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RESUMO

Stock options constituem uma forma cada vez mais comum de remunerar e reter executivos.
Nos Estados Unidos, encontram-se normas que tratam do assunto desde 1948. No Brasil,
embora a Lei n. 6.404/1976 ja abordasse o assunto, a primeira normatizagdo especifica veio
com o CPC 10 — Pagamento Baseado em Acdes, no final de 2008. Esta dissertagdo ¢ um
ensaio teorico, que enfoca o tratamento contabil adotado quando uma empresa oferece,
exclusivamente, op¢des de agdes a seus funciondrios (sem alternativa de quitagdo do
equivalente em dinheiro), com o objetivo de discutir a questdo a luz da Teoria da
Contabilidade, considerando que a Contabilidade tem como finalidade oferecer informagdes
necessarias e suficientes a tomada de decisdes economicas. A grande discussdo gira em torno
do fato de a operacdo ndo gerar uma despesa para a empresa, posto que as razdes que a
caracterizam hoje como tal ndo encontram fundamento teérico suficiente para justificar essa
contabilizacdo. Pelo fato de ndo ser despesa e também nao caracterizar lucro abrangente, a
operagdo ¢ considerada como transacdo de capital. O custo de oportunidade é também
abordado, considerando sua relevancia para uma discussao completa.
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ABSTRACT

Stock options has become a common way to reward and retain executives. In United
States, we find rules that deal with the subject since 1948. In Brazil, although the
Brazilian Law 6.404/76 had already dealt with the subject, the first specific
standardization came with CPC10 — Share-Based Payment, in the end of 2008. This is
a theoretical essay that focuses the accounting treatment when a company offers stock
options to their employees, (without the alternative to pay equivalent amount in cash)
and in accordance with the Theory of Accountancy, providing enough information for
making economic decisions. The main debate is about the fact that this transaction
does not generate an expense to the company, since there are not sufficient theoretical
basis to justify it as well. Due to the fact that this is not an expense and neither
characterize comprehensive income, it could be considered as capital transaction. The
opportunity cost is also addressed in this essay, considering its relevance to a
complete discussion.
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1 INTRODUCAO

1.1 Apresentaciao

Desde que a Contabilidade foi criada pelos sumérios hd mais de cinco mil anos
(MATTESSICH, 2003, p.449), ainda se encontram questdes por debater, como, por exemplo,
a forma de mensuragdo de ativos. Se ¢ arte ou ciéncia, se ¢ Ciéncia Social Aplicada ou nao,
sdo algumas indagagdes filosoficas que, a primeira vista, parecem ndo contribuir para a
resolugdo de demandas do dia a dia, mas que podem dar um subsidio razoavel para a pesquisa
cientifica da éarea, pois, como se verd, a pesquisa cientifica na area da Ciéncia Social Aplicada

requer cuidados especiais.

Sobre ser arte ou ciéncia, Hendriksen e Breda (2007, p. 85) colocam que “[...] a contabilidade
ndo ¢ um exercicio mecanico ou um conjunto de regras que poderiam ser aplicadas por um
computador. No maximo, trata-se de uma ciéncia social. Alguns diriam que ainda ¢ uma arte.”
Também Mattessich (2003) deu a sua contribuicdo ao definir que a Contabilidade ¢ uma
Ciéncia Social Aplicada, e ele coloca que, quando se entende a Contabilidade como tal,

devem-se respeitar algumas limitagdes quando se elabora um trabalho cientifico.

Segundo Mattessich, na Contabilidade, uma pesquisa orientada a objeto' poderia ser mais
indicada, principalmente quando se trata de mensuragao de ativos. O ponto fundamental que o
autor expoe, € que, no afa de resolver alguns problemas de mensuragdo e avaliacdo de ativos,
as vezes, deixam-se de lado questdes ontoldgicas (questdes sobre a realidade, sobre a

existéncia das coisas, de eventos etc.).

Para esse autor, ¢ importante que ndo se confunda a realidade com a representacdo da
realidade; ¢ fundamental que ndo se perca a esséncia, o significado das coisas. Mattessich
diferencia a Contabilidade das ciéncias puras quando diz que entre a realidade e¢ a

representacdo da realidade estd o ser humano, dotado de opinides, desejos, medos, vontade

1 . . . . . ~ . , - . ~

Pesquisa orientada a objeto: a ideia de orientacdo a objeto ¢ bastante utilizada na area da computacdo; sua
caracteristica ¢ apresentar os objetos que interagem entre si, com caracteristicas proprias, representadas por
atributos (dados) e operagdes (processos).



propria. Ao contrario, na matematica ou na fisica, os numeros, os atomos nao possuem
vontade propria; nesse caso, o positivismo ¢ bastante adequado. Nao se pode, portanto, tratar
a Contabilidade da mesma forma com que sdo tratadas as Ciéncias Naturais, desconsiderando
aspectos como: lagos sociais, consciéncia humana, bem como a influéncia disso tudo no

processo como um todo. E € nesse contexto que ele recomenda a pesquisa orientada a objeto.

Mattessich, ainda, define a Contabilidade como Ciéncia Social Aplicada, quando diz que todo
processo de avaliagdo ¢ uma realidade social, derivada da realidade mental de ter preferéncias.
Embora em ultima andlise cada pessoa tenha de medir ou determinar suas proprias
preferéncias, a soma total das preferéncias em uma sociedade ou num determinado mercado
se manifesta em precos de mercado ou valores. Por exemplo, ndo € sempre possivel se vender
algo toda vez que se quer determinar o seu preco de venda, e o fato de serem criadas, na
Contabilidade, algumas alternativas para se mensurar qual seria o valor de venda, ndo
significa que se pode dizer que sdo incontestaveis, pois sdo juizos de valor. E assim, poder-se-
ia enumerar uma série de situacdes em que a Contabilidade encontra uma alternativa para
resolver o problema (por exemplo, rateios, depreciagdes etc.), nas quais se aplicam diversas
metodologias, mas que ndo necessariamente sdo irrefutaveis. Por isso, para Mattessich, a

Contabilidade ndo ¢ uma ciéncia pura, mas uma ciéncia aplicada.

Sendo uma Ciéncia Social Aplicada e sabendo que se devem separar questdes ontoldgicas de
metodoldgicas, este trabalho procura debater os aspectos essenciais envolvidos na

contabilizacdo e mensuragdo de stock options, assunto cada vez mais recorrente na atualidade.

O objetivo desta discussdo teodrica ¢ revisitar alguns pontos ja debatidos em trabalhos
anteriores, mas com a preocupacao de conhecer o que de fato ¢ relevante na caracterizagao do
problema e, por consequéncia, na mensuragao e contabilizagdo dos valores envolvidos. Isso
para permitir que o usudrio da informagdo contdbil tenha informagdes necessarias e

suficientes para a tomada de decis@o, o que, em ultima instancia, € o papel da contabilidade.

O assunto ganha ainda mais importancia quando se v€ que, no Brasil, ¢ crescente o nimero de
empresas que se utilizam de stock options para remunerar seus executivos, a fim de se reterem

talentos e se alinharem interesses de acionistas e gestores.



A partir da Lei n. 11.638/2007 e dos diversos pronunciamentos emitidos pelo CPC, bem como
Instru¢cdes Normativas emitidas pela CVM acerca do assunto, ¢ visivel a preocupagdo de
orgdos normatizadores em relacdo a divulga¢do de informagdes pelas empresas em suas

demonstragdes financeiras, nao s6 no Brasil, mas em todo o mundo.

Ainda, se for considerado que € crescente o nimero de empresas que estdo abrindo capital,
que estdo negociando agdes em Bolsa de Valores, e que o preco da agdo pode se tornar, em
muitos casos, uma maneira de referendar metas a serem atingidas, a quantidade de empresas
que remuneram seu executivos com opgdes de agdes pode crescer muito.

Por isso, ¢ importante que se conhegca melhor os “pilares de sustentagdo”, para, entdo,
possibilitar que as demonstragdes sejam mais adequadas a realidade e, com isso, seja possivel
atingir o grau de transparéncia necessdrio para que investidores tenham o retorno esperado,
mercados oferecam cada vez menos risco sist€émico ¢ a sociedade tenha o retorno em

empregos, acdes sociais, dentre outros ganhos, promovendo o crescimento da economia.

1.2 Justificativa

Considerando que mais e mais empresas se utilizam desse método para remunerar seus

executivos e dado que cabe a Contabilidade o papel de informar seus usudrios (sejam eles

acionistas, investidores, os proprios funciondrios etc.), a primeira justificativa para este
trabalho ¢ que a discussdo pode ajudar a dirimir eventuais dividas quanto a contabilizagdo e
mensuracao dos efeitos das stock options, além da possibilidade de oferecer subsidios para

revisitar as normas atualmente vigentes.

No Brasil, a primeira norma especifica a tratar do assunto foi emanada do Comité de
Pronunciamentos Contabeis mediante o Pronunciamento Técnico CPC10 — Pagamentos
Baseados em Acgodes e que foi, posteriormente, aprovado pela CVM — Comissao de Valores
Mobiliarios e pelo CFC — Conselho Federal de Contabilidade. A importancia do CPC10 para
a contabilidade brasileira decorre do estabelecimento de algumas regras que passaram ,entao,
a ser exigidas das empresas a partir do exercicio de 2009, como, por exemplo, a de que stock

options oferecidas a seus funciondrios lhes geram uma despesa, via de regra, e elas devem



contabilizd-la pelo seu valor justo a medida que os servicos sdo prestados (regime de
competéncia). Olhando a perspectiva historica do assunto, muito ja foi feito, mas € preciso
analisar se esses parametros sdo condizentes com a esséncia da operacdo e qual a melhor

forma de refletir isso nas demonstracdes contabeis.

