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Resumo

O presente artigo busca compreender o tratamento tributario a ser conce-
dido para as stock options (concessdes, opgdes de compra de agdes a execu-
tivos), tanto no Direito brasileiro quanto no ambito de tratados de dupla
tributacao. Para tanto, é feita uma analise das decisoes proferidas sobre a
matéria no Brasil, tanto na esfera trabalhista quanto na esfera tributaria.
Palavras-chave: stock options, opgoes de agoes, tributagao, tratados interna-
cionais.

Abstract

This articles strives to understand the tax treatment applicable to stock
options (granting of call options to executives), both in Brazilian Law as
well as in Double Taxation Conventions. In order to do so, the author
analyses decisions based both on Labor as well as Tax Law.

Keywords: stock options, taxation, Double Taxation Conventions.

Introducao

O presente trabalho pretende analisar criticamente como as stock options -
uma forma de remuneracao que vem ganhando popularidade nos contratos entre
empresas e seus executivos - tém sido tratadas pelo Direito brasileiro e, especial-
mente, no contexto internacional. Esse estudo considera as disposi¢coes dos trata-
dos internacionais assinados pelo Brasil, comparando-os com a Convengao Mo-
delo da Organizagao para Cooperagao e Desenvolvimento Econémico, incluindo
seus comentarios.

Para que se possa analisar corretamente a tributagdo em matéria internacio-
nal, é necessario compreender como as stock options sao tratadas no Direito brasi-
leiro, para posteriormente proceder a sua qualificagdo nos artigos da convengao
modelo.

1. O Conceito de Stock Options

Inicialmente, é necessario determinar o conceito de stock options. Essa defi-
nigdo ¢ de extrema importancia nao apenas para fins de aplicacdo do Direito
brasileiro como também para a determinacao de qual artigo do tratado sera apli-
cavel a esse tipo de remuneracao.

Para entender a esséncia das stock options convém conhecer a sua fungao. As
stock options sao uma tentativa de solu¢do para o “problema de agéncia” que, por
sua vez pode ser definido como uma divergéncia entre o interesse do agente (em
sentido econdémico) e de seu contratante. No cenario empresarial, esse conflito é
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comum quando se analisa a relagdo entre os administradores e os s6cios/acionis-
tas de uma empresa.

Por exemplo, os sécios/acionistas desejam maximizar o retorno (simplifica-
damente, os lucros) da empresa, o que implica a maximizacao de seus proprios
ganhos, seja via distribui¢ao de dividendos, seja pela valorizagao de seus ativos
(por exemplo, as agoes se valorizardao com os lucros nao distribuidos e a perspec-
tiva de lucros futuros).

Por outro lado, os administradores pretendem maximizar a prépria remu-
nerac¢do individual, preferencialmente ao menor custo possivel. A maximizagao
dos lucros da empresa, de uma perspectiva de maximizac¢ao dos beneficios indi-
viduais dos administradores, somente seria relevante para o administrador na
medida em que pudesse influenciar seus préprios ganhos.

Nesse sentido, existe um desalinhamento entre os objetivos dos administra-
dores e dos acionistas. Levado ao limite, os acionistas desejam que os administra-
dores obtenham os melhores resultados para a empresa sem qualquer custo, e,
por outro lado, os administradores desejam receber o maximo, sem que necessi-
tem alcangar qualquer resultado (ou mesmo realizar qualquer tarefa).

Dessa forma, € necessario ajustar os incentivos para reduzir o desalinha-
mento entre os administradores e os sécios/acionistas. Ha diversas maneiras de
buscar esse resultado, como, por exemplo:

1) instaurar mecanismos de controle sobre os administradores;

ii) estabelecer metas que devem ser alcancadas sob pena de demissao; ou
i) vincular a remuneracio dos administradores a obtenciao de lucros
para a sociedade.

Os planos de stock options se inserem na terceira op¢ao listada anteriormen-
te. Ao conceder aos executivos a opg¢ao de adquirir agoes da empresa a um deter-
minado prego, cria-se um incentivo para que estes se esforcem para gerar mais
riqueza para a empresa, ja que seus ganhos estardo intimamente relacionados
com a valorizagao destas acoes. Mas qual é o mecanismo das stock options na pra-
tica?

As stock options sao, de maneira bastante simplificada, opgoes de compra das
agoes da prépria sociedade. Uma opcao de compra da o direito, a seu titular, de
adquirir uma agao de alguém (o emissor ou langador da opcao), por um determi-
nado preco (chamado prego de exercicio).

As condigdes para que os executivos adquiram essas opgdes podem variar
conforme o plano. Por exemplo, alguns planos exigem que o executivo preste
servigos para a sociedade durante determinado tempo (vesting period). Outros
planos, além de um prazo de permanéncia minimo, podem exigir que determi-
nada meta seja atingida (por exemplo, incremento nas vendas). Por fim, também
existem os planos que concedem tais op¢des desde o inicio, sendo esses os mais
simples. No entanto, uma vez concedidas, as stock options funcionam de maneira
razoavelmente constante'.

E importante segregar os planos de stock options de outros planos, que acabaram sendo incluidos
no mesmo jargao. Por exemplo, um plano de concessiao de a¢des nao tem qualquer relagio com
op¢oes, mas frequentemente € designado como um plano de stock option, assim como outros tipos
de beneficios. Nesse trabalho, somente os planos de op¢oes sdo tratados como stock options.
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A Sociedade “S” emite op¢oes de compra para o Administrador “A” referen-
te a mil agdes, com um prego de exercicio de R$ 100,00 por a¢io, com vencimen-
to em um més. Isso significa que, em um més, “A” podera - mas nao estara obri-
gado - a comprar as agoes de “S” por exatos R$ 100,00 por acao, independente-
mente de sua cotacio no mercado.

Na pritica, “A” exercera a opg¢ao se a a¢do estiver sendo cotada por um preco
superior ao de exercicio. Se as acdes da Sociedade “S” estiverem sendo negociadas
a R$ 120,00, é vantajoso para “A” adquiri-las por R$ 100,00. Porém, se a mesma
acao for cotada no mercado a R$ 80,00, “A” dificilmente optara por adquiri-las
por R$ 100,00.

Por isso, idealmente, o preco de exercicio de um plano de stock options deve
refletir alguma meta esperada do executivo.

Imagine-se, por exemplo, que “S” ainda esteja em fase de negociacio com
“A” e determine que “A” somente serd remunerado se trouxer um incremento no
valor das agbes. Nesse caso, o preco de exercicio da opgao poderia corresponder
ao preco atual das acdes, na medida em que qualquer incremento ja seria consi-
derado como um beneficio potencialmente trazido por “A” - o que implicaria au-
mento de sua remuneragao.

Por outro lado, se a Sociedade “S” previsse um crescimento de 10% para o
ano seguinte independentemente da atuagao do executivo, também seria possivel
determinar que o preco de exercicio da acao fosse, por exemplo, 110% do preco
original das a¢oes. Dessa forma, a remuneragdo de “A” estaria vinculada a obten-
¢ao dos beneficios adicionais, acima da valoriza¢ao originalmente prevista.

Da mesma forma, se houvesse a previsio de perda de valor, seria possivel
que “S” negociasse com “A” uma op¢ao cujo preco de exercicio fosse 90% do pre-
¢o atual das agoes.

