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Resumo

Este artigo tem por objetivo examinar os aspectos tributdrios da concessao de
opgoes de agdes. Para tanto, sera feita uma andlise do regime contabil das
opgoes de agoes, bem como uma andlise critica das questdes tributarias con-
troversas e dos precedentes administrativos sobre o tema.

Palavras-chave: opgoes de agdes, pagamento baseado em agdes, contribuigiao
previdencidria, Imposto sobre a Renda da Pessoa Fisica.

Abstract

The purpose of this article is to examine the tax aspects of the grant of stock
options. For this purpose, an analysis of share-based payments will be made,
as well as a critical analysis of the stock options’ tax controversies and the
administrative precedents.

Keywords: stock options, share-based payments, social security contribution,
individual income tax.
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1. Introducao

As opgbdes de agdes (de compra e de venda) sdo contratos celebrados no am-
bito do mercado ha décadas, tendo por objetivo conferir o direito a seu titular de
comprar ou vender determinada a¢do por um prego predeterminado.

Nessa linha, elas sdo uma importante forma de mitiga¢do dos riscos de vola-
tidade de uma determinada acao, ao permitirem que seus titulares possam men-
surar, em maior ou menor grau, quais os montantes maximo ou minimo que eles
se dispéem a pagar pela aquisi¢do ou alienagao de uma determinada agao.

Como consequéncia dessa mensuragao de risco, as opgoes de compra ou de
venda de a¢bes podem funcionar como uma ferramenta econdémica para limitar
eventuais perdas no futuro, possibilitando que os riscos operacionais ou financei-
ros sejam diminuidos.

Considerando que as opg¢oes de compra e de venda de agoes podem ser usa-
das para fins de prevencao de risco, ndo ha como negar que elas também podem
ser utilizadas com fins especulativos, isto é, ao adquirir uma opgao de aquisigdo
ou de venda de agao por um valor determinado, o seu titular visa auferir ganhos
anormais no mercado, no entanto, ele sempre tem o risco de as condigoes de mer-
cado ndo serem favoraveis ao exercicio da opgao, hipétese na qual ele ndo a exer-
ce, perdendo o montante que foi gasto em sua aquisi¢ao.

Neste artigo, o objeto de analise serdo as chamadas stock options, a luz de sua
fungdo enquanto forma de alinhamento de interesses entre a empresa que as
concede e seus administradores e empregados.

Para tanto, sera analisada a evolugao historica do uso das stock options como
forma de incentivo aos trabalhadores de uma empresa. Em seguida, serdo anali-
sadas as principais caracteristicas e espécies de planos de stock options.

Como as stock options podem afetar, em maior ou menor grau, o patrimonio
da entidade que as concede, serd analisada a forma como a Contabilidade Finan-
ceira reconhece e evidencia as stock options concedidas, uma vez que o processo
contabil tem por fungdo a geragao de informagbes econémico-financeiras acerca
da entidade que possui um plano de opgdes de agoes.

Ap0s as principais consideragoes acerca de sua contabilizagao, passaremos a
anilise dos efeitos tributarios de sua concessao, por meio da analise dos prece-
dentes do Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (CARF) acerca da inci-
déncia ou nao de contribuigio previdencidria sobre a pessoa juridica que as con-
cede, bem como dos efeitos tributdrios do seu recebimento, por meio da analise
dos precedentes do CARF acerca do momento de incidéncia do Imposto de Ren-
da da Pessoa Fisica (IRPF).

2. Evolucao histérica do uso das stock options para alinhamento de interesses
A concessao de stock options por uma companhia aberta para seus adminis-
tradores tem origem no mercado de capitais norte-americano.
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O surgimento de tal uso nos Estados Unidos da América se justifica por uma
série de condigoes de mercado que fizeram com que, diferentemente das compa-
nhias abertas de outros paises do mundo, ndo houvesse uma identifica¢ao precisa
dos proprietarios de grande parte das companhias norte-americanas.

Nesse sentido, Adolph Berle e Gardiner Means constataram, em plena déca-
da de 1930, que grande parte das companhias norte-americanas nao possuia um
acionista controlador com posi¢ao majoritaria, isto é, que possuisse mais de cin-
quenta por cento das acdes com direito a voto'.

Assim, a maior parte das companhias possuia capital disperso no mercado
de agoes, a ponto de: (i) o acionista controlador possuir menos de cinquenta por
cento das a¢bes votantes, situacdo a qual denominaram “controle minoritario”; ou
(i1) ndo ser possivel identificar acionista controlador com base nas tltimas assem-
bleias da companhia, situa¢do a qual denominaram “controle administrativo ou
gerencial 2.

Dessa forma, Berle e Means capturaram uma tendéncia ao divércio entre a
propriedade das agoes (que ¢ dos acionistas) e o controle da companhia (que esta-
va sendo exercido pelos diretores em razio da dispersao do capital nos casos de
“controle gerencial”) em mercados de capitais altamente desenvolvidos, em que
ha grande pulverizagao dos acionistas®.

Em face desse fendmeno, Fabio Konder Comparato divisou o que denomi-
nou propriedade dinamica, em contraposigao a propriedade-pertinéncia ou pro-
priedade estatica, e advertiu pertencer ao controlador a chamada propriedade
dindmica, invocando a li¢gdo de Champaud de que o controlador exerce a “pro-
priedade sob a forma de empresa”, como “senhor da atividade econdémica™.

A separagao entre a propriedade e o controle fez com que fosse exacerbado
um potencial conflito entre os acionistas e os administradores, uma vez que os ad-
ministradores teriam um incentivo a maximizar os seus beneficios em detrimento
da riqueza da companhia em companhias com capital disperso.

Frente ao risco de conflito entre os interesses dos acionistas e dos adminis-
tradores, Michael Jensen e William Meckling desenvolveram a teoria da agéncia,
segundo a qual hd um principal (ex.: acionistas) e um agente (ex.: administrado-
res), e este deveria agir no interesse daquele. Ocorre que, sem certos estimulos, o
agente pode, eventualmente, agir em seu préprio interesse, em detrimento do
interesse do principal’.

! BERLE, Adolph; e MEANS, Gardiner. A moderna sociedade anénima e a propriedade privada. Tra-
dugdo de Dinah de Abreu Azevedo. Sao Paulo: Nova Cultural, 1987. p. 17-48.

2 TIbidem, loc. cit.

Ibidem, loc. cit.

* Cf. COMPARATO, Fabio Konder. O poder de controle na sociedade andénima. 2. ed. Sao Paulo: RT,
1977. p. 89-99.

> JENSEN, Michael; ¢ MECKLING, William. Theory of the firm: managerial behavior, agency
costs, and ownership structure. Journal of Financial Economics v. 3, p. 305-360, 1976.
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O estudo da teoria da agéncia foi a pedra fundamental para o desenvolvi-
mento da governanga corporativa, enquanto campo de atuacdo e estudo, de for-
ma que ela nasce com o objetivo de criar mecanismos que auxiliem o alinhamento
dos interesses dos administradores aos dos acionistas.

Dentre os mecanismos internos de governanga corporativa, Alexandre Di
Miceli da Silveira menciona o sistema de “remunera¢ao” dos administradores,
uma vez que o montante e a forma de “remuneracdo” dos executivos podem in-
terferir no grau de alinhamento de interesses entre os administradores e os acio-
nistas®.

Ao detalhar como o sistema de “remuneragao” dos administradores pode
funcionar como forma de alinhamento de interesses, Adriana Andrade e José
Paschoal Rossetti citam quatro regras basicas para a constituigao de tal sistema de
remuneracao: (i) criagao de um comité de remuneracio; (ii) vinculacio da remu-
neragdo com o desempenho; (iii) balanceamento de relagoes custos/beneficios de
agéncia; e (iv) relacao com os padroes de mercado’.

Dentre as formas mais adotadas para vinculagdo da “remuneragao” com o
desempenho, destacam-se: (i) bonificagbes com base no desempenho empresa-
rial, isto €, de acordo com medidas contdbeis ajustadas ou nao; e (i) stock options,
ou seja, opgoes de compra de agdes a um preco predeterminado®.

Adriana Andrade e José Paschoal Rossetti assinalam que bonificacoes sao
mais adequadas para objetivos de curto prazo, ao passo que as stock options aten-
dem mais aos objetivos de longo prazo. Os referidos autores mencionam ainda
que idealmente devem ser combinados instrumentos com efeitos de curto e longo
prazo, no entanto, vale lembrar que a gestdo de curto prazo esta mais sujeita a
manipulacdes por estar relacionada a operagdes mais rotineiras, ao contrario da
gestao de longo prazo, que é mais relacionada com questoes estratégicas’.

Ainda no tocante as stock options, Robert Monks e Nell Minow destacam que
elas representam uma forma de “remuneragiao” relacionada com a performance
empresarial, permitindo que o beneficiario somente venha a ter eventual ganho
caso o preco das agdes suba'’.

Nesse cendrio, as stock options surgem como um dos varios instrumentos pe-
los quais se alinham os interesses dos administradores aos da empresa (e consequen-
temente aos dos acionistas), isto €, elas funcionam como um mecanismo de gover-

SILVEIRA, Alexandre Di Miceli. Governanga corporativa no Brasil e no mundo: teoria e prética. Rio

de Janeiro: Elsevier, 2010. p. 10-11.

7 ANDRADE, Adriana; e ROSSETTI, José Paschoal. Governanga corporativa: fundamentos, desen-
volvimento e tendéncias. 4. ed. Sao Paulo: Atlas, 2009. p. 237-238.

8 Ibidem, p. 238-239.

¢ Ibidem, p. 238-239.

1© MONKS, Robert A. G.; e MINOW, Nell. Corporate governance. 2. ed. Oxford: Blackwell, 2001. p.

225.
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nanga corporativa que diminui os potenciais conflitos de agéncia existentes entre
administradores e acionistas.

Cai a lanco advertir que a expressao “remuneragio” é empregada neste to-
pico em seu significado econdémico amplo, no sentido de todo e qualquer benefi-
cio potencial ou efetivo do agente (administrador), e independentemente de se
configurar ou nao retribuig¢io de trabalho.

3. Caracteristicas das stock options

Embora haja diversos planos de incentivo de longo prazo envolvendo agoes'!,
que sao denominados genericamente planos de stock options, os modelos mais co-
muns sao os seguintes: (i) plano com valor fixo; (ii) agdes restritas; e (iii) agdes
fantasmas.

