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RESUMO

O presente trabalho visa analisar a natureza juridica dos planos de opcdo de compra de agdes (stock options),
verificando se possuem natureza mercantil ou empregaticia, averiguando se, sobre os planos, quando
concedidos a empregados, se hd ou ndo a incidéncia de contribuicdes previdenciarias. Em um segundo
momento, o presente trabalho visa estudar as premissas adotadas pelo CARF para manutencdo de autos de
infracdo que consignam a cobranca de contribuicées previdenciarias sobre planos de stock options e verificar
se essas premissas, de fato, permitem concluir pela incidéncia de contribui¢des previdenciérias sobre os planos

de opcdo de compra de acdo, evidenciando os acertos ou as contradi¢des do entendimento firmado pelo CARF.

PALAVRAS-CHAVE: STOCK OPTIONS, PLANO DE OPCAO DE COMPRA DE AGCAO, CAREF,
NATUREZA JURIDICA, NATUREZA MERCANTIL, NATUREZA EMPREGATICIA, RELAGAO DE EMPREGO,
PREMISSAS, CONCLUSOES, CONTRADIGAO

ABSTRACT

This study aims to analyze the legal nature of stock option plans, verifying if they have commercial legal nature

or labor legal nature, investigating if are payable social security contributions on stock option plans when
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granted by employers. Additionally, this study aims to analyze the assumptions of Ad-ministrative Council of
Tax Appeals (CARF, in Portuguese) to maintain tax assessment that charges amounts related to social security
contribution on stock option plans, and to verify if those assumptions, in fact, permit to conclude by the
incidence of social security contribution on stock option plans, pointing successes or mistakes of the

assumptions of CARF.

KEYWORDS: STOCK OPTIONS, ADMINISTRATIVE COUNCIL OF TAX APPEALS (CARF, IN
PORTUGUESE), LEGAL NATURE, COMMERCIAL LEGAL NATURE, LABOR LEGAL NATURE,
EMPLOYMENT RELATIONSHIP, ASSUMPTIONS, CONCLUSIONS, MISTAKES

1. INTRODUCAO

O presente estudo tem relevancia, pois, comumente, o Fisco Federal lavra autos de infracao
gue consignam a cobranca de contribuicdes previdenciarias que supostamente incidiriam
sobre os planos de stock option, exigindo, assim, das pessoas juridicas que outorgam os
planos em favor de seus diretores ou funcionarios o recolhimento dos tributos, acrescidos
de multa e juros.

E o estudo possui ainda mais relevancia quando se nota que, de maneira majoritaria, o
Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (‘CARF”) mantém a cobranca consignada no
auto de infracdo lavrado pela Autoridade Fiscal Federal, compreendendo, dessa forma, pela
incidéncia de contribuicées previdenciarias sobre os planos de opcdo de compra de acdes.

Por conta disso, o presente estudo tem por objeto de investigacdo responder as seguintes
indagacoes:

1. Qual a natureza do plano de opgdo de compra de ac¢des (stock options)? Trata-se
de um negécio juridico de natureza mercantil ou trabalhista?
2. Diante da natureza juridica do plano de stock options, ha incidéncia de
contribuicées previdenciarias sobre o plano de opcao de compra de agdes?
3. Quando o empregador entrega gratuitamente a opcao de compra de agdes (stock
options) ao empregado e fixa um preco de aquisicdo em valor inferior ao valor de
mercado (no momento da outorga), ha risco ao empregado?
4. Com base na motivacdo (premissas fixadas e conclusdes) do CARF para a
manutencdo das autuagdes que consignam a cobranca de contribuicdes
previdenciarias sobre os planos de stock options, é realmente possivel concluir pela
manutencdo do langamento que exige o recolhimento de contribuicdes
previdenciarias sobre os planos de stock options? Ou, com base nas premissas
fixadas pelo CARF, ainda assim seria de se concluir pela ndo incidéncia de
contribui¢des previdenciarias sobre os planos de op¢ao de compra de agbes?
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Diante disso, analisar-se-a (7) a regra-matriz de incidéncia tributaria das contribuicdes
previdenciarias, conforme disposi¢do da Lei n. 8.212/1991, e (77)a natureza juridica dos planos
de stock option, verificando, assim, se incidiriam ou ndo contribui¢des previdenciarias
sobre os planos de opc¢do de compra de agoes.

Adicionalmente, analisar-se-a, de maneira empirica, todos os julgados exarados pelo CARF,
verificando as razdes pelas quais o Conselho entendeu pela incidéncia de contribuicées
previdenciarias sobre os planos de stock options.

Por fim, com base nas premissas que foram fixadas pelo CARF em suas decisdes, verificar-
se-a que as proposi¢des do Conselho ndo permitem que se chegue a conclusio de que os
planos de stock options estdo sujeitos a incidéncia de contribuicdes previdenciarias,
evidenciando-se que o CARF incorreu em equivoco, pois suas premissas sé permitem
compreender pela ndo incidéncia tributaria sobre os planos de op¢do de compra de agdes.

2. BREVE ANALISE DA LEI N. 8.212/1991, A REGRA-MATRIZ DE INCIDENCIA
TRIBUTARIA DAS CONTRIBUICOES PREVIDENCIARIAS E O CONCEITO DE
“REMUNERACAO"

As contribui¢bes previdenciarias destinadas ao Instituto Nacional de Seguridade Social

(“INSS”) tém sua competéncia tributaria instituida pela alinea “a” do inciso I do art. 195 da
Constituicdo Federal.

Diante disso, foi editada a Lei n. 8.212/1991 que, dentre outras providéncias, instituiu a
cobranca das contribuicdes previdenciarias destinadas a seguridade social, tendo sido
tratadas, em seu art. 22, as contribuicdes que sido de encargo da empresa, quais sejam (i) a
contribuicdo previdencidria, de 20% sobre as remuneragdes pagas ou creditadas a
empregados e trabalhadores avulsos, que sdo destinadas a retribuir seu trabalho (inciso I), e
(ii) a contribuicao relativa ao grau de incidéncia de incapacidade laborativa decorrente dos
riscos ambientais do trabalho (“GIIL-RAT” ou “GILRAT"), de 1% a 3% sobre as remuneragoes
pagas ou creditadas a empregados e trabalhadores avulsos (inciso II e suas alineas “a”, “b” e

w _n

c’).

Diante disso, e da andlise da Lei n. 8.212/1991, verifica-se que a regra-matriz de incidéncia
tributéria relativa as contribui¢ées previdenciarias acima mencionadas é a seguinte:

1 “Art. 195. A seguridade social sera financiada por toda a sociedade, de forma direta e indireta, nos termos da lei, mediante recursos
provenientes dos or¢amentos da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, e das seguintes contribui¢des sociais:
I-do empregador, da empresa e da entidade a ela equiparada na forma da lei, incidentes sobre:
a) a folha de salarios e demais rendimentos do trabalho pagos ou creditados, a qualquer titulo, a pessoa fisica que lhe preste servico,

mesmo sem vinculo empregaticio;”
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Portanto, para que se saiba se determinado valor que porventura seja pago, devido ou
creditado em favor de um empregado ou de um trabalhador avulso, tem-se de rigor
compreender se tal monta se enquadra ou ndo no conceito de “remuneragao” e, portanto,
se integra ou ndo o salério de contribuigdo.