Evidentemente, esses exemplos sdo simplificagbes das condigdes que se en-
contram no mercado. Geralmente, os planos de stock options sio muito mais com-
plexos e consideram as condigoes especificas das empresas e a performance dos
indicadores do mercado aciondrio, entre muitos outros fatores. A estrutura subja-
cente e sua finalidade, porém, sao consideravelmente uniformes.

Porém, diferentemente das opgdes negociadas no mercado, nio existe um
valor de prémio (o preco para adquirir a opcao), definido em negociagoes para as
stock options. As stock options ndo sdo vendidas aos executivos, mas, sim, concedidas
como se fossem uma parte da remuneracdo, sem que seu valor seja explicitado.

Em sintese, as stock options sao uma parcela da remuneracao dos administra-
dores vinculada a valorizagao das a¢gdes da empresa em relacdo ao prego de exer-
cicio de opgoes de compra de agdes da prépria sociedade, ou de outra sociedade
do mesmo grupo econémico.

Uma vez que se compreendeu a finalidade e o funcionamento das stock op-
tions, € necessario analisar o tratamento dispensado a esses instrumentos sob a
perspectiva brasileira.

1.1. Stock options como derivativos
A legislagdo societaria prevé a possibilidade de serem outorgadas opgoes de
compras de agdes, no artigo 168 da Lei n® 6.404/1976, a saber:
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“Art. 168. O estatuto pode conter autoriza¢do para aumento do capital
social independentemente de reforma estatutaria. (...)

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

Essas opgoes de agbes, segundo a legislagao brasileira, tém natureza de con-
tratos de derivativos, um conceito cuja definigdo é bastante ampla, como se obser-
va pela redacio da Lei n° 6.385/1976:

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

I - as acoes, debéntures e bonus de subscricio; (...)

VII - os contratos futuros, de opgoes e outros derivativos, cujos ativos sub-
jacentes sejam valores mobilidrios;

VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subja-
centes; e (...)."

Apesar de essa lei referir-se aos valores mobiliarios, também serve de base
para definir os contratos de derivativos. Como explicitado pela lei, um derivativo
¢ um contrato cujo valor depende de um ativo subjacente. Por exemplo, o valor da
opcdo de compra varia em fungdo do ativo subjacente, a agido (entre outras
varidveis, tal como prazo para o exercicio).

Nao obstante, a opcdo, além de ser um derivativo, também pode ser consid-
erada como um valor mobilidrio. Por exemplo, a opgao de compra de uma acao é
um valor mobiliario porque o ativo subjacente a essa opg¢do é também um valor
mobilidrio, conforme definido pela lei.

Por outro lado, uma opgao de compra de uma quota de sociedade limitada
nao é um valor mobiliario porque as quotas de sociedades limitadas nao se qual-
ificam como valores mobiliarios®.

Por fim, em sendo um valor mobiliario, em principio se aplicariam todas as
regras que a Comissao de Valores Mobilidrios impde para sua distribuig¢do, espe-
cialmente quando se trata de distribuigao publica (isso é, para uma classe de
pessoas, por exemplo).

Porém, a prépria Comissao de Valores Mobilidrios entendeu que existiriam
alguns valores mobilidrios que nao estariam sujeitos as mesmas regras, por decor-
rerem de relagoes especiais entre os emissores e os adquirentes. Isso decorre da
propria Instrugido da Comissao de Valores Mobilidrios n® 400/2003, como se pode
comprovar em seguida:

“Art. 2° Toda oferta publica de distribui¢do de valores mobilidrios nos
mercados primario e secundario, no territério brasileiro, dirigida a pes-
soas naturais, juridicas, fundo ou universalidade de direitos, residentes,
domiciliados ou constituidos no Brasil, devera ser submetida previamente

2 A concessao de stock options em sociedades limitadas é possivel, mas menos frequente, na medida
em que os adquirentes das quotas teriam uma liquidez muito reduzida. As stock options geralmen-
te sdo concedidas por sociedades com capital aberto, ou no caso de entidades locais com capital
fechado, por outra entidade do grupo com capital aberto.
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a registro na Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, nos termos desta
Instrucao. (...)

§ 1° Para efeito desta Instrugao, considera-se como publico em geral uma
classe, categoria ou grupo de pessoas, ainda que individualizadas nesta
qualidade, ressalvados aqueles que tenham prévia relagio comercial,
crediticia, societdria ou trabalhista, estreita e habitual, com a emissora.”

Portanto, pode-se afirmar que as stock options - quando classificadas como
valor mobiliario - nao se sujeitam as regras de distribui¢ao de valores mobiliarios
e podem ser feitas segundo os termos acordados entre a sociedade e seus admin-
istradores, que terdo ou uma relagao trabalhista (executivos empregados), ou uma
relagao societdria (administradores estatutirios).

Ou seja, independentemente de sua natureza, as stock options sdo tratadas
como instrumentos privados em relacoes entre a sociedade que as emite e as pes-
soas que as adquirem. Assim, € necessario definir a relacdo materializada pelas
stock options.

2. Stock Options - Analise dos Tribunais Trabalhistas

Como comentado, as stock options geralmente sdo entendidas como uma ma-
neira de alinhar os interesses dos administradores com os interesses da empresa.
Porém, de uma perspectiva juridica, ¢ importante qualificar essa relagao.

Para a correta qualificagdo para fins do Direito Societdrio (no caso de ad-
ministradores estatutdrios) ou do Direito Trabalhista (no caso de executivos em-
pregados) é importante verificar especialmente como a jurisprudéncia tem encar-
ado essas questoes, em especial a jurisprudéncia em matéria trabalhista (que
aborda questdes conexas a relagdo de emprego, onde as stock options se originam).

Em sua maior parte, as decisoes trabalhistas tém entendido que as stock op-
tions nao configuram natureza salarial, como se comprova pelos julgados dos se-
guintes processos:

Proc. n° 00024696220105020042 - 42% Vara do Trabalho de Sao Paulo

“Por fim, também ndo prospera a alegacao de que os valores recebidos
por meio do plano de agdes (stock option e performance shares) teriam natu-
reza salarial.

O reclamante aderiu voluntariamente ao Plano de Acoes (documento 18,
fl. 63), concordando com as Condigbes Gerais do Plano de Entrega de
Agoes (documento 20, fls. 65/73), cuja clausula 3.5 prevé que ‘As entregas
de Acoes decorrentes do Plano tém carater extraordinario, nao fazendo
parte das condig¢oes contratuais, nem do saldrio, nem gerando direitos
adquiridos ou consolidados para os Beneficiarios’, sendo que o caput da
clausula III prevé que o beneficiario ‘aceita expressamente todos e cada
um dos termos e condigdes do plano’.

A parcela em comento nido tem natureza salarial, esta mais préxima da
natureza retributiva da participacdo em lucros e resultados. Conforme o
documento 17 de fl. 62, o plano de a¢oes foi instituido como uma forma
de ‘incentivo corporativo para os empregados chave do grupo’, restando
clara, aqui também, a liberalidade da reclamada na concessao do benefi-
cio.
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A natureza juridica da opg¢ao de compra de acoes ¢ mercantil, embora
feita durante o contrato de trabalho, pois representa mera compra e ven-
da de agoes. Envolve a opcao um ganho financeiro, sendo até um investi-
mento feito pelo empregado nas a¢oes da empresa. Por se tratar de risco
do negdcio, em que as agdes ora estao valorizadas, ora perdem seu valor,
o empregado pode ter prejuizo com a operagao. E uma situacio aleatoria,
que nada tem a ver com o empregador em si, mas com o mercado de
acoes.”