O modelo de planos de stock options com valor fixo é baseado na concessao
de opc¢ao de compra de a¢ao por um prego predeterminado apds o cumprimento
de alguns requisitos'.

Por sua vez, o modelo de concessao de acao restrita (restricted share unit) se
fundamenta na concessdo de acao a titulo gratuito apds o cumprimento do prazo
de caréncia'.

Por fim, o modelo de agbes fantasmas (phantom stock options) se baseia no
pagamento da diferenga entre o prego de compra e o de venda das agoes, sem que
estas tenham sido propriamente adquiridas'.

Ainda que sejam chamadas genericamente de stock options, cumpre ressaltar
que tal terminologia se aplica de forma adequada tao somente aos modelos que
envolvem opgoes de agoes.

Juridicamente, a opg¢do pode ser entendida como um contrato financeiro,
que confere ao titular o direito, mas nao a obrigagao, de executar determinada
operacao em data futura, de modo que o exercicio da opg¢ao pode ser realizado
ou nio no futuro a depender da conveniéncia de tal exercicio para seu titular®.

A opgao pode se referir a uma futura compra (call option), quando confere o
direito de comprar um determinado ativo por um prego determinado no futuro,
ou a uma futura venda (put option), quando confere o direito de vender um deter-
minado ativo por um prego determinado no futuro.

"' Para um maior detalhamento de tais planos de incentivo, vide: KIMURA, Herbert; BASSO, Leo-
nardo Fernando Cruz; e PERERA, Luiz Carlos Jacob. Stock options e criacdo de valor para o acio-
nista. Ribeirao Preto: Inside Books, 2009. p. 33-38.

2 KIMURA, Herbert; BASSO, Leonardo Fernando Cruz; e PERERA, Luiz Carlos Jacob. Op. cit., p.

33-36.

Ibidem, loc. cit.

14 Ibidem, loc. cit.

5 Ibidem, p. 13-14.
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No que tange as stock options usadas como forma de alinhamento de interes-
ses, elas sao op¢oes de compra de agdes, que visam garantir o direito de que ad-
ministradores ou empregados de uma determinada entidade possam exercer a
compra por um valor predeterminado.

O art. 168, § 3° da Lei de S.A. permite que o estatuto da companhia preve-
ja, dentro do limite de capital autorizado, conforme plano aprovado pela assem-
bleia geral, a outorga de op¢ao de compra de acoes (stock options) a seus adminis-
tradores ou empregados (ou mesmo a outras pessoas naturais que prestem servi-
¢os a companhia ou a sociedade sob seu controle).

Note-se que as stock options sao personalissimas, nao sendo negociaveis ou
transferiveis, de modo que nao ha como se falar de preco, nem de valor de mer-
cado, a tais opgoes.

Também sao elementos fundamentais das opgdes o prego predeterminado
de exercicio do direito e a data de vencimento da opg¢do. Ao prego preestabelecido
¢é dado o nome de “strike price” ou “exercise price”.

Caso o preco de mercado do ativo a ser adquirido mediante o exercicio da
opcao seja superior ao strike price, ha um grande incentivo ao exercicio da opgao,
uma vez que estar-se-a adquirindo esse ativo por um valor menor do que vale.

Por sua vez, a data de vencimento (expiration date) diz respeito ao termo final
para que o titular da opgao exerga o seu direito de compra.

Considerando um plano de stock options convencional, Viviana Dal Mas asse-
vera que tal modalidade de plano se divide geralmente em quatro fases: (i) fase
de concessao da opgao; (ii) fase de possibilidade de exercicio da opgao de compra;
(iii) fase de compra das a¢des pelo beneficidrio; e (iv) fase de venda das acoes pelo
beneficidrio'.

Thiago Taborda Simoes também divide os planos de stock options em quatro
etapas: (i) aprovagao do plano; (ii) concessao da opgao; (iii) aquisi¢ao do direito de
exercicio da op¢ao; e (iv) expiragao do plano'.

Diferentemente da proposta de quatro fases de Viviane Dal Mas, Thiago
Taborda Simées acrescenta uma etapa anterior relativa a aprovagao do plano, na
qual ele é votado em assembleia geral, e é dada ciéncia aos empregados no que
toca ao teor do plano; ele também nao inclui a fase de venda das a¢oes pelo bene-
ficiario que exerceu a opg¢do, uma vez que esta ji estaria fora do plano de stock
options's.

Na fase de concessdo da opgao, a companhia oferece aos seus colaboradores
a opgao de compra de agoes por um valor predeterminado (strike price). Ainda que

DAL MAS, Viviana Castro Neves Pascoal. Stock options na relagio de emprego. Sao Paulo: LT,
2008. p. 25-26.

SIMOES, Thiago Taborda. Stock options: os planos de op¢oes de agdes e sua tributagio. Sio Pau-
lo: Noeses, 2016. p. 30-34.

' Ibidem, p. 30-34.
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nao haja nenhuma garantia de que o beneficidrio do plano de stock options cum-
prira as condigdes preestabelecidas em tal plano ou até mesmo de que exercera a
op¢ao de compra, hd necessidade de registro contabil da outorga da opg¢ao segun-
do o Pronunciamento Contabil n. 10 — “Pagamento baseado em ag¢bes” — do Co-
mité de Pronunciamentos Contdbeis (CPC), e os instrumentos patrimoniais ou-
torgados deverdo ser mensurados pelo seu valor justo no momento de sua conces-
sao (grant date)".

A fase de possibilidade de exercicio da opgao de compra se inicia com o
cumprimento dos requisitos e do eventual prazo de caréncia (vesting period), mo-
mento no qual o beneficiario pode exercer ou nao sua opg¢ao de compra.

O estabelecimento de um prazo de caréncia nos planos de stock options ¢ uma
forma de incentivar que o beneficidrio permaneca mais tempo na empresa, e,
assim, passe a ter o direito de exercer ou nao essa op¢ao de compra®.

Vale ressaltar ainda que o plano de stock options geralmente contém um ter-
mo final para o exercicio da opgao (expiration date).

Ainda no que tange ao prazo para o exercicio da opg¢io, Herbert Kimura,
Leonardo Basso e Luiz Pereira mencionam que as stock options podem ser classi-
ficadas como do tipo europeu ou do tipo americano (considerando especifica-
mente as duas espécies mais comuns). As opgoes de compra do tipo europeu pos-
sibilitam que o exercicio da op¢ao somente ocorra na data do vencimento, ao
passo que as opgoes de compra do tipo americano possibilitam que o exercicio
seja feito a qualquer momento até a data do vencimento?'.

Na fase de exercicio da op¢ao mediante compra das agoes, o beneficiario
exerce a opgdo de compra pelo prego predeterminado (strike price) no plano de
stock options.

Caso o prego da a¢io seja maior do que o preco de exercicio das stock options,
é razoavel que o beneficiario exerca a opcido de compra da agao, hipétese que
provavelmente nao acontece caso o preco da acdo seja menor do que o prego do
exercicio da opc¢do. Quando a opcao de compra da agao nao € exercida, diz-se que
a opgao “virou po”.

Herbert Kimura, Leonardo Basso e Luiz Pereira assinalam que as stock op-
tions podem ser classificadas de acordo com a relagao entre o prego do ativo-ob-
jeto e o strike price. Caso o preco da agao esteja menor do que o preco predetermi-
nado para exercicio da opcao, a opgao esta in-the-money. Por sua vez, na hipétese
em que o prego da ac¢do esta igual ao prego para exercicio da op¢ao, a opgao estd

Y GELBCKE, Ernesto Rubens et al. Manual de contabilidade societdria: aplicdvel a todas as sociedades:
de acordo com as normas internacionais e do CPC. 3. ed. Sao Paulo: Atlas, 2018. p. 601-605.

20 KIMURA, Herbert; BASSO, Leonardo Fernando Cruz; e PERERA, Luiz Carlos Jacob. Op. cit., p.
16-22.

2 Ibidem, p. 20-22.
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at-the-money. Por fim, caso o preco da a¢io esteja maior do que o strike price, a
opcao estd out-of-the-money.

Por fim, na fase de venda das acoes, o beneficiario aliena as acdes por ele
compradas em fung¢ao do exercicio das stock options, realizando o provavel ganho,
que ¢é derivado da diferenga entre o preco de exercicio de compra da agao e o
preco de alienagao da acao.

Cumpre notar que o plano de stock options pode prever um periodo determi-
nado para que as agdes possam ser vendidas (lockup period).

A institui¢ao de um lockup period pode induzir o titular das stock options que
exerceu a sua opgao a pensar ainda mais no longo prazo da companhia.

4. Do reconhecimento contabil das stock options

Ainda que nao haja nenhuma garantia de que o beneficiario do plano de
stock option cumprird as condigoes preestabelecidas em tal plano ou até mesmo de
que exercera a opgao da compra, ha necessidade de registro contabil da outorga
da opcao, segundo o Pronunciamento Contabil n. 10 — “Pagamento baseado em
agoes” — do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), e os instrumentos pa-
trimoniais outorgados deverdo ser mensurados pelo seu valor justo?.

No caso, a avaliagao das stock options outorgadas aos executivos deve ser feita
a valor justo da data de sua outorga (grant date). Como nao ha mercado para as stock
options, e como nao ¢é possivel estimar de modo confiavel o valor justo dos “servi-
¢os” recebidos, a avaliagdo a valor justo pode ser feita por modelos matematicos
de avaliagdo ou “precificagao”, sendo as mais comuns a férmula ou metodologia
de Black-Scholes e o modelo binomial. O Pronunciamento Técnico CPC n. 10
(R1) nao impde nenhum modelo especifico para a mensuracao do valor justo das
stock options**. Mas, repita-se, essa mensuragdo do valor justo das stock options deve
se dar na data de sua outorga.

