo advinda do modelo americano de
combinar ideias de destaque com dinheiro rapido, alguns paises da Europa lan-
caram modalidades de mercados de agées com a finalidade de financiar novos
negbcios e empresas de pequeno porte (THE ECONOMIST, 2021)

No inicio do ano de 1997, a Alemanha aderiu a referida tendéncia, inau-
gurando o Neuer Markt, conhecido como um novo segmento de negociagdo na
Bolsa de Frankfurt, o qual foi criado por Deutsche Bérse — administrador da bolsa,
especialista em empresas de biotecnologia, microeletrénica, software, tecnolo-
gia.

Destaca-se que as exigéncias para a listagem nesse seguimento consis-
tiaom na liquidez minima da empresa, bem como na transparéncia. Ademais, ha-
via uma expressiva preocupagdo com relagdo ao relacionamento da Bolsa com
os investidores, pois que uma das regras constituidas impedia que os investido-
res originais alienassem suas agdes antes de completar seis meses de listagem.
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(LANCHNER, 2021)

Entretanto, a respeito dos resultados gerados nos primeiros anos, o Neuer
Markt esbarrou-se em fortes obstdculos. NGo obstante a regulamentagdo mais
amena se traduza em diminui¢gdo de custos para a companhia abrir seu capital,
por outro lado hd uma certa implicdncia e até mesmo uma maior desconfianga
por parte dos investidores.

Assim, a partir de 2001, os problemas relacionados ao Neuer Markt ficaram
cada vez mais em evidéncia. Além da desconfianga mencionada anteriormente,
havia queixas quanto ao déficit na qualidade das informagdes fornecidas, como
também certa divergéncia entre o poder de monitoramento praticado e o real.
Em complemento & falta de transparéncia, algumas companhias encontravam-
-se distantes de atingir a maturidade necessdaria, estando despreparadas para
o mercado de capitais. (PEIXE, 2021)

Com o viés de reconquistar a confianga dos investidores foram realiza-
das determinadas alteragées nas regras impeditivas, vislumbrando, em grande
parte, o fortalecimento da protecdo desses investidores. Dessa forma, também
foram implementadas medidas legais para viabilizar a responsabilizagdo dos
administradores, a transparéncia das decisdes tomadas pelo conselho e pelos
administradores. (PEIXE, 2021)

Desta feita, com a queda das bolsas de todo o mundo em 2002 e o au-
mento da competicdo entre os mercados, o administrador Deutsche Bérse deci-
diu, no ano de 2003, fechar o Neuer Markt, como bem resumido por PEIXE (2021):

Quando o Neuer Markt foi criado era a esperanga
para os empreendedores, que precisavam financiar o
crescimento de seus pequenos negbcios. Cinco anos
depois, este mercado também sofria os excessos da
bolha da internet: os modelos de negbcios frageis,
fraudes em larga escala dentre as empresas listadas,
tudo isto seguido pelo colapso dos pregos das agdes e
recriminacgdes gerais.

Finalmente, no ano de 2000, inspirada na experiéncia alemé& com o Neuer
Markt, a BM&F Bovespa inovou ao instituir dentro de seu mercado de valores mo-
biliGrios um mercado diferenciado, destinado ds companhias que se dispunham
a efetivamente cumprir determinados regramentos em observancia aos princi-
pios de Governanga Corporativa.

DESAFIOS A GOVERNANGCA CORPORATIVA NO BRASIL
Um dos pontos mais estudados e aceitos como verossimeis acerca da
governanga corporativa diz respeito aos beneficios agregados ds empresas

que implementam as melhores praticas de governanga corporativa. No Brasil, a
adocdo da referida pratica tem sido visivel, principalmente nos Ultimos anos em
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razdo da crescente adesdo de empresas aos trés niveis diferenciados.

Em que pese os crescentes avangos empresariais oriundos das técnicas
aplicadas da gestdo corporativa, bem como os eficientes resultados proporcio-
nados aos grupos societdrios, até o presente momento ainda ndo vislumbrou-se
uma migragdo massiva.

Em estudo realizado por PEIXE (2021), no qual teve por objetivo dissecar o
plano de trabalho das empresas participantes no Nivel 1 da Bovespa, a referida
autora concluiu que as barreiras ad adogdo de melhores praticas de governan-
ca corporativa pelas sociedades empresdrias podem ser atribuidas a diversos
fatores, dentre eles: (i) complexidade (ii) burocracia, (iii) custos elevados, (iv)
manutencdo e, surpreendentemente, (v) a proépria Governanga Corporativa.

Desse modo, em relagdo aos desafios & implementacéo da gestdo cor-
porativa no Brasil, a empresa DELLOITE em parceria com o Instituto Brasileiro de
Relagcdes com Investidores, revelaram que a ndo adesdo por parte das empre-
sas consideradas de pequeno e médio porte foram irrogadas ao alto custo do
processo de IPO como uma das justificativas que impede a abertura de capital.
(2021, p.12)

Por sua vez, grande parte das empresas entrevistadas atribuiram como
principais motivos a dificuldade de implantagdo de gestdo corporativa a ex-
cessivas exigéncias regulatérias, complexidade e burocratizagdo do processo,
como também, principalmente o receio de que os beneficios ndo ultrapassem
o custo de abertura de capital, razées pelas quais, apresentam-se similares ao
estudo realizado por PEIXE. (2021)

Desta feita, a pesquisa realizada pela DELLOITE revelou o receio dos empre-
sarios quanto a adesdo a gestdo corporativa, especialmente quando se trata da
real possibilidade de elevacdo das despesas para implementacdo e manuten-
¢éo do programa. (2021, p.12)

Neste sentido, o estudo aponta duras criticas ao Novo Mercado Bovespa,
visto pelos empresdarios, acionistas e investidores como um instrumento de bu-
rocratizagcdo e aumento real de gastos, o que pode superar até mesmo o lucro
da valorizagdo das acgoes.

A pesquisa citada constatou que, para a adesdo ao mercado de capitais,
ao segmento de listagem especial do Novo Mercado, é necessdrio que seja re-
alizado um estimulo através de incentivos fiscais para a companhia e para os
investidores, a reducd@o no nUmero de exigéncias para a listagem, o acesso ds
informacdes de mercado e auxilio financeiro para a cobertura de custos. (DEL-
LOITE, 2021, p.11)

Por conseguinte, no contexto geral, em virtude dos resultados encontrados
pelas companhias integrantes das listagens diferenciadas, pode-se aduzir que
o mercado aprova a adog¢do das medidas de Governanga Corporativa, aumen-
tando a valorizagdo das agdes e, por consequéncia, suad liquidez.

Contudo, esses resultados contrastam com a baixa ades@o e implemen-
tacdo da gestdo corporativa das companhias do mercado tradicional aos seg-
mentos diferenciados, no qual a resisténcia surge originariamente das empre-
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sas tradicionais.
CONSIDERA(;("'JES FINAIS

A Governanga Corporativa € um sistema que preza pela transparéncia e
pela veracidade das informagdes transmitidas, visando a melhoria da imagem
institucional no mercado, aumentando a confianga dos investidores e publicos
em geral, gerando também, o aumento no valor da marca das empresas que
seguem esse sistema.

N&o obstante a Governanga Corporativa trazer inGmeros beneficios, com
alicerce em valores morais e éticos, tais quais a transparéncia, que visa demons-
trar a real situagdo financeira, a agregagdo de valores na marca das compa-
nhias, a equidade e uma melhor gestdo, é imprescindivel a necessidade de se
estabelecer um ponto de equilibrio em consondncia aos principios da propor-
cionalidade e razoabilidade, sob pena de engessamento e burocratizagdo com
a implementacdo das regras internas da organizagdo, o que poderd acarretar
um énus demasiado, bem como inviabilizar os negbécios comerciais das entida-
des.

Entretanto, concernente a todas as grandes inovagdes pelas quais a Go-
vernanga Corporativa foi responsdvel, em especial, apds a criagdo do segmento
do Novo Mercado da Bovespa, emerge o questionamento quanto & burocratiza-
¢do do instituto.

Ainda que tenha objetivos nobres, o excesso de complexidade e burocra-
tizacdo das atividades no Novo Mercado engessa as atividades empresdrias.
Desse modo, a adog¢do de valores empresariais baseados na ética e na boa-fé
apenas conseguird envolver os gestores, se for capaz de gerar lucros e ndo re-
presentar um obstdculo ds atividades, especialmente as atividades estratégicas
da companhia. Isto &, por mais meritério que seja a divulgagdo de resultados
trienais, uma companhia n&o ird fazé-lo se isso, de determinada forma, afetar
seus planos de longo prazo ou mesmo a obtengdo de investimentos.

Nesse sentido, frisa-se que a atividade empresarial objetiva o lucro. O fun-
dador da empresaq, seus acionistas, os funciondrios da propria empresa, todos
tém interesse em que a atividade empresarial traga um retorno financeiro. As-
sim, para o fundador, hd o interesse em ver a manutengdo de seus negdcios ao
longo dos anos. Para o acionistag, o interesse consiste no retorno financeiro do
investimento feito. E, por fim, aos funciondrios da companhia, a continuidade da
atividade implica consequentemente na manutengdo do contrato de trabalho e,
assim, garante o sustento de suas respectivas familias.

Portanto, todas as partes relacionadas, direta ou indiretamente, tém inte-
resse em que o empreendimento de uma empresa dé lucro. A adogcdo de medi-
das que venham a coincidir com os valores morais de cada um certamente traz
satisfagdo pessoal e profissional, porém serd represada se representar um custo
significativo que impeca a tomada de decisdes estratégicas de uma compa-
nhia, bem como engesse sua atividade, tornando-a morosa com impacto direto
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na geragdo de lucro.

Desta feita, ao adotar os preceitos de Governanga Corporativa, o ordena-
mento juridico deve se ater & preocupacdo de fazé-lo de um modo mais sim-
plista, com a adogdo de medidas que evitem a excessiva burocratizagdo.

Assim, embora o direito, em um prazo curto de tempo, vem apresentando
respostas ao novo instrumento de gestdo, qual seja, a Governanca Corporati-
va, sua lenta evolugdo &, por vezes, um entrave para o avango das atividades
empresariais. Portanto, a simplicidade e desburocratizagcdo sdo os objetivos a
serem alcangados pelas normas juridicas concernentes a estruturagcdo das es-
tratégias empresariais e das companhias.
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INSTITUTO BRASILIENSE DE DIREITO PUBLICO LATIN LEGUM MAGISTER (LLm)
LLM em Direito dos Negécios e Governanga Corporativa

A CONSEQUENCIA JURIDICA DA VACANCIA TEMPORARIA E O SALARIO
SUBSTITUICAO

Jeniffer Sacakurar

Tema: O PAGAMENTO DE SALARIO SUBSTITUICAO PELO EMPREGADOR ANTE A VA-
CANCIA TEMPORARIA DO EMPREGADO

RESUMO

No édmbito do Direito do Trabalho, o poder diretivo do empregador é a diretriz
pdra que a empresa possa organizar a atividade laboral dos seus empregados.
Neste contexto, seréio abordados os tipos de vacdncia existentes e a consequ-
éncia juridica de cada uma conforme o disposto na Simula 159, do Tribunal Su-
perior do Trabalho, na qual disciplina sobre o pagamento do saldrio substitui-
¢do. Serd analisado, ainda, se esta verba é uma imposicdo juridica a ser paga
em decorréncia da vacdncia do empregado ou se € apendas uma possibilidade
ao empregador, a depender da maneira em que ele organiza a sua atividade.
A partir destas reflexées, serdo abordadas algumas alternativas que o ordena-
mento juridico autoriza o empregador executar nos casos de vacdncia tempo-
raria do empregado.

PALAVRAS-CHAVE: Poder diretivo; Vacdncia Tempordria; Saldrio Substitui¢céo;
Lateralidade.

INTRODUGAO:

O poder diretivo do empregador, entendido este como a faculdade de di-
tar normas que dizem respeito & organizagdo do trabalho, & fundamental para
o bom andamento da empresa. Embora tenha limites para o exercicio desse
poder, esta prerrogativa & essencial, haja vista que direciona o procedimento de
trabalho adotado no estabelecimento e na empresa, com a orientagdo cotidia-
Nna no que concerne A prestagdo de servigos.

Neste contexto, deve-se analisar as possibilidades que o empregador pos-
sui para organizar a sua atividade empresarial diante da auséncia de um em-

1 Advogada, Consultora de Diretoria, Direito.
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pregado, sendo oportuno, neste caso, pontuar os tipos de vacdncias existentes,
sendo elas definitiva, temporaria eventual ou tempordria ndo eventual.

E certo que a SUmula 159, do Tribunal Superior do Trabalho, disciplina que,
sendo a vacdancia tempordria e de carater ndo eventual, o empregado substitu-
to fard jus ao saldrio do substituido e, sendo a vacdancia definitiva, o empregado
que ocupa a vaga ndo tem direito a saldrio igual ao do antecessor. Contudo,
deve-se avaliar se a substituicdo e, consequentemente, o pagamento do sald-
rio-substituico € uma imposi¢cdo legal ou se &€ uma das alternativas de orga-
nizagdo do trabalho que pode ser aplicada pelo empregador no dmbito do seu
poder diretivo.

Neste sentido, serd analisado neste trabalho se o pagamento do saldrio-
-substituicdo assim como disposto na SUmula 159, TST, € uma obrigagdo impos-
ta ao empregador ou se a substituicdo nos casos de vacdncia tempordria € uma
alternativa, a depender de como a empresa, no dominio do poder diretivo do seu
dirigente, & organizada.

O PODER DIRETIVO DO EMPREGADOR

Antes de adentrar especificamente em outras questdes pertinentes ao
objeto deste trabalho, € importante entender de forma contextualizada um tema
chave para toda a construgdo do raciocinio necessdrio para visualizar o proble-
ma das substituicdes tempordrias e a necessidade de pagamento de saldrio
substituicdo: o poder diretivo do empregador.

O poder diretivo, diretamente ligado a subordinagdo inerente a relagdo de
trabalho, é tradicionalmente conceituado pela doutrina como a forma como o
empregador define como serdo desenvolvidas as atividades do empregado de-
correntes do contrato de trabalho, compreendendo néo apenas a organizagcdo
da atividade, mas também o controle e a disciplina no exercicio da atividade
laboral-.

O fundamento juridico positivo desse poder encontra-se no art. 2° da Con-
solidagdo das Leis do Trabalho, segundo o qual “considera-se empregador d
empresaq, individual ou coletiva, que, assumindo os riscos da atividade econémi-
ca, admite, assalaria e dirige a prestagdo pessoal de servigo™.

Amaury Mascaro Nascimento informa que, além do fundamento legal, ha
também bases tebrico-doutrindrias para o poder diretivo-.

O primeiro deles seria a teoria da propriedade privada, consoante a qual
o empregador manda porque € dono. Atualmente, essa teoria foi afastada pela
evolugdo do pensamento justrabalhista.

Apbs, surge a teoria contratualista. O poder diretivo, aqui, encontra supor-
te na submiss@do do empregado, voluntariamente, pelo contrato de trabalho, ds

2 MARTINS, Sérgio Pinto. Direito do trabalho. 23. ed. S&o Paulo: Atlas, 2007. p. 193.

3 BRASIL. Decreto-Lei n° 5.452, de 1° de Maio de 1943. Disponivel em <http://www.planalto.gov.br/cci-
vil_03/Decreto-lei/Del5452.htm>. Acesso em: 21 dez. 2017.

4 NASCIMENTO. Amauri Mascaro. Iniciagdo ao direito do trabalho. 34. ed. S&o Paulo: LTR, 2009. p. 225.
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determinagées do empregador na conducdo da atividade laboral, como meio
de produgdo da atividade empresdaria. Segundo Nascimento, é a teoria predo-
minante.

A terceira corrente seria a da teoria institucionalista, que defende ter o em-
pregador o direito de exercer organizagdo e controle de todo o grupo institucio-
nalizado, ao entender a empresa como institui¢do.

Isso foi uma breve explanagdo da conceituagdo juridica do poder diretivo
e uma certa evolugdo de seus fundamentos teéricos.

J& em relagcdo a natureza do poder diretivo, ainda conforme Nascimento,
a doutrina diverge entre aqueles que entendem se tratar direito potestativo e
aqueles que entendem se tratar de “direito-funcgé&o-".

Para quem defende se tratar de direito potestativo, o poder diretivo seria
uma faculdade do empregador de determinar o exercicio da prestacdo de ser-
vigos sem qualquer oposicdo daqueles eventualmente afetados. Essa corrente,
segundo Nascimento, ndo se justificaria pela grande amplitude de poderes con-
feridos ao empregador.

Para quem defende se tratar de “direito-fun¢do”, nome dado por Octavio
Bueno Maganos, o poder diretivo se limitaria pela imposi¢cdo da norma juridica ao
empregador, de modo que este passaria a ter obrigagdes para com os empre-
gados.

Inclusive, essa dltima nog¢do, a de limitagdo do poder diretivo do empre-
gador pelas normas juridicas, j& vem sendo incorporada no entendimento mais
moderno de nossos tribunais, a exemplo do julgamento do Agravo de Instru-
mento em Recurso de Revista n° 10152-77.2013.5.01.0009, julgado em 13/12/2017,
de relatoria da Ministra Maria Costa da Rosar, cujo trecho pertinente transcreve-

-se abaixo: i )
[..] O Tribunal de origem condenou os reclamados ao

pagamento de indenizagdo por danos morais as re-
clamantes porquanto foi demonstrada néo sé a restri-
cdo de uso de banheiro, mas a aplicagdo de sancodes
aos empregados que utilizassem a pausa pessoal sem
autorizagdo do superior hierérquico. Tal quadro fatico
é insuscetivel de reexame nesta instancia superior, Nos
termos da SUmula n°®126 do TST. A jurisprudéncia desta
Corte € a de que a restricdo ao uso de banheiros por
parte do empregador, em detrimento da satisfagdo
das necessidades fisiolégicas do empregado, pode
configurar lesdo & sua integridade a ensejar a inde-
nizagdo por dano moral. Nesse sentido, os seguintes
precedentes da SDI-1 desta Corte [..].

5 NASCIMENTO. Amauri Mascaro. Iniciagdo ao direito do trabalho. 34. ed. SGo Paulo: LTR, 2009. p. 226.
6 MAGANO, Octavio Bueno. Do poder diretivo na empresa. Sdo Paulo: Saraiva, 1982.
7 BRASIL. Tribunal Superior do Trabalho. Agravo de Instrumento em Recurso de Revista. ARR n° 10152~

77.2013.5.01.0009. Agravante: Contel Mobitex S.A. Agravado Ana Kelly Silva de Oliveira e outros. Disponivel em:
<http://aplicacaob.tstjus.br/consultaunificada?/inteiroTeor.do?action=printin teiroTeor&format=htmi&hi-
ghlight=true&numeroFormatado=ARR%20-%2010152-77.2013.5.01.0009 &base=acordao&rowid=AAANGhA-
AFAABAKQAAJ&dataPublicacao=19/12/2017&localPublicacao=DEJT&query=%27poder%20diretivo%20d0%20
empregador%27%20and%20%271imita%E7%F5es%27>. Acesso em 21 dez. 2017.
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Superada a conceituacgdo do poder diretivo, na legislagdo, doutrina e juris-
prudéncia, importante se faz, ainda tecer alguns comentdarios, ainda que breves,
sobre o desmembramento do poder diretivo como prelecionam os autores j&
referidos anteriormente, a exemplo de Sérgio Pinto Martins:.

O citado autor elenca trés componentes do poder diretivo, quais sejam:
poder de organizagdo, poder de controle e poder disciplinar.

O poder de organizagdo consiste no direito de o empregador determinar
o objeto de sua atividade empresarial, sua estrutura societdria, quantidade de
funciondrios, cargos fungdes e todos o que interessa a alocagdo dos fatores de
producdos.

O poder de controle, por sua vez, é o direito de o empregador fiscalizar e
controlar os aspectos da atividade laboral concernentes ao cumprimento do
contrato de trabalho por parte do empregado, por meio de medidas como con-
trole da jornada, vedagdo ao acesso de informacgodes sigilosas da empresa, re-
vista para evitar a subtragdo de bens da empresa e etce.

Por fim, o poder disciplinar se dividiria em quatro teorias, quais sejam: ne-
gativista, civilista, penalista e administrativistar.