Quando o assunto foi escolhido para a pesquisa, o que se pretendia, inicialmente, era realizar
uma pesquisa empirico-normativa, com base nos dados de empresas brasileiras pertencentes
ao rol de organizagdes que emitem ADRs (American Depositary Receipts) e que publicam
demonstragdes também no exterior (portanto, teoricamente mais em linha com as normas

internacionais).

Com o transcorrer do tempo, foi observado que artigos cientificos publicados no Brasil (a
maior parte pesquisas empiricas) ja expressavam que as informacdes publicadas pelas
empresas eram insuficientes para abordagens mais profundas (por exemplo, andlise do
modelo de precificacdo utilizado). Isso porque a normatizagdo brasileira, até ha bem pouco
tempo, solicitava apenas que as empresas que tivessem planos de opcdes divulgassem
algumas poucas informacdes em notas explicativas. Como a norma ndo exigia que fossem
prestadas informagdes mais detalhadas, as empresas ndo forneciam subsidios que seriam
relevantes para a pesquisa empirica. Dentro das possibilidades de estudo, Nunes (2008)
publicou artigo demonstrando, dentro do universo de 15 empresas, quais quesitos exigidos

pela CVM eram cumpridos em cada empresa.

Os trabalhos publicados no exterior sobre stock options ja partiam de outra realidade: bancos
de dados com um grande niimero de empresas, informagdes mais completas do que as
disponiveis pelas empresas brasileiras, dentre outras vantagens que aumentavam as

possibilidades de pesquisas empiricas inovadoras.

Mesmo assim, verificando os artigos publicados como um todo nos periddicos mais
respeitados internacionalmente, ¢ grande o numero de trabalhos que tem como foco a
mensuracdo de stock options e a adaptagdo de modelos como o de Black-Scholes para stock
options oferecidas a funciondrios. E, diga-se de passagem, para testar um modelo, também, ¢

necessario que a gama de empresas utilizada para fazer o teste seja consideravel.



Por esses motivos e principalmente pelo fato de que das empresas que emitem ADRSs
atualmente, pouco mais de dez tém planos de opgdes a funciondrios, verificou-se a
inviabilidade da pesquisa empirica, pois se poderiam obter dados distorcidos, dado o tamanho

da amostra.

Partiu-se, entdo, para a tentativa de realizar um estudo de caso que, mais uma vez, se apontou
inviavel, ante o fato de que a empresa consultada se mostrou resistente em informar dados
além dos que j& haviam sido publicados, por envolver aspectos estratégicos, como defini¢ao
de metas de resultado, dentre outros aspectos. E mesmo que se conseguissem os dados -
baseado num acordo de confidencialidade - as informagdes obtidas deveriam passar por um
tratamento especial, de forma que a organiza¢do nao fosse identificada. Diante do exposto,

decidiu-se por nao realizar o estudo de caso.

Com o passar do tempo e com a leitura de varios artigos sobre stock options, verificou-se que
havia uma caréncia de trabalhos tedricos que fundamentassem bem as ideias principais sobre
o tema. Apesar de aparentemente ndo haver muito que discutir, a questdo da caracterizagao
como despesa ndo era abordada de maneira a esgotar o assunto. Questdes que lidassem com
conceitos oriundos da Teoria da Contabilidade nao eram abordadas com a profundidade

requerida.

Por fim, a decisdao de realizar um trabalho teodrico foi tomada com o intuito de reforgar ou
refutar o que ja existe a luz da Teoria da Contabilidade, de maneira a conhecer mais a fundo

algumas questdes essenciais, ontologicas, como bem preconiza o Prof. Mattessich.

1.3 O valor cientifico de um trabalho teorico

Considerando que o tema escolhido merece ser pesquisado ¢ o melhor caminho seria o
trabalho tedrico (pelos motivos ja expostos), o problema seria, entdo, verificar se uma
pesquisa puramente teodrica teria valor cientifico. Isso porque, na atualidade, algumas criticas
sdo feitas aos trabalhos tedricos acerca da confiabilidade e validade, na maioria das vezes.

Alias, os argumentos sobre confiabilidade e validade sdo tdo fortes que, muitas vezes, podem
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desencorajar pesquisadores a desenvolverem pesquisas tedricas, dada a dificuldade em

justificar o trabalho tedrico quanto a sua confiabilidade, como se passara a expor.

Martins ¢ Thedphilo (2007) entendem confiabilidade como a capacidade da pesquisa ser
replicavel e consistente. Por validade, entendem que ¢ a capacidade de representar
precisamente a caracteristica que se pretende medir. O problema ¢ que, quando se entende
confiabilidade como a capacidade de ser “replicavel e consistente”, pode-se inibir o interesse
por pesquisas tedricas. Afinal, como se pode replicar uma pesquisa teorica? Ainda, serd que

essa definicdo de confiabilidade pode ser aplicavel as pesquisas teoricas?

Na pesquisa empirica, precisa-se de fato permitir que outros pesquisadores possam replica-la,
e dai a sua confiabilidade. Mais do que isso, o experimento deve apresentar resultados
consistentes (deve apresentar o mesmo resultado quando se repete o experimento inumeras
vezes). A exemplo, encontram-se trabalhos empiricos no campo das ciéncias exatas que
descrevem com exatiddo todas as condigdes em que foram realizadas as pesquisas, para que

outro pesquisador possa repeti-la com sucesso.

Tal como ¢, a pesquisa experimental tem o seu valor, mas nem por isso ¢ mais ou menos
importante que a pesquisa tedrica. Em pesquisas teoricas, ndo ha como replicar o
experimento, pois consistem na organizacdo de ideias, com base numa determinada
plataforma teodrica. Isso ocorre tanto no campo das ciéncias exatas como no das ciéncias
sociais. Pelo fato de nao se poder replicar uma pesquisa tedrica, ndo se deixa de reconhecer

sua importancia.

Cabe lembrar que pesquisas empiricas e tedricas existem nos mais variados campos da
Ciéncia, seja ciéncia exata ou ciéncia social, cada qual com seu objetivo, coexistindo
harmoniosamente, ou seja, replicar um experimento ¢ caracteristica de trabalhos empiricos,
seja em ciéncias exatas ou ciéncias sociais. E ainda hoje, trabalhos tedricos também sdo

reconhecidamente importantes, sejam eles na Fisica ou na Economia.

A discussdo poderia terminar aqui, ndo fosse o fato de a Contabilidade ser uma Ciéncia Social

Aplicada (como ja exposto) e, sendo assim, ndo ha como ndo abordar a questdo da
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consisténcia nas ciéncias sociais. Para ilustrar o debate, coloca-se abaixo o que dizem Martins

e Theophilo (2007, p.2):

O objeto de estudo das Ciéncias Sociais e Humanas estd associado com o proprio homem
enquanto ser relacionado, com si proprio, com 0s outros, com seu entorno fisico e biologico e com
as entidades mentais: idéias, conceito, légica. O homem distingue-se por aspectos que lhe so
especificos, que fazem dele uma entidade bem definida: a consciéncia reflexiva. [...] Ndo ha dois
comportamentos iguais em fung¢@o da mesma experiéncia.

O trecho acima pode traduzir a dificuldade encontrada muitas vezes em experiéncias no
campo das ciéncias sociais, o que requer habilidades extras do pesquisador em Ciéncias

Sociais Aplicadas, seja em delinear os experimentos, seja em interpretar os seus resultados.

Como exemplo de Ciéncia Social Aplicada, tem-se a Economia, a qual ganhou
respeitabilidade quando comecou a equacionar problemas (reduziu os problemas a algumas

variaveis matematicas definidas, relacionando-as de forma tedrica). Dessa forma, ganhou a

capacidade de testar hipoteses, de formular modelos abrangentes. E mesmo assim, atualmente
¢ possivel encontrar na Economia discussdes tedricas ainda ndo modeladas, que continuam a
ter sua devida importancia. Alids, a formulagao de modelos ndo € necessariamente uma saida,

haja vista o que dizem Martins e Thedphilo (2007, p.28):

Uma das caracteristicas marcantes do discurso cientifico contemporaneo € o rigor da linguagem e
0 uso (e abuso) de modelos. A frequéncia do emprego de modelos, longe de esclarecer o
significado preciso do conceito, tem contribuido para obscurecé-lo, confundi-lo, ¢ o que ¢ mais
preocupante, banaliza-lo.

Pelo trecho acima, conclui-se que formular modelos ndo ¢ tarefa facil e exige do pesquisador
grande conhecimento sobre o assunto, caso contrario, pode comprometer sobremaneira a

pesquisa cientifica.

Por fim, conclui-se que o fato de um trabalho tedrico ndo ser replicavel ndo desmerece seu
valor. Alias, somente conhecendo a relagdo entre varidveis, ainda que no plano tedrico,
podem-se formular modelos que um dia fornecerao subsidios para a pesquisa empirica, ¢ dai o

valor da empiria e da teoria coexistirem na pesquisa académica.
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1.4 Breve historico

Muitos autores associam o surgimento dos planos de remunera¢do com base em a¢des com a
necessidade de alinhamento de interesses de executivos e de acionistas, como também no
objetivo de as empresas reterem talentos. Contudo, verifica-se que essa preocupagdo de
alinhar interesse de acionistas e empregados nao ¢ algo novo (a ideia de alinhar interesses teve
sua génese com Coase’, depois foi amplamente debatida por Jensen ¢ Meckling® e sera
explicada, posteriormente, em topico especifico). Historicamente, vé-se que, ha muito tempo,
empresas americanas utilizam modelos de incentivo de longo prazo, que também pretendiam

alcangar os mesmos objetivos hoje buscados pelas stock options.