22 KIMURA, Herbert; BASSO, Leonardo Fernando Cruz; e PERERA, Luiz Carlos Jacob. Op. cit., p.
22-23.

# GELBCKE, Ernesto Rubens et al. p. 601-605.

* O Pronunciamento Técnico CPC n. 10 tem por base o IFRS 2 emitido pelo TASB (International

Accouting Standards Board) em fevereiro de 2004 (as normas internacionais de contabilidade
brasileiras adotam as editadas pelo IASB, adaptam-nas ou convergem com elas). Em matéria de
stock options, houve convergéncia quase total entre as normas editadas pelo IASB (IFRS 2) e as
emitidas pelo FASB (Financial Accounting Standards Board; 6rgao americano similar ao nosso
CPC).
O FASB emitiu em outubro de 1995 o FAS 123, que recomendava (mas nio obrigava) a contabili-
zagao das stock options por seu valor justo com uso da metodologia Black-Scholes, em vez de con-
tabilizd-las por seu valor intrinseco na data de sua concessiao (o valor intrinseco corresponde a
diferenga entre o valor de mercado das agoes e o preco de exercicio das opgdes na data de sua
concessao, o que poderia ser zero, se o referido preco na data da concessao fosse igual ao valor de
mercado das agoes — al-the-money — ou se aquele prego fosse superior a esse — oul-the-money). A
contabilizagao das stock options pelo valor intrinseco na data da concessao era a regra anterior (do
APB 25, emitido pelo APB — Accounting Principles Board, érgao antecessor do FASB).
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Nao se deve confundir o momento da mensuragao das stock options (valor justo
destas), em casos em que os “servicos” e bens nao possam ser mensurados de for-
ma direta pelo seu valor justo, confiavelmente, com o momento da apropriagao
desse valor em despesa. A apropriagio da despesa se deve dar por regime de
competéncia — item 7 do Pronunciamento Técnico CPC n. 10 (R1)®.

Suponha-se que a companhia tenha outorgado “x” stock options a 500 execu-
tivos (incluem-se os empregados) sob certas vesting conditions para seu exercicio,
como a permanéncia deles por 3 anos e aumento do lucro da empresa em 20% no
primeiro ano, aumento médio do lucro em 17% no segundo ano e aumento médio
do lucro em 15% no terceiro ano. O valor justo total das stock options deve ser re-
conhecido como despesa, ao longo dos 3 anos, considerando-se a estimativa de
executivos que permanecerdo ao final dos 3 anos, e a estimativa de aumento do
lucro nos 2 Gltimos anos (no final do primeiro ano, quando serd reconhecida ini-
cialmente parte da despesa, ja se tera o aumento do lucro ocorrido nesse ano 1).
Essas estimativas sao recalculadas ao final de cada ano, em funcao da mudanca da-
quelas, refletindo tais alteragoes das estimativas do valor das stock options no mon-
tante reconhecivel como despesa, por regime de competéncia, em cada ano?.

E importante notar que o valor justo das stock options, mensurado no mo-
mento da sua outorga, permanece imutdvel ao longo do tempo. O montante regis-
travel como despesa em cada ano pode mudar, mas ndo em funcao do valor justo
das stock options reestimado e confirmado em cada momento temporal (seja du-
rante, seja apos o vesting period), e sim, no exemplo acima, por conta do nimero
de executivos reestimado a cada periodo e confirmado ao final do tempo, bem
como do cumprimento ou nao da condigdo de desempenho da empresa.

Cabe destacar também que, mesmo que a condi¢ao de desempenho da em-
presa nao seja cumprida, e ainda que nao remanesga nenhum executivo até o fi-
nal da “condi¢do” temporal (e, portanto, que as stock options virem “p6”), o valor

Em dezembro de 2004, o FASB editou o FAS 123R, que tornou obrigatdria, a partir de julho de
2005, a contabilizagao das stock options concedidas por sua mensuragao a valor justo na data da
concessao, e eliminou a obrigatoriedade dessa mensuragao pela metodologia Black-Scholes.
Logo, tal como o IFRS 2 (e o Pronunciamento Técnico CPC n. 10), nao ha imposi¢ao de modelo
especifico para a avaliagao a valor justo das stock options. Cf. a respeito LONGO, Claudio Gongalo;
SILVA, Fabiana Lopes da; e CHAN, Betty Lilian. IRFS 2 — Pagamento baseado em agoes. In:
ERNST & YOUNG; e FIPECAFIL. Manual de normas internacionais de contabilidade — IFRS versus
normas brasileiras. Sao Paulo: Atlas, 2009. p. 347-348.

# TAKATA, Marcos Shigueo. A “nova” contabilidade relativa as stock options — sua relacao e reflexo
ou ndo no Direito Tributario. In: MOSQUERA, Roberto Quiroga; e LOPES, Alexsandro Broedel
Lopes (coord.). Controvérsias juridico-contdbeis: aproximacoes e distanciamentos. Sao Paulo: Dialé-
tica, 2011. v. 2. p. 153-169.

% Vide exemplos de contabilizacao de stock options outorgadas a executivos, baseados no “Guidance
on Implementing [Guia de Implementagéo] of IFRS 2 Share-Based-Payment”, na obra de Ernesto
Rubens Gelbcke et al., Manual de contabilidade societdria: aplicavel a todas as sociedades: de acordo
com as normas internacionais e do CPC. 3. ed. Sao Paulo: Atlas, 2018. p. 610-613.
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das despesas ja apropriadas, por competéncia, ndo é revertido. Assim também
quando, por exemplo, o preco da agao tiver caido ao tempo do momento possivel
de exercicio das stock options para valor menor do que o preco de exercicio. A
permanéncia dessas despesas, sem que nunca haja desembolso nem entrada no
caixa (sem emissao de agoes ou alienagao de a¢oes em tesouraria), é, para dizer o
minimo, curiosa®’.

E importante notar que a contrapartida do langamento a débito em despesas
do valor justo das stock options (mensurado na data da concessao), por regime de
competéncia, é o lancamento a ¢rédito em instrumentos patrimoniais no patrimo-
nio liquido. Assim é que o item 7 do Pronunciamento Técnico CPC n. 10 (R1)
dispoe: a entidade deve reconhecer em contrapartida ao reconhecimento dos
produtos ou “servicos” recebidos ou adquiridos o correspondente aumento do
patriménio liquido, se o pagamento baseado em ag¢bes for liquidado por instru-
mentos patrimoniais; ou a entidade deve reconhecer a contrapartida em um pas-
sivo, se o pagamento baseado em agoes tiver sua liquidacao em caixa (ou outros
ativos).

Ao mesmo tempo que se langa uma despesa, é registrado um aumento no
mesmo valor em conta do patrimoénio liquido. Dessa forma, o langamento conta-
bil das stock options a seu valor justo mensurado na data da outorga, obedecido o
regime de competéncia, é:

w9
X

Débito — Despesas (conta de resultado)
Crédito — Instrumentos Patrimoniais Outorgados (conta do PL)

TR
X

O valor do acréscimo do patriménio liquido registrado (em contrapartida a
despesas) “permanece” no patrimonio liquido, quer as stock options sejam exercidas
ou nao. Simplesmente o valor registrado na conta de instrumentos patrimoniais,
que € do subgrupo de contas de reservas de capital, do patrimoénio liquido, € bai-
xado (transferido) para outra do subgrupo de contas de reservas de lucros igual-
mente do patrimonio liquido.

Tendo em vista que o registro contdbil do valor justo das stock options se da
segundo método de precificagio — pois elas nao sdo valores mobilidrios, nao tém
mercado (= nao sdo cediveis) —, e que tal valor “precificado” sera uma despesa
contabil, faz todo o sentido registrar a contrapartida no patriménio liquido, como
aumento deste, de molde a se ter um efeito liquido patrimonial nulo ou neutro (valor
da despesa que reduz o resultado do exercicio € neutralizado pelo aumento do
patrimonio liquido de igual valor). Isso, pois, ndo hd desembolso de caixa da compa-
nhia, além do que a entrega ¢ de instrumento de capital préprio (e ndo de instru-
mento financeiro).

?7 LONGO, Claudio Gongalo; SILVA, Fabiana Lopes da; e CHAN, Betty Lilian. Op. cit., p. 347.
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Esse tratamento contabil das stock options como despesa da entidade, assim
como a mensura¢ao dessa despesa, sao criticdaveis conceitual e doutrinariamente®®.

Na outorga das stock options aos executivos da empresa, o sacrificio econdmico
é dos acionistas, € nao da entidade. Esta nao sofre desembolso de caixa atual ou fu-
turo. Os acionistas é que poderao sofrer uma dilui¢do de sua participagdo, em
face da outorga das stock options.

Como a empresa nio sofre nem sofrera desembolso de caixa com a outorga
das stock options, o que se registra contabilmente como despesa é o custo de oportu-
nidade da empresa (ou, a rigor, dos acionistas?). Dai se mensurarem as stock options
como despesa, pelo valor justo daquelas, apesar de nao haver sacrificio atual nem
futuro da empresa (nunca havera saida de caixa dela). Também por isso a contra-
partida do registro dessa despesa se da como aumento do patriménio liquido,
com efeito patrimonial neutro.

Como ponderado com percuciéncia por Isabel Sartorelli, a contabilidade
nao reconhece custos de oportunidade como despesas. Acentua a autora que a
ideia de tratar os custos de oportunidade como despesas nao se encontra nem nas
definigoes tedricas, nem em normas contdbeis, sem descurar da identificacao de diver-
sos custos de oportunidade (em uma empresa), que nunca sao contabilizados®. O
custo de oportunidade ndo se inclui nem mesmo no conceito de lucro abrangente
acentuado por Hendriksen e Van Breda®.

Nao se pode fazer paralelismo ou analogia entre a situagdo em que se outor-
gam stock options aos executivos e aquela em que a companhia entrega dinheiro a
estes, ainda que o montante entregue seja equivalente a diferenga entre o valor de
aquisi¢ao (se houvesse) e o valor de mercado na data da aquisicao (se houvesse).
Nesta hipotese, nao ha custo de oportunidade, mas entrega efetiva de dinheiro
(ou dever de entrega-lo)™. Aqui o dnus indiscutivelmente é da empresa, havendo de-
sembolso de caixa desta. Tanto que as préprias normas contabeis determinam

% Cf. a analise critica doutrinaria acurada de Isabel Cristina Sartorelli na obra Stock options: um
ensaio tedrico. 2010. Dissertagao (Mestrado) — Faculdade de Economia, Administracao e Conta-
bilidade, Universidade de Sao Paulo, 2010. p. 47 a 69.