[sso, porque, como se verifica da regra-matriz de incidéncia (acima colacionada), ndo é
qualquer valor pago, devido ou creditado que devera ser objeto de incidéncia das
contribuicées previdenciarias, pois apenas a remuneragdo paga, devida ou creditada que é
oferecida a tributacao.

Nesse sentido, o art. 28 da Lei n. 8.212/1991 comeca a delimitar o que entende por salario de
contribuicdo disciplinando que é entendido como “a totalidade dos rendimentos pagos,
devidos ou creditados a qualquer titulo, durante o més, destinados a retribuir o trabalho”.

Mas tal conceituacgao, por si, ndo parece ser suficiente para compreender quais valores
pagos a empregados e trabalhadores avulsos sdo objeto de incidéncia de contribuicdes
previdenciarias ou ndo. Diante disso, em razdo da necessidade de verificar se tais verbas
sdo tidas como remuneratérias (contraprestacionais pelo trabalho) ou ndo, tem-se
necessaria conceituac¢do do que é remuneracao.

Para tanto, e em razao de a remuneracao estar intimamente ligada a questdes laborais e a
relacdo entre empregadores e empregados, buscar-se-a4 o conceito do que é remuneragao
para fins de Direito do Trabalho.

Infelizmente, o Decreto-lei n. 5.452/1943 — Consolidacdo das Leis do Trabalho (“‘CLT"), em seu
art. 457, ndo é suficiente para definir, per si o conceito de “remuneracdo”’, visto que o
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mencionado diploma disciplina apenas que a remuneracao compreende “além do salario
devido e pago [..] as gorjetas”. Diante disso, tem-se necessario o estudo da doutrina de
Direito do Trabalho para obter o conceito de “remuneragao”.

Para tanto, consigne-se o entendimento de Sergio Pinto Martins? e Amauri Mascaro
Nascimento?® no sentido de que remuneracdo é o conjunto de valores recebidos por
qualquer meio para retribuir o trabalho e que seja decorrente do contrato de trabalho.

Mas tal entendimento ainda esta um tanto quanto abrangente, de modo que praticamente
qualquer verba paga em favor de empregado e de trabalhador avulso seja passivel de ser
oferecida a tributacdo das contribuicdes previdenciarias. Por conta disso, verifica-se que
Sergio Pinto Martins* ao continuar suas li¢cdes, disciplina que ndo é qualquer valor pago ao
empregado ou ao trabalhador avulso que é caracterizado como remuneragao.

Segundo o autor, a verba paga, para ser caracterizada como remuneracao, tem de possuir,
conjuntamente, cinco elementos, quais sejam: (7) a habitualidade (sendo o contrato de
trabalho um pacto de trato sucessivo, o pagamento da remuneracio tem de ser habitual),
(17) a periodicidade (0 pagamento deve se dar em periodos estabelecidos, ndo superiores a
um meés), (777) a quantificacio (o empregado ou o trabalhador avulso deve ter plena certeza
do valor que recebera pelo desempenho de seu trabalho), (iv) a essencialidade (o contrato
de trabalho é oneroso e, portanto, a remuneracao é essencial), e (v)a reciprocidade (sendo o
contrato de trabalho oneroso, a remuneracdo tem de se dar como contraprestacdo do
trabalho exercido).

Se faltar qualquer dos elementos mencionados, ndo se trata de remuneracgao, e se ndo se
trata de remuneracdo, o valor ndo pode ser oferecido a tributacao, haja vista que, como
leciona Hans Kelsens, o intérprete ndo pode, ao interpretar a norma, adotar entendimento
que extrapole a moldura fixada na legislacao. E, considerando que (7) a remuneracao, para
fins de Direito do Trabalho, foi definida como aquela verba que preenche os cinco
requisitos acima mencionados, e que (77) o art. 110 do CTN proibe que a lei tributéria venha
a alterar conceitos de direito privado, entdo os valores pagos que nao preencherem um dos
cinco requisitos acima nao sao tributaveis pelas contribuicées previdenciarias.

Tanto isso é verdade que o Poder Judicidrio, ao analisar o rol de verbas que integrariam o
salario de contribuicdo, constante do art. 28 da Lei n. 8.2128/1991, tem se manifestado no
sentido de que algumas das verbas ali mencionadas ndo tém carater remuneratorio e,

N

portanto, ndo sdo passiveis de serem oferecidas a tributacdo das contribuicées

2 MARTINS, Sergio Pinto. Direito do trabalho. 35. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2019, p. 169.

3 NASCIMENTO, Amauri Mascaro. Curso de direito do trabalho. 29. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2014, p. 629.
4 MARTINS, Sergio Pinto. Direito do trabalho. 35. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2019, p. 193.

5 KELSEN, Hans. Teoria pura do direito. 6. ed. Sdo Paulo: Martins Fontes, 1999, p. 245-246.
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previdenciarias. Veja-se, por exemplo, o Superior Tribunal de Justica (“STJ") que, quando do
julgamento do recurso especial (‘REsp”) n. 1.230.957/RS, fixou a ndo incidéncia de
contribuicGes previdenciarias sobre (i) o terco constitucional de férias gozadas (Tema
Repetitivo n. 479), (i) o aviso prévio indenizado (Tema Repetitivo n. 478), e (771) 0s 15 (Quinze)
primeiros dias de afastamento por doenca ou acidente (Tema Repetitivo n. 737).

Assim sendo, pela anélise da Lei n. 8.212/1991, que disciplina que havera incidéncia de
contribui¢bes previdenciarias sobre as remuneracdes pagas, devidas ou creditadas,
verifica-se que apenas os valores que se enquadram em todos os cinco requisitos
doutrinéarios (habitualidade, periodicidade, quantificagdo, essencialidade e reciprocidade)
sdo enquadrados como sendo remuneratérios e, portanto, apenas essas verbas sdo
tributaveis pelas contribuicées previdenciarias.

3. DEFINICAO DE STOCK OPTIONS, ANALISE DE SUA NATUREZA JURIDICA E
VERIFICAGAO QUANTO A (NAO) INCIDENCIA DE CONTRIBUICOES
PREVIDENCIARIAS

Continuamente, como mencionado na introducao, este estudo tem como um de seus
objetos responder se os planos de stock options estdo ou ndo sujeitos a tributagdo das
contribuicbes previdenciarias. Contudo, para que seja possivel obter tal resposta, faz-se
necessario, primeiro, compreender qual a natureza juridica dos planos de opcdo de compra
de acdes, o que sb se dara apds se definir o que sdo as stock options.