O que se observou ao longo do tempo foi o crescimento de utilizagdo de ferramentas baseadas
em acdes para motivar e reter funcionarios. Aboody (1996, p. 357) explica que durante os
anos 80 a quantidade de stock options oferecidas a funcionarios cresceu dramaticamente nos
Estados Unidos. Uma das razdes foi o seu tratamento contabil favorecido, de acordo com os
principios contdbeis vigentes a época (emanados do FASB) e também porque ndo havia
tributacdo de ganhos na data do oferecimento se o prego de exercicio da opg¢do era igual ao

preco da acdo (vide Quadro 1: Diferengas entre stock options qualificadas e ndo qualificadas)

A seguir, a linha do tempo com fatos relevantes em relacdo a utilizacdo de stock options como
forma de remuneracdo a executivos nos Estados Unidos, contendo as principais

normatizagdes anteriores a vigente atualmente: o FAS 123R.

Bulletin 37 Mudanca na Tax Tax FAS
legislacao Reform Reform
tributaria Act Act 123R
0of 1969 of 1976
ARB 43

Ilustragao 1 - Principais normas americanas sobre de op¢oes de acoes para empregados

* Ronald H. Coase, economista inglés ganhador do Prémio Nobel de Economia em 1991, ¢ conhecido por seu
artigo intitulado “The Nature of the Firm” (1937), na qual introduz a ideia de custos de transag@o para explicar a
natureza e o limite das firmas.

3 Jensen e Meckling, a partir dos conhecimentos desenvolvidos por Coase, discutem mais profundamente a
questdo do custo de transagdo e as relagcdes contratuais entre agente e principal, no artigo intitulado “Theory of
the firm: managerial behavior, agency costs and ownership structure” (1976).
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1.4.1 Bulletin 37 e 0 ARB 43

Um dos primeiros documentos a abordar o tema em questdo foi o chamado “Bulletin 37:
Accounting for Compensation in the Form of Stock Options”, emitido, em novembro de 1948,
pelo Comité de Procedimentos Contdbeis Americano (CAP — Committee on Accounting
Procedure), que vigorou até 1953, quando houve uma mudanga na tributagdo da renda dos

empregados provenientes de opcdes de acdes.

Por causa dessa alteragdo na legislagdo tributdria, esse documento foi revisado e ampliado, o
que deu origem ao “Accounting Research Bulletin” N2 43 (capitulo 13B: “Compensation
Involved in Stock Option and Stock Purchase Plans™), conhecido como “ARB 43” ¢
publicado em 1953. Pelo ARB 43, constata-se que a visdo da época era de que as opgdes de
compra de agdes eram encaradas como custo dos servigos recebidos; outra condi¢do era de
que para exercer a op¢do, o funciondrio tinha que cumprir alguns pré-requisitos, como, por
exemplo: permanecer na empresa durante certo periodo de tempo, exercer as acdes somente
se a intengdo fosse investimento ¢ ndo para revendé-las posteriormente etc.. Aqui ja se
encontra o embrido do que se tem hoje em termos de normas contdbeis sobre o assunto: a

exigéncia de condigdes para exercer opgdes de acdes.

1.4.2 O Tax Reform Act de 1969 e de 1976

A larga utiliza¢do das stock options nos Estados Unidos, j& nos anos sessenta, foi ocasionada
por vantagens fiscais oferecidas as empresas e aos funcionarios detentores de tais opgdes,
como reflete o trabalho de Hite e Long (1982). Os autores explicam que, nessa €poca, a forma
mais comum de incentivo de longo prazo a executivos era por meio de stock options
qualificadas (Qualified Stock Options ou simplesmente QSO), género que engloba duas
espécies: stock options de incentivo (Incentive Stock Options - 1SO) e stock options para
empregados (Employee Stock Options - ESO). A época, as stock options qualificadas

ofereciam alguns beneficios fiscais em relacao as ndo qualificadas (sera visto mais adiante).

Com o advento do Tax Reform Act em 1969, o governo americano reduziu as vantagens
fiscais para os executivos em relacdo as stock options qualificadas e, simultaneamente,

concedeu maiores ganhos fiscais para as empresas que as utilizavam, de tal forma que o
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ganho concedido a empresa era suficiente para compensar o executivo pela perda de

vantagens e, ainda assim, continuar sendo vantajoso para ambos (empresa e executivo).

Com o novo Tax Reform Act ja em 1976, houve a proibigdo de novos planos baseados em
stock options qualificadas e o que se verificou foi a migra¢do para o uso de sfock options nao
qualificadas (Non Qualified Stock options - NQSO), mesmo sendo essas ultimas (NQSO)

menos vantajosas do ponto de vista fiscal. Entdo, veja-se:

Stock options Qualificadas (QSO) Stock options Nao Qualificadas (NQSO)

Sdo ndo qualificadas porque ndo tém nenhum
tratamento especial como as ISO ou ESO

Incluem as stock options de incentivo (ISO) e as
stock options para empregados (ESO)

Obedece ao IRC (Internal Revenue Code) americano:
- ISO: secao 422

- ESO: secdo 423

Tratamento fiscal das ISO: segundo a Secdo 422 do
IRC americano, a diferenga entre o preco da acdo
efetivamente comprada e o prego da opgdo de compra

Tratamento fiscal das NQSO: a diferenga entre o
preco da acdo efetivamente comprada e o preco da
op¢do de compra ¢ considerada como receita

ndo ¢é considerado para fins de tributagdo. Além | tributavel para o detentor da opgéo.
disso, quando certas condi¢des sdo obedecidas, o
ganho obtido quando a ag@o ¢ vendida ¢é tributado
como ganho de capital de longo prazo.

Quadro 1 - Diferencas entre stock options qualificadas e ndo qualificadas

Como visto, para se entender o que de fato aconteceu com as empresas americanas que se
utilizavam de stock options a época, ndo had como ndo abordar a legislacao fiscal americana de
entdo. Por isso, hd a mencdo ao Internal Revenue Code (IRC), documento que faz parte da
legislacao fiscal americana. E essa legislagdo fiscal teve tanta influéncia, que, ao consultar a
obra Teoria da Contabilidade, de Hendriksen e Breda (2007, p. 491), encontrou-se o seguinte

trecho acerca do assunto:

Antes da Lei de Reforma Fiscal de 1976, por exemplo, quaisquer impostos associados a planos
qualificados de op¢ao de compra de acdes eram postergados até que o beneficiario vendesse as
acdes. Os impostos eram entdo determinados de acordo com a aliquota de ganhos de capital, que
era inferior a aliquota sobre rendimentos correntes. Essas vantagens foram eliminadas pela lei de
1976, mas reinstituidas pela Lei Fiscal de Recuperagdo Economica de 1981, que introduziu o
conceito de “incentivos sob a forma de opg¢des de compra de agdes”.

143 O APB 25 (1972)
Entre as reformas fiscais de 1969 e 1976 encontra-se outro documento importante, mas agora
sem abordar a questdo fiscal: o APB 25. Em outubro de 1972, com o advento do APB 25

(Accounting Principles Board) publicado pelo, entdo, AICPA, o ARB 43 tornou-se o Anexo
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B do APB 25. No APB 25 (intitulado Accounting for Stock Issued to Employees), ja era
possivel identificar visdes diferentes para a mensuracdo do evento, que podia ter por base

tanto a data de concessdo quanto a data de exercicio, ¢ ja ponderavam as dificuldades

. y ~ . iy . , 4
advindas dos métodos em questao; ademais, utilizava o valor intrinseco .

Embora houvesse essa flexibilidade em relagdo a data utilizada como base (data de concessao
ou de exercicio), o que se utilizava como base de calculo era o valor intrinseco da op¢ao na

data de sua concessdo. Se na data de concessdo o preco de exercicio da agdo era igual ao

preco de mercado, e considerando que ndo houvesse variagdo na quantidade de opgdes

concedidas, ndo havia necessidade de qualquer langamento como despesa na contabilidade.

Ainda segundo o APB 25, o valor da remuneracdo proporcionada por stock options deveria
ser distribuido ao longo do periodo no qual os servigos eram recebidos pela empresa (ou, de
outra forma, prestados pelo funcionario), e aqui se encontra outra caracteristica que perdura

nas normas contabeis atuais: a contabilizacdo pelo regime de competéncia.

Logo um ano depois da publicagdo do APB25, em 1973, alguns fatores tornam esse
pronunciamento obsoleto: a publica¢do da férmula de Black-Scholes e a abertura da Bolsa de
Opgdes de Agdes de Chicago. Com o aumento do mercado de opgdes de entdo, houve,
também, um aumento no oferecimento de stock options a empregados, além da larga
utilizacao do uso da referida féormula. A partir da utilizacao desse modelo de precificagao de
opgdes, o APB25, que ja vinha sendo bastante criticado, foi considerado obsoleto e caiu em
desuso, o que era justificado pelo fato de que o que o APB25 apregoava causava, segundo
alguns, distor¢des na mensuragdo, uma vez que considerava o valor intrinseco como valido (e

ndo o valor justo).