2 SARTORELLI, Isabel Cristina. Op. cit., p. 59, 60-63.

%" Define-se (lucro abrangente) “como sendo a variag¢ao total do capital, reconhecido pelo registro
de transagoes ou pela reavaliagdo da empresa durante um periodo determinado, excetuando-se
os pagamentos de dividendos e as transa¢des de aumento ou redugao do capital”, e que inclui
“certas variagoes nos ativos liquidos (principalmente certos ganhos ou perdas com a posse de
ativos) que sao reconhecidas no periodo, tais como algumas variagdes dos valores de mercado de
investimento em titulos negociaveis, classificados como ativos nao-circulantes, certas variacoes de
valores de mercado de investimentos com praticas contabeis especializadas para titulos negocia-
veis, e ajustes decorrentes da traducao de dados em moeda estrangeira”. Cf. Eldon S. Hendriksen
e Michael F. Van Breda, Teoria da contabilidade. Tradugao da 5. ed. americana por Antonio Zorat-
to Sanvicente. Sao Paulo: Atlas, 1999. p. 208-209.

* Esse sentido é bem ponderado por Isabel Sartorelli, op. cit., p. 58-59.
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que neste caso a contrapartida do lan¢camento a débito em despesa se dé a crédito
em conta do passivo (e nao em conta do PL), por regime de competéncia.

Mais: aqui, caso as vesting conditions ndo sejam atingidas (ou se nao restarem
executivos ao tempo do possivel exercicio), o passivo € revertido contra “receita”
de reversdo de despesa. A reversao nio ocorre, segundo as normas contdbeis,
quando se outorgam stock options. Por isso, nao comungamos com o argumento de
que tanto faz uma hipétese ou outra, de modo a ser despesa dos acionistas e des-
pesa da empresa®.

A critica quanto a mensuracao da despesa registravel diz respeito a imutabi-
lidade do registro do valor justo das stock options avaliado no momento de sua
concessao. Suponha-se que o custo de oportunidade, na data da concessao das
stock options, representado pelo valor justo conforme determinada metodologia,
seja de R$ 4,00, e o valor de mercado das a¢oes nessa data seja de R$ 20,00, e o
preco de exercicio seja de R$ 20,00. Essas stock options se tornam vested aps cinco
anos. A este tempo, admita-se que o valor de mercado das agoes seja de R$ 28,00.
Nesse momento, o custo de oportunidade serd de R$ 8,00. Como advertem Er-
nesto Rubens Gelbcke, Ariovaldo dos Santos, Sérgio de Iudicibus e Eliseu Mar-
tins, esse “custo de oportunidade final é ‘olimpicamente’ desconsiderado”, na
mensuragao da despesa registravel®.

Esse duplo aspecto critico merece ser objeto de reflexao ao se analisar a in-
cidéncia ou nao de contribuigao previdenciaria com a outorga de stock options,
assim como a incidéncia ou nao de IRPF.

5. Da incidéncia ou nao de contribuicao previdenciaria sobre stock options e os
precedentes do CARF

A contribuicdo previdencidria sobre a folha de saldrios esta prevista no art.
22,1, da Lei n. 8.212/1991*%, no qual se determina sua incidéncia sobre o total das
remuneracgoes pagas, devidas ou creditadas a qualquer titulo, durante o més, aos

52 [ um dos esclarecimentos te6ricos dados sobre o nascimento do registro da despesa pelo FASB e
pelo IASB, segundo Cldudio Gongalo Longo, Fabiana Lopes da Silva e Betty Lilian Chan, op. cit.,
p- 346. Nao se trata, aqui, da justificativa de ordem pritica, relativa a necessidade de maior trans-
paréncia de informagdes ao mercado (os rompantes de escandalos corporativos, sobretudo nos
EUA, motivaram a cria¢io da regra da contabilizagdo das stock options como despesa por seu valor
justo, com a emissao da FAS 123R pela FASB, citada em nota de rodapé alhures).

* GELBCKE, Ernesto Rubens et al., p. 601-605.

Lei n. 8.212/1991: “Art. 22. A contribui¢ao a cargo da empresa, destinada a Seguridade Social,

além do disposto no art. 23, é de:

I - vinte por cento sobre o total das remuneragoes pagas, devidas ou creditadas a qualquer titulo,

durante o més, aos segurados empregados e trabalhadores avulsos que lhe prestem servigos, des-

tinadas a retribuir o trabalho, qualquer que seja a sua forma, inclusive as gorjetas, os ganhos

habituais sob a forma de utilidades e os adiantamentos decorrentes de reajuste salarial, quer pe-

los servicos efetivamente prestados, quer pelo tempo a disposicao do empregador ou tomador de

servicos, nos termos da lei ou do contrato ou, ainda, de convengao ou acordo coletivo de trabalho

ou sentenga normativa”.
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segurados empregados e trabalhadores avulsos que lhe prestem servigos, destina-
das a retribuir o trabalho.

Ocorre que a contribui¢do previdencidria ndo incide sobre toda e qualquer
remuneracao paga pelo empregador ao empregado, mas abrange ido somente
aquela remuneracao que se destina a retribuir trabalho.

Nessa linha, Wladimir Martinez aponta a relevancia da sinalagmaticidade
do pagamento para fins de determinacao da contribui¢ao previdenciaria, de for-
ma que o legislador previdencidrio nao desejou incluir valores indenizatérios ou
ressarcitorios no Ambito de tal contribuicio, deixando de fora do conceito de sa-
lario de contribui¢io os pagamentos nao retributivos do trabalho®.

Ao comentar sobre a necessidade de a remuneracio tributavel pela contri-
buicdo previdencidria se relacionar com servicos prestados, Sérgio Pinto Martins
destaca que as indenizag¢oes no ambito do Direito do Trabalho sdo os pagamentos
feitos aos empregados sem que haja qualquer relagdo com a presta¢io dos servi-
¢os, bem como com as quantias pagas no termo de rescisao do contrato de traba-
lho, de forma que nao cabe a exigéncia de contribuigao previdenciaria sobre in-
denizagbes, que ndo possuem natureza salarial e nao estao compreendidas na
folha de salarios®™.

Tal relagio também pode ser denominada retributividade, de modo que
Gidcomo Paro assinala que a retributividade aos servigos prestados é a caracteris-
tica fundamental que refletird a natureza remuneratéria da verba (e a sua sujeigao
a contribuigdo previdencidria), isto é, que a remuneragao deve ser entendida
como uma contraprestacao proporcional ao servico prestado pelo trabalhador®.

A partir dos lancamentos tributdrios que foram revisados no ambito do
CARF e que envolveram a incidéncia de contribuicdo previdencidria sobre as op-
¢oes de agdes, verifica-se que a principal discussao € se: (i) as stock options possuem
natureza salarial; ou (ii) as stock options possuem natureza mercantil.

A natureza salarial das stock options implica a incidéncia da contribuigao pre-
videncidria, visto que elas seriam concedidas como forma de retribuigao pelo tra-
balho. Por outro lado, a natureza mercantil das stock options implica que elas nao
se destinam a retribuir trabalho, o que afastaria, por si s6, a incidéncia da contri-
buigao previdencidria.

Ante a inexisténcia de previsao especifica sobre a natureza das stock options
no ordenamento juridico, ha o Projeto de Lei n. 286/2015%, de autoria do depu-

3% MARTINEZ, Wladimir Novaes. Comentdrios a Lei Bdsica da Previdéncia Social. 4. ed. Sao Paulo:
LTr, 2003. p. 193-194.

% MARTINS, Sérgio Pinto. Direito da Seguridade Social. 18. ed. Sao Paulo: Atlas, 2002. p. 190-191.

PARO, Gidcomo. Tributagao da renda nos planos de opgao de compra de agaes. Rio de Janeiro: Lumen

Juris, 2018. p. 43.

Projeto de Lei n. 286/2015: “Art. 458-A. A participagio aciondria de empregado por meio de

Plano de Concessdo de A¢des sob a modalidade de Opgoes de A¢des (Stock Options) consiste em

vantagem contratual de natureza:
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tado Carlos Bezerra (PMDB/MT), no qual se busca tornar mais claros os contor-
nos salariais ou nao de cada plano de stock options por meio da andlise das carac-
teristicas contratuais especificas.

No ambito da Justica do Trabalho, vale mencionar que ha diversas decisoes
em que foi entendido, com base nos elementos concretos de cada plano analisa-
do, que as stock options possuem natureza mercantil, nao sendo parte do saldrio
do beneficiario, quer seja em fun¢ao da onerosidade dos planos analisados, quer
seja em virtude da existéncia de risco de mercado para o beneficidrio. Nessa li-
nha, citem-se as decisoes do Tribunal Superior do Trabalho nos processos AIRR
n. 85740-33.2009.5.03.0023; RR n. 3273/1998-064-02-00; RR n. 217800-
35.2007.5.02.0033; e RR n. 201000-02.2008.5.15.0140%.

No que tange as decisoes emanadas pelo CARF, verifica-se que as seguintes
caracteristicas tém levado os julgadores a decidir pela natureza salarial das stock
options: (1) obrigatoriedade de adesdo ao plano de stock options, o que poderia de-
monstrar que inexiste voluntariedade por parte do beneficiario; (ii) inexisténcia
de onerosidade na aquisi¢ao da agao, quer seja em virtude de sua gratuidade para
o beneficiario, quer seja em virtude da instituigdo de um prego vil; (iii) inexistén-
cia de risco de mercado para o beneficiario, que pode tanto ser derivada da falta
de onerosidade quanto da existéncia de alguma clausula que retire ou mitigue o
risco de quem possui uma opg¢ao de compra de ac¢do; (iv) habitualidade, isto é, a
stock option passa a ser concedida com frequéncia, tal qual uma remuneracao sa-
larial; (v) sujei¢ao do beneficidrio a metas vinculadas, o que pode vir a demons-
trar algum caréater retributivo direto do trabalho prestado pelo beneficiario; e (vi)
existéncia de clausulas de limitagao de perdas para o beneficiario, o que denota
que o risco permanece no todo ou em parte significativa com a instituidora do
plano de stock options*.

Por outro lado, algumas caracteristicas podem indicar uma maior natureza
mercantil as stock options, tais quais: (i) liberdade de adesao ao plano de stock op-
tions, o que demonstra a mencionada voluntariedade; (ii) onerosidade, isto €, o
beneficiario deve pagar pela aquisi¢ao da stock option; (iii) existéncia de risco de

I - nao salarial, quando tratar-se de condig¢do de contrato estabelecida como luvas ou apenas com
o objetivo de fidelizar o trabalhador na empresa, sem qualquer conotagao de carater retributivo,
e o método de exercicio autorizado implicar onerosidade e risco para o empregado;

II - salarial, quando, em complementacio ao saldrio fixo contratado, entre outras hipéteses de

utilizacao do plano de opg¢des como estratégia de remuneragao variavel: [...]".