A teoria negativista preleciona que o empregador ndo poderia punir o em-
pregado, pois o direito de punir (ius puniendi) pertence apenas ao Estado de
forma privativa. E criticada pelo fato de que o Estado ndo detém monopdlio de
todas as formas de poder, sendo certo que o poder disciplinar do empregador é
inferior e ndo se confunde com o ius puniendi do Estado, exercido na persecugdo
de crimes.

A teoria civilista, ou contratualista, estabelece que o poder disciplinar do
empregador decorre da existéncia do contrato de trabalho, de modo que o exer-
cicio desse poder se equipararia as clausulas penais dos contratos de nature-
za eminentemente civil. A critica a essa teoria é pelo fato de que as cldusulas
penais nos contratos civis visam indenizar algum dano, ou sejd, recomposi¢do
patrimonial do lesado, ao passo que as sangdes disciplinares visam a transgres-
sd@o de qualquer obrigagdo do contrato de trabalho, ndo necessariamente dano
patrimonial:.

A teoria penalista informa que as penas, tanto no Direito Penal quanto no
Direito do Trabalho, teriam a mesma fungdo, qual seja repreender a cometimen-
to de um ilicito e assegurar a ordem. Essa teoria é criticada pelo fato de que
as penas do Direito penal devem necessariamente estar previstas em lei e se-
rem aplicadas independentemente da vontade do agente publico incumbido de
aplica-las, ao passo que as sangdes disciplinares ndo devem estar previstas em
lei e poderem ser alvo de juizo de deliberagdo pelo empregador, a quem cumpre

8 MARTINS, Sérgio Pinto. Direito do trabalho. 23. ed. S&o Paulo: Atlas, 2007. p. 193.
9 Ibid, p. 194.

10 Ibid,, p.194/195.

1 Ibid,, p. 195.

12 MARTINS, Sérgio Pinto. Direito do trabalho. 23. ed. S&o Paulo: Atlas, 2007. p. 195.
13 lbid.
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aplica-las-.

Por dltimo, a teoria administrativista aduz que o poder disciplinar decorre
da posi¢cdo do empregador de administrador de sua empresa e, sendo a empre-
sa uma instituigdo, equiparada a um ente publico, poderia impor o empregador
impor sangdes disciplinares ao empregado como forma de assegurar a ordem
na empresare.

Pode-se, finalmente, para os fins deste estudo, conforme todos os entendi-
mentos expostos, entender o poder diretivo do empregador como a capacidade
deste de organizar, disciplinar e controlar os aspectos da atividade laboral do
empregado, dentro dos limites da fun¢gdo social da empresa impostos pelo or-
denamento juridico, dado o carater contratual pelo qual se estabelece a relagéo
de trabalho.

TIPOS DE VACANCIA

A Constituigdo Federal, em seu art. 7°, XXX, traz uma importante diretriz so-
bre a vedagdo de discriminagdo salarial entre empregados. Esteado nesta ideiq,
a organizagdo do corpo funcional em quadro de carreira, no dmbito salarial, é
um relevante mecanismo antidiscriminatério haja vista que, se observada a sis-
tematica de promogodes alternadas por merecimento e antiguidade, mitiga o
efeito juridico da equiparagdo salarial.

A existéncia do regular quadro de carreira, no entanto, ndo obsta a possi-
bilidade da existéncia de outras controvérsias, mesmo diante da sua correta ob-
servancia. Isto porque a protegdo antidiscriminatéria pode nortear o imbroglio
existente na substituicdio de empregados no dmbito do estabelecimento em-
presarial®.

A doutrina divide as hipdteses de substituicdo em trés situacdes, a de-
pender do tipo de vacdncia do empregado. A primeira consiste na substituigdo
definitiva. Esta é observada quando hd a sucessdo do cargo ou fungdo, ou sejq,
quando um empregado ocupa um cargo vago diante do encerramento do con-
trato de trabalho do outro trabalhador ou da alteragdo da fungdo destes.

Parte da doutrina justrabalhista defende que as expressdes “substituicdo
permanente” e “substituicdo definitiva” ndo sdo adequadas para esta situagdo,
tendo em vista que, se hd a ocupagdo de um cargo vago, o que existe em si é
uma sucessdo, levando-se em conta que a substituicdo decorre de um pressu-
posto de contemporaneidade de pessoas nad mesma empresar.

Sobre esta reflexdo, Mauricio Godinho Delgado explicita uma situagdo pra-
tica que poderia conferir l6gica a expressdo “substituicdio permanente”. Seria
0 caso, segundo ele, do empregado que seja designado a substituir proviso-

14 Ibid, p. 196.

15 lbid.

16 DELGADO, Mauricio Godinho. Curso de direito do trabalho. S&o Paulo: LTR, 2007. p. 798.
17 Ibid, p. 800.

18 Ibid, p. 802

19 MARTINS, Sergio Pinto. Direito do trabalho. SGo Paulo: Atlas, 2007. p. 301.
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riamente um cargo ou fungdo ocupado por um obreiro que, apds determina-
do tempo, é afastado de forma definitiva do aludido cargo/funcgéo, tornando-se
definitiva a substitui¢do iniciada como transitorio.

A segunda situagdo diz respeito a substituicdo tempordria de cardter even-
tual. Esta se caracteriza pelo tempo exiguo em que é concretizada, ndo havendo
a possibilidade de culminar em uma consolidagdo contratual minima para as-
segurar reflexos salariais diferenciados ao trabalhador-.

N&o obstante ndo haja na jurisprudéncia um critério temporal claro para
determinar se a substituicdo é eventual ou ndo, ainda esteado na obra doutri-
ndaria de Mauricio Godinho Delgado, observa-se que este indicador tem se fixa-
do na razdo de 30 (trinta) dias. Isto porque o més, ao perfazer a base temporal
maximo para o cdlculo do saldrio, consoante ao art. 459, da CLT, determinaria o
pardmetro ideal para que uma substituigdo gere ou ndo implicagdes salariaisz.

E certo que, a falta de fixag@o objetiva de prazo para caracterizar a even-
tualidade ou ndo de uma substitui¢gdo, leva aos tribunais uma constante discus-
sdo sobre este conceito juridico. De um lado, os empregados buscam a extensd@o
do seu significado e, do outro, os empregadores pretendem a restricdo do seu
conceito.

Valendo-se de uma interpretacgdo literal, o significado da palavra “eventu-
al” no diciondrio é: “dependente de acontecimento incerto; casual; fortuito; pos-
sivel mas incerto=". Assim, a eventualidade estaria ligada a um acontecimento
imprevisivel e ndo planejado.

A doutrina majoritaria justrabalhista também né&o indica o prazo para que
a substituicdo seja considerada meramente eventual ou habitual, mas defende
a aplicagdo do principio da razoabilidade no caso concretoz.

Para José Cairo Junior, entretanto, a substituicdo meramente eventual &
caracterizada por uma emergéncia, caso fortuito ou forga maior. Seriam, por-
tanto, situagdes em que ndo haveria previsdo por parte do empregadorz.

Por fim, a substituicdo ndo eventual, também chamada de interina ou pro-
viséria, € aquela que compreende tempo determinado, contudo, por sua extensa
duracdo, é suficiente para produzir efeitos salariais em beneficio do trabalhador
substitutoz.

Ocorre por evento previsivel, de acontecimento aproximado e com perio-
dicidade. A substituicdo em razdo de férias &, nitidamente, ndo eventual, haja
vista que € um acontecimento aproximado e com frequéncia entre os emprega-
dosz. Sobre este tema, o TST incluiu, em virtude do cancelamento da OJ 96, SBDI-
1, TST, no item |, da SUmula 159, TST, a expressdo “inclusive nas férias”: “Enquanto

20 DELGADO, Mauricio Godinho. Curso de direito do trabalho. S&o Paulo: LTR, 2007. p. 802.

21 Ibid,, p. 801.

22 Ibid, p. 801.

23 FERREIRA, Aurélio Buarque de Holanda. Diciondrio do Aurélio. 2016. Disponivel em <https://dicionario-
doaurelio.com/eventuab. Acesso em: 23 jan. 2018.

24 MARTINS, Sergio Pinto. Direito do trabalho. 23. ed. SGo Paulo: Atlas, 2014. p. 348.

25 CAIRO JUNIOR, Jose. Curso de direito do trabalho. Salvador: JusPodivm, 2014. p. 473.

26 DELGADO, Mauricio Godinho. Curso de direito do trabalho. Sdo Paulo: LTR, 2007. p. 801.

27 CASSAR, Volia Bomfim. Direito do trabalho. S&o Paulo: Método, 2014. p. 939.
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perdurar a substituicdo que ndo tenha cardter meramente eventual, inclusive
nas férias, o empregado substituto fard jus ao saldrio contratual do substituido.”

A ideia de previsibilidade em relagdo as férias € bem explanada no julgado
proferido pelo juiz José Roberto Freire Pimenta:, com o seguinte teor:

“SALARIO - SUBSTITUICAO - FERIAS - A substituig@io no
periodo de férias ndo tem cardter meramente even-
tual: ao contrdrio, & acontecimento inteiramente pre-
visivel na 6tica do empregador que, dentro dos limi-
tes legais do periodo concessivo, fixa a data de seu
gozo segundo os seus proprios interesses (CLT, art.
136), sendo o fator determinante do exercicio habitual,
pelo substituto, das fungdes do substituido por periodo
pré-determinado, razdo pela qual é aplicavel, em tais
casos, o entendimento consagrado no En. n° 159/TST.
Inteligéncia e aplicagdo do Precedente n° 96 da Co-
lenda SDI/TST.

Outro exemplo de ocorréncias habituais sdo a licenca-prémio e a licen-
ca-maternidade e no afastamento por doenca prolongada, sendo aquele que
ultrapassa 15 (quinze) dias, momento em que o empregado substituido passa a
receber beneficio previdencidrio=.

Compreender os tipos de vacdncia existentes leva-nos ndo sé a um con-
ceito juridico, mas a importantes implicagdes no dmbito do Direito do Trabalho.
E com base nos tipos de auséncia existentes que foi editada a SUumula 159, TST,
para determinar em qual caso hd o pagamento do saldrio-substituicdo, tema
que serd abordado adiante.

ESTUDO DA SUMULA 159, DO TST

Apbs analisar os tipos de vacdncia existentes, &€ mister estudar sobre o
saldrio-substituigdo na sistematica da Sumula 159, do TST, bem como os prece-
dentes que ensejaram a sua edi¢cdo.

A substituicdo estd disciplinada no art. 450, CLT, quando dispde que “0o
empregado chamado a ocupar, em comissdo, interinamente, ou em substitui-
¢do eventual ou tempordria, cargo diverso do que exercer na empresad, seréo
garantidas a contagem do tempo naquele servigo, bem como volta ao cargo
anterior”.

Percebe-se, neste ponto, que a substituicdo € uma faculdade do empre-
gador que, ao seu interesse, no dmbito do poder diretivo que possui, pode alterar
o trabalho do empregado de maneira transitoria para que exerca as atribuigées
de outro trabalhador-.

28 BRASIL. Tribunal Regional do Trabalho da 3¢ Regidio. Recurso Ordindrio. RO n° 8.065/00. Disponivel
em: <http://asl.trt3jus.br/consulta/detalheProcesso2. htm?conversationld=2261051>. Acesso em 23 jan. 2018.
29 MARTINS, Sergio Pinto. Direito do trabalho. SGo Paulo: Atlas, 2013. p. 347.

30 Id, 2014, p. 347.
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Neste contexto, para disciplinar o saldrio-substituicdo, o Tribunal Superior
do Trabalho editou a SUmula 159, na qual dispde que:

SUBSTITUICAO DE CARATER NAO EVENTUAL E VAC NCIA
DO CARGO (incorporada a Orientacdo Jurisprudencial
n° 112 da SBDI-1) - Res. 129/2005, DJ 20, 22 e 25.04.2005
| - Enquanto perdurar a substituicdo que ndo tenha
cardter meramente eventual, inclusive nas férias, o
empregado substituto fard jus ao saldrio contratual
do substituido. (ex-Sumula n° 159 - alterada pela Res.
121/2003, DJ 21.11.2003)

Il - Vago o cargo em definitivo, o empregado que passa
a ocupd-lo ndo tem direito a saldrio igual ao do ante-
cessor. (ex-0OJ n° 112 da SBDI-1 - inserida em 01.10.1997)

Depreende-se do primeiro item da simula que, no caso de substituicdo
habitual, o empregado substituto terd direito ao saldrio contratual do substitu-
ido. Trata-se de um caso de saldrio condi¢do para assegurar a antidiscrimina-
cdo salarial, sendo que o empregado s6 percebe a remuneragdo do trabalhador
substituido enquanto este permanecer ausente:.

E mister mencionar que a garantia constante na simula supramencio-
nada deve ser aplicada cumulativamente com o art. 450, da CLT. Desta forma,
além da prerrogativa salarial, o obreiro substituto faz jus a todos os reflexos ine-
rentes & substituicdo, bem como a contagem de tempo de servigo e ao retorno
ao cargo efetivo=

E, portanto, somente assegurada a isonomia salarial a favor dos empre-
gados que desenvolvem substituicées néo casuais (habituais), sendo que ndo
se aplica aos trabalhadores que substituem em situagcées meramente eventu-
ais=. Assim, o empregado que substitui circunstancialmente outro no hordrio de
intervalo, ndo terd direito ao saldrio-substituicdo=.

O direito ao mesmo saldrio decorre do exercicio habitual da mesma fung¢éo,
haja vista que se presume o exercicio das atividades pelo empregado substitu-
to com a mesma produtividade e perfeicdo técnica. Ao contrdrio do que ocorre
em substituicdes eventuais, especialmente se o trabalhador continua desempe-
nhando as suas atribuigdes normais, sendo estas diversas e de menor comple-
xidade em relagdo aquelas que pretende a isonomia salarial= Poderia, em tese,
ser o caso de acumulo de fungéo e ndo de pagamento de saldrio-substituigdo.

O segundo item da sumula trata do caso da ocupacgdo definitiva por um

31 DELGADO, Mauricio Godinho. Curso de direito do trabalho. S&o Paulo: LTR, 2014. p. 868.
32 Ibid, p. 869.

33 Ibid, p. 869.

34 MARTINS, Sergio Pinto. Direito do trabalho. SGo Paulo: Atlas, 2013. p. 347.

35 NASCIMENTO, Amauri Mascaro. O saldrio. S&o Paulo: LTR, 1968. p. 231.
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empregado de um cargo preteritamente ocupado por outro trabalhador, em ra-
z80 de este ter sido designado para outra fungdo ou ter tido encerrado o seu
contrato de trabalho.

Em verdade, como ja visto, diz substituigdo definitiva, mas & o caso de su-
cess@o. Por este motivo, a Iégica de antidiscriminagdo amparada no art. 450,
CLT e no item | da simula 159, TST, ndo é aplicada no caso em questdo. Isto por-
que, se se tratar de uma mera ocupagdo de cargo vago, sem que tenha havido
substituicdo de fato, nGdo hd como conceber a ideia de discriminagdo salarial.
Hé&, portanto, provimento de cargo vago a um novo ocupante, ndo exigindo que
o empregador imponha o histérico salarial de um empregado a outroz.

Levando-se em conta a importdncia da Siumula 159, do TST sobre o tema
pertinente ao saldrio-substitui¢do, & oportuno analisar os precedentes que en-
sejaram a edi¢do deste diploma normativo, haja vista que leva o intérprete a
entender a finalidade e as circunsténcias em que a simula foi escrita, conduzin-
do-o & finalidade a que foi proposta.

O primeiro item da simula foi inspirado em seis julgados. O primeiro deles,
Embargos em Recurso de Revista, cujo namero é 1979/1969, de relatoria do Minis-
tro Celso Lanna, aponta que, assegurar o mesmo saldrio do empregado subs-
tituido ao substituto, observa-se o principio constitucional da isonomia salarial.
Consignou o Ministro Relator que, negar este direito com base em divergéncia
qualitativa e quantitativa da fungdo é contraditério, tendo em vista que, se o
empregado foi escolhido pelo empregador para ocupar a fungdo, &€ presumivel
que as circunstancias laborais eram as mesmas.

J& o segundo precedente, Embargos em Recurso de Revista, nUmero
42096/1991, de relatoria do Ministro Vantuil Abdalag, leva-nos ao entendimento
sobre a classificagcdo das férias enquanto substituicdo eventual ou ndo-eventu-
al. Como bem apontou o Ministro Relator, as férias estdo previstas constitucional-
mente, com periodicidade anual. Sendo assim, o afastamento de um emprega-
do por motivo de férias ndo constitui uma auséncia momentdnea e imprevisivel,
chegando-se d conclus@o que se trata de uma substituicdo ndo-eventuals.

O terceiro julgado, Embargos em Recurso de Revista, nUmero 70821/1993,
de relatoria do Ministro José Luiz Vasconcellos, também traz o mesmo entendi-
mento da decisdo anteriormente exposta quanto ds férias e revela que a “mera
substituicdo” dd-se de forma inesperada e casual=.

Os Embargos em Recurso de Revista nUmeros 114242/1994, 104815/1994 e
168444/1995, de relatorias dos Ministros Vantuil Abdala, sendo os dois Gltimos

36 DELGADO, Mauricio Godinho. Curso de direito do trabalho. S&o Paulo: LTR, 2014. p. 870.

37 BRASIL. Tribunal Superior do Trabalho. Embargos em Recurso de Revista. ERR n° ERR 1979/1969. Min.
Celso Lanna. DJ 11.08.1970. Disponivel em: <aplicacaob.tstjus.br/consulta unificada2/downloadAcordao.ser-
vlet?anoProc=1969&numProc=1979&codFase=ERR>. Acesso em 26 jan. 2018.

38 BRASIL. Tribunal Superior do Trabalho. Embargos em Recurso de Revista. ERR n° 42096/1991. Min.
Vantuil Abdala. DJ 07.03.1997. Disponivel em: <http://brs02.tstjus.br/cgi-bin/nph-brs?s1=1888.nia.&u=/Brs/it0l.
html&p=18&I=1&d=bInk&f=g&r=1>. Acesso em 26 jan. 2018.

39 BRASIL. Tribunal Superior do Trabalho. Embargos em Recurso de Revista. ERR n° 70821/1993. Min. José
Luiz Vasconcellos. DJ 25.04.1997. Disponivel em: <http://brs02.tstjus.br/cgi-bin/nph-brs?s1=1895.nia.&u=/Brs/
itOLhtmI&p=1&I=1&d=bInk&f=g&r=1>. Acesso em 26 jan. 2018.
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de Milton de Moura Franga, analisaram a pertinéncia do pagamento do saldrio-
-substituicdo no periodo das férias e chegaram a mesma concluséo apresenta-
da no ERR 42096/1991, no sentido da habitualidade destas. « «

O segundo item da SUmula 159, TST foi embasado em oito julgados. O pri-
meiro deles é o Recurso de Revista nimero 2706/1987, de relatoria do Ministro
José Ajuricaba da Costa e Silva. No caso analisado, o empregado passou a ocu-
par um cargo vago, ndo sendo hipdtese de verdadeira substituicdo. Assim, de-
cidiu a turma que, como o obreiro sucedeu outro que deixou de trabalhar na
empresa, ndo ha direito ao recebimento do mesmo valor salarial que era pago
ao sucedido, j& que inexiste disposicdo legal a respeito-.

Na mesma linha, o segundo precedente, Recurso de Revista nimero
5361/1989, de relatoria do Ministro Afonso Celso, traz o entendimento de que a
ocupagdo do cargo vago ndo se confunde com substituicdo, ndo gerando o di-
reito do empregado em receber o mesmo saldrio do anterior. Destaca-se, nesta
decis@o, o seguinte trecho«:

N&o ha direito ao saldrio do antecessor, quando o em-
pregado preenche cargo vago, em definitivo. O preen-
chimento de cargo vago ndo se confunde com substi-
tuicdo, ndo dando, assim, ao empregado que o0 ocupaq,
o direito de perceber o mesmo saldrio auferido pelo
anterior, mesmo porque, do contrdrio, estar-se-ia esti-
pulando saldrios, campo restrito ao poder de coman-
do do empregador.

Do julgado acima, extrai-se um importante posicionamento acerca do as-
sunto, segundo o qual a inexisténcia do direito a percepcdo do mesmo saldrio
decorre do poder diretivo do empregador ao estipular os saldrios dos seus em-
pregados.