Em esséncia, o APB 25 estabelecia que o valor da stock option deveria ser calculado pela
diferenga entre o valor de mercado da acdo e o montante pago pelo empregado para adquirir a
acdo. Ja a féormula de Black-Scholes passou a considerar diversos fatores para a precificacao,
de maneira a ajustar o pre¢o da opc¢do as suas peculiaridades (prazo de vencimento, taxa de

juros etc.).

4 o , . . - ;- ~
Valor intrinseco ¢ a diferenga entre o valor justo da agao (valor de mercado) e o preco de exercicio da opgao.
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O APB 25, igualmente, especificava diferentes datas para a cotacdo do prego da acio,
dependendo de condigdes estabelecidas no acordo, o que complicava ainda mais o
entendimento de muitos usuarios, ou seja, o pouco que definia acabava por distorcer ou
dificultar a utilizacdo do APB 25 e colocava em duvida a sua real utilidade, além de gerar

inimeras queixas aos 6rgaos normatizadores da época.

1.4.4 FAS 123 (1995)

J& em 1984, o FASB iniciou uma revisdo completa sobre o assunto, que resultou na

publicagdo do FAS 123 em outubro de 1995, o qual recomendava (ndo obrigava) o informe da
valorizagdo das opgdes oferecidas, determinada com base no valor justo de mercado usando
modelo de precificacdo de op¢des Black-Scholes. No entanto, o0 FAS 123 dava as empresas o
direito de continuar utilizando o APB 25, desde que o valor esperado fosse registrado nas

notas explicativas do balango.

Como resultado, a maioria das empresas continuou adotando o APB 25, ou seja, considerando
apenas o valor intrinseco (e ndo o valor justo). Caso o valor de mercado fosse igual ao valor
pago pelo funcionario, a empresa nada registrava na contabilidade. Isso porque havia um
temor acerca do efeito potencial que essa nova metodologia (formula de Black-Scholes)

poderia acarretar sobre os seus resultados e, consequentemente, sobre o preco da agao.

Uma das razdes para que o FASB apenas recomendasse o informe da valorizacdo das opcdes

oferecidas com base no valor justo, ¢ explicada por Bodie et al. (2003) como sendo resultado
de uma intensa pressdo da comunidade empresarial e politica. O argumento era que as opgdes
de “acdes executivas™ eram um dos elementos essenciais no extraordinario renascimento da
economia americana, portanto, qualquer tentativa de alterar as regras contabeis era, para eles,
um ataque ao modelo de enorme sucesso dos Estados Unidos para a criagdo de novas
empresas. Inevitavelmente, a maioria das empresas optou por ignorar a recomendacgdo e
continuou a gravar, apenas, o valor intrinseco a data da concessdo que, na maioria das vezes,

era igual a zero.

5, . s . ~ .
“acdes executivas” era a denominacgao, na época, de acdes oferecidas a empregados.
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Segundo Bodie et al. (2003), cada vez mais investidores e reguladores reconhecem que a
utilizagdo do valor intrinseco ¢ fator de grande distor¢do nas demonstragdes financeiras e cita,
como exemplo, o caso da empresa AOL Time Warner que, em 2001, divulgou uma despesa
de US$700 milhoes, ao invés de US$1,7 bilhdo. Ainda segundo esses autores, a concessdo de
opcodes de acdes acabava por gerar implicagdes reais no fluxo de caixa e, por isso, a mera
mengdo em notas explicativas ndo seria aceitavel. Uma das razdes que apontam para
implicagdes no caixa ¢ o fato de que, quando empresas oferecem stock options a seus
funcionarios, perdem a oportunidade de oferecé-las no mercado e, com isso, vendé-las a um

preco melhor.

1.4.5 FAS 123R (2005)
O FAS 123- R ¢ a versdo revisada do FAS 123. Essa versao foi elaborada apds o surgimento
da IFRS 2 (publicada em 2002), com o intuito de promover a convergéncia entre as normas

emanadas do FASB e do IASB.
Como principais alteragdes em relacdo ao FAS123, tém-se que:

— enquanto o FAS 123 determinava que o calculo poderia ser feito com base no valor
intrinseco, o FAS 123R passou a determinar que fosse com base no valor justo das
opcoes;

— para operagdes com reflexo no Passivo: o FAS123 permitia que fosse utilizado o valor
intrinseco até a liquidacdo da operagao; o FAS 123R obrigava ao calculo do valor justo;

— para operagdes com reflexo no PL: o FAS 123 recomendava o célculo do valor justo
pela formula de Black-Scholes; o FAS 123R obrigava ao calculo do valor justo a partir
de modelos que se adequassem as caracteristicas da opcgao.

1.4.6 IFRS 2 (2002)

Dada a importancia do tema em matéria contébil, verificaram-se, ao longo dos anos, varios
organismos que abordaram o assunto, ndo s6 nos Estados Unidos. Na Europa, embora o
IASC® ainda n3o houvesse tratado do assunto a época em norma especifica, alguns paises ja

tinham normas a respeito. O tema evoluiu de tal forma que o entdo IASC (hoje, IASB)

% O IASC (International Accounting Standards Committee) perdurou até abril de 2001, quando foi criado o IASB
(International Accounting Standards Board), que assumiu as responsabilidades do IASC a partir de 01/04/2001.
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decidiu-se por colocar o assunto em pauta na agenda de 2001. Alguns paises como Alemanha,
Inglaterra, Japao, Canadd, Estados Unidos contribuiram, por meio de seus comités contabeis,

com artigos ¢ até projetos de normas sobre o assunto.

Varias foram as contribui¢des e os estudos a respeito do assunto e, em novembro de 2002, o
IASB publicou o primeiro documento (Exposure Draft 2 — ED2: Share-Based Payment).
Algum tempo depois e considerando trabalhos em conjunto com o FASB, foi, entdo,

produzido o IFRS 2.

Por fim, desde julho de 2005, o FASI23R ¢ o IFRS 2 passaram a obrigar as empresas a
contabilizar os planos de stock options como despesas (lembrando que até entdo eram
desobrigadas). Pelo FAS123R, o valor da despesa a ser contabilizada deveria basear-se no
ganho potencial ou esperado, utilizando a metodologia que melhor se adequasse a opc¢do de

acdo oferecida pela empresa, desobrigando o uso exclusivo da metodologia Black-Scholes.

Com a obrigagao de considerar stock options como despesas, as empresas passaram a
b
preocupar-se com o valor que deveria ser, entdo, considerado como tal e como deveria se dar

0 acompanhamento desse valor até o exercicio ou ndo da op¢ao pelo funcionario.

Depois de vista a génese da normatizacdo e seu desenvolvimento ao redor do mundo, torna-se

interessante, agora, abordar-se como tem sido tratada a questdao no Brasil.

1.5 A normatizacio no Brasil

Se hoje no Brasil se tem a Deliberagdo CVM n. 562/2008, que aprovou o Pronunciamento
Técnico CPC10 - Pagamento Baseado em Agdes, isso ¢ fruto de um longo caminho
percorrido por pesquisadores, profissionais e pesquisadores da area de Contabilidade,

conforme ilustra a linha do tempo seguinte:
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1976 2005 2007 2008 2009
T e I
Lei 6.404/76 Oficio- Lei 11.638/07 Pronunciamento ST
Circular CPC 10
CVM/
SNC/SEP Deliberagio CVM

01/2005 SAPHY

Iustragao 2 - Principais normas brasileiras sobre opcoes de acdes para empregados

1.5.1 Lei n. 6.404/1976

O primeiro registro no Brasil, em termos de legislacdo societaria, veio com a Lei n.
6.404/1976, em seus artigos 166, 168 ¢ 176, o que ja demonstra certa preocupagdo dos
legisladores em trazer, ao Brasil, o aparato necessario para o tratamento da questdo, conforme

segue:

Art 166. O capital social pode ser aumentado:

[...]

IIT — por conversdo, em agdes, de debéntures ou partes beneficiarias e pelo exercicio de direitos
conferidos por bonus de subscrigdo, ou de opgdo de compra de agdes.

Art 168. O estatuto pode conter autorizag@o para aumento de capital social independentemente de
reforma estatutaria.

[...]

$32 O estatuto pode prever que a companhia, dentro do limite de capital autorizado, e de acordo
com plano aprovado pela assembléia geral, outorgue opgdo de compra de agdes a seus
administradores ou empregados, ou a pessoas naturais que prestem servigos a companhia ou a
sociedade sob seu controle.

Art 176. Ao fim de cada exercicio social, a Diretoria fara elaborar, com base na escrituragdo
mercantil da companhia, as seguintes demonstragdes financeiras, que deverdo exprimir com
clareza a situac@o do patrimonio da companhia e as muta¢des ocorridas no exercicio:

[...]

$4° As demonstragdes serdo complementadas por notas explicativas e outros quadros analiticos ou
demonstragdes contabeis necessarios para esclarecimento da situacdo patrimonial e dos resultados
do exercicio.

$5° As notas deverdo indicar:

[...]

g) as opgoes de compra de a¢des outorgadas e exercidas no exercicio.

[.]

Assim, segundo a Lei n. 6.404/1976, para a adogdo de planos de opcao de compra de agdes,
os quais devem ser analisados pela CVM quando da concessdo no caso de companhias

abertas, sd30 necessarios alguns requisitos:
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1) a previsdo estatutdria de capital autorizado e de outorga de op¢do de compra de agdes

com base em plano a ser aprovado pela assembleia geral;

2) o respeito aos limites desse capital autorizado;

3) a aprovacao de tal plano em assembleia geral e
4) a existéncia do plano tendo como destinatarios os "administradores ou empregados, ou

a pessoas naturais que prestem servi¢os a companhia ou a sociedade sob seu controle".