O termo “stock options”, segundo disposi¢do do Barron'’s law dictionary?, é “a-outorga a um
individuo, do direito de comprar, em uma data futura, acdes de uma sociedade por um
preco especificado ao tempo em que a opcao lhe é conferida, e ndo ao tempo em que as
acoes sdo adquiridas”.

Continuamente, Carol Curtis’, em traducao livremente efetuada por Viviane Castro Neves
Pascoal Maldonado Dal Mas?, disciplinou que as stock options fornecem a oportunidade
(ndo a obrigacdo) de comprar a¢ées de uma empresa por um preco fixo no futuro (preco de
exercicio, de concessdo ou de greve), tendo o beneficiario a possibilidade de aguardar o
aumento do preco de mercado da acdo para adquiri-la por um valor inferior ao que vale em
mercado, sendo possivel que seja instituida uma proibicdo de venda dessas acdes por
determinado periodo.

Por fim, Sergio Pinto Martins® define stock option como sendo a possibilidade de o
empregado (beneficiario) ter a oportunidade (a op¢ado) de adquirir acées da empresa por um

6 GIFIS, Steven H. Barron's law dictionary. 6. ed. Nova Iorque: Barron's Educational Series, 2010.
7 CURTIS, Carol. Pay me in stock options. John Wiley & Sons, Inc., 2001, p. 21.
8 DAL MAS, Viviane Castro Neves Pascoal Maldonado. Stock options na relagao de emprego. Sao Paulo: LTR, 2008, p. 21.

9 MARTINS, Sergio Pinto. Natureza do stock options no direito do trabalho. Repertério IOB de Jurisprudéncia n. 54. Sdo Paulo, 2000, p.
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preco em média inferior ao de mercado, pois o empregado tem direito a um lote de acdes,
se permanecer na empresa por um determinado periodo (ndo podendo dispor desse direito
antes do término do prazo fixado), adquirindo-as pelo prego determinado no momento de
sua reserva.

Assim pode ser elucidado, temporalmente, o plano de opgao de compra de agdes:

Vesting Period

Fixag¢ao do Aquisicao da Venda pelo
preco da agao acao pelo preco prego de
fixado mercado

[sto é,em determinado momento, é concedido o direito futuro de adquirir agdes a um preco
preestabelecido (momento da outorga), desde que o beneficiario aguarde um determinado
periodo de tempo para poder comprar as acdes (vesting period). Passado o periodo
estabelecido (vesting period), o beneficiario podera adquirir as agdes (exercicio). Contudo,
os contratos de opcao de compra de agdes podem disciplinar que, apés a aquisicado, o
beneficiario é obrigado a permanecer com as a¢des por um determinado periodo (lock-up)
para apenas entao vendé-las pelo valor de mercado.

Ou seja, em suma, as stock options sdo direitos adquiridos por determinada pessoa de
comprar a¢des no futuro, por preco predeterminado, contando com o aumento do valor
nominal das a¢des para que obtenha lucro, e correndo o risco de que o referido valor caia.

A priori tem-se que a natureza das stock optionsé mercantil (ndo remuneratoéria), visto que
se trata, como ensina Luciana Aboim Machado Gongalves da Silva', de contrato de opcao
de compra de a¢des que é negociado no mercado de capitais (natureza juridica mercantil),
sendo desvinculado do contrato de trabalho, pois a possibilidade de o empregado adquirir
lotes de acdo apés o transcurso de determinado periodo pelo pagamento de um preco pré-
fixado ndo pode se confundir com o salario.

293.

10 SILVA, Luciana Aboim Machado Gongalves da. Employee stock options. Revista IOB: Trabalhista e Previdenciario v. 17, n.199. Sao Paulo,
jan. 2006, p. 109-119.
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Mas, apesar dessa desvinculacdo das stock options com o contrato de trabalho, em razao
de o Fisco Federal comumente se manifestar pela tributagdo dos planos de opgdo de
compra de agdes com base na argumentacao de que eles teriam natureza remuneratéria,
faz-se necessario verificar se os planos de opcao de compra de agdes preenchem os cinco
requisitos (habitualidade, periodicidade, quantificacdo, essencialidade e reciprocidade)
para confirmar se as stock options se enquadram no conceito de remuneragdo ou nao.

Quanto a habitualidade, sendo o contrato de trabalho um pacto de trato sucessivo, que se
repete consecutivamente, o pagamento da remuneracao tem de ser habitual, igualmente
consecutivo. Ocorre que, no caso das stock options, sua outorga aos empregados se da de
maneira isolada, em situac¢des excepcionais, ndo sendo habitual.

Se inexiste habitualidade, também inexiste qualquer periodicidade, pois sua instituicao, via
de regra, da-se em periodo (muito) superior a 30 dias.

No que tange a quantificacdo, embora, no momento da outorga, haja um
preestabelecimento do valor de aquisi¢cdo (que poderad ou néo ser exercido), o potencial
beneficio que serd (ou nao) obtido pelo empregado sé sera verificado no momento do
exercicio, sendo que, no momento da outorga, tem-se plenamente impossivel verificar o
mencionado (potencial) beneficio.

[sso ja evidencia a inexisténcia de quantificagcdo, visto que o negocio juridico que é
celebrado entre empresa e empregado é a outorga das stock options. Quando ocorre a
posterior aquisicdo (se ocorrer), o beneficio (potencial) independe da empresa, visto que o
empregado, valendo-se de seu direito (firmado no plano de opgdo de compra de acdes),
podera adquirir as agdes se o preco lhe foi benéfico (e o quanto serd benéfico dependera
exclusivamente das oscilacées do mercado).

Quanto a essencialidade, as stock options ndo sido essenciais, pois ainda que elas fossem
outorgadas em retributividade ao trabalho (o que n&o ocorre, como se verificara na
sequéncia deste estudo), o empregado nao teria condi¢bes de aguardar o vesting period
para entdo exercer seu direito e, na sequéncia (se ndo houver clausula de /ock-up), vender
as acdes para ter dinheiro para sobreviver. Sua remuneracdo mensal que sera essencial
para sua sobrevivéncia, ndo os planos de opcao de compra de acdes.

N

Por fim, quanto a retributividade, em razdo de as stock options serem outorgadas a
empregados, seria que justificassem que sua entrega pela empresa se daria como
contraprestacao pelo trabalho do funcionario. Contudo, ha detalhes inerentes aos planos
de opcado de compra de acdes que rechacam eventual carater retributivo, quais sejam (7) a
onerosidade, (ii)a voluntariedade, e (iii) 0 risco negocial.

No caso das stock options, o beneficiario, no momento do exercicio, tera de pagar o preco
que foi previamente fixado quando da outorga (onerosidade). Ou seja, o beneficiario tem
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um desembolso e, por conta disso, adquire a¢des, ndo as recebendo por mera liberalidade
da empresa.

Se o exercicio esta condicionado ao pagamento do preco previamente fixado, entdo o
eventual beneficio decorrente das stock optionsnao depende do trabalho do colaborador
(beneficiario), mas, sim, de um desembolso financeiro, de um sacrificio pecuniario, sendo
essa obrigacdo de pagar a retributividade ao plano de opcdo de compra de ac¢des.