O Recurso de Revista 76147/1993, de relatoria do Ministro Almir Pazzianotto
Pinto, por sua vez, traz uma significativa elucidagéo sobre a diferengca entre car-
go vago e substitui¢do. Para o julgador, pressupde-se em relagdo a substituigdo
que a vacancia do cargo pelo seu titular seja tempordria. Assim, a substituigéo

40 BRASIL. Tribunal Superior do Trabalho. Embargos em Recurso de Revista. ERR n° 114242/1994. Min.
Vantuil Abdala. DJ 14.111996. Disponivel em: <http://brs02.tstjus.br/cgi-bin/nph-brs?s1=1886.nia.&u=/Brs/it0l.
htmI&p=1&I=1&d=bInk&f=g&r=1>. Acesso em 26 jan. 2018.

4 BRASIL. Tribunal Superior do Trabalho. Embargos em Recurso de Revista. ERR n° 104815/1994. Min. Mil-
ton de Moura Franga. DJ 07.03.1997. Disponivel em: <http://brs02.tstjus.br/cgi-bin/nph-brs?s1=1894.nia.&u=/
Brs/it0LhtmlI&p=1&I=1&d=blInk&f=g&r=1>. Acesso em 26 jan. 2018.

42 BRASIL. Tribunal Superior do Trabalho. Embargos em Recurso de Revista. ERR n° 168444/1995. Min. Mil-
ton de Moura Franga. DJ 25.04.1997. Disponivel em: <http://brs02.tstjus.br/cgi-bin/nph-brs?s1=1892.nia.&u=/
Brs/itOLhtmlI&p=1&I=1&d=bInk&f=g&r=1>. Acesso em 26 jan. 2018.

43 BRASIL. Tribunal Superior do Trabalho. Recurso de Revista. RR n° 2706/1987. Min. José Ajuricaba Costa
e Silva. DJ 24.06.1988. Disponivel em: <http://brs02.tstjus.br/cgi-bin/nph-brs?s1=2006.nia.&u=/Brs/it0Lht-
MI&P=1&I=1&d=bInk&f=g&r=1>.

44 BRASIL. Tribunal Superior do Trabalho. Recurso de Revista. RR n° 5361/1989. Min. Afonso Celso. DJ
22.02.1991. Disponivel em: <http://brs02.tstjus.br/cgi-bin/nph-brs?s1=2003.nia.&u=/Brs/it0L.htmI&p=18I=1&-
d=blnk&f=gé&r=1>. Acesso em 28 jan. 2018.
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se daria do ocupante titular para o substituto eventual. Situagdo diferente ocorre
com a sucessdo, haja vista que ndo ocorre em relagdo ao cargo em si, mas sim
a sua titularidade.

Os Embargos em Recurso de Revista nUmero 141417/1994, de relatoria do
Ministro Nelson Daiha, em complemento aos julgados anteriores, trazem uma
notavel consideragdo a respeito do tema. Para o ministro, a substituicdo pressu-
pde a simultaneidade dos empregados — substituto e substituido — no emprego
e, ainda, que um esteja ocupando precariamente o cargo do outro. Ressalta-se
o trecho da decis@o que transcreve os ensinamentos do jurista Francisco Anto-

nio de Oliveira para ilustrar o assunto«:

Suponha-se empregado com 10 (dez) anos de em-
presa ‘substituindo’ outro que se aposentou por haver
trabalhado trinta anos para a mesma empregadora;
ou fora transferido para cargo superior, apoés trabalhar
trinta anos para a empresa, como prémio pelos bons
servigos prestados. Primeiro, ndo se cuida de substitui-
¢do, mas de vacdncia de cargo; segundo, conceder-se
ao elemento, que vai ocupar o cargo vago, © mesmo
saldrio, seria o mesmo que se |Ihe corrigir o saldrio de
imediato, durante os 20 (vinte) anos, os quais sequer
foram trabalhados para a empregadora. Estar-se-iq,
por outro lado, determinando privilégio ndo previsto
em lei, com reflexos nos custos operacionais, dificul-
tando a possibilidade competitiva no mercado. Seriq,
ingeréncia no poder de comando do empregador que
sO poderia preencher o cargo pagando o0 mesmo sa-
|ario.

Nota-se, da passagem acima que, a inexisténcia de previsdo de isonomia
salarial ao ocupante de cargo vago decorre até mesmo de uma ideia de igual-
dade consubstanciada a ndo exigir que o empregador remunere um emprega-
do recém contratado com o mesmo valor que remunerava um trabalhador que
Ihe oferecia servigos hd tempo. Trata-se de um pensamento que veda privilégios
e que leva em conta os custos operacionais das empresas.

Os demais precedentes, Recurso de Revista niumero 11501/]990«7, Embar-
gos em Recurso de Revista numero 71183/1993+, Recurso de Revista nimero

45 BRASIL. Tribunal Superior do Trabalho. Recurso de Revista. RR n° 76147/1993. Min. Almir Pazzianotto.
DJ 13.05.1994. Disponivel em: <http://brs02.tstjus.br/cgi-bin/nph-brs?s1=2007.nia.&u=/Brs/it01LhtmI&p=1&I=18&-
d=blnk&f=g&r=1>. Acesso em 28 jan. 2018.

46 BRASIL. Tribunal Superior do Trabalho. Embargos em Recurso de Revista. ERR n° 141417/1994.
Min. Nelson Daiha. DJ 26.09.1997. Disponivel em: <http://brs02.tstjus.br/cgi-bin/nph-brs?s1=1986.nia.&u=/Brs/
itOLhtmI&p=18&I=1&d=bInk&f=g&r=1>. Acesso em 28 jan. 2018.

47 BRASIL. Tribunal Superior do Trabalho. Recurso de Revista. RR n° 76147/1993. Min. José Francisco da
Silva. DJ 08.11.1991. Disponivel em: <http://wwwa3.tstjus.br/jurisprudencia/Sumulas_com_indice/ Sumulas
Ind_151_200.htmI#SUM-159>. Acesso em 28 jan. 2018.
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DIREITO E PRATICA - ANALISES DE CASOS NO AMBITO DOS NEGOCIOS E DA GOVERNANGA CORPORATIVA


http://brs02.tst.jus.br/cgi-bin/nph-brs?s1=2007.nia.&u=/Brs/it01.html&p=1&l=1&d=blnk&f=g&r=1
http://brs02.tst.jus.br/cgi-bin/nph-brs?s1=2007.nia.&u=/Brs/it01.html&p=1&l=1&d=blnk&f=g&r=1
http://brs02.tst.jus.br/cgi-bin/nph-brs?s1=1986.nia.&u=/Brs/it01.html&p=1&l=1&d=blnk&f=g&r=1
http://brs02.tst.jus.br/cgi-bin/nph-brs?s1=1986.nia.&u=/Brs/it01.html&p=1&l=1&d=blnk&f=g&r=1
http://www3.tst.jus.br/jurisprudencia/Sumulas_com_indice/ Sumulas_Ind_151_200.html#SUM-159
http://www3.tst.jus.br/jurisprudencia/Sumulas_com_indice/ Sumulas_Ind_151_200.html#SUM-159

107538/1994+ e Recurso de Revista nimero 152301/1994%, trazem o mesmo en-
tendimento das decisées acima apresentadas, no sentido de que ndo faz jus o
pagamento da mesma quantia salarial ao empregado que ocupd cargo vago
que, situagdo que, em algumas doutrinas, € denominada como substitui¢do de-
finitiva.

Diante do exposto, € possivel concluir que a SUmula 159, do TST, foi editada
com base em precedentes que trazem como premissa a escolha do empre-
gador ao designar um empregado para substituir outro trabalhador ausente. A
partir deste comando patronal surgiram as discussées quanto ao pagamento
do saldrio-substituicdo nas férias e a isonomia salarial nos casos de sucessdo
do cargo. Sendo assim, constata-se que a sumula em questdo ndo é exaustiva
quanto a vacancia, ou sejq, ela disciplina apenas os casos em que o emprega-
dor resolve indicar um funciondrio para substituir o cargo do outro. Ademais, o
proprio art. 450, CLT traz expressamente o termo “ao empregado chamado a
ocupar”, corroborando com a ideia de que a substituicdio representa uma esco-
Iha patronal.

SUBSTITUIGAO: UMA ALTERNATIVA OU UMA IMPOSIGAO?

Com base no que foi apresentado acima, inevitdvel &€ a seguinte reflexdo:
diante da auséncia de um empregado, a substituicdo é a Unica alternativa dis-
ponivel para o empregador? Necessariamente o empregador deve designar um
trabalhador para ocupar o cargo temporariamente vago? Orqg, se a resposta
fosse absolutamente positiva, inevitdvel seria o pagamento do saldrio substitui-
¢do nos moldes da Sumula 159, do TST.

Inicialmente, & oportuno mencionar que a tematica constante neste ca-
pitulo ndo é abordada pela doutring, tampouco analisada objetivamente pelos
nossos tribunais. Assim, a andlise que serd exposta resultard em uma reflexdo
do que foi apresentado neste artigo, bem como em casos que corroboram com
este estudo.

Esteado no que foi citado sobre a Sumula 159, do TST e nos seus prece-
dentes, conclui-se que os casos que ensejaram a edi¢cdo da referida norma es-
tdo amparados em uma substituicdo que foi determinada pelo empregador. As
discussbes que insurgem nos julgados sé@o no sentido de que, consolidada uma
substituicdo sob o comando do empregador, &€ necessdario realizar o pagamento
do saldrio-substituigcdo no periodo de fruigdo de férias, licengas, intervalos e de-
mais auséncias?

22.081993. Disponivel em: <http://brs02.tstjus.br/cgi-bin/nph-brs?s1=1945.nia. &u=/Brs/it0L.htmI&p=18I=1&-
d=bInk&f=g&r=1>. Acesso em 28 jan. 2018.
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d=blnk&f=g&r=1>. Acesso em 28 jan. 2018.
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Diante da auséncia de um empregado, a substituicdio ndo se apresenta
como Unica alternativa patronal para solu¢géo da vacdncia do trabalhador. A
depender de como organiza as atividades de sua empresa, o patréio, no dmbito
do poder diretivo que lhe é conferido, pode estruturar os servigos de tal maneira
que, diante do afastamento de um empregado, ndo & imposto que designe ou-
tro trabalhador para ocupar o seu cargo.

Uma possivel alternativa a ser aplicada pelos empregadores é o instituto
chamado de lateralidade, na qual consiste em atribuir as atividades de um em-
pregado ausente a outro que possui a mesma funcgdo. Para ilustrar este instru-
mento, tomemos como exemplo uma agéncia bancdria que tenha no seu qua-
dro de funciondrios a seguinte hierarquia (em ordem crescente): escriturdrios,
gerentes e gerente geral. Utilizando-se o instituto da lateralidade, caso ausente
um gerente, por exemplo, os demais absorveriam o trabalho do empregado au-
sente, ndo havendo a necessidade de designar um escriturdrio para executar as
atividades inerentes a esta fungdo.

A legalidade da lateralidade estd sendo discutida nos tribunais, sendo que
o imbroglio existente & no sentido de confundir este instituto com a substituigdo,
requerendo a aplicagdo cega da Simula 159, do TST, e impondo o pagamento
do salario-substituicdo. Cita-se como exemplo o caso do Banco da Amazdnia
S.A., cuja discuss@o sobre o tema estd consubstanciada nos autos do processo
ndmero 0000119-54.2015.5.10.0802.

Neste caso, foi firmado na sentenca de primeiro piso o entendimento de
que a lateralidade ndo configurava alteragdo contratual lesiva, sendo inade-
quada a presungdo de que o exercicio das atividades por outro empregado ocu-
pante da mesma fungdo acarretaria em intensificagdo do trabalho, sobretudo
se a assungdo das atribuigdes ocorreu durante a jornada de trabalho. Ademais,
restou consignado que a aplicagdo deste instituto decorre do poder diretivo do
empregador, cabendo a este organizar a for¢ga de trabalho da forma que melhor

atenda os interesses da SRR YEKNORE CONTRATUAL LESIVA

Rejeito.

A alteragdo implementada pelo Reclamado ndo se
configura lesiva. A instituigdo da lateralidade ndo im-
plica acimulo ou desvio de funcdo, eis que se dard
entre comissionados de nivel hierarquico igual ou su-
perior, com o exercicio de tarefas associadas ou simi-
lares ao cargo contratado.

Além disso, forgoso reconhecer que o exercicio das
obrigagcdes assumidas dentro do hordrio de trabalho,
todas relacionadas a o contexto em que se desenvol-
ve as atividades do empregador néo enseja em acu-
mulo extra e indevido, a ponto de assegurar um plus
remuneratorio.

51 BRASIL. Tribunal Regional do Trabalho da 10° Regido. Reclamagdo Trabalhista n° 0000119~
54.2015.5.10.0802. Juiz Francisco Rodrigues de Barros. Disponivel em: <https://pje.trtl0jus.br/visualizador/pa-
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Rid1k%3D&p_npag=x>. Acesso em 29 jan. 2018.
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De modo que, @ mingua de provas, ndo se pode pre-
sumir que a lateralidade ocasione, por si, uma inten-
sificagdo do trabalho desenvolvido durante a jornada
a ponto de desvirtuar substancialmente as condigées
originalmente pactuadas entre o Banco e seus empre-
gados.

Imperioso ressaltar que ao empregador cabe o exer-
cicio do poder diretivo para utilizar a forga de trabalho
do empregado (meio) da melhor maneira que atenda
aos interesses da empresa (fim).

Ressalto que o prazo limite para a lateralidade (45
dias), a meu sentir, afigura-se razodvel, sendo certo
que, apods tal periodo, a auséncia passa a ser suprida
pelo sistema de substituigdo convencional do Banco.
Por fim, descabe falar que a alteragcdo implementa-
da se configure burla ao pagamento de substituicoes,
visto que estas sb6 seriam devidas a empregados des-
comissionados ou de fungéo inferior. (...)"

Apesar de a tese obreira ser fundamentada no sentido da aplicagéo da
Samula 159, do TST, requerendo o pagamento do saldrio-substituicdo, o caso
também foi analisado em segunda instdncia e, convergindo com o entendimen-
to do primeiro piso, fixou o Tribunal Regional do Trabalho da 10° Regidos

“[...] CLAUSULA DO REGULAMENTO EMPRESARIAL - POLITI-
CA DE LATERALIDADE. LESIVIDADE. INEXISTENCIA.

Nos termos do pardgrafo Unico do art. 456 da CLT, “a
falta de prova ou inexistindo cldusula expressa a tal
respeito, entender-se-& que o empregado se obrigou
a todo e qualquer servico compativel com a sua con-
digcdo pessoal.” Assim, impossivel ter por lesiva ao gru-
po de empregados a cldusula instituidora da politica
de lateralidade, quando, em tese, a referida cldusula
se molda ao preceito legal transcrito, inserindo-se nos
limites do regular exercicio do “jus variandi.” Sentenc¢a
mantida. [...]”

Destaca-se que a lateralidade ndo é novidade. Trata-se de um instituto
que sempre existiu e que & consequéncia até mesmo da substituicdo. Na mes-
ma agéncia bancdaria tomada como exemplo, suponhamos que, na auséncia de
um gerente, o empregador nomeie um escriturdrio para substitui-lo. Ora, natu-

52 BRASIL. Tribunal Regional do Trabalho da 10° Regidio. Recurso Ordindrio n° 0000119-54.2015.5.10.0802.
Des. Ricardo Alencar Machado. Disponivel em: <https://pje.trtl0.jus.br/ visualizador/pages/conteudo.se-
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g=x>. Acesso em 29 jan. 2018.
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ralmente, as atividades desempenhadas pelo escriturdrio que foi designado a
substituir o gerente ausente serdo distribuidas entre os outros escriturdrios. A la-
teralidade, entdo, inova apenas ao “pulverizar” as atividades de um empregado
ausente em cargos base para os de maior hierarquia.

Apresenta-se, portanto, como uma alternativa razodvel para afastar a
substituicdo. E certo que todo caso deve ser analisado levando-se em conta as
suas peculiaridades, cabendo ao poder judicidrio o controle de eventuais exces-
sos. No caso apresentado do Banco da Amazénia S.A,, ficou evidenciado que o
empregado lateral, embora tivesse assumido as atividades do colega ausente,
continuou trabalhando na mesma jornada de trabalho.

Ainda assim, o abuso no emprego da lateralidade, caso ocorra, apresen-
ta-se como um problema que reclama o pagamento de horas extras, adicio-
nal por acimulo de fungéo ou desvio funcional, mas nunca como o pagamento
de saldrio-substituicdo. Isto porque o instituto da lateralidade é dissociado da
substituicdo, apresentando-se como uma forma de o empregador organizar d
sua atividade diante da vacdncia de um cargo em sua empresa.

CONCLUSAO

Com o advento da Lei 13.467/2017, popularmente chamada de “Reforma
Trabalhista”, observa-se um grande prestigio ao didlogo entre empregador e
empregados. Isto é evidenciado diante dos dispositivos que a nova Lei trouxe
para privilegiar o negociado em detrimento do legislado e, também, no tocante
a instituicdo de uma comisséo de representantes dos empregados nas empre-
sas, disciplinada nos arts. 510-A e seguintes, da CLT.

Sem exercer qualquer juizo de valor acerca desta nova sistematica, fato
€ que ela estd vigente e que as relagdes de trabalho terdo de se adaptar a ela.
Neste contexto, imperiosa é a questdo do poder diretivo do empregador. Desa-
fiadora serd a tarefa de dirigir a empresa, organizar os trabalhos, controlar e fis-
calizar a atividade laboral, sem perder a sintonia para que o didlogo nas nego-
ciagdes entre patrdo e empregado aconteca de forma proveitosa para ambas
as partes.

Situagbes que demandam uma decisdo administrativa patronal, como
por exemplo, designar ou ndo um trabalhador para substituir outro que esteja
ausente, decorre deste poder diretivo do empregador. HG inGmeros eventos que
podem ensejar a vacdncia de um cargo na empresa, seja demissdo, promogdo,
férias, licencas, etc.

Neste cendrio, a SUmula 159, do TST, inspirada no art. 450, da CLT, regula a
consequéncia salarial nos casos de substituicdo, seja ela habitual, meramente
eventual ou definitiva, sendo esta dltima melhor conceituada como sucessdo, ja
que se trata de ocupagdo de cargo vago. Em se tratando de substituigdo habitu-
al, o empregado substituto faz jus ao saldrio do substituido. Todavia, quando se
trata de substituicdo meramente eventual, ndo hd o direito & observancia desta
isonomia salarial. Desta forma também ocorre nos casos de sucessdo, haja vis-
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ta que ndo ha dispositivo legal que assegure ao ocupante o mesmo saldrio do
obreiro que ocupava o cargo anteriormente.

Ainda assim, é importante frisar que a aplicagdo da simula supramencio-
nada deve ser realizada nos casos em que o empregador designa um empre-
gado para substituir outro que esteja ausente, ou sejq, ele opta pela substituigdo.
Esta prerrogativa patronal é nitida da andlise dos precedentes que ensejaram a
edicdo da simula. Em todos os julgados, a substituicdo existe e, a controvérsia
dos casos paira sobre o pagamento ou ndo do saldrio-substituicdo a depender
do tipo de vacdancia.

Este marco revelado nos precedentes é esclarecedor para que haja a
aposicdo correta da simula no caso concreto. Neste ponto, vale mencionar o
posicionamento de Dworkin sobre a aplicagdo de uma norma no sentido de que
ndo é s porque foi editada pela autoridade competente que deve o julgador
utilizd-la de qualquer maneira. Este, por sua vez, deve interpretd-la com base na
sistematica conjugada de principios, costumes e, nesta hipdtese, nos preceden-
tes da sumula.

Deste modo, se o empregador ndo optou pela substituicdo diante da au-
séncia de um empregado, a SUmula 159, do TST, ndo se mostra adequada para
a circunstdncia em andlise. Uma das possibilidades aptas a remediar a substi-
tuicdo é a instituicdo da lateralidade. No dmbito do poder diretivo, pode o em-
pregador designar as atividades de um trabalhador ausente a outro(s) que se
encontre(m) no mesmo cargo ou fungdo.