E importante observar que a Deliberagio CVM n. 371/2000, ao tratar da contabilizagdo de

beneficios a empregados, excluiu de seu escopo a contabilizacdo de remuneracdes baseadas

em acdes (ou equivalentes), requerendo somente a divulgacao da natureza e as condi¢des dos
planos de remuneragdo em agoes, a politica contabil adotada ¢ a quantidade e o valor pelos

quais as a¢des foram emitidas. (FONSECA, 2009).

1.5.2 Oficio-Circular CVM/ SNC/SEP 01/2005

Por esse documento, as empresas ja poderiam reconhecer as despesas com remuneracao
baseadas em ag¢des, mas isso ndo era obrigatdrio. Nao foi definido qualquer modelo de
precificagdo, tendo a empresa liberdade de escolher o modelo que julgasse mais adequado.
Como consequéncia da nao obrigatoriedade, as empresas em geral continuaram a nao

contabilizar as despesas com concessdo de acdes a empregados.

O que o oficio solicitava era a mengdo, em notas explicativas, dos detalhes do Plano de
Opgdes. E mesmo com essa obrigatoriedade, as empresas nao divulgavam a totalidade dos

quesitos solicitados ou o divulgavam em nivel insuficiente, conforme considera Fonseca

(2009).

Mais tarde, veio o Oficio-Circular CVM/ SNC/SEP 01/2006, que pouco alterou o anterior

(01/2005) em termos de remuneragao baseada em agdes.

1.5.3 Lei n. 11.638/2007
A grande conquista que trouxe a Lei n. 11.638/2007 foi o fato de que as normas contdbeis

expedidas pela CVM passaram a ser elaboradas em consonancia com os padrdes



21

internacionais de contabilidade. Com isso, o CPC (Comité de Pronunciamentos Contabeis),
criado em outubro de 2005, passou a ter grande importancia, na medida em que seria ele o
responsavel pelos pronunciamentos elaborados a partir de normas do IASB, os quais seriam

aprovados pela CVM e outros 6rgaos reguladores (CFC, principalmente).

Foi essa lei que permitiu que a convergéncia de normas brasileiras com as normas
internacionais fosse acelerada e, com isso, que se passasse a adotar normas como o CPC10,

elaborada pelo CPC, e que norteia a contabilizacdo de stock options no Brasil.

1.54 CPC10

Publicado em dezembro de 2008 pelo CPC, o pronunciamento posteriormente aprovado pela
CVM (Deliberacao CVM n. 562/2008) passou a estabelecer critérios de contabilizagdo de
stock options oferecidas a funcionarios e sua importancia deve-se ao fato de ser essa a
primeira norma especifica sobre o assunto no Brasil. Vale dizer que o CPC 10 foi elaborado a
partir da norma IFRS2, emitida pelo IASB, o que traz, portanto, a visdo do IASB sobre o
assunto. Isso ¢ importante na medida em que, a partir do momento que empresas se tornam
obrigadas a seguir o CPC 10, tém-se mais subsidios para fazer consideragdes a aplicabilidade

pratica da norma em questao.

Em termos de teor da norma, o CPC 10 passou a definir que a mensuragdo da despesa deve
ser feita com base no valor justo da opc¢do, utilizando-se do modelo de precificagdo que
melhor se ajuste ao perfil da opgao oferecida (ndo estabeleceu nenhum modelo especifico);
também definiu que a contabilizacdo deve ser feita seguindo o regime de competéncia, a

comegcar da data da outorga. Sobre o reconhecimento, estabeleceu o seguinte:

Paragrafo 7: A entidade deve reconhecer os produtos ou os servigos recebidos ou adquiridos em
transacdo de pagamento basecada em agdes quando ela obtiver os produtos ou a medida em que
receber os servicos. Em contrapartida, a entidade deve reconhecer o correspondente aumento do
patriménio liquido em conta de instrumentos patrimoniais por pagamentos baseados em acdes se
os produtos ou servicos forem recebidos em transacdo de pagamento baseado em ac¢des liquidada
em acdes (ou com outros instrumentos patrimoniais), ou deve reconhecer um passivo, se a
transagdo for liquidada em dinheiro (ou com outros ativos).

Paragrafo 8: Os produtos ou servicos recebidos ou adquiridos em transagdo de pagamento baseada
em agdes que, no seu reconhecimento, ndo se qualifiquem como ativo, devem ser reconhecidos
como despesa do periodo.
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A norma também trouxe a discussao das formas de liquidagdo da operagao, da mensuragao do

valor justo, das condi¢cdes de aquisicdo e suas implicagdes para a outorga de opgdes, o que

esclareceu ¢ norteou os usuarios em relacdo a contabiliza¢do, mensuragdo ¢ evidenciacao de

stock options.

1.5.5

Instruc¢iao Normativa CVM n. 480/2009

Em dezembro de 2009, a CVM publicou a Instrucdo Normativa CVM n. 480, em que

estabeleceu a obrigatoriedade das empresas abertas (a partir de 2011) no que se refere ao

preenchimento e publicacdo do “Formulério de Referéncia”. Nesse formulario, encontram-se

itens diretamente relacionados a utilizagdo de stock options, as quais constam do item 13.4 ¢

seguintes, e dentre os aspectos principais, estao:

termos e condigdes gerais do plano;

condi¢des de aquisi¢do de agdes;

critérios para a fixa¢ao do preco de aquisicdo ou exercicio e para a fixagdo do prazo de
exercicio;

forma de liquidagdo das opgoes;

restrigdo a transferéncia das agdes;

informacdes sobre as opgdes exercidas: quantidade, preco médio ponderado de
exercicio, valor da diferenga entre o valor de exercicio ¢ o valor de mercado das agdes
relativas as opgoes exercidas;

explicitagdo das informagdes para entendimento do método utilizado para precificagao,
como: modelo utilizado, premissas do modelo, volatilidade esperada e peculiaridades da

mensuracao do valor justo;

Como se V€, sdo inumeras as informacgdes solicitadas por essa deliberagao, que se publicadas

adequadamente, trardo uma fonte bastante rica para a pesquisa empirica.
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2 ASPECTOS ESTRUTURAIS DA PESQUISA

2.1 Caracteristicas do estudo

Este ¢ um ensaio teodrico e, por seu turno, nao segue a apresentagao tradicional de um trabalho
empirico, com questao de pesquisa, com hipoteses de pesquisa, delimitagdo de estudo etc.
Entretanto, assim como nos trabalhos empiricos, tem a incumbéncia de responder ao objetivo

inicialmente proposto, que, nesse caso, ¢ saber se a remuneragdo com stock options gera

despesa para a empresa que as oferece, quando nao ha a alternativa de liquidagdo em dinheiro.

Como tedrico que ¢, também ndo ¢ intengdo oferecer uma verdade absoluta sobre o tema,
mas, sim, argumentos que enriquecem o debate acerca do objeto de pesquisa. Como subsidios
para a argumentacdo, além da plataforma teoérica, foram buscados exemplos praticos para

justificar o tratamento da questdo principal (ser ou ndo despesa).

A pesquisa bibliografica foi a estratégia utilizada, a qual compreendeu trabalhos académicos,
pertencentes ao rol da Teoria da Contabilidade, além de normatizagdes emanadas pelos

principais 6rgaos nacionais e internacionais.

Uma das criticas que recebe a Contabilidade, no meio académico, ¢ o fato de, muitas vezes,
serem estudadas as normas contabeis em trabalhos teoricos. Mas nao poderia ser diferente: a
Contabilidade, como Ciéncia Social Aplicada, esta inserida em um ambiente na qual se V&,
claramente, a mescla de trés diferentes papéis: o de informar; o de predizer, com base em
valores econdmicos, ¢ o de obedecer a regulamentacdo estabelecida pelos mercados e seus

governos.

O papel de informar pode ser considerado como o primeiro, em uma evolugdo historica. E
isso pode ser observado na obra de Most (1982), que evidencia que, ainda, em 1775 o
contador era tido como um “guarda-livros” (bookkeeper). Todavia, esse papel ndo é o
primeiro em termos de importancia nos dias atuais, uma vez que decisoes sao tomadas com
base no valor econdmico da informa¢do. Um exemplo disso € a preocupagdo da contabilidade

em capturar o custo de oportunidade de algo, como sugere a discussdo das stock options.
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E no meio desses dois enormes desafios, normatizagdes contabeis procuram estabelecer uma
base informacional para que outras -caracteristicas da informacdo contabil ganhem
importancia, como a comparabilidade, a materialidade etc.. Essas caracteristicas ¢ que
permitem que sejam tomadas decisdes de investimento, que empresas sejam tributadas, dentre

outras possibilidades.

Por essas razdes, muitas vezes, confunde-se o papel das normas com o papel das teorias
contabeis, pois a partir do momento que os 6rgaos normatizadores estabelecem critérios para
a contabilizacdo, eles o fazem a partir de conceitos oriundos da Teoria da Contabilidade (ndo
¢ a toa que as chamadas Basis for Conclusions das normas internacionais sao verdadeiros elos

entre a teoria e a pratica).