Processo TRT/SP n® 0134300-93.2010.5.02.0024 - 24 Vara

“Stock Option

O programa de ‘stock option’ constitui-se em mecanismo de oferta de
direito de compra de agbes aos empregados que, com embasamento na
Lei das Sociedades Andnimas (§ 3° do artigo 168 da Lei n® 6.404/76), ad-
quirem ou recebem valores mobiliarios de emissao da empresa brasileira
ou da empresa lider no exterior. Objetiva a participagao nos lucros, o in-
centivo a permanéncia na empresa € maior comprometimento e, ainda
que tenha por origem o contrato de trabalho, nao se trata de vantagem de
natureza juridica salarial, mas sim de uma relagao meramente mercantil.
O trabalhador pode ou nao auferir lucro, posto que mencionado benefi-
cio sujeita-se as flutuacées do mercado acionario. Passando a empresa por
reestruturagao societaria com reflexos no valor venal da aciao na bolsa de
valores, ndo hi que se falar em conduta lesiva ao trabalhador, tampouco
em existéncia de direito adquirido. Recurso ordindrio a que se nega pro-
vimento.”

Tribunal Superior do Trabalho - RR n° 217800-35.2007.5.02.0033

“4. Stock Options. O programa pelo qual o empregador oferta aos empre-
gados o direito de compra de agoes (previsto na Lei de Sociedades Andni-
mas, n. 6.404/76, art. 168, § 3°) ndo proporciona ao trabalhador uma
vantagem de natureza juridica salarial. Isso porque, embora a possibilida-
de de efetuar o negécio (compra e venda de agdes) decorra do contrato de
trabalho, o obreiro pode ou nao auferir lucro, sujeitando-se as variagoes
do mercado acionario, detendo o beneficio natureza juridica mercantil. O
direito, portanto, ndo se vincula a forga de trabalho, nao detendo carater
contraprestativo, ndo se lhe podendo atribuir indole salarial. Recurso de
revista nao conhecido.”

Como se pode perceber, a tendéncia majoritaria é considerar que o resulta-
do das stock options, por decorrer de fatores de mercado, nao consiste em remune-
ragao ao empregado em decorréncia do contrato de trabalho, mas, sim, de uma
relacdo de natureza mercantil. Especificamente, os tribunais afirmam que o pro-
grama de stock options nao possui uma natureza salarial.

Para tanto, se baseiam nos dispositivos legais transcritos a seguir. Primeira-
mente, vale mencionar a prépria Constituicao Federal, cujo artigo 7° define que
as participagoes nos lucros e resultados serao desvinculados da remuneragdo:
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“Art. 7° Sao direitos dos trabalhadores urbanos e rurais, além de outros
que visem a melhoria de sua condicdo social: (...)

XI - participacdo nos lucros, ou resultados, desvinculada da remuneragao,
e, excepcionalmente, participagao na gestao da empresa, conforme defi-
nido em lei (...).”

Por suavez, a Consolidagao das Leis do Trabalho (o Decreto-lei n® 5.452/1943)

define o conceito de remuneracdo em seus artigos 457 e 458, a saber:

“Art. 457. Compreendem-se na remuneracao do empregado, para todos
os efeitos legais, além do saldrio devido e pago diretamente pelo empre-
gador, como contraprestacdo do servigo, as gorjetas que receber.

§ 1° Integram o saldrio ndo s6 a importancia fixa estipulada, como tam-
bém as comissoes, percentagens, gratificacoes ajustadas, diarias para via-
gens e abonos pagos pelo empregador.

§ 2° Nao se incluem nos salarios as ajudas de custo, assim como as didrias
para viagem que nao excedam de 50% (cinqiienta por cento) do salario
percebido pelo empregado.

§ 3° Considera-se gorjeta ndo s6 a importancia espontaneamente dada
pelo cliente ao empregado, como também aquela que for cobrada pela
emprésa ao cliente, como adicional nas contas, a qualquer titulo, e desti-
nada a distribuicao aos empregados.

Art. 458. Além do pagamento em dinheiro, compreende-se no saldrio,
para todos os efeitos legais, a alimentagao, habitagio, vestudrio ou outras
prestagdes ‘in natura’ que a empresa, por féor¢a do contrato ou do costu-
me, fornecer habitualmente ao empregado. Em caso algum serd permiti-
do o pagamento com bebidas alcodlicas ou drogas nocivas.

§ 1° Os valores atribuidos as prestacdes ‘in natura’ deverdo ser justos e
razoaveis, ndo podendo exceder, em cada caso, os dos percentuais das
parcelas componentes do salario-minimo (arts. 81 e 82).

§ 2° Para os efeitos previstos neste artigo, ndo serdo consideradas como
salario as seguintes utilidades concedidas pelo empregador: (Redagao
dada pela Lei n° 10.243, de 19.6.2001).

I - vestudrios, equipamentos e outros acessorios fornecidos aos emprega-
dos e utilizados no local de trabalho, para a prestacao do servigo; (Inclui-
do pela Lei n° 10.243, de 19.6.2001)

IT - educacao, em estabelecimento de ensino préprio ou de terceiros, com-
preendendo os valores relativos a matricula, mensalidade, anuidade, li-
vros e material didatico;

III - transporte destinado ao deslocamento para o trabalho e retorno, em
percurso servido ou ndo por transporte publico;

IV - assisténcia médica, hospitalar e odontolégica, prestada diretamente
ou mediante seguro-satude;

V - seguros de vida e de acidentes pessoais;

VI - previdéncia privada;

VII - (Vetado)

§ 3° A habitacao e a alimentagao fornecidas como saldrio-utilidade deve-
rao atender aos fins a que se destinam e nao poderido exceder, respectiva-
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mente, a 25% (vinte e cinco por cento) e 20% (vinte por cento) do salario-
contratual.

§ 4° Tratando-se de habitagiao coletiva, o valor do salario-utilidade a ela
correspondente sera obtido mediante a divisao do justo valor da habita-
¢ao pelo nimero de co-habitantes, vedada, em qualquer hipétese, a utili-
zagao da mesma unidade residencial por mais de uma familia.”

Como se pode perceber, em nenhum momento a Constituicao ou a Consoli-
dagao das Leis do Trabalho abordam expressamente as stock options. Portanto, a
base para o raciocinio dos magistrados é uma interpretagio da legislagio, preen-
chendo as lacunas do texto normativo.

Em sintese, os tribunais trabalhistas adotam o posicionamento majoritario
de que: (i) as stock options nao sao parte do saldrio e (ii) representam uma relagao
mercantil.

3. Stock Options - Uma Segunda Analise

Ainda que seja jurisprudéncia praticamente consolidada em matéria traba-
lhista, a interpretacao adotada pelos tribunais ndo parece ser a mais adequada
quando estendida para a generalidade dos casos. E ndo o é por um motivo essen-
cial: porque confunde um derivativo com um ativo, lastreando todo o valor da
operagao exclusivamente no segundo.

As stock options representam um contrato cujo valor pode ser quantificado.
Nao raras vezes, instrumentos similares - quando ndo idénticos - sdo negociados
no mercado, entre partes sem qualquer vinculo.