A simples opg¢do pela lateralidade, por sua vez, ndo deve presumir uma
burla s normas de direito do trabalho nem excessiva sobrecarga de servigo aos
demais empregados. Deve-se ponderar que é de interesse patronal que a em-
presa se desenvolva com qualidade para que obtenha bons resultados. Dai por-
que a presuncdo de que, ao fixar a lateralidade, estar-se-ia simplesmente so-
brecarregando um funciondrio para reduzir gastos, deve ser vista com cautela.
E claro que todo caso deve ser analisado de forma individualizada respeitando
as suas peculiaridades e, cabe ao poder judicidrio, regular eventuais excessos
decorrentes da utilizagcdo deste instituto.

De qualquer maneirag, possiveis excessos em relacdo a definicdo da late-
ralidade, reclamaria condenagdes impostas pela justica do trabalho no tocante
ao pagamento de horas extras, adicional de acumulo de fungdo ou desvio de
funcdo, mas ndo deveria se confundir com o pagamento do saldrio-substitui-
c¢do.

Demonstra-se, desta forma, que a substituicdo € apenas uma alternativa
do empregador diante da auséncia de um empregado, sendo possivel utilizar
de outros institutos, a exemplo da lateralidade, para organizar a sua atividade
empresarial neste tipo de evento.
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RESUMO

Este trabalho busca estudar a constitucionalidade dos institutos da recuperagdo
judicial e extrajudicial perante os fundamentos da ordem econdémica brasileira.
Em especial, verifica-se que a Unica defesa do instituto & o argumento de que,
de acordo com andlise da Escola de Chicago, favoreceria a concorréncia. No
entanto, se forem adotados os critérios da Escola Austriaca, o instituto ndo tem
amparo constitucional. Assim, a constitucionalidade do instituto depende t&o
somente de qual escola de pensamento influencia a jurisprudéncia, de forma
que, havendo mudanga de paradigma, a qualquer momento pode o mesmo ser
declarado inconstitucional.

PALAVRAS-CHAVE: Constitucionalidade; Recuperacéo Judicial, Ordem Econo-
mica; Concorréncia; Escola Austriaca.

INTRODUGAO:

Neste trabalho, estuda-se a constitucionalidade da Recuperacgdo Judicial
e Extraojudicial diante dos valores protegidos no art. 170 da Constituigcdo Federal.
Primeiramente, define-se o que & a Recuperacdo, para entdo se expor efeitos
deletérios observados em estudos empiricos. Passa-se, dessa forma, a analisar
a finalidade legal declarada do instituto, e verificar interpretagées constitucio-
nais sobre a mesma. Estuda-se, entéo, o relacionamento entre a eficiéncia eco-
némica e a ordem econdmica constitucional. Entdo, investiga-se em especifico
o fundamento da Recuperacéo no valor da concorréncia, para depois oferecer
critica a essa andlise. Conclui-se, por fim, pela inconstitucionalidade do instituto
analisado.

1 Advogado, pés-graduado, candidato ao LLM em Direito Dos Negdcios E Governanga Corporativa,
advfabianovieira@gmail.com.
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RECUPERAGAO JUDICIAL E EXTRAJUDICIAL

Doravante referidos genericamente como Recuperagdo, a recuperacdo
judicial e extrajudicial (com exceg@o da meramente homologatéria) sdo meca-
nismos que negam aos credores o direito de agdo no que tange a possibilidade
de executarem créditos contra empresdrio por determinado periodo de tempo
(stay period). Depois, negam a individualidade dos credores, arrebanhando-os
em grupos sob o fundamento de semelhanga da origem dos créditos, derivada
de recorte legal arbitrario. Dentro desses grupos, os credores votam, sob regras
e quéruns impostos pelo legislador, plano de recuperacgdo, o qual concederd be-
neficios a empresdrio em estado de pré-insolvéncia, se o resultado da votacdo
ndo for a opgdo pela faléncia da devedora. O plano derivado dessa votagdo ird
vincular a todos os credores. A conformagdo daqueles vinculados é garantida
por meio de ameacga de violéncia Estatal.

EFEITOS DELETERIOS VERIFICADOS

Estatisticas brasileiras apontam que o instituto da Recuperacdo Judicial
tem por resultado principal a criagcdo de empresas zumbi, que perpetuamente
se mantém em situacgdo de recuperagdo.

Em primeira fase de estudo feito sobre a justica de Séo Paulo, 12,9% das
recuperacées judiciais estudadas faliram (ABJ, 2016, p. 16), e, em segunda fase,
20,5% faliram em meio & recuperacdo judicial, 55,1% ndo tiveram encerramento
dentro do periodo de 2 anos, e 24% encerram sem faléncia (ABJY, 2018, P. 46). Em
estudo feito no Rio de Janeiro, 2,6% faliram em meio a recuperagdo judicial, 77,9%
ndo tiveram encerramento dentro do periodo de 2 anos, e 19,5% encerraram sem
faléncia (ABJ, 2021, p. 47).

Criticos da legislagéo norte-americana, apontaram para o fato que refor-
ma de 1978, que veio a dar ds empresas mais oportunidades de se recuperarem,
fizeram que a porcentagem de pedidos liquidados caisse de 90% para 80%, sen-
do que o tempo médio entre pedido e liquidacdo dobrou. Concluem que empre-
sas estavam se utilizando da recuperagdo para atrasar a liquidagdo, ds custas
de credores e acionistas (PIMENTA, 2021, p. 77).

De acordo com PIMENTA:

‘Custos de transagdo consistem naquilo que se preci-
sa pagar ou de que se deve abrir mdo para constituir,
manter, proteger ou transferir os direitos e deveres de-
correntes de uma relagéo contratual’ (2021, p. 50).
‘A eficiéncia do Direito estéd em minimizar [...ros custos
de transacdo [..] de forma que, no exercicio da em-
presa, haja uma maior quantidade e qualidade de tro-
cas e relagdes juridicas destinadas a organizagdo dos
fatores de producao’ (2021, p. 67).
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A Recuperagdo, enquanto preserva a empresa especifica, ainda que even-
tualmente beneficie os sujeitos mais diretamente relacionados a elq, irG acarre-
tar maiores custos de transacgdo para todas as demais empresas, e aos sujeitos
a essas mais diretamente relacionados.

Assim, por exemplo, enquanto a empresa recuperanda usufrui de maiores
prazos e desconto em créditos, além de servigcos publicos prestados pelo Judici-
drio, todas as demais sofrerdo com a atualizada desconfianga de seus préprios
credores, traduzida em créditos mais caros, e pagardo mais impostos, os quais
irdo financiar aqueles servigos publicos que beneficiam a recuperanda. Con-
sequentemente, contrataro menos funciondrios, e seus produtos ou servicos
serdo mais caros aos consumidores.

Ademais, a prépria suposicdo de que a Recuperacdo ird beneficiar os cre-
dores mais diretamente relacionados a elg, em relagdo a faléncia da sociedade,
€ improvavel. Isso porque, ainda que credores prefiram rejeitar planos em que
receberdo menos que a faléncia, como o devedor deve consentir com o plano, e
esse dificilmente concordard em conceder descontos, diferimentos e garantias
que sejam preferiveis ao credor que aquilo que ele receberia na faléncia, a ten-
déncia é que as Recuperagdes deixem ‘os credores em estado equivalente ao
que se encontrariom, caso seja decretada a faléncia do devedor’ (ARAKE; ALCO-
FORADO, p. 10-11, 2021).

N&o é por outro motivo que se afirma que ‘o 6nus da reorganizagdo das
empresas no Brasil recai na sociedade brasileira como um todo’ (COELHO, 20186,
p. 356). A Recuperacdo, assim, permite que se gerem ineficiéncias e distorgoes
por todo o mercado interno, de forma a privilegiar a empresa exercida pela so-
ciedade em recuperacdo. Ou sejq, sacrifica-se parcela da riqueza de todos, em
beneficio da empresa ineficiente e de empresdrio que errou.

De acordo com a andlise econdmica de BAIRD e RASMUSSEN, é falha a ideia
de que patriménio, ainda que especializado, tem maior valor organizado dentro
da sociedade que o organizou do que em outro lugar (2002, p. 2). Somente existe
“going-concern surplus” na medida em que é de maior valor para a sociedade
brasileira que o patriménio permaneca na sociedade em que estdo (2002, p.
9). Os custos de transacgdo definem limite de se manter patriménio organizado
numa mesma sociedade (2002, p. 5). Os custos de alternativas de organizagéo
do patriménio dentro de uma empresa, em relagdo aos custos de transferéncia
desse patriménio para outros, impdem limite ao qudo & interessante manter pa-
triménio organizado dentro de sociedade, ou mesmo empresa (2002, p. 18).

Ainda de acordo com BAIRD e RASMUSSEN, somente patrimdnio especia-
lizado teria algum potencial de justificar a sua manutengdo na sociedade exis-
tente, por somente essa ter algum meio de alocd-lo (2002, p. 9). Em relacdo a
bens materiais especializados, ndo haveria como os transferir para outro local,
e seu proposito seria especifico (2002, p. 16). No entanto, em hipétese de falhar a
empresa, provavelmente esses ndo tinham valor nem mesmo para a sociedade,
por representarem custo maior que seu beneficio nas méos daquela sociedade
(2002, p.18). Em relacdéo a bens imateriais especializados, os mesmos s6 tém va-
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lor na hipbtese de serem de sociedades cujas empresas que se mantém com-
petitivas, o que ndo é o caso de sociedades em estado de pré-insolvéncia (2002,
p.14).

Em relagcdo a recursos intangiveis ndo patrimoniais, como a organizagdo
do trabalho humano, esses ndo necessitam e sdo independentes de uma socie-
dade (BAIRD; RASMUSSEN, 2002, p.2le 23), podendo ser facilmente aproveitados
por qualquer outro empresdrio que obtenha conhecimento sobre a sinestesia do
grupo de trabalhadores (BAIRD; RASMUSSEN, 2002, p. 26).

Um dos requisitos da recuperacdo judicial € que controladores da socie-
dade ndo consigam fazer uma decisdo coletiva coerente fora da recuperagdo
judicial. Esse requisito s6 faz sentido se ndo & possivel a cess@o dos poderes de
controle da sociedade a arranjo de pessoas que consiga fazer decisdes coleti-
vas coerentes (BAIRD; RASMUSSEN, 2002, P. 27). Do ponto de vista da sociedade
brasileira, no entanto, a faléncia da sociedade fard com que poderes sobre o
patriménio sejam transferido a outros. Método alternativo fora das solugdes do
mercado talvez seja mais interessante para eventuais credores, mas ndo para a
sociedade brasileira. Assim, existindo o instituto da faléncia, para os fins da so-
ciedade brasileira, ndo ha sentido em existir a recuperacdo judicial.

EFICIENCIA ECONOMICA E A ORDEM ECONOMICA BRASILEIRA

O instituto da Recuperagdo, como figura legal, sujeita-se a Constituigdo
Federal, estando em consondncia com seus principios e regras, sob pena de ser
declarado inconstitucional.

O direito econdmico ndo pode se orientar tdo somente d implementagdo
da eficiéncia. Ele deve priorizar os fins eleitos na Constituigdo. No entanto, em
regra, a eficiéncia econédmica o melhor meio para a consecugdo da maior parte
dos valores da ordem econdmica brasileira, encontrados no art. 170 da Consti-
tuicdo Federal.

A propriedade privada e a livre iniciativa sGo os meios utilizados para se
chegar a eficiéncia econémica. Afinal, ‘os objetivos da maior parte das pessoas,
ou mesmo praticamente de todas as pessoas, podem ser melhor alcangados,
[..] quando o sistema de livre mercado ndo é obstruido por decretos governa-
mentais’ (MISES, 2010, p. 294).

Quanto a valorizagdo do trabalho humano e a busca ao pleno emprego,
verifica-se que o limite superior dos custos do empresdrio com o empregado é
determinado pelo preco que o empresdrio ‘espera obter na venda dos bens su-
plementares a serem fabricados ao empregar os trabalhadores em questdo. O
limite inferior & determinado pelas ofertas dos demais empresarios, que também
s@o guiados por consideragées andlogas’ (MISES, 2010, p. 678 -679), dado que
empregador que tente pagar saldrios inferiores ndo conseguird recrutar pes-
soas que o permitiriam melhor utilizar seus demais fatores de produgéo (MISES,
2010, p. 683). Ademais, o fator que eleva os saldrios é o crescimento do capital
investido na producdéo de bens e servigos, por empresarios, superior ao cresci-

DIREITO E PRATICA - ANALISES DE CASOS NO AMBITO DOS NEGOCIOS E DA GOVERNANGA CORPORATIVA



mento populacional, quando os empresdrios, ao adquirir os fatores de producdo
necessdarios a realizacdo de seus projetos, competindo com os demais, provo-
cam uma alta de saldrios (MISES, 2010, p. 698).

Assim, quanto maior a eficiéncia econdémica, maior & o investimento em
producd@o de bens e fornecimento de servigos, e maior € a demanda por tra-
balhadores, resultando em maior capacidade dos trabalhadores de negociar
vantagens para si. Além disso, maior oferta quantitativa de empregos se dd em
decorréncia da organizagéo econdmica mais eficiente, quando seria necessaria
quantidade maior de trabalho para satisfazer desejos de consumidores, caso
em que sdo contratados mais empregados.

Esclarece-se, também, que mesmo a erradicagdo de determinado setor
de producdo ndo atenta contra a valorizagdo do trabalho humano, dado que
sempre serd possivel a alocagd@o de trabalhadores do setor erradicado para se-
tores sob demanda (MISES, 2010, p. 171). A tendéncia permanente de trabalha-
dores de mudarem de ocupacdo, em busca de melhores condi¢gbes, ademais,
representa competicd@o entre setores da economia por eles (MISES, 2010, p. 678),
os valorizando, além de também representar a possibilidade de os mesmos ser-
virem as emergentes necessidades dos consumidores.

O consumidor deve encontrar crescente oferta quantitativa e qualitativa
de bens de consumo em ambiente de eficiéncia econdmica maior, além de pre-
cos decrescentes. Ndo se deve esquecer, ademais, da relacdo entre a protecdo
ao consumidor com a valorizagdo do trabalho, dado que os consumidores ‘sdo,
em sud maioria, as mesmas pessoas que, como assalariadas, contribuem para
[..] a producao’ (MISES, 2010, p. 675). Assim, ‘a indstria supre as massas com
novas mercadorias, até entdo desconhecidas, e torna acessivel ao trabalhador
médio satisfagdes com as quais, no passado, nenhum rei poderia sequer sonhar’
(MISES, 2010, p. 691).

Assim, estaria assegurada a existéncia digna de maior quantidade de
pessoas tdo somente pela eficiéncia econdmica do mercado.

VALORES NAO SATISFEITOS PELA EFICIENCIA ECONOMICA

Em si mesma, a eficiéncia econdmica tdo somente ndo satisfaz, portanto,
a soberania nacional, a defesa do meio ambiente, redugd@o das desigualdades
regionais e sociais e o tratamento favorecido para as empresas de pequeno
porte brasileiras.

As finalidades de tratamento favorecido para as empresas de pequeno
porte brasileiras e de redugdo das desigualdades regionais merecem tratamen-
to especifico no presente trabalho. Os demais valores ndo satisfeitos em si pela
eficiéncia econémica néo tem relagdo aparente com o instituto da Recupera-
¢do, e por isso ndo serdo considerados neste trabalho.

N&o seria razodvel buscar alegar que a Recuperacdo seria meio de reduzir
as desigualdades regionais, ao se a permitir se dar em locais menos favorecidos.
Se forem permitidas nesses locais, e ndo em outros, o investimento de potenciais
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credores se afugentaria para locais em que a Recuperacdo & proibida, dado
que o interesse desses & procurar por maiores garantias ao seu crédito. Assim, o
custo do crédito dos credores que restarem seria maior s empresas da regido.
Dessa forma, a permissd@o seletiva da Recuperag@o em locais menos abastados
iria trazer mais miséria aos mesmos, contra a finalidade constitucional em and-
lise.

Em relagcdo ao fim de tratamento favorecido para as empresas de peque-
no porte constituidas sob as leis brasileiras e que tenham sua sede e adminis-
tragdo no Pais, sGo mdltiplas as possiveis interpretagcdes constitucionais, e este
trabalho ndo pretende as analisar.

Entende-se que a Recuperacdo € instituto que representa direito positivo,
garantido pelo Estado, em favor do devedor. Assim, interpretagdo no sentido de
que sdo devidos direitos positivos em favor de pequenos empresdarios permitiria
a existéncia do instituto. Interpretacdo no sentido de que somente seriom devi-
dos direitos negativos negaria existéncia ao instituto.

Por exemplo, a previs@o pode significar que € mais digna a situagdo do
dono de pequena empresa do que a situagdo de trabalhadores, de forma que
é interessante que a maior quantidade possivel de pessoas integre a classe dos
donos de pequenas empresas, através de direitos positivos promovidos pelo Es-
tado, ainda que esses onerem a classe dos trabalhadores e de outros agentes
econdémicos.

Também pode significar que, por questdes sociolégicas, € mais digna a si-
tuacdo das pessoas que se relacionam com pequena empresa do que empresa
de grande porte, inclusive trabalhadores, de forma que é mais interessante que
a maior quantidade de pequenas empresas exista, mesmo que através de di-
reitos positivos que eventualmente onerem, em um primeiro momento, a classe
dos trabalhadores, consumidores e outros agentes econdmicos.

Além disso, pode o fundamento se prestar meramente a garantir as pe-
quenas empresas direitos negativos extras contra o Estado, ndo se onerando
outras classes de agentes econdémicos em favor dela.

Conclui-se que a Recuperagdo, quando em favor de microempresa ou
empresa de pequeno porte, pode talvez ser considerada constitucional, por pro-
mover valor constitucional expresso, o qual ndo deixa de se tencionar com ou-
tros. No entanto, cabe eventual juizo contrdrio, que favorega os demais valores
perseguidos pela ordem econdmica, ao invés de preferir a promog¢do de empre-
sas de menor porte.

Pode-se afirmar, enfim, que a eficiéncia econémica, em regra, deve ser
buscada, de forma a se satisfazer muitos dos principios e fundamentos da or-
dem econdmica brasileira, fins e fundamentos que devem se sobrepor sobre
qualquer meio eleito em norma constitucional ou legal que ndos os dé eficacia
maxima.
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O FUNDAMENTO CONCORRENCIAL DA RECUPERAGAO

Se a finalidade da Recuperacdo € buscar a maxima eficiéncia do mercado
interno nos pardmetros do art. 170, e se a Recuperagdo aumenta os custos de
transacgdo para todos os outros agentes de mercado, o que aumenta a barreira
de entrada e gera ineficiéncia ao mercado interno, resta investigar o fundamen-
to pelo qual a Recuperagdo justifica seus efeitos deletérios.

A primeira vista, a Recuperacdo fere a livre concorréncia, dado que
a mesma concede vantagem competitiva ao empresdrio em crise em relagdo
aos demais (SIQUEIRA, 2018, p.449 - 450), o que apdrentemente iria de encontro
ao principio da livre concorréncia (SIQUEIRA, 2018, p.452).

No entanto, afirma FERREIRA e SANCHES que a Recuperag¢do, na realidade,
promove a concorréncia:

‘A Lei de Faléncia, ao permitir a preservagdo da em-
presa quando da realizagdo do ativo, possibilitou que
a atividade desenvolvida para a producdo ou circula-
¢do de um tipo de bem ou um servico especifico fosse
preservada, de forma a fomentar a concorréncia entre
os vdrios empresdrios do mesmo ramo’ (2014, p. 12).

Em outros termos, a Recuperagdo seria legitimada, do ponto de vista con-
correncial, por manter maior a quantidade de agentes econémicos concorrendo
no mercado ao mesmo tempo. Ou sejq, a justificagdo Ultima da Recuperagdo é
ndo deixar ocorrer a concentrag@o de mercado, ao ndo se permitir a faléncia de
empresdrios. Se tal raciocinio for verdadeiro, entdo a Recuperagdo pode talvez
ser constitucional, por derivar do art. 170, IV, da Constituigéo Federal.