Isso explica o fato de que visitar normas contdbeis emanadas desses orgdos reguladores
também ¢ um exercicio que exige o conhecimento da teoria. Muitas vezes, embora seja
possivel encontrar as bases tedricas de um determinado conceito em livros de teoria da
contabilidade, a sintese estd em normas emitidas pelo IASB/ FASB. A exemplo disso, tem-se
a definicdo do que seria o objetivo das demonstracdes financeiras, muito bem resumido na

Estrutura Conceitual do IASB.

2.2 Situacio-problema

Iudicibus (1986, p. 28) nos diz que “o objetivo principal da Contabilidade ¢ fornecer
informacao econdmica relevante para que cada usudrio possa tomar suas decisoes e realizar
seus julgamentos com seguranga.” E de acordo com a Estrutura Conceitual (Framework) do

IASB, em seu paragrafo 11:

O objetivo das demonstragdes financeiras ¢ prover informagdes sobre a performance e a posigdo
financeira da empresa, bem como suas alteragdes, para que seja Util & tomada de decisdes
econdmicas de uma vasta gama de usuarios.

A partir dessa definicdo, a literatura traz as caracteristicas qualitativas da informagao contabil,
elencadas no Pronunciamento Conceitual Basico do CPC: Compreensibilidade Relevancia,

Confiabilidade e Comparabilidade. Tais caracteristicas sdo, igualmente, importantes e
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imprescindiveis, mas para a discussao do tema deste trabalho, faz-se interessante analisar duas

dessas caracteristicas qualitativas: a Relevancia e a Confiabilidade.

Sobre informacao relevante, a Instru¢ao CVM n. 358/2002 traz o conceito e ainda exemplifica
que a aprovacdo de plano de outorga de op¢do de compra de acdes € considerada informacao

relevante, conforme segue:

Art. 2° Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrugdo, qualquer decisdo de acionista
controlador, deliberagao da assembléia geral ou dos 6rgaos de administragdo da companhia aberta,
ou qualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou econdmico-
financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negdcios que possa influir de modo ponderavel:

I - na cotacdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta ou a eles referenciados;

II - na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios;

IIT - na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condi¢do de titular de
valores mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles referenciados.

Paragrafo unico. Observada a defini¢do do caput, sdo exemplos de ato ou fato potencialmente
relevante, dentre outros, os seguintes:

[.]

XII - aprovagao de plano de outorga de opgao de compra de agoes;

[.]

Indubitavelmente, um plano de opg¢des pode influir na cotagdo da acao no mercado aberto,
seja pelo fato de que poderé haver dilui¢do da participagdo acionaria ou, até mesmo, pelo fato
de que, com o plano, os executivos t€ém uma razoavel motivagdo para buscar a valorizagdo da

acao da empresa.

A Confiabilidade traz a preocupagdo de que a informagdo seja o maximo possivel adequada
ao que se pretende evidenciar (deve refletir a realidade), o que ¢ cabivel numa discussao sobre

a operacdo configurar-se ou ndo como despesa.

Inimeros sdo os trabalhos que caracterizam a operagdo como despesa. A exemplo, tem-se o
artigo escrito por Bodie et al. (2003), cujos argumentos estdo relacionados no final do topico
5.1 desta dissertagdo. Esses autores procuram estabelecer de maneira definitiva que a
operacdo configura uma despesa para a empresa. Alias, a propria norma contabil ja tem isso
tdo arraigado, que o que muitos trabalhos discutem hoje ¢ como a contabilizagdo dessas
“despesas” pode influenciar o resultado, ja considerando que a discussdo sobre ser uma
despesa ja é superada. No entanto, ver-se-a no decorrer desta pesquisa que ha muito ainda por

discutir até que se chegue a alguma conclusao.
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3 PLATAFORMA TEORICA

Este trabalho est4d ancorado em duas teorias fundamentais: a Teoria da Agéncia e a Teoria da

Contabilidade.

A primeira, a Teoria da Agéncia, foi elaborada em meados do século XX, cuja génese pode
ser encontrada no trabalho de Coase (1937) e que se tornou mais conhecida a partir do artigo
de Jensen e Meckling (1976). Por intermédio dela, encontra-se a razdo para que se utilize
incentivos econdmicos para alinhar interesses entre gestores ¢ acionistas. Uma das bases para
a formulacdo da Teoria da Agéncia ¢ a Racionalidade Econdmica, a qual ajuda a explicar o
que motiva o agente e o principal a adotar certos comportamentos, e porque eles acabam por

agir de maneira a buscar o maximo de beneficios com um minimo de esforgo.

A segunda ¢ a Teoria da Contabilidade, no que se refere as Caracteristicas Qualitativas da
Informacao Contabil. Ao longo da explanacdo, este trabalho sugere que a relevancia da
informagdo contabil estd ligada ao conceito de Racionalidade Econdmica, ja que a
fundamentagdo das decisdes dos gestores se apoia em razdes puramente economicas. A Figura

Iprocura auxiliar a entender a interligagdo entre as teorias.

Ferramenta Stock Options Contabilidade

-Sistema de Informagoes

Teoria da
Contabilidade

Teoria da
Agéncia

Custos e Relevancia
Ponto Focal Beneficios Econdmica

Fundamento Racionalidade Econdmica

0 que explica -Motivagdo econdmica - Custo de Oportunidade
-Busca por resultados - Adequagao de modelos

- Evidenciacdo separada

Explicada por

-Apoio a Decisoes
Econdmicas

N

Figura 1 - A Teoria da Contabilidade e a Teoria da Agéncia
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3.1 Teoria da Agéncia

A Teoria da Agéncia tem como premissa basica a existéncia de um mercado permeado por
relacdes contratuais entre os agentes economicos, sejam eles empresas, bancos, governos ou
pessoas fisicas. Os agentes econOmicos que firmam contratos (relacdo bilateral) sdo

representados por agente e principal.

O principal ¢ o proprietario da empresa ou, ainda, o acionista. O agente ¢ o representante do
principal na administracdo da empresa, ou seja, ¢ o administrador. O agente, apesar de ser
mero representante, detém informacgdes privilegiadas acerca do negdcio em questdo e suas
atitudes podem afetar o bem-estar entre as partes. O principal, apesar do poder de que dispde,
muitas vezes, torna-se refém de seu agente, uma vez que dele necessita para obter
informagdes sobre seu proprio negodcio. Isso configura um problema de assimetria
informacional entre agente e principal, foco central da Teoria da Agéncia. Mas isso s6 ocorre
nas entidades em que de fato a gestdo ¢ separada da propriedade e do controle, o que nao
ocorre na grande maioria das empresas brasileiras, mesmo as abertas. Nessas, continua
havendo, sim, o efeito relativo ao agente e ao principal, mas em doses menores do que nos

mercados em que a gestdo ¢ totalmente profissionalizada e o controle ¢ disperso no mercado.

A Teoria da Agéncia analisa como o principal pode estabelecer um sistema de compensacao,
mediante um contrato, que faga com que o agente passe a agir de acordo com seus interesses,
sem qualquer outra intengdo escusa. O intuito do principal é reduzir a assimetria
informacional e, com isso, ndo depender da boa vontade do agente em transmitir informagoes
relevantes para a tomada de decisdo e, também, a agir de acordo com seus interesses

(principal) e ndo motivado por interesses do proprio agente.

Jensen e Meckling (1976) ressaltam a figura dos contratos firmados e o comportamento

individual do agente e do principal:

O que nos interessa para os problemas abordados neste artigo ¢ que a especificacdo dos direitos
individuais define como os custos e as recompensas serdo distribuidos entre os participantes em
qualquer organizagdo. Pelo fato de a determinacdo dos direitos ser, em geral, afetada pelos
contratos firmados (tanto os implicitos quanto os explicitos), o comportamento individual nas
organizagoes, incluindo o comportamento dos administradores, dependerd da natureza desses
contratos.
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Pelo fato de o principal se utilizar de esquemas de incentivos baseados na performance
observada do agente e pelo fato de a remuneragdo baseada em a¢des também ser uma forma
de incentivo que se baseia na performance do funciondrio, pode-se dizer que ambas estao
fundamentadas no mesmo objetivo: reduzir a assimetria informacional. Abaixo, um trecho do
artigo que explica com clareza a relacdo de agéncia existente entre agente e principal, bem

como explicita a utilizagao da racionalidade econémica na formulacdo da teoria:

Definimos uma relagdo de agéncia como um contrato sob o qual uma ou mais pessoas (0(s)
principal (is)) emprega uma outra pessoa (agente) para executar em Seu nome um Servico que
implique a delegag@o de algum poder de decisdo ao agente. Se ambas as partes da relagdo forem
maximizadoras de utilidade, ha boas razdes para acreditar que o agente nem sempre agira de
acordo com os interesses do principal. O principal pode limitar as divergéncias referentes aos seus
interesses por meio da aplicacdo de incentivos adequados para o agente e incorrendo em custos de
monitoramento visando a limitar as atividades irregulares do agente. (JENSEN; MECKLING,
1976).

O referido trecho, também, indica que a utilizacdo de incentivos adequados pode limitar as
atividades irregulares do agente. Aqui existem duas implicagdes praticas. Ao utilizar formas
de incentivo, o principal limita a atuacdo do agente visto que direciona os seus esforcos de
maneira a alinhar com seus interesses. Portanto, pode-se dizer que a utilizacdo de stock
options esta claramente fundamentada na Teoria da Agéncia, posto que ¢ incentivo que
direciona as agdes dos agentes. A outra implicacdo pratica ¢ que também se podem utilizar
incentivos inibidores de atitudes irregulares, lembrando que “os custos e as recompensas serao
distribuidos entre os participantes em qualquer organizacdo” e, nesse caso, poderiam ser

instrumentos punitivos, oneradores para os agentes.