No que tange as decisoes dos Tribunais Regionais do Trabalho, destaquem-se as seguintes deci-

sdes no sentido de que as stock options possuem natureza mercantil: RO n. 42364200290202002

(TRT 2% Regiao); RO n. 0387-2003-045-15-85-7 (TRT 15" Regiao); e RO n. 02125-2007-109-15-

00-2 (TRT 15* Regido).

10 PINTO, Alexandre Evaristo. CARF analisa tributacao das stock options pela contribuicdo previ-
dencidria. Revista Consultor Juridico, 29 maio 2019, 9h46. Disponivel em: <https:/www.conjur.
com.br/2019-mai-29/direto-carf-carf-analisa-tributacao-stock-optionspela-contribuicao-previ-
denciaria>.
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mercado para o beneficiario, de modo que ele suporte o 6nus caso as condigdes
de mercado daquela acio mudem de tal forma que nao compense o exercicio da
opcao; (iv) inexisténcia de habitualidade; (v) inexisténcia de metas vinculadas,
demonstrando a falta de vinculagao da concessdo da opg¢do com a retribuicdo pelo
trabalho; e (vi) inexisténcia de clausulas de limitagio de perdas, o que s6 confir-
maria que o risco de mercado é do beneficidrio*'.

No ambito das decisoes do CARF acerca do tema, proferidas a partir de
2016, verifica-se que o entendimento majoritario tem sido na linha de que as stock
options possuem natureza salarial.

Nessa linha, a partir da analise concreta de cada plano de stock options, fren-
te a suposta auséncia de risco de mercado para o beneficiario somada ao entendi-
mento de que a concessao das stock options teria carater retributivo ao trabalho, as
seguintes decisdoes do CARF entenderam que as stock options teriam natureza sa-
larial: Acérdaos n. 2402-005.010 (17.02.2016); 2402-005.781 (06.04.2016); 2402-
005.346 (15.06.2016); 2401-004.467 (16.08.2016); 2202-003.741 (16.03.2017);
2301-004.973 (04.04.2017); 2301-005.006 (09.05.2017); 2301-005.007 (09.05.2017);
2401-004.861 (06.06.2017); 2402-006.475 (07.08.2018); 2301-005.772 (05.12.2018);
2301-005.771  (05.12.2018),  2401-005.990  (12.02.2019)*%,  2301-005.988
(09.04.2019)%, 2402-007.208 (08.05.2019), 2201-005.151 (04.06.2019), 2201-
005.152 (04.06.2019), 2201-005.153 (04.06.2019). O Acérdao n. 2402-005.011
(17.02.2016) ndo enfrentou o mérito (em que pese o entendimento do relator ser
o de que as stock options possuiam natureza salarial).

Na Camara Superior de Recursos Fiscais, também se nota o entendimento
predominante pela natureza salarial das stock options, o que foi decidido nos Acér-
daos n. 9202-005.470 (24.05.2017); 9202-005.968 (26.09.2017) e 9202-006.628
(21.03.2018), todos por voto de qualidade.

A titulo ilustrativo, citamos os argumentos deduzidos em alguns desses acor-
daos.

E dito que a existéncia do periodo de vesting, no qual o trabalhador deve fi-
car vinculado a empresa, oferecendo sua forca de trabalho, evidencia, de plano,
que as stock options ostentam natureza contraprestacional e que as condi¢oes para
os beneficidrios receberem as stock options sao distintas das oferecidas aos interes-
sados externos, o que afasta a natureza mercantil daquelas. Ainda, os planos de

" PINTO, Alexandre Evaristo. Op. cit.

2 Quanto ao Acérdao n. 2401-005.990, a bem ver, o reconhecimento do cardter retributivo do tra-
balho das stock options se deu pela Camara Superior de Recursos Fiscais (no Acérdio n. 9202-
005.968, de 26.06.2017), a qual determinou o retorno dos autos a Turma Ordinaria para se apre-
ciar a questao do momento do fato gerador e de seu concreto aperfeicoamento. O Acérdao n.
9202-005.968 reformou o Acérdao n. 2401-003.888 (11.02.2015), que havia reconhecido que as
stock options, no caso, ndo tinham natureza salarial.

Embora, nesse acérdao, isso conste somente na ementa, sendo silente a respeito o voto do relator,
acompanhado a unanimidade.
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stock options ndo se sujeitam as regras comuns de mercado, nao havendo a exten-
sao a todos os colaboradores, tampouco ao publico em geral, sendo as stock options
personalissimas, e, pois, intransferiveis. E sio pagas na propor¢ao das remunera-
¢oes e performance, sendo dependentes e relacionadas com a relacao de trabalho.

Nao se ha de falar em onerosidade, pois o beneficiario nao paga para rece-
ber as stock options, que lhe sao concedidas como retribuicdo pelo trabalho presta-
do a empresa, sendo ausente uma relagdo mercantil entre as partes. A remunera-
¢ao se consolida nao pela venda das acoes, mas pelo seu recebimento, nao conta-
minando a relacdo empresa-trabalhador a desvalorizagao das acdes. Também,
nenhum risco aflige o trabalhador, pois as stock options sdo um ativo econémico
distinto das agdes subjacentes: o risco de perda financeira se refere a variagao do
preco das agoes, e nao as opgodes de compra, de modo que nao ha risco para o
trabalhador, que, sem consequéncia patrimonial, podera ndo exercer as op¢odes
de compra; simplesmente nada perderd, caso ndo as exerca; trata-se de risco ex-
terno a relacdo formada em decorréncia do plano. A existéncia de lockup nao ¢é
inerente a operagao de mercado e, se por um lado amplia o alegado risco de des-
valorizagao das agbes, por outro representa garantia de retorno do investimento
ao fomentar a manutengao da rela¢do de trabalho.

Sdo os argumentos, em sintese, dos Acérddos n. 2401-004.467, 2401-004.861
e 2402-006.475. Destaque-se que essas razoes de decidir sio mais extensas e deta-
lhadas do que as deduzidas nos Acérdaos n. 9202-005.470 e 9202-005.968. No
Acérdao n. 9202-006.628, o voto vencedor se sensibiliza com o lockup, mas no
sentido apenas de reducdo do quantum remuneratério, o qual nao é enfrentado,
por ser matéria estranha a lide levada a Camara Superior de Recursos Fiscais.

No que toca a tais argumentos, nos parece que ¢ justamente o periodo de
vesting que permite e justifica a criagdo de um instrumento (stock options) de alinha-
mento de interesses entre o agente e o principal, conforme a teoria da agéncia. E sao
os requisitos previstos no programa de stock options que viabilizam o objetivo de o
trabalhador incorporar a visao de empresa, de sua evolugao, e de proprietdrio, e,
assim, de permanéncia na empresa para o crescimento desta. Logo, é evidente que
as stock options sao personalissimas, pois, do contrario, nao atenderiam aos objeti-
vos descritos.

A eleicdo de trabalhadores e a proporcionalidade das stock options outorga-
das com a remuneracao percebida pelos trabalhadores se colocam na logica de
uma relagao empresarial de buscar a maximizagao do alinhamento dos interesses
do agente com os do principal (eleicao dos trabalhadores que se revelaram ou se
podem revelar mais aptos e propor¢do como critério de adequagdo), e da contri-
bui¢ao do agente na evolucao e crescimento da empresa, com sua permanéncia
nela. £ 6bvio, portanto, que os requisitos para aquisi¢ao das stock options sao diver-
sos aos das opg¢des negociadas no mercado, pois as stock options se prestam a colo-
car os trabalhadores, enquanto tais, na posi¢ao préxima ou alinhada aos interesses
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do principal. Caso contrdrio, nao seria um instrumento de viabilizagao de incorpo-
ragao da visao da empresa, e de alinhamento de interesses. Nao por menos, como
ja dito, nas stock options, o sacrificio econémico ¢ dos acionistas, que sofrem diluigao
de sua participagio societaria, e ndo da empresa, da qual ndo hd nem havera ne-
nhuma saida de caixa. O que hd para a empresa é somente o custo de oportuni-
dade (conforme ja exposto), que, teoricamente, nem deveria ser reconhecido
como despesa — alids, é de se discutir se mesmo esse custo de oportunidade é da
empresa ou dos acionistas.

Para visualizar as stock options como remuneragiao em senso estrito, i.e., Como
retribuigdo pelo trabalho, é necessario que a andlise dos elementos risco € onerosi-
dade se dé em face da possibilidade de exercicio das stock options. Ou seja, risco e
onerosidade devem estar atrelados ao exercicio das stock options. Do contrario,
como se cogitar de remuneracdo em senso estrito, na qual deve ser inerente a
efetiva mais-valia obtenivel, ainda mais se considerando que o trabalhador terd de
pagar para obter as agoes? Isso fica mais evidente a vista da base de cdlculo da con-
tribui¢do previdencidria, consoante pacificado no CARF, segundo o qual ela
(base de calculo da contribuigdo previdenciaria) é a diferenga positiva entre o
valor de mercado da acdo, no dia do exercicio das stock options, e seu preco de
exercicio. A onerosidade e o risco se atrelam, pois, ao exercicio das stock options ou,
analiticamente, ao periodo que medeia a sua outorga e seu exercicio. E a presen-
¢a de risco e onerosidade nos termos expostos parece de rigor, diante de uma
relativa equivaléncia entre o valor de mercado das a¢bes no momento da outorga
das stock options e seu prego de exercicio. Some-se a isso a existéncia, em muitos
casos, de lockup, em que as acoes adquiridas, ou parte delas, ndo podem ser alie-
nadas. Divorciar o risco e a onerosidade relativos as stock options das acdes subja-
centes €, com a devida vénia, contrariar a prépria base de cilculo da contribuicao
previdenciaria e, portanto, a esséncia do fato gerador. Associem-se a isso as de-
mais caracteristicas das stock options, as quais refletem a justificativa e os objetivos
de tal instrumento.

Também, como advertimos no final do tépico 2, o termo “remuneragao”
pode ser utilizado em sentido amplo, o qual ndo se confunde com retribuicao
pelo trabalho (senso estrito de remuneragio). O fato de o art. 33 da Lei n.
12.973/2014 passar a permitir a deducao da remuneragio efetuada por meio de
pagamento baseado em agoes em nada interfere, a nosso ver, com o que fora ex-
posto até aqui*’. Sem entrar em exame aprofundado sobre o referido artigo, o

* Lein. 12.973/2014: “Segao XIV
Pagamento Baseado em A¢oes
Art. 33. O valor da remuneracio dos servigos prestados por empregados ou similares, efetuada
por meio de acordo com pagamento baseado em agdes, deve ser adicionado ao lucro liquido para
fins de apuragdo do lucro real no periodo de apura¢io em que o custo ou a despesa forem apro-
priados.