O fundamento concorrencial exposto estd em completa consondncia com
os critérios utilizados pelo CADE e pela doutrina majoritdria. Esses critérios s@o
inspirados na Escola de Chicago. De fato, essa doutrina critica severamente essa
escola de pensamento econémico (FORGIONI, 2018, p. 174-186 e 198) (FRAZAO,
2017, p. 33 e 86—96), mas meramente com o fim de dar ds autoridades maior
abertura para suas decisdes, a serem pautadas também pelas finalidades cons-
titucionais, o que se prova pelo fato de essa mesma doutrina ndo sugerir diversa
escola que supere a criticada. Assim, essa, ainda que relativizada a cada caso
concreto, continua a ser a grande inspiragdo da doutrina e das autoridades.

De acordo com o paradigma dessa escolqg, busca-se aproximar a realida-
de a um modelo de concorréncia perfeito. Esse modelo de concorréncia perfeito
pressupde uma série de condigdes perfeitas para o funcionamento do mercado,
sendo uma dessas a existéncia de um ndmero indefinido de concorrentes (RA-
MOS, 2015, p.112). Ou seja, quanto mais agentes econdmicos N0 mesmo ramo de
atividade, melhor.

Talvez fosse possivel procurar criticar tal fundamento concorrencial por
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meio da econometria, quando se procuraria calcular os custos e beneficios de
se manter empresa presumivelmente ineficiente concorrendo com outras no
mercado. Tal pesquisa, no entanto, iria fugir ds capacidades deste autor.

Verifica-se, de qualquer forma, que as premissas do modelo da Escola de
Chicago ndo sd@o aceitas pela Escola Austriaca de economia. Se, do invés de
adotar-se a teoria descritg, o judicidrio passar a entender que é a Escola Austri-
aca que melhor descreve a realidade econdmica, a concluséo a que se chegard
sobre a constitucionalidade do instituto da Recuperacdo serd diversa.

Tal mudanga de paradigma jurisprudencial pode se dar do dia para a noi-
te, tudo dependendo tdo somente do convencimento das autoridades compe-
tentes. Afinal, as normas juridicas podem definir fins e meios para a consecucgdo
dos mesmos. No entanto, ndo podem impor descrigdo da realidade, e néo po-
dem escolher meios que sejam menos eficazes que outros meios para os fins
definidos, sob pena de tais normas-meio serem desconsideradas pelas autori-
dades.

CRITICAS AO FUNDAMENTO CONCORRENCIAL DA RECUPERAGAO

A Escola Austriaca traz varias criticas @ metodologia da Escola de Chicago
(RAMOS, 2015, p. 123-125). Entre essas, explica que, sem obstdculos artificiais deri-
vados da violéncia, em geral estatal, estando produto ou servigo angariando lu-
cros mais elevados que demais setores da economia, novos empresarios teriam
incentivo para entrar no setor, até o momento em que a concorréncia for¢aria
precos para baixo ou aumentaria a qualidade do produto ou servico (RAMOS,
2015, p. 126).

Dessa forma, mercado concorrencial seria aquele em que nenhum parti-
cipante em potencial se depara com barreiras d entrada externas ao mercado,
ou seja, derivadas da interferéncia violenta, em geral estatal. Assim, haveria si-
tuacdo concorrencial quando nenhum participante usufrui de privilégios que o
protegem contra a possivel entrada de novos participantes (RAMOS, 2015, p. 127).

A defini¢@o correta de concorréncia seria a de um processo dindmico de
rivalidade na qual os empreendedores competem entre si para descobrir, antes
dos demais, oportunidades de lucro, para se aproveitarem dela antes que outros
empreendedores o facam (RAMOS, 2015, p. 129).

Ademais, haveria um tamanho 6timo para qualquer empresa, além do
qual os custos de produgdo e a ineficiéncia gerencial aumentam ao ponto de
ela ndo estar mais nessa situacdo 6tima. Ocorre que esse tamanho ndo é co-
nhecido e ndo pode ser aferido objetivamente, estando em constante mutagdo
em funcdo de variados fatores. Assim, esse tamanho 6timo é descoberto ape-
nas pelo processo concorrencial (RAMOS, 2015, p. 153).

Ou seja, mesmo a situagdo de monopdlio pode ser desejada, dada sua
eficiéncia e quando ndo forgcada por meio de violéncia, por ndio ser incompativel
com a concorréncia. Inclusive, mesmo que empresa alcance a situagcdo de mo-
nopdlio, somente conseguiria manter tal posicdo sendo mais eficiente que seus
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competidores potenciais (RAMOS, 2015, p. 133).

Além da competicdo potencial no mesmo setor, a empresa também teria
que considerar os potenciais substitutos de seus produtos e servigos, dado que
os desejos das pessoas podem ser satisfeitos por uma diversidade de produtos
e servigos, e podem até mesmo optar por ndo satisfazer o desejo, quando sua
demanda for eldstica (RAMOS, 2015, p. 137). Ou seja, a empresa sempre teria que
agir como se fosse uma empresa entre varias (RAMOS, 2015, p. 135), sob pena de
deixar de ser.

De acordo com essa escola de pensamento econdmico, a quantidade de
competidores em determinado momento em determinado setor da economia
ndo importa. Assim, o instituto da Recuperacdo ndo iria fomentar a livre concor-
réncia ao aumentar a quantidade de competidores.

CONCLUSAO

Em conclusd@o, aplicada a andlise econémica da Escola Austriaca, ndo res-
tam argumentos que tornem defensdavel a Recuperag¢do Judicial ou Extrajudicial
(exceto a meramente homologatéria) perante o art. 170 da Constituicdo Federal,
de forma que o instituto é inconstitucional por trazer ineficiéncia ao mercado
interno. No entanto, no especifico caso de a Recuperacdo ser utilizada em favor
de Microempresa ou Empresa de Pequeno Porte, talvez a mesma seja constitu-
cional, se se considerar que o valor do tratamento favorecido a esses tipos de
empresas é mais relevante que os valores que a Recuperagdo prejudica, o que
ndo foi respondido nesta pesquisa.
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LLM em Direito dos Negécios e Governanga Corporativa

A NOVA LEI DE IMPROBIDADE ADMINISTRATIVA E A RESPONSABILIZAGAO
DO AGENTE PUBLICO

Vitor Finholdt Lopes:

Tema: A repercusséo da reformulagéio dos dispositivos da Lei n° 8.429/1992 sob
a 6tica da configuragdo da responsabilidade do agente publico no Brasil.

RESUMO

Este trabalho busca trazer uma andlise das modificagdes provenientes da Lei n°
14.230, de 25 de outubro de 2021, sob o espeque da configuragdo do ato improbo.
Em face dos diversos apontamentos no sentido da flexibilizagdo dos atos ad-
ministrativos, ou até mesmo alegagdes de abrandamento das punigdes ao mal
gestor, o presente relatério buscard trazer evidéncias dos avangos e corregdes
dos dispositivos da Lei n°® 8.429/1992, sob a 6tica da seguranca juridica e correta
caracterizagcdo da improbidade administrativa.

PALAVRAS-CHAVE: Improbidade Administrativa; Seguranca juridica; Agente pu-
blico; Enriquecimento ilicito; Ato doloso.

INTRODUGAO:

O presente relatério estuda a nova Lei de Improbidade Administrativa que
em sua redacdo original dispunha “sobre as sangdes aplicaveis aos agentes pu-
blicos nos casos de enriquecimento ilicito no exercicio do mandato, cargo, em-
prego ou fungcdo na administra¢gdo publica diretq, indireta ou fundacional e d&
outras providéncias”.

Considerada guardid dos atos administrativos, a Lei 8.429, de 2 de junho de
1992, é dividida em trés topicos centrais: Dos atos de improbidade administrativa
que importam enriquecimento ilicito; Dos atos de causam prejuizo ao erdrio; Dos
atos que atentam contra a administragcéo publica.

Apbs a promulgacdo da Lei n° 14.230 de 25 de outubro de 2021, muitos cri-
ticos levantaram hipéteses de flexibilizagdo de sua redagdo original, outros de-
fendem o afastamento de seu uso politico e garantia de seguranga juridica para
atuacdo dos gestores publicos. Tais questionamentos acerca da intengdo da
nova lei, vieram sobretudo em fun¢d@o da extingdo da modalidade culposa do
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ato de improbidade.

Fato € que em muitas agdes propostas pelo Ministério Pablico, puniam-
-se gestores pela sua atecnia no manejo dos instrumentos publicos, quando
aqueles ndo tinham a intencdo de lesar o erdrio ou obter enriquecimento ilicito.
Estuda-se, portanto, se as justificativas apresentadas pelos legisladores sdo ca-
pazes de conferir maior assertividade no reconhecimento da improbidade ad-
ministrativa.

A NOVA LEI DE IMPROBIDADE ADMINISTRATIVA

Caracteriza-se ato de improbidade administrativa aquele provocado pelo
agente puUblico que tem o conddo de promover a lesdo ao erdrio, o enriqueci-
mento ilicito, ou atenta contra os principios da administragéo publica. Em rela-
cGo a Lei n° 8.429/1992, tem-se que quase todos os dispositivos foram alterados,
restando apenas os arts. 15 e 19 em sua integralidade.

Como principal alteragcdo destaca-se a extingdo da modalidade culpo-
sa de improbidade. A configuragdo do ato improbo se faz mediante a compro-
vacdo do ato doloso, por aqueles que tiverem “a vontade livre e consciente de
alcangar o resultado ilicito tipificado nos arts. 92,10 e 11, ndo bastando a volunta-
riedade do agente”. (art. 1°, §2°).

A atuacdo técnica do 6rgdo ministerial também ganhou relevancia, haja
vista que a atribuicdo de competéncia exclusiva para a propositura das agodes
veio acompanhada da obrigatoriedade de instrugdo da peticdo inicial com as
provas ou indicios da ocorréncia do ato improbo, sob pena de incorrer em liti-
gdncia de ma-fé.

Revela-se objeto de discussdo ainda a modificagéo da dosimetria das pe-
nas. A lei 14.230/2021 revogou disposicdo que previa a pena minima de 08 anos,
majorando a pena maxima para 14 anos, tornando mais gravosa a sangdo para
o enriquecimento ilicito.

Alvo constante de criticas cumpre trazer a insergdo da prescri¢do inter-
corrente, a substituicdo do rol de atos de improbidade de exemplificativo para
taxativo, na descri¢cdo legal, e ainda a estipulagcdo de prazos para reparo ao erd-
rio pUblico, em contraste a tese de imprescritibilidade de ressarcimento do dano.

Instrumento importante previsto na nova lei (art. 17-B), ja utilizado pela
pratica forense trata-se do acordo de ndo persecucdo civel, utilizado pelo Mi-
nistério PUblico j& no @mbito da Lei n° 8429/1992, convencionalidade que passou
a ser admitida pelo art. 36, §4°, da Lei 13.140/2015, como forma de resolucéo de
conflitos e referendada na Politica Nacional de Fomento & Atuagdo Resolutiva do
Ministério Publico Brasileiro (Recomendacdo n° 54 de 28 de margo de 2017, do
Conselho Nacional do Ministério Plblico — CNMP).

Nesse sentido, prevalece a intengdo do legislador em seguir conceito em-
pregado pelo Cédigo de Processo Civil (2015), bem como garantir que o ato im-
probo seja devidaomente configurado, evitando-se agdes temerdrias com im-
plicagdes gravosas como indisponibilidade de bens e suspensdo de direitos
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politicos de agentes publicos indbeis.

O art. 11, §5° da Lei traz que a mera indicagdo ou nomeacgdo politica ndo
pode caracterizar improbidade, salvo quando se configure o cardter doloso e
com finalidade ilicita por parte do infrator.

Destaca-se ainda a substituicdo da medida cautelar de sequestro de
bens pela indisponibilidade dos bens. De acordo com redag¢é&o do art. 16, pode, o
Ministério PUblico, solicitar em carater antecedente ou incidental, a indisponibili-
dade de bens dos réus na agdo por improbidade administrativa.

Para que seja concedido, o pedido de indisponibilidade deve ser capaz de
demonstrar o perigo de dano irrepardvel ou risco ao resultado Util do processo,
restando o magistrado convencido da plausibilidade das alegagdes apds a oiti-
va do réu em 05 (cinco) dias, salvo quando imperiosa concessdo inaudita altera
pars, sob risco de perecimento do direito.

EXPOSIGAO DE MOTIVOS DA LEI N° 14.230/2021

A justificativa exposta pelo legislador certamente coincide com as razdes
da presente pesquisa, mostrando-se extremamente relevante a compreensdo
de seu teor para se chegar ao objetivo da técnica legislativa, sempre em busca
do aperfeicoamento dos dispositivos inerentes & matériq, influenciando sobre-
maneira na justa e efetiva prestacgdo jurisdicional.

Muitas preocupagdes de operadores do direito restaram evidenciadas em
estudo do Conselho Nacional de Justica acerca dos “Obstdculos & plena efeti-
vidade do combate aos atos de improbidade” (https://www.cnj.jus.br/wp-con-
tent/uploads/conteudo/arquivo/2018/02/0c9f103a34c38f5b1e8f086ee100809d.
pdf), e que podem ser sanadas com o avanco da aplicagdo da nova lei.

Apbs minuciosa andlise do tema “improbidade administrativa” através de
dados colhidos pelos tribunais de todo pais realizou-se um raio-x das acgoes ju-
diciais, efetividade da prestagdo jurisdicional, identificagdo do perfil dos agentes
publicos infratores e reparacdo do dano ao erdrio.

Do ponto de vista procedimental identificou-se a diversidade na classifi-
cacdo das Agdes de Improbidade Administrativa, muitas vezes intituladas como
Acdo de Reparacdo de Danos, Agdes Civis Pablicas ou Agdes Civis Publicas por
Ato de Improbidade Administrativa. Sobre tal ponto a Lei 14.230/2021 conceitua
a acdo de improbidade administrativa de forma a segregd-la da definicdo da
acao civil pablica, com previs@o expressa em conversdo entre elas (art. 178816 e
17).

Outro ponto de destaque trata-se do efetivo ressarcimento dos cofres
publicos. O estudo do CNJ identificou uma grave falha do sistema processual,
quando raras foram as agées que ensejaram a correta reparagdo dos danos
ocasionados, sobretudo em virtude da valorizagdo da fase de conhecimento
pelo Ministério Publico em detrimento do procedimento executorio.

Para se atenuar tais inconsisténcias pode-se lancar méo do acordo de
ndo persecucdo civel, ainda que em fase recursal, conforme recente e inédito
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precedente “E possivel acordo de ndo persecugdo civel no dmbito da agdo de
improbidade administrativa em fase recursal” (Aresp 1.314.581/SP de relatoria
do Min. Benedito Gongalves, Primeira Turma, julgado em 23/02/2021) estipu-
lando-se ressarcimento & altura do dano.

Sobre este tema, o legislador estabeleceu que é necessdaria a aprovagdo
do 6rgdo superior do Ministério PUblico com o fim de revisar os termos do acordo
de n&o persecucdo civel. O texto da proposta versava: “O acordo celebrado pelo
o6rgdo do Ministério PUblico com atribui¢do, no plano judicial ou extrajudicial,
deve ser objeto de aprovacdo, no prazo de até 60 (sessenta) dias, pelo érgdo
competente para apreciar as promogoées de arquivamento do inquérito civil”

O legislador destaca em justificativa a readequacgdo do entdo diploma le-
gal a realidade da pratica forense, sobretudo em razdo da necessidade de real
caracterizagdo da conduta do agente publico, vinculado ao tipo doloso. Optou-
-se por excluir o ato de improbidade praticado mediante culpa, uma vez que
ndo raros sdo os casos de atos revestidos de atecniq, erro, omisséo decorrente
de uma negligéncia, imprudéncia ou impericia.

Constata-se ainda a percepcdo de que muitos agentes publicos sdo puni-
dos com base no art. 11 por atentar contra os principios da administra¢gdo publica
quando da interpretacdo “razodvel” de lei ou contratos nos moldes de correntes
doutrind@rias ou decisées do proprio poder judicidrio, o que se revela prudente,
impondo ao magistrado a afericdo de critérios objetivos que justifiquem a fixa-
¢éo da pena (art. 17-C, VII).

A previs@o de ressarcimento por dano extrapatrimonial também reflete o
efeito deletério encontrado na identificacdo dos atos de improbidade, quando
além do prejuizo aos cofres publicos experimenta-se fissuras em toda socieda-
de. Por este motivo, optou-se pela fixagcdo de pard@metros minios e maximos nos
moldes do processo penal, os quais devem ser quantificados pelo juiz de acordo
com o caso concreto.

No que tange a prescricdo punitiva, houve uma unificagdo para se evitar
diversidade de interpretacdes quanto ao termo inicial de sua aferigdo, sendo
estabelecido o prazo prescricional de 10 (dez) anos a contar do fato improbo.

A alteracdo legislativa, de acordo com justificativa apresentada teve o in-
tuito de modernizar a lei anticorrup¢d@o, no sentido de adequd-la @ jurisprudén-
cia das cortes superiores, bem como sanar inconsisténcias redacionais e inter-
pretativas.

APLICAGAO DA NOVA LEGISLAGAO EM PROCESSOS EM CURSO

Seguindo a dindmica constitucional, tem-se que a conceituagcdo de ato
de improbidade definida pela Lei n° 14.230/21, bem como suas respectivas san-
¢bes, em consondncia com o art. 5°, caput, XL, da CF/88, seréio aplicados aos
fatos ocorridos anteriormente @ sua vigéncia caso venha a beneficiar o réu.

No que diz respeito ds agdes em curso, serd aplicada a disposi¢do do art.
493 do Cbédigo de Processo Civil, razdo pela qual o magistrado, antes de prolatar
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a sentenca, intimard as partes para se manifestarem nos moldes do art. 10 do
CPC/15 e paragrafo Gnico do art. 493 do diploma processuall.

Ato seguinte, algumas situagdes podem ocorrer: o 6érgdo ministerial se
manifesta pelo desinteresse na continuidade da ag¢do, haja vista que o ato ob-
jeto da improbidade deixou de se enquadrar nos moldes da nova legislagdo,
faltando assim interesse processual. Neste caso o juiz ird proferir sentenga de
acordo com o art. 485, caput, VI do CPC, extinguindo o processo sem resolugdo
do mérito.

No caso de adequacdo & nova lei, pode ainda o parquet limitar a figura
tipica, passando a enquadrar o ato, tido como improbo, d outra redagdo norma-
tiva adequada ao caso concreto, havendo, portanto, a extingdo parcial do feito.

H& ainda, a possibilidade de substituicdo da nomenclatura e procedimen-
to para a agdo civil publica, de acordo com o art. 17, §16 da Lei 14.230/21, caso as
sangdes previstas em lei anterior ndo se adequarem mais ao tipo configurado
em lei atualizada.

Questdo relevante trata-se da legitimidade para a propositura da agdo,
uma vez que de acordo com a lei nova apenas o Ministério PUblico detém tal
prerrogativa. Em demandas propostas pela Fazenda Publica aplica-se a regra
de transigao prevista no art. 3° da Lei 14.230/2021, momento em que o érg&o mi-
nisterial deverd se manifestar dentro do prazo de 01(um) ano contado da publi-
cagdo da nova lei (25.10.2021), sobre a existéncia de interesse no prosseguimento
do feito, ficando suspenso durante tal lapso. Em auséncia de manifestacdo, serd
extinto sem resolucdo do mérito.

ATUAGAO DOS ORGAOS DE CONTROLE

A Lei 14.230/21 é resultado de diversas discussées advindas da comissdo
de juristas criada pelo entdo Presidente da Cdmara, Rodrigo Maia, coordenada
pelo ministro Mauro Campbell do Superior Tribunal de Justica. Sem davidas a
nova lei tem a intencdo de conter abusos, levando & andlise de érgdos de con-
trole interno, antes de ajuizadas agdes temerdrias contra agentes publicos.

Neste sentido, o papel do Ministério PUblico se torna cada vez mais impor-
tante, na medida que exige maior proficiéncia na caracterizagdo do ato impro-
bo, sobretudo em funcdo da exclusdo do cardter culposo do fato.

Muitos especialistas viram com bons olhos tais mudangas, posto que a
redagdo do art. 11 que trata da violagdo aos principios da administragéo publica
€ muito aberto, dando margem a interpretagdes diversas.