E aqui se encontra um desdobramento interessante dessa teoria na pratica e que, atualmente,
vem ganhando cada vez mais destaque: a andlise do risco envolvido quando do oferecimento

de stock options a funciondrios.

Na literatura académica, sao numerosos os trabalhos que estudam formas de incentivo a
funcionarios, maneiras diferentes de mensuracao desses incentivos, reflexos comportamentais
desses incentivos nas atitudes de agentes etc.. O que ndo se pode é perder a chance de também
evidenciar que quando o agente recebe stock options, ele também ganha mais incentivo para
melhorar o prego da agdo, ganha mais liberdade para agir e, no afa de obter melhores
resultados, também pode incorrer em riscos cada vez mais altos, ou seja, 0 que antes era visto

como um incentivador para a alta performance, pode acarretar um incentivo para o agente
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assumir mais risco do que normalmente assumiria, assunto que também deveria ser abordado

em futuros estudos.

3.2 Racionalidade Economica

A questdo da racionalidade econdmica (base para a Teoria da Agéncia) encontra suporte em
varios trabalhos na area de Economia, como, por exemplo, no trabalho de Mankiw (2004).
Esse economista, Gregory Mankiw, professor de Harvard, procurou sintetizar o pensamento
econdmico em Dez Principios de Economia, dos quais ¢ destacado seis deles,

verdadeiramente interessantes para este trabalho:

1. O problema da escolha. Os agentes econdmicos enfrentam tradeoffs, em que para se
ter algo, ¢ necessario abrir mao de outra coisa.

2. O custo de algo é custo do que se abre mao. Decisdes implicam a comparagdo de
custos e beneficios de cada alternativa. Aqui esta o conceito de custo de oportunidade:
custo implicito do que se desiste, por ter sido escolhida outra alternativa.

3. Agentes racionais tomam decisdes por meio da comparacio de custos e beneficios
na margem. Decisdes tomam por base custos marginais e beneficios marginais.

4. Agentes econdmicos respondem a incentivos. Mudancas marginais em custos e/ou
beneficios alteram as decisdes dos agentes econdmicos.

5. Mercados, normalmente, sio uma boa forma de organizar a atividade econémica.
Em uma economia de mercado, individuos e firmas decidem o que comprar, para
quem trabalhar, quem contratar, quanto e o que produzir.

6. Governos podem, algumas vezes, melhorar os mercados. Falhas de mercado
(externalidades, assimetria de informagdo, bens publicos e poder de mercado) causam
ineficiéncia e falhas na mao invisivel. E o governo pode intervir para promover

eficiéncia e igualdade.

Esses Principios de Mankiw (2004) sdo tao fortes e tdo amplos que, ainda, se pode identificar
a razdo pela qual se estudam as normas, qual seja o Gltimo mandamento aqui apresentado:
“Governos podem, algumas vezes, melhorar os mercados.” Isso porque, na visdo do ilustre

economista, falhas de mercado, como, por exemplo, assimetrias informacionais podem ser
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sanadas com a intervencao do governo, por intermédio da regulacdo de mercados. E o que ¢ a
normatizacdo contabil, quando voltada para os usudrios externos, sendo uma padroniza¢ao
que permite a comparabilidade entre as demonstracdes contabeis, sejam as demonstragdes de
empresas diferentes ou de periodos distintos, com o intuito de diminuir a assimetria

informacional?

A transparéncia, algo tdo importante num mercado financeiro, também objetivo de varios
orgdos normatizadores, igualmente pode ser alcangada com a intervencdo do governo, que
busca a seguranca dos mercados. Afinal, por mais que se desconsidere o valor da regulacao,
ela é necessaria para limitar a¢des indesejadas, para organizar minimamente os mercados,

para evitar agdoes danosas a toda sociedade.

Por essas razodes, o estudo da norma contabil ¢ bastante relevante, visto que a assimetria
informacional ¢ falha de mercado, que, por sua vez, pode promover desigualdades e
ineficiéncia e deve ser combatida pela sociedade moderna. Nesse cenario, o papel da norma
contabil ¢ reduzir a assimetria informacional hoje existente e facilmente verificavel nas
demonstragdes contabeis, quer seja pela falta de detalhes, pela superficialidade ou até pela

adocdo de critérios que ndo retratam, adequadamente, a situagdo financeira de empresas.

33 As caracteristicas qualitativas da informacao contabil

Quando se fala em caracteristicas qualitativas da informagdo contabil, precisa-se entender o

que ocorreu ao longo do tempo com a Contabilidade.

No inicio, a Contabilidade era muito mais um “sistema de informagdes”. Nessa fase, a
preocupagdo era montar um mecanismo, que comecou com as partidas dobradas, passou pelo
custo historico, pelo cuidado em registrar os fatos contdbeis da maneira mais fidedigna
possivel, tudo isso permeado por uma razodvel dose de consciéncia de que seguir regras
ditadas por governos e 6rgaos normatizadores era, muitas vezes, um mal necessario, dado que
¢ sabido que os mercados precisam de um minimo de regulagdo para se manterem

organizados, contribuindo para o desenvolvimento da economia.
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Ja em meados do século XX, a Contabilidade apresentava-se bastante desenvolvida sob
alguns aspectos, mas carente de mecanismos que retratassem melhor aspectos econémicos de
determinadas transagdes. E essa transformacao que se vé hoje, enaltecendo a “esséncia sobre a
forma”, jogando por terra velhas metodologias de depreciagdo, para citar um caso bem
simples, ¢ o reflexo dessa transformacdo. A utilizacdo de metodologias de valorizagdo de
ativos com base no valor justo, a necessidade de mensurar op¢des de agdes oferecidas a

funcionarios, sdo exemplos dessa lacuna a ser preenchida.

Hendriksen e Breda (2007, p. 96), a respeito das caracteristicas qualitativas da informagao
contabil, afirmam que elas “[...] foram definidas anteriormente como sendo as propriedades
da informagdo que sdo necessarias para torna-la util.” Abaixo, a [lustracdo 3 elaborada pelos

autores Hendriksen e Breda:

Responsaveis pela tomada de

decisdes e suas caracteristicas
(por exemplo, entendimento da
informagao ou conhecimento prévio)

Restrigdo geral Beneficios > Custos

Qualidades
especificas
a usuarios

Usuarios da
informagdo contabil

Compreensibilidade

Utilidade para toma da de decisdao

Principais qualidades
especificas a decisées

Tempestividade [l Verificabilidade Fidelidade de
Elementos das

qualidades Valor Valor como Representagéo
principais Preditivo Feedback

Relevancia Confiabilidade

Neutralidade

Comparabilidade
Qualidades secundarias . . p . A .
e interdependentes (incluindo consisténcia)

Limite de Materialidade

reconhecimento

Hustraciio 3 - Uma hierarquia de qualidades em contabilidade
Fonte: Hendriksen e Breda, 2007, p. 96

Esse rol de caracteristicas qualitativas ¢ perfeito quando se pensa que a informagdo contabil
envolve uma vasta gama de usudrios da informacdo. Afinal, como desenvolver um sistema de
informagdo contabil que ndo leve em conta a Materialidade, a Comparabilidade, a Relevancia

e a Confiabilidade? Mas, quando se analisam as caracteristicas do ponto de vista economico,
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vé-se que, apenas, algumas dessas caracteristicas estdo um pouco mais ligadas a uma

motivagdo para fins de decisdo econdmica, como, por exemplo, a Relevancia.

Para os que relacionariam, também, a Confiabilidade como uma das caracteristicas com viés
econdmico, ¢ bom lembrar a definicdo do FASB trazida pelos autores: ¢ “a correspondéncia
ou concordancia entre uma medida ou descrigdo e o fendmeno que visa representar (as vezes

chamada de validade). Hendriksen e Breda (2007, p. 99) acrescentam:

A dificuldade, com esta defini¢do, ¢ a de que muitas das medidas empregadas em contabilidade
ndo possuem interpretacdo econdmica. O preco pago por um ativo no momento de sua aquisi¢do
pode ter sido um preco de troca com significado, mas seu valor depreciado, dez anos mais tarde,
ndo tem qualquer significado relevante. E fiel apenas ao mecanismo que o criou. Nio é possivel
verificar o resultado; no maximo, pode-se examinar os dados utilizados em seu calculo e refazé-lo
para testar sua exatiddo aritmética. Em tais circunstancias, a fidelidade de representagdo tem
significado mais limitado, que ¢ melhor captado pelo termo verificabilidade.

Essa caracteristica estd muito mais ligada a verificabilidade, ao registro contabil do fato, do
que propriamente a fidelidade em relagdo ao seu valor econdmico. E bem verdade que muita
coisa tem melhorado e, como exemplo, podem-se citar os métodos de depreciagdo no Brasil.
Hoje, depreciam-se ativos ndo mais em fun¢do de uma regra fiscal, mas a partir de uma real
avaliagdo do bem em questdo, pelo menos ¢ isso que hoje determina a norma contabil: que se

utilize a vida util estimada do ativo para fazer o célculo.