Em outras palavras, sendo no momento do exercicio que se tem possivel a apuracdo do
beneficio, e sendo esse 0 momento em que o beneficiario passa a ser o proprietario das
agoes, as stock optionsnao sdo retributivas, pois a contraprestacado pela aquisi¢ao das acbes
é o valor pago pelo empregado, ndo o seu trabalho.

Além disso, as stock options sdo contratos marcados pela voluntariedade, visto que o
beneficiario ndo é obrigado a exercer seu direito de aquisicdo das a¢des. O exercicio de uma
opcdo depende (ndo s6 do pagamento do preco do exercicio), mas, essencialmente, da
manifestacdo de vontade do beneficiario.

O empregado, verificando que o preco pré-fixado esta superior ao valor de mercado, pode
deixar de exercer seu direito. Ou, indo mais além, o beneficiario, ainda que constate que o
valor de exercicio é inferior ao valor de mercado, pode ter o receio de uma queda brusca do
preco das agdes durante o /ock-up por conta uma crise econémica que esté se instalando
no pais (e, por conta disso, ele prefere ndo ter se “descapitalizar” para nao ter um prejuizo
futuro). Ou entdo o empregado simplesmente ndo tem reserva financeira suficiente para
adquirir as agdes. Sdo inimeras as possibilidades para o direito ndo ser exercido.

[sto é, pode até ser verdade que o fato de o colaborador ter exercido suas atividades laborais
a empresa seja suficiente para a outorga da opgao de compra de acdes, mas o beneficio
decorrente ndo decorre apenas de seu trabalho, mas também de condi¢des de mercado e da
prépria declaragdo de vontade do beneficiario, o que afasta a retributividade.

Por fim, tem-se o risco negocial, visto que as op¢des de plano de compra de agdes sdo
contratos aleatdrios, visto que, conforme ensina Orlando GomesY, a incerteza do negécio
juridico faz com que o direito pretendido pelo beneficiario também seja incerto.

No caso das stock options, ha uma dupla possibilidade de incertezas, visto que, (Z) apés a
outorga, o valor de mercado das ag¢bes pode reduzir abruptamente, a ponto de nado ser
interessante ao beneficiario o seu exercicio, ou (7i) se for de interesse do empregado, ele
podera exercer seu direito, adquirindo as a¢des (e tendo um efetivo desembolso financeiro),

11 GOMES, Orlando. Contratos. 26. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2007, p. 88-89.
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mas, apos a aquisicao, ao longo do prazo de /ock-up, o preco das a¢bes caem e ele tem um
prejuizo pela possivel irrecuperabilidade do valor investido.

Assim sendo, tem-se que os planos de opcdo de compra de a¢des tém natureza mercantil,
nao remuneratoria.

Inclusive, esse é o entendimento de Rafael Pinheiro Lucas Ristow e Rodolfo Gregério de
Paiva Silva®? que se manifestaram pelo carater mercantil das stock options, visto que o
beneficio pretendido pelo empregado depende exclusivamente (7) da variacdo em bolsa de
agoes (ndo de seu trabalho), e (77) de desembolso financeiro para concretizar a aquisicao.

Em igual sentido, é o entendimento de Marcos André Vinhas Catdo®, que se manifestou no
sentido de que o fato de as stock options serem outorgadas pelo empregador ndo é
suficiente para que se reconheca que se trata de um crédito trabalhista com reflexos
previdenciarios, pois é a natureza da obrigacdo, ndo a situagdo (contratual) dos sujeitos
ativo e passivo, que qualifica o crédito.

Na mesma linha, Sergio Pinto Martins* e Domingos Savio Zainaghi* disciplinam que as
stock options ndo tém natureza salarial, de modo que ndo podem ser classificados como
comissoes, gratificacdes, abonos, prémios ou salario-utilidade, pois (7)o empregado tem de
pagar para exercer seu direito de aquisicdo das acdes, e (i7) o beneficiario ndo esté obrigado
a exercer o direito de adquirir as a¢des (ndo obrigatoriedade).

Tanto é assim que o Poder Judiciario — inclusive o Tribunal Superior do Trabalho (“TST"),
gue é o Tribunal competente para conceituar, aos olhos do Direito do Trabalho, o que tem
carater remuneratério e o que nio tem — tem se manifestado no sentido de que as stock
optionsnao tém carater remuneratoério (como exarado, por exemplo, no Recurso de Revisado
n. 217800-35.2007.5.02.0033 e nos Embargos de Declaragdo em Recurso de Revista n. 327300-
55.1998.5.02.0064).

Por conta disso, verifica-se que as op¢des de compra de acdes ndo preenchem qualquer dos
cinco requisitos para que pudessem ser tidas como uma forma de remuneracdo dos
empregados. E, por ndo se tratar de remuneracao, as stock options nao sao passiveis de
serem oferecidas a tributacado das contribuicées previdenciarias.

12 RISTOW, Rafael Pinheiro Lucas; SILVA, Rodolfo Gregério de Paiva. Stock options e a incidéncia (ou nédo) das contribuigcdes
previdenciarias. Revista Férum de Direito Tributario — REDT ano 11, n. 62. Belo Horizonte, mar./abr. 2013, p. 119-133, p. 133.

13 CATAO, Marcos André Vinhas. Tributacéo de stock options. Revista Dialética de Direito Tributério n. 127. Sdo Paulo: Dialética, ago. 2006,
p. 57-67.

14 MARTINS, Sergio Pinto. Natureza do stock options no direito do trabalho. Repertério IOB de Jurisprudéncia n. 54. Sdo Paulo, 2000, p.
304.

15 ZAINAGHI, Domingos Savio. Aspectos trabalhistas nos programas e stock option. Revista LTR, Suplemento Trabalhista n. 54. Sdo Paulo,
jun. 2000, p. 293.
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[sso, porque o critério material da regra-matriz de incidéncia tributaria é pagar, dever ou
creditar remuneracgdo, enquanto a base de célculo (critério quantitativo) é a remuneragao
paga, devida ou creditada e, como Visto, as stock optionsnao se enquadram no conceito de
remuneragao.

4. DECISOES DO CARF E A PREVALENCIA, NO CONSELHO, DO
ENTENDIMENTO DE INCIDENCIA DE CONTRIBUIGOES PREVIDENCIARIAS
SOBRE PLANOS DE STOCK OPTIONS

Em que pese toda a evidenciacdo de que as stock options ndo integram o conceito de
remuneracao e, portanto, ndo sdo tributaveis pelas contribui¢cbes previdenciarias, o
Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (‘CARF”) tem um entendimento quase que
unissono pela incidéncia de tributos sobre os planos de opgdo de compra de agdes.