N&o se pode olvidar, contudo, da necessidade de modernizagéo dos 6r-
gdos de controle interno, visando sobretudo a instrugdo do agente publico no
correto manejo da coisa pUblica. Os tribunais de contas também exercem papel
integrante no combate aos atos improbos e na orientagdo dos gestores através
de semindrios e palestras.
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CONSIDERAGOES FINAIS

Muitas criticas surgiram com a promulgag¢do da nova Lei de Improbidade
Administrativa. Impunidade, afrouxamento das penalidades, atentado das ativi-
dades investigativas.

Fato é que muitos gestores deixam de decidir por atos no exercicio de seu
mister, com receio de incorrer em ato de improbidade. Agées sem qualquer las-
tro probatério s@o propostas com espirito punitivo, pautadas apenas pelo dis-
curso anticorrupgdo. A segurancga juridica é deixada em segundo plano, fruto de
decisbes abstratas amparadas em dispositivos abertos e imprecisos.

A mitigagdo da arbitrariedade sem davida é a maior conquista da Lei
14.230/21, exigindo que érgdos acusadores ajam com responsabilidade em ca-
rater republicano, garantindo o amplo direito de defesa, o contraditorio e o devi-
do processo legal.

Sem duvida houve a modernizagcdo de diversos dispositivos, condicionan-
do a caracterizagdo do ato de improbidade ao real animus de provocar prejuizo
ao erdrio ou enriquecimento ilicito. A aproximagdo ao regramento processualis-
ta também é uma conquista, privilegiando-se métodos consensuais de repara-
¢do dos prejuizos sofridos pela administragdo publica.
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RESUMO

O presente trabalho analisa os critérios especificos do requisito da transcendén-
cia regulamentada pela Lei n. 13.467/2017, como forma de processamento do

recurso de revista.

PALAVRAS-CHAVE: C Recurso de Revista; Transcendéncia; Reforma Trabalhistag;
Critérios Econdmico, Politico, Social e Juridico.

INTRODUGAO:

No dmbito do processo do trabalho, o Recurso de Revista, espécie de re-
curso de natureza extraordindria, &€ o instrumento recursal de maior dificuldade
técnica para a sua elaboragdo e para sua interposicdo.

O art. 896 da Consolidagdo das Leis Trabalhistas preceitua as hipoteses de
cabimento do Recurso de Revista, conforme segue:

Art. 896 — Cabe Recurso de Revista para Turma do Tri-
bunal Superior do Trabalho das decisbes proferidas
em grau de recurso ordindrio, em dissidio individual,
pelos Tribunais Regionais do Trabalho, quando:

a) derem ao mesmo dispositivo de lei federal inter-
pretagdo diversa da que Ihe houver dado outro Tribu-
nal Regional do Trabalho, no seu Pleno ou Turma, ou a
Secdo de Dissidios Individuais do Tribunal Superior do
Trabalho, ou contrariarem simula de jurisprudéncia
uniforme dessa Corte ou simula vinculante do Supre-
mo Tribunal Federal;

b) derem ao mesmo dispositivo de lei estadual, Con-
vengdo Coletiva de Trabalho, Acordo Coletivo, senten-
¢a normativa ou regulamento empresarial de obser-
vancia obrigatéria em drea territorial que exceda a
jurisdigdo do Tribunal Regional prolator da decisdo re-
corrida, interpretagdo divergente, na forma da alinea
q,

1 Advogada.,, pés-graduada em Direito Civil e Processo Civil, aluna do LLM de Direito dos Negdcios e
Governanca Corporativa do Instituto Brasileiro de Ensino, Desenvolvimento e Pesquisa — IDP
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c) proferidas com violagdo literal de disposic@o de lei
federal ou afronta direta e literal & Constituicdo Fede-
ral.

Ainda nos termos do referido artigo, é cabivel Recurso de Revista nas de-
cisdes proferidas pelo Tribunais Regionais do Trabalho ou por suas Turmas, em
execucdo de sentenga, bem como nas agdes submetidas ao procedimento su-
marissimo, conforme segue:

Art. 896 (..)

§2° Das decisbes proferidas pelos Tribunais Regionais
do Trabalho ou por suas Turmas, em execugdo de sen-
tencga, inclusive em processo incidente de embargos
de terceiro, ndo caberd Recurso de Revista, salvo na
hipbtese de ofensa direta e literal de norma da Cons-
tituicdo Federal.

()

§9° Nas causas sujeitas ao procedimento sumaris-
simo, somente serd admitido recurso de revista por
contrariedade a simula de jurisprudéncia uniforme do
Tribunal Superior do Trabalho ou a simula vinculante
do Supremo Tribunal Federal e por violagdo direta da
Constituicdo Federal.

Conforme consignado pelo Ministro Ives Gandra, o problema crucial que
aflige atualmente as Cortes Superiores de Justica brasileiras € o da quantida-
de desproposital de processos que lhes sGo submetidos a julgamento: e, com
intuito de aprimorar e selecionar os recursos analisados pelo Tribunal Superior
do Trabalho, a Lei 13.467/17 trouxe mais um requisito a ser observado quando da
interposicdo do Recurso de Revista: a transcendéncia.

Diferentemente dos outros requisitos, a aprecia¢gédo da transcendéncia
serd realizada pelo Tribunal Superior do Trabalho, quando do segundo juizo de
admissibilidade.

Somente apds o recurso chegar ao TST, seja por ter sido admitido pelo
Tribunal Regional, seja por interposicdo de Agravo de Instrumento, € que a trans-
cendéncia serd analisada pelo Relator, juntamente com todos os outros pressu-
postos recursais, num segundo juizo de admissibilidade.

Embora previsto no art. 896-A da CLT desde a sua insergéo pela Medi-
da Provisoéria n. 2.226/200], que se tornou definitiva em decorréncia da Emenda
Constitucional n. 32 do mesmo ano, somente com a reforma trabalhista ocorrida

2 FILHO, Ives Gandra da Silva Martins Filho. Critério de Transcendéncia no Recurso de Revista — Projeto
de Lein. 3.267/00. In Revista LTr. S&o Paulo. V. 65-08/914, ago.2001. p. 3.
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em 2017, o instituto da transcendéncia foi devidamente regulamentado.

A Medida Proviséria n. 2.226/2001, em seu art. 2%, delegava ao Regimento
Interno do Tribunal Superior do Trabalho a regulamentagdo do processamento
da transcendéncia. O Tribunal Pleno do referido Tribunal, entretanto, ndo explici-
tou essa regulamentacgdo ao longo do tempos, s6 vindo a fazé-la com a reforma
trabalhista.

Até a Lei n. 13.467/2017, portanto, o principio da transcendéncia ndo era
aplicado e o exame da admissibilidade do recurso de revista restringia-se aos ja
conhecidos pressupostos do art. 896 da CLT.

De funcionamento equivalente & repercussdo geral exigida pelo Supremo
Tribunal Federal nos Recursos Extraordindrios, a transcendéncia & um requisito
especifico do Recurso de Revista que, para ser conhecido, deverd contemplar
reflexos de natureza econédmica, politica, social ou juridica.

Significa dizer que a controvérsia objeto do recurso deverd transcender
os limites do caso particular e repercutir na sociedade, nos termos do §1° do art.
896-A da CLT. Neste sentido=:

O requisito da transcendéncia equivale a demonstra-
¢do de relevancia do apela, ou seja, a demonstragdo
de que o caso tem repercuss@o que transcende o li-
tigio havido entre as partes, justificando o seu exame
pelo TST. Desse modo, o exame do recurso de revis-
ta exige a conclus@o prévia de que a causa oferece
transcendéncia com relagdo aos reflexos gerais de
natureza econdmicaq, politica, social ou juridica.

Passado esse breve introito, discutir-se-& os critérios para o reconheci-
mento da transcendéncia nos recursos de revista.

CRITERIOS PARA O RECONHECIMENTO DA TRANSCENDENCIA

Para fixar os fatores que indicam a existéncia de transcendéncia no recur-
so de revista, de modo a tentar definir o alcance do que se deve entender por
transcendéncia econdmica, politica, social ou juridica, a Lei n° 13.467/17 acres-
centou o § 1° no art. 896-A da CLT, com a seguinte redagdo:

3 O art. 2° da Medida Proviséria n. 2.226, de 2001, que delegava ao TST a regulamentagdo, em seu
regimento interno, da transcendéncia, foi revogado pelo art. 5°, I, da Lei n. 13.467/2017.

4 DELGADO, Mauricio Godinho; DELGADO, Gabriela Neves. A reforma trabalhista no Brasil: com os co-
mentdrios & Lei n. 13.467/2017. S&o Paulo: LTr, 2017.

5 SOUZA JUNIOR, Antdnio Umberto de; SOUZA, Fabiano Coelho; MARANHAO, Ney; AZEVEDO NETO, Platon
Teixeira. Reforma Trabalhista: Andlise Comparativa e Critica da Lei n. 13.467/2017. Sé&o Paulo: Rideel, 2017. P.
484.
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§l1° Séo indicadores de transcendéncia, entre outros:

| - econdmicaq, o elevado valor da causa;

Il - politica, o desrespeito da instdncia recorrida a juris-
prudéncia sumulada do Tribunal Superior do Trabalho
ou do Supremo Tribunal Federal,

Il - social, a postulagdo, por reclamante-recorrente,
de direito social constitucionalmente assegurado;

IV - juridica, a existéncia de questdo nova em torno da
interpretagdo da legislacdo trabalhista.

O dispositivo transcrito acima demonstra que o legislador optou por ndo
oferecer conceito geral sobre o que se entende por transcendéncia, mas por
enumerar, em um rol exemplificativo (expressdo “entre outros”), as hipéteses em
que o recurso de revista oferece transcendéncia econdmica, politica, social e
juridica.

TRANSCENDENCIA ECONOMICA

O primeiro critério previsto na CLT e no Regimento Interno do Tribunal Su-
perior do Trabalho é o econdmico.

81° Sdo indicadores de transcendénciaq, entre outros:
| - econdmicaq, o elevado valor da causa;

(-..)

Mesmo diante da definigdo do legislador sobre o indicador econémico, o
“arbitramento” do elevado valor fica a cargo do(a) ministro(a) do TST.

Com a pretensdo de definir o referido conceito de forma objetiva, a 7° Tur-
ma do TST estabeleceu o seguinte critério para verificar a questdo da transcen-
déncia econdmica: no caso de o recurso ser de titularidade do empregado, e se
o valor do pedido devolvido na revista for superior a 40 saldrios minimos, haverda
transcendéncia econdmica.

Oportunamente, registra-se que esse valor de 40 saldrios minimos & o
exato valor objetivo fixado na lei trabalhista para delimitar o alcance do rito su-
marissimo (artigo 852-A da CLT).

Visando melhor elucidar a proposi¢g@o descrita, segue exemplo de aplica-
cdo pratica do critério em recurso interposto pelo empregado:

Em relagdo a transcendéncia econdmica, esta Tur-
ma estabeleceu como referéncia, para o recurso do
empregado, o valor fixado no artigo 852-A da CLT. No
caso, o recorrente se insurge contra a decisdo de im-
procedéncia total dos pedidos, aos quais foi atribuido
o valor de R$ 469.310,74. Deste modo, considera-se al-
cangado o patamar da transcendéncia.
(Ag-AIRR-924-05.2017.5.07.0031, 7° Turma, relator mi-
nistro Claudio Mascarenhas Brandao, DEJT 21/5/2021).
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De outra parte, no caso de recurso de revista de titularidade do emprega-
dor, a mesma 7¢ Turma do TST entende ser preciso analisar se o valor envolvido
na condenacdo é igual ou superior aos valores fixados no artigo 496, §3°, do CPC,
que sdo aqueles limites previstos no Caderno Processual Civil para fins de “re-
messa necessdria e/ou ex-officio”.

Neste sentido, os seguintes acérddos:

Em relagd@o & transcendéncia econdémica, esta Turma
estabeleceu como referéncia, para o recurso da em-
presa, os valores fixados no artigo 496, § 3°, do CPC,
conforme seu dmbito de atuagdo. No caso, a conde-
nagdo foi fixada no valor total de R$ 443.056,41, e, as-
sim, ndo foi alcangado o patamar da transcendéncia.
A parte tampouco demonstrou ser cabivel a adog¢do
de valor superior ao fixado, mais consentdneo com a
realidade da condenagdo, para se aferir tal pressu-
posto.

(AIRR-52500-84.2006.5.10.0016. Ministro Relator: Cléau-
dio Branddo, julgado em 27/5/2020)

Por fim, na hipdtese vertente, inviGvel reconhecer a
transcendéncia econdmica da causa. Isso porque,
conforme o entendimento prevalente desta Turma, no
caso de recurso de revista interposto pelo emprega-
dor, a causa oferecerd transcendéncia econdémica se
o valor total dos temas devolvidos no recurso de revis-
ta ultrapassar 1000 (mil) salé@rios minimos, 500 (qui-
nhentos) salarios minimos e 100 (cem) sal@rios mini-
mos, para empresas de dmbito nacional, estadual ou
municipal, respectivamente. No caso dos empregado-
res doméstico, individual ou microempreendedor, ter-
-se-a como paradmetro o valor de 40 saldrios minimos,
previsto no art. 852-A da CLT (procedimento sumaris-
simo), salvo excecées pontuais. No caso concreto, o
valor do tema devolvido no recurso de revista é inferior
a qualquer um dos referidos patamares.
(1001074-51.2018.5.02.0005. Ministro Relator: Evandro
Valadéo. Data de publica¢do no DEJT: 15/05/2020)
Adota-se, todavia, posicdo majoritaria desta Sétima
Turma, que fixou critérios objetivos para o exame da
transcendéncia econdmica, utilizando como paréme-
tros, para o recurso do empregador, os valores defini-
dos no art. 496, § 30, |, Il e lll, do CPC de 2015 e para o
recurso do empregado e dos empregadores domés-
tico, individual ou microempreendedor, o valor de 40
salarios minimos previsto no art. 852- A da CLT.
(Ag-AIRR- 1000464-35.2018.5.02.0312. Data de publica-
¢Go no DEJT: 15/05/2020. Relator Ministro: Evandro Va-
lad@o)
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A 7% Turma do Tribunal Superior do Trabalho, portanto, fixou parédmetros
objetivos para o reconhecimento da transcendéncia econdmica da causa nos
recursos de revista.

Conforme decisdes colacionadas acima, hé transcendéncia econdmica
se o valor total dos temas em discuss@o no recurso de revista for:

- maior que 1000 (mil) saldrios minimos, para empresas de dmbito
nacional;

- maior que 500 (quinhentos) saldrios minimos, quando a empresa
for de &mbito estadual; e

- maior que 100 (cem) sal@rios minimos, quando de dmbito munici-
pal.

No caso dos empregadores doméstico, individual ou microempreendedor,
ter-se-& como pardmetro o valor de 40 saldrios minimos, salvo excegées pontu-
ais.

Resumindo, o Tribunal Superior do Trabalho estabeleceu que o recurso terd
transcendéncia econdmica quando o valor da condenagdo ou da liquidagéo da
sentenca for elevado e afete, de forma sistémica, a atividade, econémica ou
ndo, de modo a abranger interesses fiscais e sociais, com a extingdio de postos
de trabalho, circunstdncia a ser analisada em cada caso concreto, fixando os
par@metros acima.

TRANSCENDENCIA POLITICA

O segundo critério previsto na CLT e no Regimento Interno do Tribunal Su-

perior do Trabalho € o pollieQ 4 indicadores de transcendéncia, entre outros:
()
Il - politica, o desrespeito da insténcia recorrida & juris-
prudéncia sumulada do Tribunal Superior do Trabalho
ou do Supremo Tribunal Federal,

()

Nesse caso, se a decis@o de um Tribunal Regional do Trabalho contrariar
simula ou orientagdo jurisprudencial do TST ou simula do STF, serd reconhecida
a transcendéncia politica.

O TST, também por sua 79 Turma, relativamente a transcendéncia politica,

assim se manifestou, conforme trecho do julgado abaixo transcrito: )
Por fim, a transcendéncia politica serd reconhecida

quando houver desrespeito do 6rgdo a quo 4 jurispru-
déncia sumulada do TST ou do STF. NGo obstante, o
desrespeito @ jurisprudéncia reiterada e a presenca de
divergéncia jurisprudencial ensejadora de inseguran-
¢a juridica caracterizam, de igual modo, a transcen-
déncia politica. Isso porque segurancga juridica envolve
um estado de cognoscibilidade, de confiabilidade e de
calculabilidade.
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Nesse sentido, quando deciséo do Tribunal Regional
afronta simula do TST, simula do STF ou precedente
vinculante conspurca o principio da seguranga juridi-
Cqa, 0 que enseja o reconhecimento da relevdncia da
causa. (..)

(Ag-AIRR- 1000464-35.2018.5.02.0312. Data de publica-
¢c@o no DEJT: 15/05/2020. Relator Ministro: Evandro Va-
ladéo)

()

Resumindo, o Tribunal Superior do Trabalho estabeleceu que o recurso
terd transcendéncia politica quando houver desrespeito do tribunal local & ju-
risprudéncia sumulada do TST ou do STF, bem como quando houver desrespeito
a jurisprudéncia reiterada ou divergéncia jurisprudencial ensejadora de insegu-
ranga juridica.

TRANSCENDENCIA SOCIAL

O terceiro critério previsto na CLT e no Regimento Interno do Tribunal Supe-
rior do Trabalho é o social.

8l1° S@o indicadores de transcendéncia, entre outros:

()

Il - social, a postula¢cdo, por reclamante-recorrente,
de direito social constitucionalmente assegurado;

()

A transcendéncia social, conforme acima, destina-se ao reclamante-re-
corrente, quando o acérddo recorrido violar direito social constitucionalmente
assegurado.

De uma primeira leitura, concluir-se-ia que referido indicador seria apli-
cado apenas ao recurso de revista interposto pelo reclamante, por se tratar de
caso de postulacdo de direito social previsto na Constituicdo Federal, como, por
exemplo, adicionais de insalubridade, periculosidade ou noturno, FGTS, horas ex-
tras, férias, PLR, aviso prévio, dentre outros, cujo rol estd insculpido nos artigos 6°
a 11° da Carta Magna.

No entanto, em razdo de o rol dos indicadores de transcendéncia ser, con-
forme consignado acima, meramente exemplificativo, a transcendéncia social
também pode ser reconhecida no recurso do empregador ou de outros autores
do processo (hd causas em que o empregado ndo é parte, como aguelas em
que dois ou mais sindicatos discutem a representatividade sindical de determi-
nada categoria).

DIREITO E PRATICA - ANALISES DE CASOS NO AMBITO DOS NEGOCIOS E DA GOVERNANGA CORPORATIVA



No mesmo sentido, hd institutos, como a negociagdo coletiva, protegidos
pela Constituicdo Federal, reforgcando o reconhecimento da importdncia desses
bens juridicos previstos na Lei Maior, inclusive em se tratando de empregado-
res, que também justificaria o reconhecimento da transcendéncia no recurso do
empregador.

Resumindo, a transcendéncia social serd reconhecida quando o acérddo
recorrido violar direito social constitucionalmente assegurado.

TRANSCENDENCIA JURIDICA

O quarto e dltimo critério previsto na CLT e no Regimento Interno do Tribu-
nal Superior do Trabalho &€ o juridico.

§1° Sdo indicadores de transcendénciaq, entre outros:

IV - juridica, a existéncia de questdo nova em torno da
interpretagdo da legislacdo trabalhista.

Existindo questd&o nova em torno da interpretacdo de lei recente ou que foi
modificadaq, faz-se necessdaria a interpretac¢do por parte do Tribunal Superior do
Trabalho, pois uma das suas fungdes & exatamente a de uniformizar a interpre-
tacdo da legislagdo trabalhista em dmbito nacional.

Mesmo diante da definigdo do critério da transcendéncia juridica na CLT,
compete aos ministros do TST a avaliagdo de que a intepretagdo da lei recente
ou que foi modificada foi a melhor, assim considerando a decis@o recorrida.

A seguir, observa-se como o Tribunal Superior do Trabalho vem aplicando
a transcendéncia juridica nos casos concretos:

(..) No que toca & transcendéncia juridica, a causa
oferecerd relev@ncia quando versar sobre a existén-
cia de questdo nova em torno da interpretagdo da le-
gislacdo trabalhista. Todavia, impende registrar que
também questdes antigas, ainda ndo definitivamente
solucionadas pela manifesta¢do jurisprudencial, tam-
bém poderdo, a depender do caso concreto, ensejar o
reconhecimento da transcendéncia juridica. Assim, se
a parte recorrente demonstrar, de forma cabal, a ne-
cessidade de superagdo do precedente ou de distin-
¢do com o caso concreto, a relevancia estarg, igual-
mente, presente.