PINTO, Alexandre Evaristo; TAKATA, Marcos Shigueo. Questées Controversas no Regime de Tributacdo
das Stock Options: Evolucéo Historica, Regime Contabil e Jurisprudéncia do CARF.
Revista Direito Tributario Atual n° 44. ano 38. p. 25-52. So Paulo: IBDT, 1° quadrimestre 2020.



42 REVISTA DIREITO TRIBUTARIO ATUAL n2 44

que podemos dizer, por ora, é que essa remuneragao por meio de pagamento
baseado em ag¢des é exatamente aquela de que tratamos no tépico 4, conforme o
Pronunciamento Técnico CPC n. 10 (R1). Alids, a Lei n. 12.973/2014 veio adaptar
a legislagao tributdria a essa “nova” contabilidade (em face da qual passaram a ser
emitidos os Pronunciamentos Técnicos CPC); ou seja, no caso de stock options,
cuida-se de seu tratamento contibil, que, como visto, ndo tem correspondéncia
com a remuneragiao em senso estrito (como retribuicdo pelo trabalho), mas sim
com “remuneragao” no sentido econémico amplo.

Em suma, por tais razoes, nao nos parecem convincentes os argumentos
expendidos nos referidos acérdaos.

Por outro lado, a natureza mercantil das stock options foi reconhecida no
Acordao n. 2401-005.729 (11.09.2018). Nesse acordio, o relator discorreu sobre a
causa tipica da concessdo das stock options, reveladora de sua incompatibilidade
com retribui¢ao por trabalho prestado (remuneragio em senso estrito), afirman-
do que a outorga das stock options nao tem como consequéncia inflexivel sua ca-
racteriza¢do como remuneragao em senso estrito. Em seguida, o relator concluiu
que nao houve no langamento anélise minuciosa do caso concreto que denuncias-
se a descaracterizagdo ou o desvirtuamento do carater mercantil das stock options.
Observou que, em outro langamento, fundado nos mesmos planos de opgoes,
considerou-se ocorrido o fato gerador quando as stock options se tornaram vested,
e que o langamento objeto desse acordao reconheceu que o fato gerador s6 se da
no exercicio das opgoes. Assim, adicionalmente, firmou entendimento de que
houve ofensa ao art. 146 do CTN, implicando vicio substancial do lancamento,
por mudanga de critério juridico do aspecto temporal do fato gerador, em relacao
ao outro langamento que, embora relativo a outros periodos, fundou-se nos mes-
mos fatos continuados, pois relativos aos mesmos planos de a¢oes. Além disso,
acusou o erro da base de calculo, ao se considerar como tal o valor justo das stock
options (na data de sua outorga), em vez da diferenca entre o valor de mercado das
agoes na data de exercicio das stock options e seu prego de exercicio. O julgamento
se deu por unanimidade, mas 3 dos 8 conselheiros votaram pelas conclusées, ou,
sendo preciso, pelo tltimo dos fundamentos aduzidos pelo relator (vicio substan-
cial do langamento por erro da base de calculo) — como se constata da declaracao
de voto de um desses conselheiros.

§ 1° A remuneragio de que trata o caput serd dedutivel somente depois do pagamento, quando
liquidados em caixa ou outro ativo, ou depois da transferéncia da propriedade definitiva das
agoes ou opgoes, quando liquidados com instrumentos patrimoniais.

§ 2° Para efeito do disposto no § 1°, o valor a ser excluido sera:

I — o efetivamente pago, quando a liquidacao baseada em acao for efetuada em caixa ou outro
ativo financeiro; ou

IT — o reconhecido no patrimonio liquido nos termos da legislagio comercial, quando a liquidagao
for efetuada em instrumentos patrimoniais”.
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Como se viu, embora as decisoes recentes do CARF tenham entendido, em
sua quase totalidade, pela natureza salarial das stock options, campre salientar que
em alguns casos os créditos tributarios nao foram mantidos em fungao de erros
ou vicios no aspecto temporal do fato gerador da contribuicao previdencidria ou
na sua base de calculo. Erros no aspecto temporal do fato gerador ou na determi-
nacado de sua base de calculo sdo vicios substanciais atinentes ao art. 142 do CTN,
fulminando o lan¢gamento por nulidade material, e nao formal.

Assim, no Acérdao n. 2402-005.011 (17.02.2016), o lancamento foi cancelado,
por unanimidade, ao se considerar ocorrido o fato gerador das contribuigoes
previdenciarias na data imediatamente posterior ao vesting period, e ndo na data
do exercicio das stock options (ou na data apés o lockup). Ademais, o lancamento
mensurou a base de calculo pela diferenga entre o valor de mercado das acoes/
units na citada data e o valor de exercicio das stock options.

No Acérdao n. 2402-005.781 (06.04.2016), apesar de se entender que as stock
options possuem natureza salarial, o langamento foi considerado improcedente.
Isto, pois o langamento elegeu como base de calculo o valor justo das stock options
no momento de sua outorga (registradas como despesas), em vez de mensurar a
base de calculo pela diferenca entre o valor de mercado das agdes, no momento
do exercicio das opgoes, e o prego de seu exercicio; e também por reputar ocorri-
do o fato gerador no momento da concessao das stock options, em vez de reconhe-
cer o aperfeicoamento do fato gerador com e no momento do exercicio das stock
options. Embora figure no dispositivo do acérdao que a decisao se deu por maio-
ria, ndo consta quem teria votado em sentido contrario nessa matéria.

No Acérdao n. 2301-004.973 (04.04.2017), foi considerada como base de cdl-
culo a soma do valor justo das stock options no momento de sua concessdo (regis-
tradas como despesa) com a redug¢io ocorrida no preco de exercicio das stock op-
tions originalmente fixado, e o entendimento da relatora era no sentido de que a
base de calculo das stock options seria a diferenga entre o valor desembolsado pelo
participante do plano e o valor da agdo no mercado, no momento do exercicio da
opgao. Como consequéncia da adogao de tal critério no langamento, apesar de a
relatora considerar que as stock options tém natureza salarial, ela entendeu que o
langamento continha vicio material e deu provimento ao recurso voluntério, no
que foi seguida pela maioria dos julgadores (alguns pelas conclusoes).

Nos Acérdaos n. 2301-005.771 (05.12.2018), 2401-005.990 (12.02.2019)* e
2301-005.988 (09.04.2019), também se entendeu pela natureza salarial das stock
options, mas o crédito tributario foi exonerado, por unanimidade, uma vez que o
langamento tributario teria partido da equivoca premissa de que o fato gerador
seria a data de vencimento da caréncia (vesting period), e ndo a data do exercicio

5 Em relacao a esses dois tltimos acérdaos, vide notas de rodapé anteriores.
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das stock options. Além disso, ndo houve comprovagao pela autoridade fiscal do
efetivo exercicio do direito de agoes.

Nota-se, pois, que os recentes julgamentos do CARF acerca da incidéncia de
contribuigao previdenciaria sobre as stock options tém sido, em quase sua totalida-
de, no sentido de que elas possuem natureza salarial, implicando a incidéncia de
contribui¢ao previdencidria sobre tais valores. O critério temporal da contribui-
¢ao previdencidria sobre as stock options se da no momento do exercicio das op-
¢oes pelo beneficidrio, e a base de calculo seria a diferenga entre o prego pago
pelo exercicio das opgoes e o valor de mercado das agdes naquele momento.

Em conclusao, considerando a discrepancia no que tange a natureza das
stock options na jurisprudéncia trabalhista e nos precedentes do CARF, resta saber
se os lancamentos tributdrios somente vém alcancando as stock options que nao
foram adequadamente instituidas.

6. Do momento de incidéncia do Imposto de Renda da Pessoa Fisica sobre as
stock options

No tocante a tributa¢do pelo Imposto de Renda da Pessoa Fisica (IRPF),
cumpre notar que o critério material do imposto sobre a renda e proventos de
qualquer natureza ¢é auferir renda e proventos de qualquer natureza, e o seu cri-
tério temporal diz respeito ao momento de percepg¢ao dos rendimentos pela pes-
soa fisica.

Nos casos em que as acoes (e nao as opgodes de agoes) sao oferecidas gratui-
tamente para os seus beneficiarios, como acontece no caso das agdes restritas, o
IRPF ¢é devido, mensalmente, pela metodologia do recolhimento mensal obriga-
torio (carné-ledo), conforme a tabela progressiva mensal do imposto de renda, e
tais rendimentos ainda serao levados em conta quando da declaracao do ajuste
anual®.

Nesse diapasdo, em caso envolvendo a concessdo de agoes de companhia
estrangeira a beneficidrio que é funciondrio de pessoa juridica brasileira inte-
grante do mesmo grupo econdmico, a Receita Federal do Brasil se manifestou
por meio da Solucao de Consulta DISIT n. 175/2010 da SRRF da 6* Regiao Fiscal
no sentido de que tal concessao constitui rendimento tributavel da pessoa fisica,
pelo valor que as agbes tiverem na data da percepcdo. Quando tais acoes forem
alienadas, havera apuragao de ganho de capital.

No entanto, quando houver onerosidade no tocante ao exercicio da opgao
de compra da agdo, resta divida sobre qual seria a forma e o momento de tribu-
tagao pelo imposto de renda, de forma que hé autuagées entendendo que a tribu-

1 PINTO, Alexandre Evaristo. CARF analisa o momento de incidéncia do IRPF sobre stock options.
Revista Consultor Juridico, 6 mar. 2019, 8h00. Disponivel em: <https://www.conjur.com.br/
2019-mar-06/direto-carf-carf-analisa-momento-incidencia-irpf-stock-options>.
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tacao do IRPF deve acontecer em diferentes fases dos planos de concessao de stock
options.

Desse modo, a partir dos lancamentos tributarios que foram revisados no
ambito do CARF, verifica-se que a grande discussdo é se: (i) as stock options sao
tributadas no momento em que sdo exercidas, isto é, na fase de aquisigao das
agoes pelo beneficiario, hipétese na qual elas seriam consideradas rendimentos
tributaveis sujeitos ao recolhimento mensal obrigatério; ou (ii) as stock options sao
tributadas no momento em que as agoes decorrentes do exercicio da opgao sao
alienadas, ou seja, na fase de venda das agoes pelo beneficiario, hipétese na qual
a alienacgao das acoes é tributada como ganho de capital.