No total, foram julgados 50 (cinquenta) recursos voluntarios e/ou de oficio, 3 (trés)
embargos de declaracdo e 10 (dez) recursos especiais, totalizando 63 (sessenta e trés)
decisdes exaradas pelo CARF®,

Das 50 (cinquenta) decisdes de recurso voluntario e/ou de oficio, 21 (vinte e uma) foram
favoraveis aos contribuintes? e 29 (vinte e nove) foram desfavoraveis®. Das 3 (trés) decisdes
de embargos de declaracdo, todas foram desfavoraveis aos contribuintes®. E das 10 (dez)
decisbes em sede de recurso especial, apenas 2 (duas) foram favoraveis aos contribuintes?,
enquanto 8 (oito) foram desfavoraveis?.

Das 21 (vinte e uma) decisdes favoraveis aos contribuintes que foram proferidas em sede de
recurso voluntario e/ou de oficio, 1 (uma) decisdo entendeu pela nulidade do auto de
infracdo, mas também se manifestou pela ndo incidéncia de contribuicdes previdenciérias?
(e a decisdo nao foi reformada, pois o recurso especial da Procuradoria Geral da Fazenda
Nacional néo foi conhecido®), 4 (quatro) decisdes se manifestaram pela ndo incidéncia de
tributos sobre stock options* (2 foram reformadas pela Camara Superior de Recursos

16 Levantamento realizado em 31 de maio de 2020.

17 Acérdaos ns. 2803-003.815, 2401-003.888, 2401-005.990, 2401-003.889, 2401-006.796, 2401-003.890, 2401-003.891, 2402-005.011, 2402-005.781,
2202-003.367, 2202-003.436, 2202-003.437, 2202-003.510, 2301-004.973, 2401-005.729, 2301-005.761, 2301-005.771, 2301-005.988, 1401-003.644,
2301-007.000 e 2201-006.249.

18 Acérdaos ns. 2401-003.044, 2401-003.045, 2301-003.597, 2301-004.137, 2301-004.138, 2302-003.536, 2301-004.282, 2402-004.480, 2402-004.481,
2201-002.685, 2201-002.766, 2402-005.010, 2402-005.346, 2402-005.392, 2401-004.467, 2202-003.741, 2402-005.823, 2401-004.861, 2402-006.475,
2301-005.752, 2201-004.815, 2301-005.772, 2301-006.005, 2402-007.208, 2201-005.151, 2201-005.152, 2201-005.153, 2201-005.285 € 2201-005.918.

19 Acérdaos ns. 2301-005.006, 2301-005.007 e 2201-006.068.

20 Acérdios ns. 9101-004.587 € 9202-008.613.

21 Acérdios ns. 9202-008.535, 9202-008.536, 9202-005.470, 9202-005.443, 9202-005.968, 9202-006.628, 9202-008.532 € 9202-007.378.

22 Acérdao n. 2401-005.729.

23 Acérdio n. 9202-008.613.

24 Acérdaos ns. 2803-003.815, 2401-003.888, 2401-003.889 e 2401-003.890.
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Fiscais® — CSRF e 2 aguardam anadlise de recurso especial), e 16 (dezesseis) decisdées foram
pela nulidade do auto de infragdo® (até o momento, nenhuma decisdo foi reformada).

Por fim, das 2 (duas) decisbes favoraveis aos contribuintes em sede de recurso especial®, 1
(uma) foi pela nulidade do auto de infragcdo® e 1 (uma) foi pelo ndo conhecimento do recurso
interposto pela Procuradoria Geral da Fazenda Nacional®.

Ou seja, em 63 (sessenta e trés) acérddos, em apenas 5 (cinco) decisdes prevaleceu o
entendimento de que nado incidem tributos sobre as opc¢des de compra de agdes®. E dessas
5 (cinco) decisdes, 2 (dois) acérddos foram reformados®, 2 (duas decisdes) aguardam
julgamento de recursos especiais da Procuradoria Geral da Fazenda Nacional e apenas 1
(um) acérdao teve seu entendimento mantido por conta do ndo conhecimento do recurso
especial da Procuradoria Geral da Fazenda Nacional3

Contudo, tem-se de rigor compreender por qual razdo o CARF (e sua CSRF) tem entendido
majoritariamente pelaincidéncia de contribuicées previdenciarias sobre os planos de stock
option.

Das 40 (quarenta) decisdes que foram exaradas por CARF e CSRF em desfavor dos
contribuintes®, o Conselho, em 5 (cinco) oportunidades, manifestou-se no sentido de que a
mera outorga das stock optionspelo empregador ao empregado ja caracterizaria a natureza
remuneratéria e, por isso, incidiriam tributos®*. Em outras 2 (duas) oportunidades, a CSRF
trouxe a argumentacao de que, apesar da reducao do risco do negécio, a mera outorga ja
caracterizaria a natureza remuneratoéria®. As 5 (cinco) primeiras decisées e o argumento da
mera outorga constante das 2 (duas) decisdes da CSRF nao serdo objeto de andlise do
presente estudo (a analise de risco realizada nas duas decisdes da CSRF, por outro lado,

25 Acérdaos ns. 9202-005.968 e 9202-006.628.

26 Acérdaos ns. 2401-005.990, 2401-006.796, 2401-003.891, 2402-005.011, 2402-005.781, 2202-003.367, 2202-003.436, 2202-003.437, 2202-003.510,
2301-004.973, 2301-005.761, 2301-005.771, 2301-005.988, 1401-003.6 44, 2301-007.000 € 2201-006.249.

27 Acodrdaos ns. 9101-004.587 e 9202-008.613.

28 Acoérdao n. 9101-004.587.

29 Acérdio n. 9202-008.613.

30 Acérdaos ns. 2401-005.729, 2803-003.815, 2401-003.888, 2401-003.889 e 2401-003.890.

31 Acodrdaos ns. 9202-005.968 e 9202-006.628.

32 Acérdio n. 9202-008.613.

33 Acodrdaos ns. 2401-003.044, 2401-003.045, 2301-003.597, 2301-004.137, 2301-004.138, 2302-003.536, 2301-004.282, 2402-004.480, 2402-004.481,
2201-002.685, 2201-002.766, 2402-005.010, 2402-005.346, 2402-005.392, 2401-004.467, 2202-003.741, 2402-005.823, 2401-004.861, 2402-006.475,
2301-005.752, 2201-004.815, 2301-005.772, 2301-006.005, 2402-007.208, 2201-005.151, 2201-005.152, 2201-005.153, 2201-005.285, 2201-005.918,
2301-005.006, 2301-005.007, 2201-006.068, 9202-008.535, 9202-008.536, 9202-005.470, 9202-005.443, 9202-005.968, 9202-006.628, 9202-008.532
€9202-007.378.

34 Acérdaos ns. 2302-003.536, 2301-004.282, 2201-002.685, 2201-002.766 € 2402-005.346.

35 Acdrdaos ns. 9202-005.968 e 9202-007.378.
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serao objeto de analise do presente estudo), visto que as consideracdes anteriormente
realizadas evidenciam o equivoco do CARF ao assim entender, visto que stock optionsnao
se enquadram no conceito de remuneracao.