Nesse sentido, parece inegével que as stock options - instrumentos com valor -
estejam sendo concedidas aos executivos das sociedades. E tal concessao ¢ reali-
zada exclusivamente em virtude da relacao de trabalho estabelecida entre o exe-
cutivo e a sociedade. Ainda que nao tenha a natureza de remuneragao habitual,
consiste em um pagamento similar ao bonus.

Por isso, a posi¢ao dos tribunais em rejeitar o valor das stock options parece
no minimo curiosa, uma vez que afastam da matéria trabalhista um pagamento
(concessao das stock options) que ocorreu exclusivamente em decorréncia de uma
relacdo de trabalho. Apresentamos os motivos para a divergéncia em seguida.

1) As premissas do raciocinio sdo as seguintes:
a) as stock options concedidas devem ser entendidas como aquelas que ja
pertencem ao executivo, que ja satisfez todos os requisitos do plano
(seja tempo de permanéncia, seja uma meta);
b) tais stock options podem ter uma data de exercicio no futuro, sendo o
prazo - a priori - irrelevante;
¢) tais stock options também devem ter um preco de exercicio, nao sendo
uma simples concessao gratuita das agoes;
d) Com base nas premissas anteriores, seria possivel quantificar o valor
das stock options, ainda que de maneira aproximada.

2) Portanto, seria possivel afirmar que:
a) em decorréncia da relagio de trabalho que os executivos tém com a
sociedade que os contrata, recebem derivativos cujo valor pode ser
quantificado;
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b) o valor desses instrumentos, até a data de seu exercicio, pode flutuar
de acordo com as variagoes dos ativos subjacentes, sendo possivel até
mesmo a perda integral de seu valor (por exemplo, no caso de uma
opgao de comprar uma acao por R$ 100,00, quando o valor de merca-
do dessa acao é R$ 80,00).

Nesse cendrio, parece ser plausivel concluir que a sociedade nao doa gratui-
tamente o derivativo (a opcao de compra - stock option) para seu executivo. Ao
contrario, a sociedade o transfere como remuneragao para o executivo - remune-
ragao esta que estd intrinsecamente relacionada com a realizag¢ao de seu trabalho
(nao necessariamente a titulo de salario, mas de maneira geralmente equiparada,
por exemplo, a um boénus).

Evidentemente, o propésito de tal concessao ndo se esgota com o derivativo.
Em realidade, tal derivativo tem como func¢io motivar o executivo a aumentar o
valor da empresa.

Um resultado similar poderia ser alcangado se a sociedade concedesse agdes
(o ativo subjacente as stock options) para os executivos. A diferenga aqui € na exten-
sao do incentivo: as stock options sio um incentivo para a valorizagao das agoes (se
o valor das a¢oes ndo exceder o preco de exercicio no vencimento, entdo os deri-
vativos perdem seu valor), enquanto as a¢oes tém valor até que a companhia des-
valorize integralmente (por exemplo, no evento de faléncia).

Assim, nao ha uma diferenca de género na finalidade das duas figuras, mas,
sim, uma diferenga de grau do incentivo concedido. Nesse sentido, a maior parte
das decisoes das autoridades tributdrias parece considerar que existe uma natu-
reza remuneratéria nos casos descritos a seguir:

Processo de Consulta n® 16/2008 - 6* Regido

“Assunto: Imposto sobre a Renda de Pessoa Fisica - IRPF

Ementa: Fato Gerador Constitui rendimento tributavel, oriundo de fonte
situada no exterior, o oferecimento, por empresa estrangeira, de suas
agoes a pessoa fisica residente no Brasil, como contrapartida a disposigao
do profissional de prestar servigos a subsididria brasileira dessa empresa
estrangeira. Para os fins do imposto, os rendimentos em espécie serao
avaliados em dinheiro, pelo valor que tiverem na data da percepgao.
Tratando-se de a¢oes cotadas em bolsa de valores, estas serdo avaliadas
pela sua cotagao na data do recebimento. Na alienagao das agdes recebi-
das, impoe-se apurar o eventual ganho de capital obtido.”

Processo de Consulta n® 172/2010 - 6* Regido

“Assunto: Imposto sobre a Renda de Pessoa Fisica - IRPF

Ementa: Fato Gerador. Aquisi¢ao de A¢des. Rendimento Tributavel. Alie-
na¢do de Ag¢des. Ganho de Capital. Configura rendimento tributavel,
oriundo de fonte situada no exterior, a concessdo de agbes por empresa
estrangeira integrante de grupo econdémico do qual faz parte a empresa
brasileira, que contratou diretamente o empregado beneficidrio, desde
que a concessdo tenha carater habitual e natureza contraprestativa.

Para fins de tributagdo, as ac¢des, como rendimentos em espécie, serao
avaliadas em dinheiro, pelo valor que tiverem na data da percepgao.
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Acbes cotadas em bolsa de valores e expressas em dolar deverado ser ava-
liadas na data da percepcao e convertidas para real, utilizando-se o valor
do délar dos Estados Unidos da América fixado para compra pelo Banco
Central do Brasil para o ultimo dia til da primeira quinzena do més
anterior ao do pagamento do rendimento.
Na alienag¢ao das a¢oes recebidas, impoe-se a apuragao do ganho de capi-
tal obtido, devendo ser considerado, como custo de aquisigao, aquele veri-
ficado no momento do recebimento das acoes e, como valor de alienacao,
aquele auferido nessa operagao em doélares dos Estados Unidos da Améri-
ca, com posterior conversao em reais, pela cotagio do délar fixada para
compra pelo Banco Central do Brasil, para a data do recebimento.
O ganho de capital deve ser tributado com utiliza¢do da aliquota de quin-
ze por cento e recolhido até o ultimo dia 1til do més subseqiiente ao do
recebimento.”

Quanto a autoridade tributdria adotar um posicionamento diferente, parece

té-lo feito nao em razao da natureza da operacao, mas, sim, em decorréncia da pre-
tensa auséncia de vinculo entre as partes’, como se verifica pela seguinte decisao:

Processo de Consulta n’ 445/2007 - 8 Regido
“Assunto: Imposto sobre a Renda de Pessoa Fisica - IRPF.
Ementa: Cessao de Direito - Op¢oes de Compra de A¢oes Cedidas gratui-
tamente por Empresa com Sede no Exterior a Diretor de Subsididria com
sede no Brasil.
O valor atribuido as op¢oes de compra de agoes, cedidas gratuitamente,
por empresa sediada no exterior a diretor de subsididria com sede no
Brasil, ndo configura pagamento de rendimentos, devido a auséncia de
vinculo entre o beneficidrio e a empresa cedente. (...)”