Além disso, partindo da premissa de que as stock options sao tributadas na
fase de aquisi¢ao das agoes, ora as autoridades fiscais consideraram como base de
calculo do imposto de renda a diferenga entre o preco de exercicio da opcao de
compra da ag¢do e o valor de mercado da a¢ao na data de exercicio, ora as autori-
dades consideraram o valor justo das stock options no momento de sua outorga, e,
assim, o valor reconhecido como despesa da empresa, nos termos do ja comenta-
do Pronunciamento Técnico CPC n. 10 (R1).

No Acérdao n. 2301-005.752, julgado em 08.11.2018, entendeu-se, por maio-
ria de votos, que a diferenga positiva entre o valor de mercado da ag¢ao no dia do
exercicio da opgao de compra e o valor pago para o exercicio da opgao constitui-
ria provento de qualquer natureza, isto é, um acréscimo patrimonial.

Tal acréscimo patrimonial ocorreria quando o beneficidrio exercesse a op-
¢ao de compra por valor inferior ao que agao vale segundo a sua cotagao de mer-
cado, de modo que se considerou que a tributa¢io se daria na fase de aquisicao
das acoes.

Em sentido contrario ao entendimento majoritario dos conselheiros julga-
dores no referido julgamento, o voto vencido considerou que ndo ha que se falar
em aquisi¢ao de disponibilidade de renda da pessoa fisica antes do momento de
venda das agbes adquiridas. Assim, a potencial renda decorrente do exercicio da
opcao de compra da a¢do somente seria realizada com a alienagao da agao, sendo
tributada enquanto ganho de capital. Some-se a isso o fato de que a pessoa fisica
é tributada, como regra geral, pelo regime de caixa.

Por fim, destaque-se que, no referido caso, entendeu-se que o montante
pago pelo contribuinte a titulo de imposto de renda sobre o ganho de capital
poderia ser compensado com o tributo objeto do langamento.

No Acérdao n. 2301-005.761, julgado em 03.12.2018, o entendimento mani-
festado pela Turma foi semelhante ao do Acérdao n. 2301-005.752, embora tenha
sido dado provimento total, por maioria de votos, ao Recurso Voluntario.

Ocorre que na autuagao fiscal, embora o lancamento do IRPF também te-
nha levado em considera¢io o momento do exercicio da opgao, ele teve como base
de calculo o valor justo das stock options no momento de sua outorga.
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Assim, a Turma entendeu que a base de calculo deveria ser a diferenga entre
o prego de exercicio da opgdo e o valor de mercado das agdes (vigente no momen-
to do efetivo exercicio).

O Acérdao n. 2201-004.815, julgado em 05.12.2018, seguiu 0 mesmo enten-
dimento consagrado no citado Acérdao n. 2301-005.752.

Entendemos que a intelecgao adequada acerca do fato gerador de IRPF esta
com o mencionado voto vencido do Acérdao n. 2301-005.752. Nos casos aventa-
dos, ndo conseguimos atinar com a concreg¢io do pressuposto fatico de incidéncia
de IRPF.

O fato gerador do IRPF implica realizagdo (da renda), a qual tem em sua base
a transagao com terceiros (o maior sancionador da mais-valia é o mercado, que a
torna concreta), com um ato de disposi¢ao®’.

Nos mencionados casos, houve transagio com terceiros, mas somente com
ato de aquisigdo (exercicio das stock options ou compra das agdes), o que é insuficien-
te para se considerar realizada a renda correspondente a diferenga entre o preco
de exercicio das stock options e o valor de mercado das agoes, na data daquele
exercicio. Para a realiza¢do da renda (e, pois, a aquisi¢ao da renda com o qualifica-
tivo de sua disponibilidade economica ou juridica — art. 43 do CTN), mensurada nos
referidos termos (ou segundo o valor de mercado na data do ato de disposi¢ao das
agoes, em dia diverso ao do exercicio das stock options), é necessario — e suficiente
— transagao com terceiros (i.e., no mercado), com o ato de disposi¢do das acdes adqui-
ridas com o exercicio das stock options. S6 com sua aliena¢io ou outro ato de dis-
posicdo (realizacdo do ativo), tem-se por realizada a renda da pessoa fisica, e, pois,
por ocorrido o fato gerador de IR da pessoa fisica. Isto, seja em face dos arts. 2°, 3°,
caput, §§ 1° e 4°, 7° e 8° da Lei n. 7.713/1988 c/c o art. 3°, caput e paragrafo tnico,
da Lei n. 9.250/1995* e alteragoes posteriores (rendimentos sujeitos a tabela pro-

7 Por parte de quem escoa (transmissio) a mais-valia.

Lei n. 7.713/1988: “Art. 2° O imposto de renda das pessoas fisicas serd devido, mensalmente, a
medida em que os rendimentos e ganhos de capital forem percebidos.

Art. 3° O imposto incidira sobre o rendimento bruto, sem qualquer deducéo, ressalvado o dispos-
to nos arts. 9° a 14 desta Lei.

§ 1° Constituem rendimento bruto todo o produto do capital, do trabalho ou da combinagao de
ambos, os alimentos e pensoes percebidos em dinheiro, e ainda os proventos de qualquer nature-
za, assim também entendidos os acréscimos patrimoniais nao correspondentes aos rendimentos
declarados.

[...]

§ 4° A tributagao independe da denominagao dos rendimentos, titulos ou direitos, da localizagao,
condi¢ao juridica ou nacionalidade da fonte, da origem dos bens produtores da renda, e da forma
de percepg¢ao das rendas ou proventos, bastando, para a incidéncia do imposto, o beneficio do
contribuinte por qualquer forma e a qualquer titulo.

[..]

Art. 7° Ficam sujeito a incidéncia do imposto de renda na fonte, calculado de acordo com o dis-
posto no art. 25 desta Lei:

I - os rendimentos do trabalho assalariado, pagos ou creditados por pessoas fisicas ou juridicas;
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gressiva, com ou sem retengao de IRF), seja por conta dos arts. 3°, § 2° e 19 da Lei
n. 7.713/1988 c/c o art. 21 da Lei n. 8.981/1995* (ganho de capital), seja a vista do
art. 72 da Lei n. 8.981/1995 c/c o art. 2°, caput, I, da Lei n. 11.033/2004°° (ganhos
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II — os demais rendimentos percebidos por pessoas fisicas, que nao estejam sujeitos a tributagao
exclusiva na fonte, pagos ou creditados por pessoas juridicas.

§ 1° O imposto a que se refere este artigo sera retido por ocasiao de cada pagamento ou crédito
e, se houver mais de um pagamento ou crédito, pela mesma fonte pagadora, aplicar-se-4 a aliquo-
ta correspondente a soma dos rendimentos pagos ou creditados a pessoa fisica no més, a qualquer
titulo.

Art. 8¢ Fica sujeito ao pagamento do imposto de renda, calculado de acordo com o disposto no
art. 25 desta Lei, a pessoa fisica que receber de outra pessoa fisica, ou de fontes situadas no exte-
rior, rendimentos e ganhos de capital que nao tenham sido tributados na fonte, no Pais.

§ 1° O disposto neste artigo se aplica, também, aos emolumentos e custas dos serventudrios da
justica, como tabelides, notdrios, oficiais puablicos e outros, quando nao forem remunerados ex-
clusivamente pelos cofres puablicos.

§ 2° O imposto de que trata este artigo devera ser pago até o tltimo dia 1til da primeira quinzena
do més subsequente ao da percep¢io dos rendimentos.”

Lei n. 9.250/1995: “Art. 3° O imposto de renda incidente sobre os rendimentos de que tratam os
arts. 7°, 8% e 12, da Lei n. 7.713, de 22 de dezembro de 1988, sera calculado de acordo com a se-
guinte tabela progressiva em Reais:

[-]

Pardgrafo anico. O imposto de que trata este artigo sera calculado sobre os rendimentos efetiva-
mente recebidos em cada més”.

Lei n. 7.713/1988: “Art. 3° O imposto incidird sobre o rendimento bruto, sem qualquer dedugao,
ressalvado o disposto nos arts. 9° a 14 desta Lei.

(-]

§ 2° Integrard o rendimento bruto, como ganho de capital, o resultado da soma dos ganhos aufe-
ridos no més, decorrentes de alienagao de bens ou direitos de qualquer natureza, considerando-
se como ganho a diferenca positiva entre o valor de transmissao do bem ou direito e o respectivo
custo de aquisi¢ao corrigido monetariamente, observado o disposto nos arts. 15 a 22 desta Lei.
[.]

Art. 19. Valor da transmissao é o preco efetivo de operagao de venda ou da cessao de direitos,
ressalvado o disposto no art. 20 desta Lei.

Paragrafo tinico. Nas operagdes em que o valor nao se expressar em dinheiro, o valor da trans-
missao serd arbitrado segundo o valor de mercado”.

Lei n. 8.981/1995: “Art. 21. O ganho de capital percebido por pessoa fisica em decorréncia da
alienacado de bens e direitos de qualquer natureza sujeita-se a incidéncia do imposto sobre a ren-
da, com as seguintes aliquotas: [...]"”

Lei n. 8.981/1995: “Art. 72. Os ganhos liquidos auferidos, a partir de 1° de janeiro de 1995, por
qualquer beneficiario, inclusive pessoa juridica isenta, em operagdes realizadas nas bolsas de va-
lores, de mercadorias, de futuros e assemelhadas, serao tributados pelo Imposto de Renda na
forma da Legislacao vigente, com as alteragdes introduzidas por esta lei.

§ 1° A aliquota do imposto serd de dez por cento, aplicdvel sobre os ganhos liquidos apurados
mensalmente.

§ 2° Os custos de aquisi¢ao dos ativos objeto das operacdes de que trata este artigo serdo:

a) considerados pela média ponderada dos custos unitarios;

b) convertidos em Real pelo valor de R$ 0,6767, no caso de ativos existentes em 31 de dezembro
de 1994, expressos em quantidade de Ufir.

§ 3° O disposto neste artigo aplica-se também:

a) aos ganhos liquidos auferidos por qualquer beneficidrio, na alienagdo de ouro, ativo financeiro,
fora de bolsa;
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liquidos de renda variavel — operagoes em bolsas). Esses dispositivos legais consa-
gram, nos diversos regimes de IR da pessoa fisica, a tributagdo da renda realizada
segundo o que conhecemos por regime de caixa.