Em 2 (duas) situacdes, o recurso especial do contribuinte ndo foi conhecido®*. Essas decisdes
também nao serdo objeto de anélise, pois se referem a questdes processuais que nao estio
no escopo deste estudo.

Continuamente, em 3 (trés) oportunidades, o CARF entendeu que o contribuinte atribuir
preco de exercicio vil (por exemplo, R$ 0,01 — um centavo) desnaturaria as stock options,
pois isso afastaria completamente o risco?’.

Ademais, por 29 (vinte e nove) vezes, o CARF se manifestou no sentido de que o contribuinte
reduziu os riscos do negécio juridico®. J4 a CSRF se manifestou de maneira semelhante em
6 (seis) oportunidades?® (embora a CSRF, em duas oportunidades, tenha afirmado também
gue a mera outorga ja caracterizaria a natureza remuneratéria“, como ja visto acima).

Foram 3 (trés) as causas para se entender pela redugdo de riscos que desnaturariam as stock
options, quais sejam (7)a instituicdo, no momento da outorga, de preco de exercicio inferior
ao valor de mercado, (i) a outorga gratuita das opc¢des de compra de acdes®, e (i) a
instituicao de prazo elastico para que o empregado exerca seu direito®.

Essas decisGes (exaradas desfavoravelmente aos contribuintes) serdo analisadas,
verificando-se as premissas do Conselho, as conclusées do CARF e se o racional das decisbes
esta correto ou equivocado.

4.1. A instituicio de preco vil (premissa do CARF) levaria a auséncia de risco (conclusdo do
CARF)

36 Acoérdaos ns. 9202-008.535 e 9202-008.536.

37 Acérdaos ns. 2401-003.044, 2401-003.045 e 2402-005.392.

38 Acodrdaos ns. 2301-003.597, 2301-004.137, 2301-004.138, 2302-003.536, 2301-004.282, 2402-004.480, 2402-004.481, 2201-002.685, 2201-002.766,
2402-005.010, 2402-005.346, 2401-004.467, 2202-003.741, 2402-005.823, 2401-004.861, 2402-006.475, 2301-005.752, 2201-004.815, 2301-005.772,
2301-006.005, 2402-007.208, 2201-005.151, 2201-005.152, 2201-005.153, 2201-005.285, 2201-005.918, 2301-005.006, 2301-005.007 € 2201-006.068

39 Acérdios ns. 9202-005.470, 9202-005.443, 9202-005.968, 9202-006.628, 9202-008.532 € 9202-007.378.

40 Acérdaos ns. 9202-005.968 e 9202-007.378.

41 Acérdaos ns. 2301-003.597, 2301-004.137, 2301-004.138, 2402-004.480, 2402-004.481, 2202-003.741, 2402-005.823, 2401-004.861, 2301-006.005,
2402-007.208, 2201-005.151, 2201-005.152, 2201-005.153, 2201-005.285, 2201-005.918, 2301-005.006, 2301-005.007, 9202-005.470, 9202-005.443,

9202-006.628, 9202-008.532 € 9202-007.378.

42 Acérdaos ns. 2402-005.010, 2402-005.823, 2401-004.861, 2402-006.475, 2201-004.815, 2301-005.772, 2201-005.151, 2201-005.152, 2201-005.153,
2201-006.068, 9202-005.443, 9202-005.968 € 9202-007.378.

43 Acordaos ns. 2401-004.467, 2201-004.815 e 2201-006.068.

134
ROMANO, Bruno. Estudo do Plano de Stock Options a Luz das Premissas Adotadas pelo CARF. Revista Direito Tributario Atual, n.47.
p. 122-146. Sdo Paulo: IBDT, 1° semestre 2021. Quadrimestral



RDTA 47 IBDT | INSTITUTO BRASILEIRO DE DIREITO TRIBUTARIO
Revista Direito Tributario Atual
Current Issues of Tax Law Review
ISSN: 1415-8124 /e-ISSN: 2595-6280

Uma das hipéteses em que o CARF entendeu pela incidéncia de tributos sobre stock
options foi nos casos em que os contribuintes instituiam preco de exercicio vil (ou “nulo”),
como, por exemplo, o valor de R$ 0,01 (um centavo).

[sso, porque, no entendimento do Conselho, a fixacdo de preco vil desnaturaria as stock
options, pois inexistiria qualquer risco negocial, o que evidenciaria que a empresa estaria
se valendo das opgdes de compra de agdo para remunerar seu profissional com acdes.

Ou seja, no entendimento do CARF, o contribuinte, ao fixar um preco que beirava a zero,
fazia com que o beneficiario nao tivesse qualquer desembolso financeiro, de modo que
inexistiria qualquer risco negocial, o que evidenciaria que seu interesse, em verdade, era de
remunerar indiretamente seu empregado mediante a entrega de acdes.

4.2. A outorga gratuita, a fixagcdo de preco inferior ao de mercado e o prazo flexivel para o
exercicio (premissas do CARF) levariam a redugéo do risco (conclusido do CARF)

Ja as outras hipéteses que motivaram o CARF a entender pela incidéncia de tributos sobre
stock options foram (i)a outorga das op¢des de compra de agées de maneira gratuita (ndo
onerosa), (if)a fixacdo, quando da outorga, de valor de exercicio inferior ao de mercado, e/ou
(1ii) a instituicdo de prazo flexivel para que o beneficidrio exercesse seu direito.

[sso, porque o beneficiario, por ndo ter desembolsado valores para a outorga das op¢des de
compra de agdes, caso ndo consiga exercer seu direito futuramente, ndo tera qualquer
prejuizo, de modo que inexistiria risco negocial nessa situacao.

Além disso, no caso de fixacdo de valor de exercicio inferior ao valor de mercado, haveria,
no entender do CARF, reducao do risco, pois nenhuma pessoa juridica teria como objetivo
ter prejuizo e perder valor de mercado, visto que sua funcao é auferir lucro e maximizar
resultados.

Ou seja, se uma empresa, hoje, tem um valor de acdo de R$ 10,00 (dez reais), por exemplo,
ela espera que, em 2 (dois) anos, suas agdes estejam valendo R$ 12,00 (doze reais) e, por conta
disso, fixar as acbes em R$ 8,00 (oito reais) reduziria o risco negocial, pois a empresa lutara
para que o valor de suas agdes aumente, ndo que elas percam valor de mercado.

Por fim, quanto a estipulacdo de prazos elasticos para o exercicio do direito de aquisicao
das agbes, no entender do Conselho, haveria uma reducéo do risco negocial, pois, em caso
de desvalorizacdo das acdes, o beneficiario podera aguardar até que houvesse uma alta para
gue a aquisicao seja vantajosa, de modo que ele nunca sairia perdendo.