Por fim, ndo reconhecer a concessdo dos derivativos poderia representar

uma inconsisténcia contdbil. Isso porque as sociedades em geral devem reconhe-
cer tais instrumentos de acordo com o Pronunciamento n° 10 do Comité de Pro-
nunciamentos Contabeis, conforme se verifica abaixo*:

3

“12. Via de regra, acbes, opgoes de agdes ou outros instrumentos patrimo-
niais sao outorgados aos empregados como parte do pacote de remunera-
¢ao destes, adicionalmente aos saldrios e outros beneficios. Normalmente,
nao ¢é possivel mensurar, de forma direta, os servigos recebidos por com-
ponentes especificos do pacote de remuneragao dos empregados. Pode
nao ser possivel também mensurar o valor justo do pacote de remunera-
¢ao como um todo de modo independente, sem se mensurar diretamente
o valor justo dos instrumentos patrimoniais outorgados. Ademais, agoes e
opgoes de agoes sao, por vezes, outorgadas como parte de acordo de pa-
gamento de bonus, em vez de serem outorgadas como parte da remune-
ragao basica dos empregados. Objetivamente, trata-se de incentivo para

Em nossa opiniao, a conclusio a que chegam as autoridades tributdrias nao é a mais correta, es-
pecialmente porque parece ter ignorado o conceito de grupo econémico e de empregador tnico.
O pronunciamento descreve minuciosamente a contabilizacao de operagdes com opgoes de acodes
em diversos momentos. Optamos por ndo realizar a reproducao integral, mas apenas dos frag-
mentos mais relevantes para a compreensao da esséncia da operacao de stock options.
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que os empregados permanecam nos quadros da entidade ou de prémio
por seus esforcos na melhoria do desempenho da entidade. Ao beneficiar
os empregados com a outorga de agoes ou opgoes de agoes, adicionalmen-
te a outras formas de remuneracio, a entidade visa a obter beneficios
marginais. Em fungao da dificuldade de mensuragéo direta do valor justo
dos servigos recebidos, a entidade deve mensura-los de forma indireta, ou
seja, deve tomar como base o valor justo dos instrumentos patrimoniais
outorgados. (...)

B4. Para as opgoes de agdes outorgadas a empregados, em muitos casos
nao existe preco de mercado disponivel, em decorréncia de as opgoes
outorgadas estarem sujeitas a termos e condigdes que nao sio aplicaveis as
opgdes negociadas no mercado. Se opgdes negociadas com termos e con-
digdes similares nao existem, o valor justo das opg¢des outorgadas deve ser
estimado pela aplicacao de modelo de precificagao de opgoes.”

Diante de todos esses argumentos, nos parece razoavel concluir que - em
principio - o plano de stock options deveria ser interpretado como a concessao de
um derivativo, que por si s6 tem valor, geralmente quantificavel. Este derivativo
integra a contraprestag¢do pelo trabalho, embora possa ter natureza mais proxima
do bonus do que de salario em sentido estrito, uma vez que nao é uma remunera-
¢ao recorrente.

Assim, mesmo esse posicionamento apresentando dificuldades praticas, es-
pecialmente no tocante a precificagao do derivativo, é o que parece mais correto
de um ponto de vista juridico.

Problemas com a precificacdo podem ocorrer quando instrumentos simila-
res nao sdo negociados no mercado (por exemplo, em sociedades de baixa liqui-
dez, ou em casos de planos com condigdes muito especificas). Nesses casos, seria
possivel determinar o valor desses instrumentos por férmulas financeiras, ainda
que a precisao de tal precificacao dependa das caracteristicas especificas dos pla-
nos.

Por isso, seria recomendavel que houvesse alguma mudanca legislativa, para
dirimir as controvérsias sobre a matéria, particularmente no que diz respeito ao
tratamento tributario dessas operagdes - inclusive com a possibilidade de poster-
gar a tributagdo para o momento em que os ativos forem vendidos. O resultado
prético seria muito similar aquele advogado pelos tribunais trabalhistas, especial-
mente no que diz respeito a legislagao tributaria sobre a matéria.

4. Tributacao das Stock Options

Com base na exposicao anterior, convém dividir essa se¢ao em trés partes
distintas: (i) a tributagao aplicavel com base na jurisprudéncia trabalhista, (ii) a
tributagao aplicavel com base na interpretagao do autor, e (iii) sugestoes de modi-
ficagdes para que o tratamento das stock options seja a0 mesmo tempo coerente a
base legal e factivel na sua aplica¢do pratica.

4.1. Tributagao das stock options com base na jurisprudéncia trabalhista
Pela analise acerca da jurisprudéncia trabalhista, seria possivel concluir que
nao se concede nenhum valor aos derivativos (direito de opgao - stock options), de
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maneira que a integralidade dos ganhos e perdas decorrentes destes instrumen-
tos seriam decorrentes de transagdes posteriores com os ativos (as agoes).

Como consequéncia dessa interpretagao, a seguinte tributagio seria aplica-

da:

1) Concessao das stock options: sem tributacdo, pois nao se reconhece a
concessao de derivativos como transacio dotada de valor;
2) Compra das agbes: sem tributagao, pois a aquisicao nio representa in-
cremento patrimonial imediato para as pessoas fisicas (em tese, seria um
langamento exclusivamente permutativo, em que o executivo substituiria
R$ 100,00 em dinheiro por R$ 100,00 em agdes - ainda que estas, por
exemplo, valessem R$ 120,00 nessa data);
3) Alienacao de agbes: tributagao como ganho de capital, que podera
ocorrer de duas maneiras:
a) Segundo a regra geral de ganho de capital (valor de alienacao das
agbes menos o seu custo de aquisigao, conforme item 2 acima), pela
qual eventuais ganhos serdo tributados, isoladamente, a uma aliquota
de 15%, de maneira definitiva, de acordo com o artigo 117° do Decreto
n° 3.000/1999; ou
b) Segundo a regra para ganhos liquidos em bolsa de valores, se a ope-
racgao for realizada nesse ambiente, conforme os artigos 47 e seguintes
da Instrugao Normativa n® 1.022/2010 - a principal diferenca em rela-
¢ao a sistematica de ganhos de capital é a possibilidade de compensar
ganhos e perdas em diferentes transagoes.

4.2. Tratamento tributdrio de acordo com a interpretagao do autor

Diferentemente dos tribunais trabalhistas, a interpretacido defendida nesse

artigo teria as seguintes consequéncias tributarias:

5

6

1) concessao das stock options: tributagdo como rendimento do trabalho
recebido in natura (aplicagio regular da tabela progressiva, conforme ar-
tigo 43 do Decreto n® 3.000/1999, com reajustamento da base de calculo®);

“Art. 117. Esta sujeita ao pagamento do imposto de que trata este Titulo a pessoa fisica que auferir
ganhos de capital na alienagao de bens ou direitos de qualquer natureza (Lei n® 7.713, de 1988,
arts. 2° e 3°, § 2°, e Lei n°® 8.981, de 1995, art. 21).

§ 1° O disposto neste artigo aplica-se, inclusive, ao ganho de capital auferido em operagoes com
ouro nao considerado ativo financeiro (Lei n° 7.766, de 1989, art. 13, pardgrafo tnico).

§ 2° Os ganhos serdo apurados no més em que forem auferidos e tributados em separado, nao
integrando a base de calculo do imposto na declara¢ido de rendimentos, e o valor do imposto
pago nao poderd ser deduzido do devido na declaragao (Lei n° 8.134, de 1990, art. 18, § 2°, e Lei
n° 8.981, de 1995, art. 21, § 2°).

§ 3° O ganho de capital auferido por residente ou domiciliado no exterior sera apurado e tribu-
tado de acordo com as regras aplicaveis aos residentes no Pais (Lei n° 9.249, de 1995, art. 18).

§ 4° Na apuracido do ganho de capital serdao consideradas as operagoes que importem alienagao,
a qualquer titulo, de bens ou direitos ou cessdao ou promessa de cessao de direitos a sua aquisicao,
tais como as realizadas por compra e venda, permuta, adjudicagao, desapropriagao, dagao em
pagamento, doag¢do, procura¢io em causa propria, promessa de compra e venda, cessao de direi-
tos ou promessa de cessio de direitos e contratos afins (Lei n® 7.713, de 1988, art. 3°, § 3°).