(TST. 7a Turma. Ag-AIRR- 1000464-35.2018.5.02.0312.
Data de publicagéo (DEJT): 15/05/2020. Relator: Minis-
tro Evandro Valadéo).
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Resumindo, a transcendéncia juridica serd reconhecida quando houver
questdo nova em torno da interpretagcdo da legislagdo trabalhista, ou, ainda que
antiga, que ndo tenha sido definitivamente solucionada pela manifestagdo ju-
risprudencial, ou, ainda, se a parte demonstrar a necessidade de superacdo do
precedente (overruling) ou a disting@o entre o precedente e o caso concreto
(distinguishing).

CONSIDERAGOES FINAIS

Diante de todo o exposto, conclui-se que a transcendéncia é requisito ne-
cessdrio d admissibilidade do recurso de revista, posto pelo legislador com o
intuito de restringir o nUmero de agdes a serem julgadas pelo Tribunal Superior
do Trabalho e possibilitar a escolha dos recursos que serdo julgados.

Assemelha-se a repercussd@o geral do Supremo Tribunal Federal, impondo
o dever de a matéria ultrapassar o interesse individual das partes para que seja
julgada com base em indicadores econdmico, politico, social e juridico.

Embora a redacdo do §1° do art. 896-A da CLT seja um tanto quanto subje-
tiva, a interpretagcdo que vem sendo dada a tais indicadores tem sido adequada
e tende a evoluir para que seja firmado entendimento mais consubstanciado
sobre cada um deles, mesmo que, muitas das vezes, esses entendimentos se-
jom individualizados de cada um dos julgadores.

A transcendéncia, portanto, trouxe uma reducdo no ndmero processos,
possibilitando que o Tribunal Superior do Trabalho julgue casos de maior rele-
vancia, capazes de consolidar entendimentos sobre determinados temas.
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RESUMO

O presente trabalho pretende fazer uma andlise critica e juridica da inteligéncia
artificial e seu atual arcabougo normativo, trazendo uma abordagem regulaté-
ria-ética em relagdo a prote¢cdo de dados e tendo como par@metro a Estratégia
Brasileira de Inteligéncia Artificial (EBIA), pelo Ministério da Ciéncia, Tecnologia
e Inovagodes, a Lei Geral de Protecdo de Dados e projeto de lei brasileiro, PL n°
21/2020, cujo substitutivo foi aprovado apds uma série de emendas pelo Plendrio
da Cdmara Federal em 7 de julho de 2021.

PALAVRAS-CHAVE: Regulagdo; Etica; Inteligéncia Artificial; Proteg&o de Dados.

INTRODUGAO:

A preocupacdo com os impactos negativos da inteligéncia artificial (1A)
cresceu nos Ultimos anos na medida em que o desenvolvimento tecnolégico
comegou a aproximar as promessas da realidade: quais séo os riscos de IA e o
que deve ser feito a respeito deles? Essas s@o as duas questdes que preocupam
estudiosos em todo o mundo neste momento, e no Brasil ndo é diferente.

Pensando nisso, em julho de 202], foi disponibilizada a Estratégia Brasileira
de Inteligéncia Artificial (EBIA), pelo Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inova-
coes. O documento faz parte de uma estratégia nacional que se propde a guiar
o Estado “em prol do desenvolvimento das agdes, em suas varias vertentes, que
estimulem a pesquisq, inovagdo e desenvolvimento de solugdes em Inteligéncia

1 Advogada no Barroso Fontelles, Barcellos, Mendonga Advogados. Mestre em Direito pela Univer-
sidade de Brasilia, UNB. ECPC-B DPO pela Maastricht University. Pesquisadora no IDP (Ethics4lA). https://
brlinkedin.com/in/eduarda-chacon-rosas. eduardachaconrosas@gmail.com.

2 Diretora de Governanga Corporativa e Juridica na DATAPREV. Professora na Pos-Graduagdo e LLM
do IDP. P6s-graduada em Direito Administrativo pelo IDP. P6s-Graduada em Direito PUblico. LLM em Direito
Empresarial pelo IBMEC. Membro da Rede de Governanga Brasil. https://brlinkedin.com/in/isabel-luiza-san-
tos-13917050; luizarms@hotmail.com
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Artificial, bem como, seu uso consciente, ético e em prol de um futuro melhor.

A EBIA aborda uma série de questdes interessantes a respeito da matéria,
deixando claro que hd uma preocupacdo pratica com aplicagdo da IA por par-
te do governo brasileiro, sobretudo considerando os diversos possiveis dmbitos
de aplicacdo desse tipo de tecnologia, a saber (mas ndo restrito): setores da
indUstria, alimentagdo, educagdo, seguranca e defesa, finangas, arquitetura e
construcdo civil, energiq, logistica e transporte, midia e comunicagdo, varejo, Tl e
telecom, saude, agronegdcios e gestdo empresarial. Em verdade, a EBIA repre-
senta mais um diagndstico do que qualquer outra coisa. A partir desse diagnos-
tico, sGo sugeridas diversas agdes estratégicas.

A preocupacdo com os impactos negativos da inteligéncia artificial (1A)
cresceu nos Ultimos anos na medida em que o desenvolvimento tecnolbgico
comegou a aproximar as promessas da realidade: quais séo os riscos de IA e o
que deve ser feito a respeito deles? Essas s@o as duas questdes que preocupam
estudiosos em todo o mundo neste momento, e no Brasil ndo é diferente.

Pensando nisso, em julho de 202], foi disponibilizada a Estratégia Brasileira
de Inteligéncia Artificial (EBIA), pelo Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inova-
coes. O documento faz parte de uma estratégia nacional que se propde a guiar
o Estado “em prol do desenvolvimento das agdes, em suas varias vertentes, que
estimulem a pesquisq, inovagdo e desenvolvimento de solugdes em Inteligéncia
Artificial, bem como, seu uso consciente, ético e em prol de um futuro melhor-".

A EBIA aborda uma série de questdes interessantes a respeito da matériaq,
deixando claro que hd uma preocupagdo pratica com aplicagdo da IA por par-
te do governo brasileiro, sobretudo considerando os diversos possiveis dmbitos
de aplicacdo desse tipo de tecnologia, a saber (mas ndo restrito): setores da
industria, alimentagdo, educagdo, seguranga e defesq, finangas, arquitetura e
construgdo civil, energia, logistica e transporte, midia e comunicac¢do, varejo, Tl e
telecom, saude, agronegodcios e gestdo empresarial. Em verdade, a EBIA repre-
senta mais um diagndstico do que qualquer outra coisa. A partir desse diagnos-
tico, sdo sugeridas diversas agodes estratégicas.

Na vanguarda, o Brasil, assim como na Europa, vem debatendo em sua
casa legislativa, o projeto de lei brasileiro, PL n° 21/2020, em regime de urgénciaq,
o qual se encontra atualmente pendente de andlise pelo Senado. O aludido Pro-
jeto, a despeito de se propor a buscar “construir uma lei principiolégica”, apa-
rentemente tentar acelerar discussdées complexas e que, imprescindivelmente,
precisariam de profunda reflexéo de todos os atores da sociedade, incluindo es-
pecialistas, juristas e agentes externos.

3 BRASIL. Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovagoes. Estratégia Brasileira de inteligéncia artificial

— EBIA. [s. d.]. Disponivel em: https://www.gov.br/mcti/pt-br/acompanhe-o-mcti/transformacaodigital/inte-
ligencia-artificial. Acesso em: 20 de jan. 2022.

4 lbidem.

5 BRASIL. Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovagoes. Estratégia Brasileira de inteligéncia artificial

— EBIA. [s. d.]. Disponivel em: https://www.gov.br/mcti/pt-br/acompanhe-o-mcti/transformacaodigital/inte-
ligencia-artificial. Acesso em: 20 de jan. 2022.

6 lbidem.
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O presente texto tem por objetivo empreender sucinta reflexdo e inferéncia
a respeito do atual arcabougo normativo que visa a regulagdo da Inteligéncia
Artificial no Brasil, propondo-se apenas a mapeadr o cendrio regulatério brasileiro
de IA do ponto de vista amplo — sem a presuncdo de esgotar ou se aprofundar,
0 que exigiria um trabalho muito mais extenso.

SINTESE FATICA

Demonstrando uma preocupacdo adequada com responsabilidade e
responsabilizag@o (accountability), a Estratégia Brasileira de Inteligéncia Artifi-
cial (EBIA) se dedica & apreciacdo da governancga de IA, destacando, desde a
primeira linha do primeiro pardgrafo, a necessidade de uso ético da IA”:

Em relagdo aos processos de revisdo ética, muitas or-
ganizacgdes ja tém ou estdo considerando a criagdo de
conselhos de revis@o de dados ou comités de ética em
relacdo a IA, que podem ser internos ou externos a tais
organizagdes. Essa & vista como uma maneira de im-
pulsionar accountability dentro das corporagdes, pro-
mover tomadas de decisées responsdveis e garantir
que novas utilizagdes de dados respeitem os valores
corporativos e socidais.

O documento ressalta tanto a relevancia do debate sobre ética quanto
explicitamente cita a lei Geral de Protegdo de Dados - aliada na regulagdo da I1A
diante da importéncia da protecdo de dados pessoais no desenvolvimento de
aplicagées e estudos envolvendo |IA — oportunidade em que sugere a operacio-
nalizag&o de sandboxes como mecanismo de mitigacdo de riscos/danos.

Com efeito, um dos principais debates a respeito da regulagdo da IA em
sentido amplo é a eleigdo de um modelo regulatério e de uma pretensdo regu-
latéria. Por pretensdo entenda-se: o quanto a regulamentagdo se propde a ser
ou ndo exaustiva e pormenorizada. Além dessa cobertura, € necessdrio optar
por uma linha regulatéria, por exemplo, de abordagem por andlise de risco.

E interessante considerar, diante dessas possibilidades, que ha projetos de
regulamentagdo em trémite tanto no Brasil quanto na Europa, ambos intitulados
de abordagens por andlise de risco, mas o primeiro & extremamente (preocu-
pantemente, para alguns) sucinto e encontra-se em estdgio mais avangado de
aprovagdo, e o segundo é resultado de anos de debate, extenso e em amplia-
¢do, sem previsdo de concluséo nos proximos 4 anos.

O projeto de lei brasileiro, PL n°® 21/2020, cujo substitutivo foi aprovado apés
uma série de emendas pelo Plendrio da Cadmara Federal em 7 de julho de 202],
em regime de urgéncia, se encontra atualmente pendente de andlise pelo Sena-
do.

7 Ibidem, p. 23.
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Com efeito, trata-se do Projeto de Lei n° 21, de 2020, de autoria do Depu-
tado Federal Eduardo Bismarck (PDT/CE), ao qual estdo apensados os projetos
de lei de numeros: 240/2020, de autoria do Deputado Federal Léo Moraes (PODE/
RO); 4120/2020, de autoria do Deputado Federal Bosco Costa (PL/SE); e 1969/202],
de autoria do Deputado Federal Gustavo Fruet (PDT/PR). A relatoria do projeto na
Cdmara dos Deputados ficou sob responsabilidade da Deputada Federal Luisa
Canziani (PTB/PR).

O texto, com seus apensos e emendas, foi submetido a trés audiéncias pu-
blicas nos dias 7 de julho, 8 de agosto e 21 de agosto de 2021, respectivamente. A
Deputada Federal Luisa Canziani (PTB/PR) redigiu relatério no qual sintetizou os
participantes dos encontros e suas principais contribuicdes ao debate antes de
apresentar texto substitutivo ao projeto de lei no dia 1° de setembro de 202]:.

Ao original, e ao substitutivo aprovado pela Cadmara dos Deputados, segui-
ram-se diversas notas técnicas e manifestacdes independentes, apresentadas
por estudiosos e profissionais com atuagdo na drea. Uma insurgéncia € comum
a todos os que se manifestaram, considerada a importdncia e a repercuss@o da
futura norma: o trémite em regime de urgéncia e a brevidade/carater genérico
do texto.

De fato, a maioria dos documentos supramencionados foi redigida em
consideracdo ao texto inicial do projeto, o que dificulta a andlise de pertinéncia
do texto vigente. Frise-se que algumas das alteracdes ao texto original se propu-
seram justamente a solucionar criticas como as entabuladas nas notas técnicas
divulgadas, o que se verifica da leitura do relatério da Deputada Federal Luisa
Canziani (PTB/PR:), que, além de mencionar alguns desses pontos, enfrenta co-
mentdrios surgidos nas audiéncias publicas das quais participaram alguns dos
signatdrios desses documentose.

A parte de escolhas semanticas e urgéncia no tramite, verifica-se que a
maioria das criticas gira em torno de o projeto de lei ter adotado uma aborda-
gem ampla, a ser robustecida por regulamentos setoriais ou leis especificas (em
razdo da matéria — como a LGPD e o CDC, por exemplo).

O PL n° 21/2020 parece entregar estritamente aquilo a que se propée, nas
palavras de sua relatora: “buscamos construir uma lei principiolégica, que fo-
mente o uso da tecnologia e tenha em mente que no centro desse debate estdo

8 C MARA FEDERAL. Parecer de Plendrio pelas Comissdes de Ciéncia e Tecnologia, Comunicagdo e In-
formatica, Trabalho, de Administragcdo e Servigo PUblico e Constituicdo e Justica e de Cidadania ao Projeto
de Lei n° 21, de 2020. 2021. Disponivel em: https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/prop_mostrarinte-
gra?codteor=2068016&filename=Tramitacao-PL+21/2020. Acesso em: 20 jan. 2022.

9 Ibidem.

10 Como Fabiano Hartmann (Nota de Colaboragdo: substitutivo ao Projeto de Lei n° 21/2020, Disponivel
em: https://drive.google.com/file/d/16mIFVCQYHNV4E2ZueCoXEGUaJ8zzAyNX/view. Acesso em: 26 jan. 2022);
Rony Vainzof (Proposta para aperfeicoamento do Substitutivo ao PL 21/20 por Juliano Maranhéo, Rony Vain-
zof, Renato Opice Blum, Ricardo Campos, Giovana Lopes e Samuel de Oliveira. Disponivel em: https://wvvw,
conjur.com.br/dl/proposta-aperfeicoamento-substitutivo.pdf. Acesso em: 26 jan. 2022), e Bruno Bioni. (Nota
Técnica: contribuigdes do Data Privacy Brasil ao Projeto de Lei n° 21, de 4 de fevereiro de 2020. Disponivel
em: https://\svww.dotaprivocybr.org/wp—content/uploods/2021/09/dpbr_nototecnico_p|21.|oo|f. Acesso em:
26 jan. 2022).
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as pessoas™.
JUSTIFICATIVA, RAZOES E RELEVANCIA PARA ESCOLHA DO CASO

A pandemia da Covid-19 acelerou o processo hd anos em curso dos se-
tores publicos e privados, de se reinventarem para atender s demandas da
sociedade. Mais do que nuncaq, foi preciso investir em tecnologia. E, entre as mais
variadas, uma se destacou: a inteligéncia artificial (I1A).

Com a expansd@o vertiginosa desse ramo e presenga mais constante no
dia a dia das pessoas, debate-se mundialmente a necessidade de sua regula-
mentacdo, visando evitar eventuais distopias. Mas quais seriaom os limites, para-
metros e principios direcionadores da regulagdo da Inteligéncia Artificial? E, por
consequéncia, como seria positivada responsabilizagdo de todos os que ope-
ram ou se beneficiam (sem sentido amplo) de sistemas e servicos que fazem
uso a Inteligéncia Artificial?

Neste intuito, em abril de 2021, a Unido Europeia disponibilizou proposta de
regulamento para a Inteligéncia Artificial. Em setembro de 2021, a Deputada Fe-
deral brasileira Luisa Canziani apresentou substitutivo ao Projeto de Lei de auto-
ria do Deputado Eduardo Bismark, do qual era relatora. No mesmo més, o projeto
de lei foi aprovado em regime de urgéncia pela Cdmara dos Deputados e estd
pendente hoje, de aprovagdo pelo Senado. Os dilemas regulatérios enfrentados
pela regulamentacdo da Inteligéncia, porém, sio compativeis com um processo
legislativo tdo acelerado? Algumas dessas questdes jd foram levantadas pela
doutrina internacional=:

n BRASIL. Cémara Federal. Parecer de Plendrio pelas Comissdes de Ciéncia e Tecnologia, Comunica-
¢do e Informdatica, Trabalho, de Administragdo e Servigo PUblico e Constituicdo e Justica e de Cidadania ao
Projeto de Lei n° 21, de 2020. 2021. Disponivel em: https://www.camara.leg.br/proposicoeswWeb/prop_mostra-
rintegra?codteor=2068016&filename=Tramitacao-PL+21/2020. Acesso em: 20 jan. 2022.

12 Tradugdo livre: “"Como protegemos a liberdade quando as arquiteturas de controle sGo gerencio-
das tanto pelo governo quanto pelo setor privado? Como garantimos a privacidade quando o éter espia
perpetuamente? Como garantimos o pensamento livre quando o impulso é apropriar-se de cada ideia?
Como garantimos a autodeterminagdo quando as arquiteturas de controle sdo perpetuamente deter-
minadas em outro lugar?” — LESSIG, Lawrence. Code version 2.0. Disponivel em: <http://codev2.cc/.> Edicéo
eletrénica. New York: Basic Books, 2006. Acesso em 8 margo 2022.

Tradugdo livre: “Varias das questdes levantadas acima resultam do paradoxo moral das tecnologias da
informagdo. Muitos usudrios desejom que as informagdes sejam rapidamente acessiveis e faceis de usar

e desejam que elas tenham o menor custo possivel, preferencialmente gratuitas. Mas os usudrios também
querem gque as informagdes importantes e confidenciais sejam seguras, estaveis e confidveis. Maximizar
nosso valor de custo répido e baixo minimiza nossa capacidade de fornecer informagodes seguras e de alta
qualidade e o inverso também é verdadeiro. Assim, os projetistas de tecnologias da informag¢do sdo cons-
tantemente confrontados com compromissos desconfortéveis” — SULLINS, J. Information Technology and
Moral Values, The Stanford Encyclopedia of Philosophy (Winter 2018 Edition), Edward N. Zalta (ed.), Disponivel
em <https://plato.stanford.edu/archives/win2018/entries/it-moral-values/>. Acesso em 08 margo 2022.
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How do we protect liberty when the architectures of
control are managed as much by the government as
by the private sector? How do we assure privacy when
the ether perpetually spies? How do we guarantee free
thought when the push is to propertize every idea?
How do we guarantee self-determination when the ar-
chitectures of control are perpetually determined el-
sewhere?

Several of the issues raised above result from the moral
paradox of Information technologies. Many users want
information to be quickly accessible and easy to use
and desire that it should come at as low a cost as pos-
sible, preferably free. But users also want important and
sensitive information to be secure, stable and reliable.
Maximizing our value of quick and low cost minimizes
our ability to provide secure and high-quality informa-
tion and the reverse is true also. Thus, the designers
of information technologies are constantly faced with
making uncomfortable compromises.

As iniciativas legislativas descritas no inicio desse item ndo sdo isoladas.
Fazem parte de um movimento global de conscientizagéo da importdncia e da
complexidade do assunto. A China liberou um projeto regulatério em agosto de
2021. O draft chinés & considerado o mais extenso conjunto de regras ja criado
para a implementagdo de algoritmos de recomendagdo no mundor.

Em junho de 2021, o National Institute of Standards and Technology (NIST),
encarregado pela administragdo do ex-presidente norte-americano, Donaldo
Trump, de desenvolver padrdées e medidas para IA, divulgou um relatdrio sobre
como identificar e gerenciar vieses em tecnologia inteligente. Antes disso, em
2019, o Escrit6rio de Politica de Ciéncia e Tecnologia da Casa Branca havia publi-
cado um Guidance for Regulation of Artificial Intelligence Applicationsx.