4.3. Os equivocos do CARF

135
ROMANO, Bruno. Estudo do Plano de Stock Options a Luz das Premissas Adotadas pelo CARF. Revista Direito Tributario Atual, n.47.
p. 122-146. Sdo Paulo: IBDT, 1° semestre 2021. Quadrimestral



RDTA 47 IBDT | INSTITUTO BRASILEIRO DE DIREITO TRIBUTARIO
Revista Direito Tributario Atual
Current Issues of Tax Law Review
ISSN: 1415-8124 /e-ISSN: 2595-6280

Embora seja sedutor crer no posicionamento atualmente majoritario do CARF e acreditar
gue esses mecanismos negociais reduziriam ou afastariam o risco do negécio juridico, ainda
assim o CARF acabou de incorrer em erro de premissa que rechacga sua concluséo final.

Para tanto, fixar-se-4 a premissa de que, como o CARF entendeu pela natureza
remuneratéria das stock options, entdo elas foram recebidas pelo empregado como
contraprestagao pelo trabalho desempenhado.

E, frise-se, que ndo se concorda com tal premissa, visto que o presente estudo ja evidenciou
que as stock optionsnao tém carater retributivo (e, portanto, ndo sdo enquadraveis como
remuneragao).

Mas, como o CARF tem se manifestado pela incidéncia de contribui¢ées previdenciarias
sobre as opg¢des de compra de agdes, entdo, para esta parte final do estudo, fixa-se essa
premissa (do Conselho, de que as stock optionstém natureza remuneratoria e sao recebidas
em contraprestacao ao trabalho) para evidenciar a incoeréncia do CARF.

4.3.1. O preco vil ndo afasta o risco negocial e o preco de exercicio inferior ao valor de acédo
também néo afasta o risco

Como mencionado, uma das hipéteses em que o CARF entendeu pela incidéncia de tributos
sobre stock options foi nos casos em que os contribuintes instituiam preco de exercicio vil.
J& a outra hipétese foi a fixacdo de preco de exercicio inferior ao valor de mercado.
Contudo, mesmo diante da fixacdo de valor vil ou inferior ao valor de mercado para o
exercicio das a¢des, ainda assim a premissa do CARF ndo permite concluir que inexistiria
risco negocial.

Considerando que o Conselho se manifestou no sentido de que as stock optionstém carater
remuneratério, entdo, pelo raciocinio do CARF, a sua outorga, ainda que a preco vil no
momento do exercicio, pressupde-se que ela teria sido entregue em retribuicao ao trabalho
executado por seu funcionario.

Ou seja, o CARF entende que o funcionario exerceu seu trabalho e, como contraprestacao,
ele teria recebido stock options como pagamento.

Ocorre que, se o funcionario foi remunerado por meio de op¢ées de compra de agdes (como
entende o CARF), entdo é de se compreender que as stock optionsforam entregues no lugar
de dinheiro que o empregado receberia normalmente pela realizacdo de seu trabalho. Isto
é, no entendimento do Conselho, se o trabalhador desempenhou sua funcao e, em troca,
recebeu opcdes de compra de acdes, se ndo fossem as stock options, entdo ele deveria ter
recebido dinheiro.

Mas, e se, no decorrer do vesting period, antes do exercicio (aquisicao das agdes por preco

vil), a companhia tem sua faléncia decretada e suas a¢des deixam de ter qualquer valor?
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Nesse caso, é de se notar que, se o Conselho entende que o funcionario recebeu planos de
Stock options como remuneracao, se ele nada tiver a receber, entdo seu trabalho ndo foi
remunerado.

Em outras palavras, de acordo com o raciocinio do CARF, as stock options, que foram
recebidas como forma de remuneracao, ndo tém mais valor algum, por conta da faléncia da
companhia. Entdo o dinheiro que o trabalhador deveria ter recebido (mas nao recebeu,
porque ele teria sido remunerado com stock options) foi perdido.

Ou seja, segundo a premissa fixada pelo préprio CARF, o funcionario, como
contraprestacdo de seu trabalho, receberia dinheiro, mas, no lugar, recebeu opc¢des de
compra para adquirir (por preco vil ou inferior ao de mercado) acées da companhia, que
perderam valor e, com isso, o empregado trabalhou, ndo recebeu o dinheiro e também nao
recebeu as agdes.

Verifica-se, portanto, que mesmo diante da instituicdo de valor vil ou inferior ao de
mercado, a premissa do CARF permite concluir que, ainda assim, o empregado se encontra
em situacao de risco, pois o risco é inerente aos negdcios juridicos celebrados em bolsa de
valores.

Tanto é assim que sdo diversos os exemplos que podem ser obtidos de empresas de
elevado valor de mercado e que, em pouco tempo, viram o preco de suas a¢des despencar:

Histérico de Cotacdes (R$)
Nome
out./0o7 | out./o | out./09 | out./10 out./11 out./12 out./13
8
OSX BRASIL
ON - - - 559,00 330,00 12,75 0,73
(OSXB3.SA)
OGX
PETROLEO
ON 632,50 365,00 | 1.690,00 23,12 12,29 5,66 0,20
(OGXP3.SA)
AGRENCO
BDR 8,40 0,18 0,98 2,89 0,42 0,24 0,16*
(AGEN11.SA)
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BROOKFIELD

13,97 7 7,44 0 , 8 L
ON (BISA3.54) | ° 375 909 593 3,83 55

ROSSI
RESIDENCIAL | 26,74 3,90 13,29 18,31 10,55 4,88 3,20
ON (RSID3.5A)

GAFISA ON

28,91 15,64 31,00 14,00 5,90 4,39 3,55
(GESA3.5A)

* O valor se refere a ago./2013, visto que a empresa decretou sua faléncia.

Diante disso, tem-se que o fato de o contribuinte ter atribuido preco de exercicio vil ndo
desnatura o risco do negécio juridico, evidenciando que as stock options ndo tém carater
remuneratorio.

4.3.2. A outorga gratuita ndo afasta o risco negocial

Como mencionado, o CARF fixou a premissa de que o empregado, por ndo ter
desembolsado valores para a outorga das opcdes de compra de acdes, caso ndo consiga
exercer seu direito futuramente, ndo tera qualquer prejuizo, de modo que inexistiria risco
negocial nessa situagao.

Contudo, essa premissa ndo permite concluir que inexistiria risco no plano de stock
options. Isso, porque, considerando que o CARF se manifestou no sentido de que as opgdes
de compra de acdes tém carater remuneratorio, entdo, pelo raciocinio do Conselho, a sua
outorga teria se dado em contraprestacao ao trabalho executado por seu funcionario.

Ou seja, e como ja foi mencionado no presente estudo, de acordo com a premissa do CARF,
o funcionario iria receber dinheiro pelo seu trabalho, mas, no lugar, recebeu stock options.
Se, ao final do vesting period, ele ndo exercer seu direito, ele tera um prejuizo, pois ele
deixara de receber as agdes que ele recebeu no lugar de dinheiro. Isto é, o empregado nao
tera recebido nem o dinheiro e nem as acdes.