§ 5° A tributagao independe da localizagao dos bens ou direitos, observado o disposto no art.
9977

A'ideia por tras dessa tributacao seria onerar da mesma maneira a opg¢ao de agoes concedida sem
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2) compra das agdes: sem tributagdo, pois a aquisi¢do nao representa in-
cremento patrimonial imediato para as pessoas fisicas - diferentemente
do item anterior, o preco de aquisi¢do dessas agdes seria composto pelo
valor atribuido as opgoes (prémio de opgoes idénticas ou similares no
mercado - ou prémio calculado por férmulas financeiras, quando este nao
estiver disponivel), mais o preco de exercicio das opcoes’;
3) alienagao de agoes: tributagao como ganho de capital, que podera ocor-
rer de duas maneiras:
a) segundo a regra geral de ganho de capital (valor de alienagao das
agdes menos o seu custo de aquisi¢do, conforme item 2 acima), pela
qual eventuais ganhos serdo tributados, isoladamente, a uma aliquota
de 15%, de maneira definitiva, de acordo com o artigo 117* do Decreto
n° 3.000/1999; ou

cobrar prémio a situa¢do em que o executivo tivesse obtido o montante equivalente em dinheiro,
procedendo entdo a compra da opgdo. Para que as situagdes sejam equivalentes, é necessario que
se considere o efeito do imposto de renda na fonte, que tornaria o rendimento menor. Por isso, o
valor das opgoes serd o valor liquido de impostos, e ndo o valor bruto.

Essa sistematica ja se encontra prevista na Instru¢gdo Normativa n° 1.022/2010, no artigo 49, a
saber:

“Art. 49. Nos mercados de opgoes, o ganho liquido serd constituido:

I - nas operagoes tendo por objeto a negocia¢io da opcao (prémio), pelo resultado positivo apu-
rado no encerramento de opgdes da mesma série;

II - nas operagdes de exercicio da opgao:

a) no caso do titular (comprador) de opg¢ao de compra, pela diferenga positiva entre o valor da
venda a vista do ativo na data do exercicio da opgao e o prego de exercicio da opgao, acrescido do
valor do prémio;

b) no caso do langador (vendedor) de opcao de compra, pela diferenga positiva entre o prego de
exercicio da opgao, acrescido do valor do prémio, e o custo de aquisi¢ao do ativo objeto do exer-
cicio da opgao;

¢) no caso do titular (comprador) de opcao de venda, pela diferenca positiva entre o prego de
exercicio da opgao e o valor da compra a vista do ativo, acrescido do valor do prémio;

d) no caso do langador de opcao de venda (vendedor), pela diferenca positiva entre o prego da
venda a vista do ativo na data do exercicio da opgao, acrescido do valor do prémio, e o preco de
exercicio da opgao.

§ 1° Nao ocorrendo venda a vista do ativo na data do exercicio da op¢ao, o ativo terd como custo
de aquisi¢do o prego de exercicio da opg¢ao, acrescido ou deduzido do valor do prémio, nas hip6-
teses previstas, respectivamente, nas alineas ‘a’ e ‘d’ do inciso I1.”

“Art. 117. Esta sujeita ao pagamento do imposto de que trata este Titulo a pessoa fisica que auferir
ganhos de capital na alienacao de bens ou direitos de qualquer natureza (Lei n° 7.713, de 1988,
arts. 2° e 3°, § 2°, e Lei n® 8.981, de 1995, art. 21).

§ 1° O disposto neste artigo aplica-se, inclusive, ao ganho de capital auferido em operagdes com
ouro nao considerado ativo financeiro (Lei n° 7.766, de 1989, art. 13, pardgrafo tinico).

§ 2° Os ganhos serdo apurados no més em que forem auferidos e tributados em separado, niao
integrando a base de calculo do imposto na declaragdo de rendimentos, e o valor do imposto
pago ndo podera ser deduzido do devido na declaragao (Lei n° 8.134, de 1990, art. 18, § 2°, e Lei
n° 8.981, de 1995, art. 21, § 2°).

§ 3° O ganho de capital auferido por residente ou domiciliado no exterior sera apurado e tribu-
tado de acordo com as regras aplicaveis aos residentes no Pais (Lei n° 9.249, de 1995, art. 18).

§ 4° Na apuracao do ganho de capital serdo consideradas as operagdes que importem alienagao,
a qualquer titulo, de bens ou direitos ou cessdo ou promessa de cessdo de direitos a sua aquisi¢ao,
tais como as realizadas por compra e venda, permuta, adjudicagao, desapropriagao, dagao em
pagamento, doag¢do, procura¢io em causa propria, promessa de compra e venda, cessdo de direi-
tos ou promessa de cessao de direitos e contratos afins (Lei n® 7.713, de 1988, art. 3°, § 3°).

§ 5° A tributagao independe da localizagao dos bens ou direitos, observado o disposto no art.
9977
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b) segundo a regra para ganhos liquidos em bolsa de valores, se a ope-
ragao for realizada nesse ambiente, conforme os artigos 47 e seguintes
da Instrugao Normativa n® 1.022/2010 - a principal diferenca em rela-
¢ao a sistematica de ganhos de capital é a possibilidade de compensar
ganhos e perdas.

4.3. Possiveis melhorias em matéria tributdria
Como abordamos anteriormente, as stock options nao sao reguladas expres-
samente, seja para fins trabalhistas, seja para fins tributarios. Nesse sentido, seria
recomendavel que se sanasse essa lacuna e se determinasse um tratamento espe-
cifico para tais instrumentos. Em matéria tributaria, o tratamento das stock op-
tions poderia se aproximar de uma das trés sistemdticas descritas a seguir:
1) Nao tributagao das stock options: nesse caso, poderia haver uma isencao
expressa para a tributagao das pessoas fisicas, que ndo considerariam o
valor das stock options como rendimento tributavel, ainda que tal valor
pudesse compor o custo de aquisigdo das agoes.
2) Diferimento da tributacao das stock options para o momento de exerci-
cio: nesse caso, a tributacao ocorreria no momento de exercicio da op¢ao.
A base desse valor, nessa alternativa, provavelmente seria a diferenga en-
tre o valor do ativo subjacente (por exemplo R$ 120,00) e o preco de exer-
cicio (R$ 100,00)°.
3) Diferimento da tributacao das stock options para o momento da venda
das agoes, a exemplo do que ocorre no mercado de opgdes atualmente.
Entretanto, nesse caso, o prémio seria tributado como rendimento do tra-
balho (mas diferido para o momento da alienagao das acbes, exceto se
houver disposi¢ao em contrario) e o restante, como ganho de capital®.
Dentre estas alternativas, a mais simples de implementar seria a terceira,
particularmente se a aliquota aplicavel as stock options for a mesma do ganho de
capital da venda subsequente. Desse modo, seria possivel que se fizesse uma tri-
butagdo global a uma tnica aliquota, sem que fosse necessario calcular o valor das
stock options (seu valor estaria compreendido dentro do ganho de capital final -
evidentemente isso poderia implicar pequenos desvios do valor das stock options,
mas o ganho em praticidade seria substancial)''.