Com efeito, extrapola ao propdsito deste trabalho analisar e mesmo ma-
pear todos os projetos, modelos e iniciativas a respeito da matéria. Importa com-
preender — e antes disso perceber — que o panorama global de regulamentagdo
da inteligéncia artificial ndo estd resolvido, nem mesmo propriamente direcio-
nado. As incertezas e as divergéncias ainda superam as conquistas e conclu-
soes.

E particularmente relevante considerar que uma abordagem ética (prin-
cipiolégico-moral-valorativa), representa um guideline para esta realidade

13 China Briefing. Recommendation Algorithm Regulations — Bolstering China’s Cybersecurity Regime.
Disponivel em < https://www.china-briefing.com/news/recommendation-algorithm-regulations-china-
-cybersecurity-regime/>. Acesso em 31 outubro 2021

14 White House's Office of Science and Technology. Draft for Guidance for Regulation of Artificial Intelli-
gence Applications. Disponivel em <https://www.whitehouse.gov/wp-content/uploads/2020/01/Draft-OMB-
-Memo-on-Regulation-of-Al-1-7-19.pdf>. Acesso em 31 outubro 2021.
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insuficientemente regulada, na qual se sobrepdem diversos modelos pseudo-
-regulatérios e normativos e técnicas como a autorregulagdo e até mesmo a
autorregulagdo regulada.

Assim, a autorregulacdo regulada, em especial, consistiria em uma pos-
sibilidade de enfrentamento & complexibilidade das dindmicas da sociedade
global por ser teoricamente capaz de conciliar o desenvolvimento exponencial
da tecnologia e o interesse publico ou o conteddo de regulagdes juridicas rele-
vantes.

DIAGRAMA DOS ATORES

Dada a relevancia e complexidade dos dilemas regulatérios a serem en-
frentados pela regulamentacdo da IA e considerando que o cendrio global de
regulamentagdo da inteligéncia artificial, como visto no topico acima, estd mui-
to longe de ser resolvido ou mesmo adequadamente direcionado, o debate so-
bre os limites de atuag¢d@o da IA ndo pode se restringir ao arcabougo politico de
um processo legislativo comum.

Imperioso se mostra a interlocugdo de diversos atores, desde o Legislativo
ao Judicidario, como propds o Senado Federal, que instituiu uma Comisséo de Ju-
ristas presidido pelo ministro Ricardo Villas Béas Cueva, que ouvird a sociedade,
a academia, as empresas, a industria para a elaboragdo de um texto mais ro-
busto, a ser apresentado ainda este ano. Outro ator imprescindivel, sem davida,
€ a Autoridade Nacional de Prote¢cdo de Dados.

Sem o envolvimento de todos os interessados, impossivel se mostra o en-
frentamento dos dilemas regulatérios de forma adequada.

PROPOSITURA DE POSSIVEIS ALTERNATIVAS PARA O CASO

Feitas as consideragées sobre o PL n° 21/2020, e seu intuito de se estabele-
cer uma lei principiolégica que fomente o uso da tecnologia, como manifesta a
relatora, convém ressalvar dois pontos.

Em primeiro lugar, o inciso VI do art. 6° do PL n° 21/2020, segundo o qual as
“normas sobre responsabilidade dos agentes que atuam na cadeia de desen-
volvimento e operacgdo de sistemas de inteligéncia artificial devem, salvo dispo-
sicdo em contrdrio, se pautar na responsabilidade subjetiva”.

Alguns estudiosos se uniram em repudio a previsGo, como se ela signifi-
casse o afastamento da possibilidade de responsabiliza¢cdo objetiva em matéria
de IA. E importante lembrar, contudo, que a regra geral brasileira é a responsa-
bilidade subjetiva e que o texto legal expressamente distingue casos especiais.
Uma regra geral de responsabilidade objetiva poderia subverter a l16gica ma-
terial predominante no ordenamento patrio e contrariar o objetivo atribuido ao
projeto de fomentar o desenvolvimento e a evolugdo tecnholégica.

De outra ponta, hd um caminho do meio, que seria ndo tratar expressa-
mente da questdo (responsabilidade) na lei, deixando-a por conta do ordena-
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mento j& civil e consumerista vigente.

A impressdo que se tem, todavia, com a inclusdo da regra no projeto de
lei € que parece ser uma declaragdo explicita de que a vontade do legislador é
privilegiar o desenvolvimento e prevenir o surgimento de uma nova indUstria do
dano moral.

Para ilustrar ambos os argumentos, o site Consultor Juridico (Conjur) pu-
blicou, em 27 de outubro de 202], carta assinada por civilistas do mais alto cali-
bre em oposicdo ao regime de responsabilidade adotado pelo PL n° 21/2020, em
seu art. 6°, inciso VI, alegando que “[..] contraria entendimento que vem sendo
construido pela doutrina juridica, estudos e propostas nacionais e internacionais
a respeito da matéria=". A manifesta¢géo ndo estd clara: poderia tanto defender
a adogdo do regime de responsabilidade objetiva para a IA quanto recomendar
cautela com a ndo normatizagéo da regra no PL.

Meses depois, em 22 de fevereiro de 2022, o Conjur publicou novo texto,
dessa vez subscrito por juristas de peso na drea de tecnologia, sobre o mesmo
artigo — mas de apoio o texto — quer:

[..] harmoniza-se com o ordenamento brasileiro, que
se pauta pela responsabilidade civil subjetiva (...) se-
gue propostas internacionais, que se baseiam na res-
ponsividade subjetiva em geral e atribuem respon-
sabilidade objetiva apenas para sistemas de IA cujo
emprego envolva atividade de alto risco, como, por
exemplo, a proposta do Parlamento Europeu de outu-
bro de 2020, que propde a criagdo de um regime de
responsabilidade civil para a inteligéncia artificial.

Em segundo lugar, hd diversos questionamentos sobre a auséncia de pre-
vis@io de sangdes no texto do futuro Marco Civil da Inteligéncia Artificial. E pos-
sivel que a inquietude quanto ao ponto advenha da comparac¢do entre o PL n°
21/2020 e a Lei Federal n° 12.965/2014~ (Marco Civil da Internet), que fixa sangées
em seu art. 12 para caso de descumprimento de protegdo e guarda dispostos
nos arts. 10 e 11. Nesse caso, para além de ponderar que cabe ao legislador fa-
zer diferentes escolhas em momentos diversos, é pertinente apontar que o texto
pode ser alterado no Senado para a inclusdo de penalidades e a aparente omis-
sdo pode ser decorrente da expectativa de que a regulagdo setorial fixe sangdes
diferentes, de acordo com a natureza e os riscos envolvidos, o que faria sentido
em contexto de regulamentagdo setorialz.

15 CONJUR. Especialistas criticam responsabilidade subjetiva prevista no PL do marco da IA. 2021.
Disponivel em: https://www.conjur.com.br/2021-out-27/especialistas-questionam-artigo-pl-marco-legal-ia.
Acesso em: 24 fev. 2022.

16 CONJUR. Marco Legal da Inteligéncia Artificial: ponderagdes sobre a responsabilidade civil. 2022.
Disponivel em: https://www.conjur.com.br/2022-fev-22/opiniao-marco-inteligencia-artificial-responsabili-
dade-civil. Acesso em: 24 fev. 2022.

17 BRASIL. Lei Federal n°12.965, de 23 de abril de 2014. Estabelece principios, garantias, direitos e deve-
res para o uso da Internet no Brasil. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2014/
lei/l12965.ntm. Acesso em: 23 jan. 2022.

18 Quanto ao ponto, é relevante destacar uma escolha subliminar do legislador. As sangdes previs-
tas no Marco Civil da Internet sé@o para aplicagéo judicial. E uma hipoétese. Mas, em se tratando de eleic@o
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E valido ter em mente que, ao contrdrio da protecdo e guarda de registros
e dados — atribuivel a um ndmero relativamente limitado de players —, a IA pode
ser aplicada em selegdo de vaga de estdgio, aterrisagem de aeronave comer-
cial ou organizagdo logistica da circulagcd@o de armas e alimentos. Decerto que
uma regra bdasica como a utilizada pelo Marco Civil da Internet seria potencial-
mente ineficaz ou excessiva em contextos téo diferentes.

O debate é natural. Seria virtualmente impossivel regulamentar a IA sem
discordd@ncias e a existéncia de vozes dissidentes & sauddvel em qualquer de-
mocracia. O projeto de lei, neste viés, se define pelas escolhas legislativas, al-
gumas das quais destacadas expressamente por sua relatora, como a opgdo
por “orientar a futura atividade regulatéria nesse campo, de modo a ndo inibir
o desenvolvimento tecnolégico, mas resguardando os cidaddos brasileiros de
eventuais riscos".

Um relevante aspecto do relatdrio subscrito pela deputada relatora é a
clara oposicéo a escolha do projeto do regulamento europeu — ndo obstante
utilize-o como modelo — de autorizar que a regulagdo setorial imponha proibi-
coes absolutas (ex ante) que poderiam inviabilizar o desenvolvimento tecnolé-
gico, mesmo diante de uma abordagem de gestdo de riscos.

E pertinente destacar que as escolhas legislativas adotadas na Camara
dos Deputados refletem um modelo regulatério que se reveste de caracteristi-
cas liberais e progressivas, ndo restritivas, com forte viés axiolégico. Diversas das
criticas atribuidas ao projeto de lei se explicam pela simples ndo aceitagéo do
modelo em si. Quer dizer, absorvidas algumas das alteragées sugeridas, o resul-
tado ndo serig, tecnicamente, a melhora do texto, mas a transformacgdo trans-
versal do sistema escolhido pelo legislador, consoante os arts. 6° e 7° do PL.

Nesse sentido, Laura Schertel Mendes assina artigo n'O Globo, intitulado
“Projeto de Lei da Inteligéncia Artificial: armadilhas & visto=". No texto, Mendes
chama atengdo para os pontos destacados anteriormente sobre a amplitude
conceitual do texto do projeto de lei e da ades@o ao sistema de responsabiliza-
cdo subjetiva como regra. A estudiosa questiona que tipo de lei o pais se propde,
realmente, a adotar para a IA, mas deixando claro que sua vis@o pessoal é de
preferéncia por um modelo mais exaustivo::

setorial de sangoes, viabiliza-se a aplicagdo de sangdes por agéncias reguladoras ou autoridades seto-
riais, como & o caso das sanc¢oes do art. 52 da LGPD. No caso da IA, faz mais sentido que as sangdes sejom
setoriais em razdo da grande amplitude de aplicagéo da IA. Por exemplo, pensando em regulagdo de
conteldo, pode fazer sentido aplicar multa de suspensdo ou financeira; j& na hipdtese de uma IA de apli-
cagdo pelo poder publico, a suspensdo pode ndo ser uma opgdo e mesmo a aplicagdo de multa pode ser
ineficiente.

19 BRASIL. Lei Federal n°12.965, de 23 de abril de 2014. Estabelece principios, garantias, direitos e deve-
res para o uso da Internet no Brasil. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ _ato2011-2014/2014/
lei/112965.htm. Acesso em: 23 jan. 2022.

20 MENDES, L. S. Projeto de Lei da Inteligéncia Artificial: armadilhas & vista. O Globo. 26 de novembro

de 2021. Disponivel em: https://blogs-oglobo-globo-com.cdn.ampproject.org/c/s/blogs.oglobo.globo.com/
fumus-boni-iuris/post/amp/laura-schertel-mendes-pl-da-inteligencia-artificial-armadilnas-vista.html.
Acesso em: 30 jan. 2022.

21 lbidem.
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H& uma crise de identidade que aparenta rondar o PL
n° 21/2020: queremos aprovar uma carta de intengdes
e principios genérica ou uma regulagdo robusta sobre
seguranga e mitigagdo de riscos no desenvolvimento
da inteligéncia Artificial? se o caminho escolhido for o
primeiro, o processo legislativo é dispensdavel, ndo se
podendo, ademais, restringir ou revogar direitos am-
plamente reconhecidos e respaldados na Constitui-
¢cdo Federal. Se o caminho eleito for o segundo, preci-
saremos de estudos e debates aprofundados e plurais,
que possam enderecar a complexidade do desafio
que estd a nossa frente: o desafio de estimular a ino-
vacdo e incentivar o desenvolvimento da inteligéncia
artificial de forma responsdavel e segura, garantindo -
por meio de medidas concretas e efetivas — os direitos
fundamentais de todos os cidaddos brasileiros.

Por isso, € uma opini@o consistente a de que o PL n° 21/2020 ndo é tecnica-
mente insatisfatério, apenas optou por um caminho com o qual alguns juristas e
académicos simplesmente ndo concordam — ou que ndio esperavam que vies-
se a ser adotado pelo parlamento brasileiro. E isso deriva da expectativa deles
de que o Legislativo repetiria com a IA as escolhas que fez quanto a protegdo
de dados, de adesdo ao modelo internacional. Isso porque, embora a LGPD seja
mais enxuta e até objetiva do que o GDPR (General Data Protection Regulation),
é evidente que tenta replicar, em grande parte, as escolhas europeias.

No projeto de regulamentagdo da IA, por outro lado, o legislador brasilei-
ro realmente optou — até aqui — por seguir um caminho distinto, o qual Mendes
chama de “carta de principios”. Independentemente da questdo de escolha do
modelo regulatério, fato é que, o PL, como estq, precisa ser analisado como uma
“carta de principios”, a partir de critérios que sé seriam aplicveis a uma “regu-
lag&o robusto=".

O Senado Federal, em sentido diametralmente oposto, parece mais incli-
nado a apresentar um substitutivo ao PL 21/20 que serd apreciado em conjunto
aos Projetos de Lei 5.051/19 e 872/2021. Isso porque instituiu no dia 30 de margo
de 2022 uma Comissd@o de Juristas presidido pelo ministro Ricardo Villas Bbéas
Cuevaq, do Superior Tribunal de Justica (STJ), que deverd apresentar até agosto
uma nova minuta que se alinhe mais com os anseios e expectativas atribuiveis
a um marco regulatorioz.

A relatora da Comissdo, criada a pedido do Presidente do Senado, Sena-
dor Rodrigo Pacheco, terd a professora Doutora Laura Schertel como Relatora=. A

22 Ibidem.

23 AGENCIA SENADO. Instalada comiss@o de juristas para analisar propostas sobre inteligéncia artifi-
cial. 30 de margo de 2022. Disponivel em: https://wwwl12.senadoleg.br/radio/1/noticia/2022/03/30/instala-
da-comissao-de-juristas-para-analisar-propostas-sobre-inteligencia-artificial. Acesso em: 13 abr 2022.
24 Os 18 integrantes da comissdo de juristas sdo: Ana de Oliveira Frazdo, Bruno Ricardo Bioni, Danilo
Cesar Maganhoto Doneda, Fabricio da Mota Alves, Miriam Wimmer, Wederson Advincula Siqueira, Clau-
dia Lima Marques, Juliano Souza de Albuquerque Maranhdo, Thiago Luis Santos Sombra, Georges Abboud,
Frederico Quadros D'Almeida, Victor Marcel Pinheiro, Estela Aranha, Clara Iglesias Keller, Mariana Giorgetti
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ideia é ouvir a sociedade, as empresas, a academia e a industria para a elabora-
¢do de um texto mais robusto. Para tanto, os juristas membros estéo recebendo
sugestdes de especialistas interessados até o dia 13 de maio de 2022 dentro dos
eixos tematicos previomente definidos: conceitos, compreensdo e classificagdo
de inteligéncia artificial;, impactos da inteligéncia artificial; direitos e deveres; ac-
countability, governanca e fiscalizagdo.

De outro lado, a leitura sistémica da legislagdo vigente, especialmente se
realizada através de lentes ético-focadas, leva a concluséo de que a protegdo
da privacidade e dos dados pessoais podem ser suficientes & regulagdo pontual
da IA em hipdteses nas que tais direitos estejam envolvidos.

E a hipétese do art. 20 da LGPD, que garante ao titular o direito de revisdo
da decis@o tomada unicamente com base em tratamento automatizado de da-
dos. Isso porque a programagdo de um sistema de IA parte da andlise prévia de
um cendrio no qual é possivel antecipar com muita seguranga a repercussdo
da execugdo do programa sobre individuos. Havendo, assim, ainda que mini-
mamente, algum tipo de impacto/risco aos direitos fundamentais dos titulares
j& existe uma obrigacdo ética de conformidade legal com as regras de privaci-
dade e protecdo de dados — ou outras garantias constitucionais — vigentes.

Perceba-se, ademais, que o art. 4° do PL n°® 21/2020 traz de modo explicito
a igualdade, a ndo discriminagdo, a privacidade e a protegdo de dados como
fundamentos para o uso da IA. NGo & por acaso que profissionais com atuagdo
marcante no dmbito da prote¢cdo de dados tém escrito sobre protecdo de da-
dos como um “portal de entrada” para a regulagdo da 1Az,

E importante registrar, ainda, que o direito & proteg@o de dados teve seu
status elevado a direito fundamental com a recente promulgacdo, em 11 de fe-
vereiro de 2022, da Emenda Constitucional n° 115, que adicionou o inciso LXXIX ao
art. 5° da Constituigdo Federal=.

A novidade fez todo sentido diante da constatagdo de que uma das fun-
coes precipuas da Constituicdo & a defesa de direitos, garantias e liberdades
fundamentais individuais. Estes, a seu turno, estdo expressivamente relaciona-
dos com o desenvolvimento e s§o comumente impactados pelas tantas possi-
bilidades de aplicagdo da tecnologia. Os algoritmos, em particular, sGo atual-
mente ndo apenas adjetivo de definigéo da sociedade (sociedade algoritmica,
sociedade de dados), como repercutem de modo relevante em diversos aspec-
tos da vida do cidaddo, desde sua autoestima até questdes de salde, emprego,
relacionamento interpessoal, habitagdo, finangas etc.

Valente e Filipe Medon.

25 BIONI, B.; LUCIANO, M. O principio da precaucgdo na regulagdo da inteligéncia artificial: seriam as leis
de protecgdo de dados o seu portal de entrada? [s. d.]. Disponivel em: https://brunobioni.com.br/home/wp-
-content/uploads/2019/09/Bioni-Luciano_O-PRINCI%CC%81PIO-DA-PRECAUC%CC%A7A%CC%830-PARA-RE-
GULAC%CC%A7A%CC%830-DE-INTELIGE%CC%32NCIA-ARTIFICIAL-1.pdf. Acesso em: 20 jan. 2022.

26 Art. 5° Todos s@o iguais perante a lei, sem distingdo de qualquer natureza, garantindo-se aos bra-
sileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito & vida, & liberdade, & igualdade, &
seguranca e a propriedade, nos termos seguintes: [..] LXXIX — & assegurado, nos termos da lei, o direito &
protecdo dos dados pessoais, inclusive nos meios digitais.
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CONSIDERAGOES FINAIS

O que se observa, portanto, é que as duvidas sdo muito mais numerosas
(e desconcertantes) do que as respostas o sdo (em sua timidez). Os modelos de
predicdo comportamental se somam aos mecanismos de filtragem de conte-
udo utilizados por atores privados. Defende-se academicamente a autorregu-
lagdo regulada, mas ndo se ultrapassa a barreira pratica de inaptiddo estatal
para exercicio de autoridade normativa ou fiscalizatéria que emprega sentido a
este modelo.

A prépria liberdade de expressdo se torna um conceito sombrio quando é
possivel — e recomenddvel — indagar: até que ponto o ser humano tem a opg¢do
de se alienar? Isso seria um ato de agressdo pessoal passivel de intervengdo
estatal? E em que medida é possivel proteger titulares de dados no mundo do
Big Data com coleta massiva de informagdes online — utilizadas inclusive para
aprimorar e treinar as maquinas (machine learning)?

A |A, certamente, ndo foi criada para tornar redundantes os seres humanos,
mas antes, e principalmente, para aumentar a produtividade, criar empregos
e prosperidade, reduzir desigualdades, enderecar problemas globais de direito
ambiental, bem como para proteger e reforcar as liberdades e a democracia.

E se a tecnologia ndo é neutrg, o potencial de uso positivo e benéfico da
IA &€ muito grande. De fato, a IA se propde a ser uma ferramenta poderosa de
criatividade, flexibilidade e produgdo de riqueza. Os algoritmos ja estdo revolu-
cionando a medicing, o entretenimento, o transporte, a alimentagdo, a logistica
e a guerra. SGo os homens os responsdveis por conduzirem a |A de onde ela estd
para até onde a humanidade precisa que ela chegue.
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