Em que pese a consideragao ora expendida, nota-se que os primeiros julga-
mentos do CARF relativos ao IRPF sobre as stock options tém sido no sentido de
que o beneficidrio das opgoes de acdes aufere acréscimo patrimonial tributavel
pelo imposto de renda quando exerce a opcao de compra, e a base de cdlculo € a
diferenca entre o preco do exercicio e o valor de cotagao da agao na data do exer-
cicio.

Por sua vez, é importante salientar que se trata de um tema ainda pouco
debatido no ambito do CARF, com poucas decisdes sobre o tema, de forma que
ainda hd um grande espago para uma maior discussao, a respeito do momento
em que se considera realizada a renda decorrente das stock options: se na opgao de
compra, ou se na alienagao das acoes.

7. Conclusoes

A concessao de stock options por uma companhia aberta para seus adminis-
tradores tem sua origem no mercado de capitais norte-americano, nascendo
como forma de garantir um maior alinhamento dos interesses dos administrado-
res aos dos acionistas.

Da ética juridica, a opgao pode ser entendida como um contrato financeiro,
que confere ao titular o direito, mas nao a obrigagao, de executar determinada
operagao em data futura, de modo que o exercicio da opgao pode ser realizado
ou nio no futuro a depender da conveniéncia de tal exercicio para seu titular.

No que tange as stock options usadas como forma de alinhamento de interes-
ses, elas s3o opgoes de compra de acdes, que tém por objetivo garantir o direito
de que administradores ou empregados de uma determinada entidade possam
exercer a compra por um valor predeterminado.

Na hipétese em que o preco de mercado do ativo a ser adquirido mediante
o exercicio da op¢io seja superior ao strike price, ha um grande incentivo ao exer-
cicio da opg¢ao, uma vez que estar-se-a adquirindo esse ativo por um valor menor
do que vale.

b) aos ganhos liquidos auferidos pelas pessoas juridicas na alienagao de participagdes societdrias,
fora de bolsa.

§ 4° As perdas apuradas nas operacoes de que trata este artigo poderdo ser compensadas com os
ganhos liquidos auferidos nos meses subsequentes, em opera¢oes da mesma natureza. [...]”

Lei n. 11.033/2004: “Art. 2° O disposto no art. 1° desta Lei nao se aplica aos ganhos liquidos au-
feridos em operacoes realizadas em bolsas de valores, de mercadorias, de futuros, e assemelha-
das, inclusive day trade, que permanecem sujeitos a legislagdo vigente e serao tributados as seguin-
tes aliquotas:

I -20% (vinte por cento), no caso de operagao day trade;

II - 15% (quinze por cento), nas demais hipéteses”.
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Ainda que nao haja nenhuma garantia de que o beneficiario do plano de
stock options va cumprir as condigdes preestabelecidas em tal plano ou até mesmo
de que exercera a opg¢ao da compra, ha necessidade de registro contabil da outor-
ga da opcao, segundo o Pronunciamento Contabil n. 10 — “Pagamento Baseado
em Agdes” — do CPC, e os instrumentos patrimoniais outorgados deverdo ser
mensurados pelo seu valor justo.

No caso, a avaliacdo das stock options outorgadas aos executivos deve ser feita
a valor justo da data de sua outorga. Como nao ha mercado para as stock options,
e como nao ¢é possivel estimar de modo confiavel o valor justo dos “servigos” rece-
bidos (em sentido vulgar e nao técnico, tampouco juridico, daf as aspas; ainda
assim, se é que ha “servigos”), a avaliacdo a valor justo pode ser feita por modelos
matematicos de avaliagdo ou “precificagio”, sendo os mais comuns a férmula ou
metodologia de Black-Scholes e o modelo binomial.

A contribuicio previdencidria sobre a folha de saldrios esta prevista no art.
22,1, da Lei n. 8.212/1991, no qual se determina sua incidéncia sobre o total das
remuneracoes pagas, devidas ou creditadas a qualquer titulo, durante o més, aos
segurados empregados e trabalhadores avulsos que lhe prestem servigos, destina-
das a retribuir o trabalho.

Com relacao as decisdoes do CARF sobre o assunto, verifica-se que as seguin-
tes caracteristicas tém levado os julgadores a decidir pela natureza salarial das
stock options: (i) obrigatoriedade de adesdo ao plano de stock options, o que poderia
demonstrar que inexiste voluntariedade por parte do beneficidrio; (ii) inexistén-
cia de onerosidade na aquisi¢ao da ac¢do, quer seja em virtude de sua gratuidade
para o beneficiario, quer seja em virtude da institui¢ao de um prego vil; (iii) ine-
xisténcia de risco de mercado para o beneficiario, que pode tanto ser derivada da
falta de onerosidade quanto da existéncia de alguma clausula que retire ou miti-
gue o risco de quem possui uma op¢ao de compra de a¢io; (iv) habitualidade, isto
é, a stock option passa a ser concedida com frequéncia, tal qual uma remuneragao
salarial; (v) sujeicao do beneficiario a metas vinculadas, o que pode vir a demons-
trar algum carater retributivo direto do trabalho prestado pelo beneficiario; e (vi)
existéncia de clausulas de limitagao de perdas para o beneficiirio, o que denota
que o risco permanece no todo ou em parte significativa com a instituidora do
plano de stock options.

A se seguirem tais decisoes, algumas caracteristicas podem indicar natureza
mercantil das stock options, como as seguintes: (i) liberdade de adesdo ao plano de
stock options, o que demonstra a mencionada voluntariedade; (ii) onerosidade, isto
é, o beneficiario deve pagar pela aquisicao da stock option; (iii) existéncia de risco
de mercado para o beneficiirio, de modo que ele suporte o 6nus caso as condi-
¢oes de mercado daquela acio mudem de tal forma que ndo compense o exercicio
da opcao; (iv) inexisténcia de habitualidade; (v) inexisténcia de metas vinculadas,
demonstrando a falta de vinculagao da concessao da opgio com a retribuigao pelo
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trabalho; e (vi) inexisténcia de clausulas de limitacao de perdas, o que s6 confir-
maria que o risco de mercado é do beneficiario.

No ambito das decisdes do CARF acerca do tema, proferidas a partir de
2016, verifica-se que o entendimento majoritario tem sido na linha de que as stock
options possuem natureza salarial.

Nao obstante, a nosso ver, algumas caracteristicas podem indicar que as stock
options ndo representam remuneragao em senso estrito (ou seja, retribuigao pelo
trabalho): (i) liberdade de adesao ao plano de stock options, o que demonstra a
mencionada voluntariedade; (ii) onerosidade ¢ atributo atrelado nao a outorga
das stock options, mas a possibilidade de seu exercicio, ou, analiticamente, ao pe-
riodo que medeia a outorga das stock options e seu exercicio, e também atrelado a
uma relativa equivaléncia entre o valor de mercado das stock options e seu preco
de exercicio; (iii) o exposto para a onerosidade vale igualmente para a caracteri-
zagao de existéncia de risco; (iv) inexisténcia de clausulas de limitagao de perdas,
o que s6 confirmaria que o risco de mercado é do beneficiario; (v) existéncia de
clausula de lockup reforga os atributos (ii) e (iii). Isso se pde em linha com as razoes
de ndo anuirmos, data maxima venia, com os principais argumentos deduzidos nas
decisoes referidas, como expusemos no item 5.

Com relacao a tributagio pelo imposto de renda da pessoa fisica, cumpre
notar que, a partir dos langamentos tributarios que foram revisados no dmbito do
CAREF, verifica-se que a grande discussao é se: (i) as stock options sdo tributadas no
momento em que sao exercidas, isto €, na fase de aquisi¢do das agoes pelo bene-
ficiario, hipdtese na qual elas seriam consideradas rendimentos tributaveis sujei-
tos ao recolhimento mensal obrigatério; ou (ii) as stock options sao tributadas no
momento em que as agoes decorrentes do exercicio da opcao siao alienadas, ou
seja, na fase de venda das acoes pelo beneficiario, hipdtese na qual a alienagio
das acoes é tributada como ganho de capital.

Além disso, partindo da premissa de que as stock options sao tributadas na
fase de aquisi¢ao das agoes, ora as autoridades fiscais consideraram como base de
calculo do imposto de renda a diferenca entre o preco de exercicio da opcao de
compra da ag¢do e o valor de mercado da a¢do na data de exercicio, ora as autori-
dades consideraram o valor justo das stock options no momento de sua outorga, e,
assim, o valor reconhecido como despesa da empresa, nos termos do ja comenta-
do Pronunciamento Técnico CPC n. 10 (R1).

No Acérdao n. 2301-005.752, julgado em 08.11.2018, entendeu-se, por maio-
ria de votos, que a diferenca positiva entre o valor de mercado da ac¢ao no dia do
exercicio da opgao de compra e o valor pago para o exercicio da opg¢ao constitui-
ria provento de qualquer natureza, isto é, um acréscimo patrimonial.

No Acérdao n. 2301-005.761, julgado em 03.12.2018, o entendimento mani-
festado pela Turma foi semelhante ao do Acérdao n. 2301-005.752, de modo que
a Turma entendeu que a base de calculo deveria ser a diferenca entre o preco de
exercicio da opcao e o valor de mercado das agoes (vigente no momento do efeti-
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vo exercicio). Tal entendimento foi ainda consagrado no Acérdao n. 2201-004.815,
julgado em 05.12.2018.

Dessa forma, nota-se que os primeiros julgamentos do CARF relativos ao
IRPF sobre as stock options tém sido no sentido de que o beneficiario das opgoes
de agoes aufere acréscimo patrimonial tributavel pelo imposto de renda quando
exerce a op¢ao de compra, e a base de calculo € a diferenca entre o preco do exer-
cicio e o valor de cota¢ao da acdo na data do exercicio.

Com o maximo respeito, nao atinamos com a concrec¢do do fato gerador do
IRPF nos casos julgados, em face do que deduzimos no item 6 e do que foi expos-
to no voto vencido do Acérdao n. 2301-005.752.

Todavia, em relagao ao IRPF, é importante salientar que se trata de um tema
ainda pouco debatido no dmbito do CARF, com poucas decisoes sobre o tema, de
forma que ainda hd um grande espago para uma maior discussdo, a respeito do
momento em que se considera realizada a renda decorrente das stock options: se na
opgcao de compra, ou se na alienac¢do das agoes.
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