5. A Qualificacao das Stock Options no Ambito dos Tratados Internacionais
Todo o trabalho desenvolvido até o presente momento servira para qualifi-
car os rendimentos decorrentes das stock options nos tratados internacionais.
A dawvida, nesse ponto, diz respeito a qualificagdo das stock options. Em par-
ticular, estes instrumentos poderiam ser considerados (i) rendimentos de empre-
go ou remuneragao de direc¢ao, conforme o caso; ou (ii) ganhos de capital.

Ressaltamos que essa alternativa pode resultar em imprecisoes no caso de stock options nao exer-
cidas, cujo valor poderia ser considerado como zero, o que evidentemente nao era verdadeiro no
momento de sua concessao.

Igualmente ao caso anterior, esse modelo também poderia apresentar imperfei¢des na tributagao
de opgdes nao exercidas.

Ressaltamos que tal cdlculo talvez fosse relevante para fins da compensaciao de imposto pago no
exterior, como comentamos nas segoes seguintes.

10
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Veja-se, entdo, a redagao dos artigos 15 e 16 da Convencao Modelo da Orga-
nizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico, que o Brasil adota na
maior parte de suas convengoes.

“Article 15 - Income from Employment

1. Subject to the provisions of Articles 16, 18 and 19, salaries, wages and
other similar remuneration derived by a resident of a Contracting State in
respect of an employment shall be taxable only in that State unless the
employment is exercised in the other Contracting State. If the employ-
ment is so exercised, such remuneration as is derived therefrom may be
taxed in that other State.

2. Notwithstanding the provisions of paragraph 1, remuneration derived
by a resident of a Contracting State in respect of an employment exercised
in the other Contracting State shall be taxable only in the first-mentioned
State if:

a) the recipient is present in the other State for a period or periods not
exceeding in the aggregate 183 days in any twelve month period com-
mencing or ending in the fiscal year concerned, and

b) the remuneration is paid by, or on behalf of, an employer who is not a
resident of the other State, and

¢) the remuneration is not borne by a permanent establishment which the
employer has in the other State. (...)”

“Article 16 - Director’s Fees

Directors’ fees and other similar payments derived by a resident of a Con-
tracting State in his capacity as a member of the board of directors of a
company which is a resident of the other Contracting State may be taxed
in that other State.”

Os dois artigos englobam nao apenas a retribuigao em carater salarial, mas
também pagamentos similares. Em realidade, o préprio comentario da Conven-
¢ao Modelo admite que as stock options poderiam estar compreendidas nesses ar-
tigos, como se verifica abaixo, primeiro com referéncia ao artigo 15, e posterior-
mente, com referéncia ao artigo 16:

“2.1 Member countries have generally understood the term ‘salaries, wa-
ges and other similar remuneration’ to include benefits in kind received
in respect of an employment (e.g. stock-options, the use of a residence or
automobile, health or life insurance coverage and club memberships).

()

“l.1 Member countries have generally understood the term ‘fees and
other similar payments’ to include benefits in kind received by a person in
that person’s capacity as a member of the board of directors of a company
(e.g. stock-options, the use of a residence or automobile, health or life in-
surance coverage and club memberships).”

Daniel Bellan'? conclui da seguinte forma a respeito das stock options:

2 BELLAN, Daniel Vitor. Direito Tributdrio Internacional: rendimentos de pessoas fisicas nos tratados
internacionais conlra a dupla tributagdo. Sao Paulo, 2010, p. 162.
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“De qualquer forma, em coeréncia com o posicionamento adotado desde
o inicio deste trabalho, a qualificagdo destas opgoes de compra de agoes
dependera do direito interno do respectivo estado contratante, ou seja,
sua natureza de ‘saldrio ou outra remuneracio similar’ sera reconhecida
ou ndo a partir do que disser o ordenamento juridico interno daquele
estado, nos exatos termos do artigo 3 (2) da Convengao Modelo da OCDE.”

Ainda que esse fragmento se refira exclusivamente ao artigo 15 dos tratados,
idéntico raciocinio poderia ser empregado com rela¢do ao artigo 16, motivo pelo
qual a classificagdo das stock options como rendimentos do trabalho somente po-
deria ser feita de acordo com o Direito interno dos Estados envolvidos.

Por outro lado, se nao se considerar que as stock options possuem natureza
remuneratéria, os seus rendimentos serdo tratados como ganhos de capital. A
redagao da convengio modelo, quanto a esses rendimentos, admite apenas a tri-
butagio no pais de residéncia, como se comprova a seguir:

“5. Gains from the alienation of any property, other than that referred to
in paragraphs 1, 2, 3 and 4, shall be taxable only in the Contracting State
of which the alienator is a resident.”

E importante destacar que a maioria das convengoes assinadas pelo Brasil,
porém, divergem desse modelo, e admitem a tributacao tanto no pais de fonte
quanto de residéncia. Veja-se, por exemplo, a redagao da convengao com o Méxi-
co, do ano de 2006:

“4. Nada do estabelecido na presente Convengao afetara a aplicagao da
legislagdo de um Estado Contratante para tributar os ganhos de capital
provenientes da alienacdo de qualquer outro tipo de propriedade diferen-
te da mencionada neste Artigo.”

Portanto, diferentemente da OCDE, quando a tributagio é de competéncia
exclusiva do Estado de residéncia do alienante, as convengoes assinadas pelo Bra-
sil geralmente adotam a competéncia cumulativa para os casos de ganhos de ca-
pital (com a excecao da conveng¢ao com o Japdo, que também prevé tributacio
exclusiva no Estado de residéncia).

Como, entao, seriam qualificadas as stock options no Direito brasileiro, para
fins de aplicagao dos tratados?

Segundo os tribunais trabalhistas, as stock options nao seriam consideradas
como rendas do trabalho, mas, sim, como contratos mercantis. Na pratica, a tri-
butagao pretendida nesses casos somente ocorreria na alienagao dos ativos subja-
centes (a¢oes), e na forma de ganho de capital.

Com base nessa interpretagao, a conclusdo seria que (i) na prética, as stock
options nao seriam tributadas - mas também nao fariam parte do custo de aquisi-
¢ao dos ativos subjacentes para a apuracao do ganho de capital, e (ii) o rendimen-
to seria integralmente tributado como ganho de capital (ou ganho liquido, se a
operagao ocorrer em bolsa de valores) na alienagao das agoes.

Portanto, seria como se os tribunais trabalhistas ignorassem a existéncia das
stock options, e somente enxergassem a operagao com os ativos subjacentes. Nesse
sentido, talvez se pudesse argumentar que as stock options, como tratadas hoje
pelos tribunais trabalhistas, sequer representassem um rendimento.
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Nao obstante, essa ndo parece ser a melhor interpretagao da legislagio bra-
sileira. De acordo com o Direito atualmente vigente, deve-se considerar que nio
ha isen¢io expressa para as stock options.

Portanto, de acordo com a interpretacao tecnicamente mais precisa (mas de
aplicagdo pratica mais dificil), as stock options deveriam ser enquadradas como
rendimentos do trabalho (seja como saldrio, seja como bonus), ja que somente
existem em func¢io desse relacionamento entre a sociedade e seu executivo. O fato
de serem ou nao tributadas nao deveria ser relevante para fins de determinagao
da qualificagao deste rendimento.