[sso, portanto, é suficiente para evidenciar que a outorga gratuita ndo é suficiente para
desnaturar o risco das stock options, pois, ainda que se entenda que elas sdo entregues em
contraprestagao ao trabalho e tém natureza remuneratéria (como tem entendido o CARF),
ainda assim havera risco ao empregado.

4.3.3. O prazo de exercicio flexivel ndo reduz o risco negocial
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Como mencionado, o CARF tem se manifestado, por fim, no sentido de que a estipulacio
de prazos elasticos para o exercicio do direito de aquisicdo das agbes, no entender do
Conselho, reduziria risco negocial, pois, em caso de desvalorizagdo das agdes, o beneficiario
podera aguardar até que houvesse uma alta para que a aquisi¢ao seja vantajosa.

Ocorre que o Conselho tem por premissa que, ainda que, no momento “original” para
exercer o direito de compra das agdes, elas estejam com valor inferior, o valor das a¢fes ira
subir no futuro e necessariamente o empregado terd um ganho ao comprar a¢ées por um
preco inferior ao de mercado.

Contudo, o entendimento do CARF acaba por esquecer que o mercado é imprevisivel, ndo
sendo possivel afirmar que, no futuro, mesmo diante de situacdes que favoreceriam uma
valorizacao das ac¢des, que elas de fato vao valorizar.

Veja-se, por exemplo, o Banco [tat, que, em maio de 2008, suas a¢des valiam R$-26,82 e, apds
o anuncio da incorporagdo do Unibanco (o que, em tese, deveria valorizar as acdes daquela),
passaram a valer R$ 14,49. As agdes do Banco [tau s6 retornaram ao patamar dos R$ 25,00
em outubro de 2016, quando estavam valendo R$ 25,32 (apds 8 anos).

Entretanto, dificilmente uma pessoa aguardara tanto tempo para ter a oportunidade de
comprar agdes, o que demonstra que ha risco negocial, mesmo diante da flexibilizagdo do
prazo de exercicio.

5. CONCLUSOES

Por meio do presente estudo, buscou-se esclarecer qual a natureza do plano de opcao de
compra de acdes (stock options), se natureza mercantil ou remuneratéria. Tendo em vista
que as verbas, para que sejam tidas como remuneracdes, devem preencher conjuntamente
cinco requisitos (habitualidade, periodicidade, quantificagdo, essencialidade e
reciprocidade), evidenciou-se que as stock options ndo se enquadram em qualquer dos
requisitos.

Tendo em vista que as opgdes de compra de agdes ndo se caracterizam como remuneragao,
visto que nao se enquadram nos cinco requisitos mencionados, possuindo, assim, natureza
juridica mercantil, verificou-se também pela ndo incidéncia de contribui¢ées previdenciarias,
visto que a regra-matriz de incidéncia tributéria das contribui¢ées disciplina que seu critério
material sera pagar, dever ou creditar remuneracdo e, no caso, Stock options nao se
enguadram como remuneragao.

Contudo, o CARF tem se manifestado majoritariamente no sentido de que incidem
contribuicGes previdenciarias sobre as stock options, pois, no entendimento do Conselho,
(1) o contribuinte, ao atribuir preco de exercicio vil (por exemplo, R$ 0,01 — um centavo),
desnaturaria as stock options, pois isso afastaria completamente o risco, visto que o
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empregado nao teria de arcar com valor algum e também nao teria o que perder, (7)) a
instituicdo, no momento da outorga, de preco de exercicio inferior ao valor de mercado
reduziria o risco, pois nenhuma empresa deseja perder valor ao longo do tempo, sendo mais
facil que o preco, no futuro, seja atrativo ao empregado, (777) a outorga gratuita das opcdes
de compra de a¢des minimizaria o risco, pois, ainda que ndo fosse exercido o direito do
funcionario, ele nada perderia, pois ndo teve desembolso para recebimento do direito
futuro de aquisicao de agdes, e (V) a instituicdo de prazo elastico para que o empregado
exerca seu direito também minimizaria o risco negocial, pois o funcionario poderia escolher
o melhor momento para exercer seu direito.

Em que pese a argumentacdo do CARF, fixou-se a premissa de que, como o CARF entendeu
pela natureza remuneratoéria das stock options,entao elas foram recebidas pelo empregado
como contraprestacdo pelo trabalho desempenhado (até porque, se assim nao fosse, ndo se
trataria de remuneracdo e, assim, ndo seria autorizada a incidéncia das contribuicdes
previdenciarias).

Com base nessa premissa do CARF, demonstrou-se a manutencao do risco negocial mesmo
nas situagdes descritas pelo Conselho como sendo redutoras de risco.

[sso, porque, de acordo com o entendimento do CARF, tendo o contribuinte recebido as
Stock options como contraprestacdo de seu trabalho, entdo ele recebeu as opg¢bes de
compra de agdes no lugar de dinheiro que teria sido recebido normalmente. Assim, se ele
ndo exercer seu direito futuro, entdo ele nido recebera as acdes e deixou de receber os
valores que deveria ter recebido quando da outorga. Isso, por si, evidencia o risco do
empregado e afasta as conclusées do CARF nos casos de (7)) outorga gratuita, () atribuicdo
de preco vil, e (iii) fixagdo de valor de exercicio em valor inferior ao de mercado.

Além disso, demonstrou-se a volatilidade do mercado de acdes, em que ha total
imprevisibilidade do que acontecera no futuro, podendo uma empresa ter sua faléncia
decretada e suas a¢des nada valerao. Isso, per si também evidencia o risco do empregado e
afasta as conclusdes do CARF nos casos de (7) outorga gratuita, (7;) atribuicao de preco vil,
(117) fixacao de valor de exercicio em valor inferior ao de mercado, e (7v) flexibilidade no
prazo de exercicio.

Por fim, evidenciou-se que uma empresa, mesmo diante de um cenario aparentemente
favoravel, pode sofrer uma desvalorizacdo e demorar anos para se recuperar, 0 que
comprova o risco negocial a que o empregado esté sujeito e afasta as conclusdes do CARF
nos casos de (i) fixacdo de valor de exercicio em valor inferior ao de mercado, e (i)
flexibilidade no prazo de exercicio.

Assim sendo, em resposta aos questionamentos lancados na introducdo deste estudo,
verifica-se que (1) as stock optionstém natureza juridica mercantil, ndo remuneratoéria, (71)

razao pela qual ndo incidem contribuic¢des previdenciarias sobre as opgdes de compra de
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acOes, (i77)mesmo quando o empregador entrega gratuitamente a opcao de compra de agdes
(stock options) ao empregado e fixa um preco de aquisi¢cdo em valor inferior ao valor de
mercado (no momento da outorga), haja vista a manutencao do risco negocial, (iv) razdo
pela qual as premissas do CARF nao permitem concluir pela incidéncia das contribuices
previdenciarias, de modo que este estudo entende pela nao incidéncia de contribuicdes
previdenciarias sobre os planos de op¢do de compra de agdes.
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