Por exemplo, o Brasil poderia optar por ndo tributar as stock options, prefe-
rindo nao reconhecer o seu custo no calculo do ganho de capital decorrente da
alienacdo dos ativos subjacentes - nesse sentido, as stock options continuariam se-
riam rendimentos do trabalho, porém isentos.

Por sua vez, as operagoes posteriores, como alienac¢ao dos ativos subjacentes
ou venda das préprias opgoes quando possivel, devem ser consideradas como
ganhos de capital para fins das convengoes, uma vez que independem de qual-
quer relagdo prévia entre sociedade e executivo.

Portanto, em sintese, de acordo com as regras atualmente vigentes no Brasil,
defende-se que:

1) as stock options deveriam ser qualificadas como rendimentos do empre-
go (artigo 15 da Convengao Modelo) ou remuneragao de diretores (artigo
16), independentemente de o Brasil tributd-las ou nao;

2) operagoes posteriores (como a alienagao dos ativos adquiridos) deve-
riam ser consideradas como ganho de capital para fins de aplicagao das
convencoes, na medida em que independem de uma relagio entre alie-
nante e adquirente (podendo ocorrer, por exemplo, em bolsas de valores).

5.1. Possiveis métodos de eliminagao da dupla tributagao

E possivel que existam problemas na qualificagio dos rendimentos e na apli-
cacao dos métodos para evitar a dupla tributacdo. O exemplo a seguir ilustra uma
dessas situacoes:

1) Empregado “X” reside no Brasil e trabalha para uma sociedade estran-
geira “S”, domiciliada em pais com o qual o Brasil tem acordo, a qual
efetivamente paga sua remuneragao.

2) A remuneracao de “X” compreende ndo apenas pagamentos em di-
nheiro, como também stock options com relagao as acoes de “S”.

3) No exterior, “S” devera recolher na fonte, imposto sobre a remuneragao
paga, incluindo as stock options.

4) Dessa forma, o valor dessas stock options podera integrar o valor do cus-
to das agoes adquiridas, para fins do calculo do ganho de capital poste-
rior.

A duvida, evidentemente, se refere aos itens 3 e 4 acima. Como “X” devera
proceder no Brasil? As stock options constituiriam, nesse caso, rendimento tributa-
vel ou deveriam ser desconsideradas? Se fossem desconsideradas, como se calcu-
laria o ganho de capital decorrente da venda dos ativos? O valor da op¢ao deveria
estar incluido no custo de aquisigao desses ativos?
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Nao ha dispositivos legais enderegando especificamente nenhum dos ques-
tionamentos levantados no paragrafo anterior. Em principio, parece que o mais
correto, na inexisténcia de regulamentagio sobre a matéria, seria considerar que
as stock options representariam rendimento do trabalho, sujeitando-as a tributagao
atualmente aplicavel, com a possibilidade de compensar o imposto devido no
Brasil com aquele pago na fonte no exterior. O mesmo ocorreria com o ganho de
capital, se houvesse tributacdo no pais de fonte no exterior.

Alternativamente, seria possivel que se argumente que as stock options nao
seriam rendimentos tributdveis no Brasil. Poderia, nesse caso, a tributacao na
fonte aplicada pelo Estado estrangeiro ser compensada no Brasil?

Entendemos que, de acordo com a literalidade das Convencoes, é possivel
que nao se outorgue crédito na medida em que as stock options seriam considera-
das, na pratica, isentas no Brasil. Porém, o valor a elas atribuido deveria integrar
o custo de aquisi¢ao das acdes estrangeiras.

Como se pode perceber, essa alternativa apresentaria uma tributacao redu-
zida no Brasil (ndo haveria tributagio das stock options, mas seu valor seria consi-
derado para fins de apuragao de ganho de capital), sem que houvesse qualquer
norma de isengao especifica.

Por fim, se fosse ignorado que as stock options no exterior teriam valor, mas
também ndo se permitisse que o respectivo valor pudesse ser incluido custo de
aquisicdo dos ativos subjacentes, o cendrio poderia ser tributariamente mais one-
roso, na medida em que:

1) as stock options seriam tributadas na fonte, mas o imposto nao poderia
ser compensado no Brasil (tributagao na fonte);

2) no Brasil, seu valor néo integraria o custo de aquisigao para calculo do
ganho de capital subsequente na venda das aces, o que poderia implicar
um valor maior a ser recolhido a titulo de ganho de capital (tributagio no
Brasil); e

3) é controverso se o valor do imposto retido na fonte na situagao “1” po-
deria ser compensado com o devido na tributa¢do sobre o ganho prevista
no item “2”, ja que as operagdes sao distintas.

Evidentemente, esse posicionamento nao ¢ razoavel, e gera problemas no
sistema brasileiro, decorrente de uma qualificagao de rendimentos que nao aten-
ta para efeitos de segunda ordem.

Por isso, entendemos que a classificagdo mais correta deve levar em conta
nao apenas a aplica¢do pratica, mas os conceitos tedricos envolvidos, para que nao
haja distor¢bes - nem para o Direito interno, nem, sobretudo, em matéria inter-
nacional.

6. Conclusao
Diante de todo o exposto, é possivel concluir que:
1) os tribunais trabalhistas tém desconsiderado a concessdo das stock op-
tions e atribuido todo o valor as transagdes com os ativos subjacentes;
2) essa interpretagdo nio parece ser a mais coerente com base no Direito
brasileiro atualmente vigente, na medida em que existem dois negdcios
juridicos distintos, a saber:
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a) concessao das stock options, cujo valor deveria ser tributado como ren-

dimento do trabalho pago in natura (com reajustamento da base de

calculo, quando aplicavel);

b) transacoes posteriores (venda do ativo adquirido ou venda da op¢ao,

quando possivel), que deveriam ser tributadas como operagdes inde-

pendentes, geralmente sujeitas a apuragao de ganhos liquidos (quando

realizadas em bolsas) ou ganhos de capital (quando realizadas fora de

bolsas);
3) em matéria internacional, os pagamentos em stock options sao geral-
mente qualificados como rendimentos de emprego (artigo 15 da Conven-
¢ao Modelo) ou remuneragio de diretores (artigo 16 da Conveng¢ao Mode-
lo);
4) as transacoes subsequentes, como regra geral, deveriam ser qualifica-
das como ganhos de capital (artigo 13 da Convencao Modelo), na medida
em que nao se baseiam em qualquer relacionamento especifico entre exe-
cutivos e sociedades (podendo, inclusive, ser feitas em ambiente de bolsa).
5) o tratamento adotado pelos tribunais trabalhistas, se prevalecesse para
matéria tributdria, geraria problemas, na medida em que poderia:

a) nao permitir a compensacao do imposto retido na fonte pelos empre-

gadores estrangeiros com relagao ao valor das stock options;

b) afetar o calculo do ganho de capital, ndo permitindo a inclusao do

valor das stock options no custo de aquisi¢ao, o que por sua vez geraria

um ganho de capital mais elevado no Brasil;

¢) impedir que os impostos dos itens “a” e “b” anteriores fossem com-

pensados entre si, na medida em que seriam rendimentos diferentes,

estando o rendimento de “b” sujeito a tributacao definitiva no Brasil;
6) seria conveniente que houvesse regulamentagio especifica sobre as
stock options, para uniformizar os entendimentos e para garantir um en-
tendimento coerente sobre tais planos, tornando-os mais uma alternativa
viavel.