3.3.1 Relevancia
Para o usuario, a informacao pode ser considerada relevante no processo decisério quando sua
supressdao ou distor¢do ocasionar decisdes erradas ou até mesmo prejuizos. Segundo

divulgado pelo CPC, em seu “Pronunciamento Conceitual Bésico, tem-se:

Para serem uteis, as informagdes devem ser relevantes as necessidades dos usuarios na tomada de
decisdes. As informagoes sdo relevantes quando podem influenciar as decisdes economicas dos
usuarios, ajudando-os a avaliar o impacto de eventos passados, presentes ou futuros ou
confirmando ou corrigindo as suas avaliagdes anteriores.

Sobre Relevancia, Hendriksen e Breda (2007, p. 98) colocam que a informagdo pode ser
relevante (pertinente a questao que esta sendo analisada) do ponto de vista semantico (envolve
a compreensao do significado da informagao), do ponto de vista das metas a serem alcangadas

(ocorre quando a informag¢ao comunicou aquilo que o usuario pretendia saber) ou, ainda, do
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ponto de vista de tomada de decisdes (ocorre quando a informacdo facilita a tomada de
decisdes pelos usudrios), ou seja, a relevancia é funcdo de valor preditivo, valor como
feedback e oportunidade (deve ser oportuna; a informagdo deve estar disponivel antes da

tomada de decisdo).

Especificamente sobre “valor preditivo”, na obra de Hendriksen e Breda (2007, p. 97), vé-se
que os autores definem como sendo algo decorrente de modelos de avaliacdo de

investimentos:

Para que os dados contabeis sejam relevantes para a tomada de decisdes por investidores, eles
devem servir de insumo para os modelos de tomada de decisfio desses investidores. E, como
somente as expectativas quanto a objetos e eventos futuros sdo relevantes para tais modelos,
segue-se que, para que os dados contabeis sejam relevantes, devem proporcionar ou permitir
predicdes de objetos ou eventos futuros.

Os autores destacam que “o conceito de capacidade de predicdo possui potencial consideravel
para o desenvolvimento futuro da divulgacdo financeira com relevancia.” Em suma, o que
estd sendo discutido é que a relevancia esta diretamente relacionada com a capacidade de
auxiliar na capacidade deciséria do usuario e que, muitas vezes, isso envolve analise de

eventos futuros e, por consequéncia, incertezas.

Dentre os obstaculos para melhorar a capacidade preditiva de que se falou, Hendriksen e
Breda (2007, p. 98) ressaltam a falta de entendimento da relagao entre os dados contabeis e os
objetos ou eventos relevantes que podem ser insumos para os modelos de tomada de decisao.

E exemplificam:

E incorreto supor que um dado conceito de lucro, por exemplo, seja um instrumento relevante de
predicdo somente porque permite a predicdo de valores futuros de si mesmo. O lucro contabil ¢
apenas um artificio resultante da estrutura formal da contabilidade, sendo relevante para fins de
predigdo somente quando ¢ um bom suceddneo de um insumo relevante para os modelos de
tomadas de decisoes.

3.3.2 Informacao contabil e a racionalidade econémica
Com o exposto, vé-se a ligacdo intima entre a relevancia da informagdo e seu aspecto
econdmico, de onde se pode concluir que a Contabilidade precisa capturar o aspecto

econdmico da operagdo para, entdo, tornar-se relevante para a tomada de decisdo.
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Mas saber da relevancia do aspecto econdmico, por si s0, ndo resolve o problema. E preciso
uma analise de custos e beneficios envolvidos, assim como disposto na Ilustragdo 3 (Uma
hierarquia de qualidades em contabilidade, de Hendriksen e Breda (2007) e, nesse cenario, se

encaixa a discussao sobre as formas de mensuragao, analise de modelos de precificacao etc.

Nao s6 saber dos custos e beneficios ¢ importante, mas a forma de reconhecimento desse
custo também ¢é. E nessa questdo, a evidenciagdo como despesa ou ndo também pode

contribuir com esse debate.

Se se considera que todos os casos de contabilizagdo de stock options geram despesas para a
empresa, estar-se-4 deduzindo esse valor do lucro bruto, obtendo, portanto, um lucro liquido
menor. Antes de se fazer isso, precisa-se verificar se realmente todos os casos configuram
despesas e, nesse rol, tem-se: a situacdo em que a empresa somente utiliza o preco da agao
para balizar o que no futuro serd pago em dinheiro (primeira alternativa); a situacdo em que o
funcionario opta por receber o valor em dinheiro ou o equivalente em agdes (segunda
alternativa) e, por fim, a situagdo em que certamente o funcionario recebera opgoes de acoes,
sem a alternativa de receber dinheiro (terceira alternativa). Neste trabalho, o foco ¢ esse

terceiro caso, no qual se sabe que o funcionario, apenas, podera receber a¢des e nao dinheiro.

Nesse terceiro caso, ou seja, quando o funcionario s6 pode receber opgdes de agdes, € preciso
analisar o custo de oportunidade da operacdo. Isso porque, quando se entrega uma op¢ao ao
funcionario, esta-se deixando de vendé-la no mercado e, com isso, deixando de obter o preco
de mercado do instrumento patrimonial. Essa andlise vai ao encontro da racionalidade
econdmica, afinal, relembrando o segundo mandamento de Mankiw (2004), “o custo de algo ¢

custo do que se abre mao”.

Pelas razdes aqui explicitadas, pode-se inferir que a informag@o contabil, relevante como deve
ser, deve pautar-se em fundamentos econdmicos, de maneira a apoiar a tomada de decisdo

econOmica.
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4  CONCEITOS BASICOS E EVOLUCAO

4.1 Opcao de acao

Segundo Damodaran (2007, p. 439), “Opc¢des sao valores mobilidrios derivativos, isto €, sdo

titulos que derivam seu valor de um ativo subjacente.”

Em linhas gerais, tém-se dois tipos de op¢do em relacdo ao prazo de vencimento: a opcao
americana e a op¢ao europeia. A op¢ao americana pode ser exercida até a data de vencimento,
a qualquer momento; a op¢ao europeia s6 pode ser exercida “na data de vencimento”, ou seja,

nao pode ser exercida antes dessa data.

Também, podem-se ter opcdes de compra e opgdes de venda de agdes. No presente trabalho, o
foco ¢ dado apenas as op¢des de compra, pois sdo elas as utilizadas nos planos de opgdes

oferecidos a funcionarios.

4.1.1 Opc¢ao de compra

Na op¢ao de compra, o detentor (titular ou comprador da opgao) tem o direito (e pode ou nao
exercé-lo) de comprar uma acdo em certa data por determinado preco. Esse preco € o
chamado prego de exercicio e sua data ¢ conhecida como data de vencimento da opgao.
Normalmente, uma opg¢ao de compra ¢ exercida quando o prego de mercado € superior ao
preco de exercicio dessa op¢do de compra. Se o preco de exercicio ¢ superior ao preco de
compra dessa a¢do no mercado, o direito pode ndo ser exercido e, entdo, se diz que a opcao

“vira po”.

Em sintese, o que ocorre € o seguinte: o comprador da op¢ao de compra paga ao vendedor da
opc¢do de compra um determinado preco para obter o direito de exercé-la (paga o prémio da
op¢do). Apds decorrido certo tempo, se o valor do ativo for maior que o preco de exercicio, o

comprador exerce a op¢ao de compra e, com isso, obtém um lucro decorrente do calculo:

Lucro Obtido = Preco do Ativo — Prego de Exercicio — Prémio da Opgao
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A tendéncia ¢ que as opgdes de compra passem a valer mais conforme aumenta o prazo de
vencimento. Quando o tempo ¢é zero (quando se estd no tempo presente), a op¢ao de compra
vale zero, pois, nesse caso, ¢ 0 mesmo que comprar diretamente no mercado (o prego de
mercado ¢ sabido); quando o prazo de vencimento ¢ grande, a incerteza aumenta e o preco da

op¢ao de compra passa a variar mais.

4.2 Planos de op¢oes

Os chamados “Planos de Opg¢des” constituem uma forma de regra, diretriz geral, em que a
empresa expde quais as condi¢des que os funciondrios devem cumprir para adquirirem o

direito de poder comprar opg¢des de compra de seus empregadores.

Esses planos de opgdes sdo publicados, no Brasil, por for¢a de normatizagcdes da CVM, a qual
trouxe tal exigéncia para procurar forgar o disclosure de informacdes sobre eles. A
preocupacdo ¢ que a transferéncia desses instrumentos patrimoniais seja clara e esteja de
acordo com o que foi decidido em Assembleia Geral, evitando que sejam feitas transagdes

€scusas.

Os planos de opgdes, portanto, trazem a possibilidade de o funciondrio adquirir opgdes de
compra a pregos determinados, oferecendo a vantagem de obtencao de lucro apurada ao longo
do tempo (conforme férmula ja exposta no topico anterior), de acordo com a valorizagdo da
acdo. O que se exige para que ele adquira o direito vai desde uma condigdo de desempenho

(performance) até a condicao de trabalhar na empresa por um determinado periodo.

Normalmente, esse plano de opgdes traz informagdes acerca do tipo de acdo envolvida (se
preferencial ou ordinaria), qual o periodo de caréncia, qual o prazo de exercicio, quem ¢
responsavel por julgar eventuais contendas e, até mesmo, como ficard a questdo dos direitos
adquiridos no caso de falecimento do funcionario durante o prazo de exercicio, dentre outros

detalhes.

Esse plano de opgdes, conforme dito, ¢ “regra geral”, a qual se submetem todos os contratos

efetuados entre cada funcionario € a empresa ¢ nesses contratos individuais ¢ que estdo
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definidas as metas a serem atingidas, qual a quantidade de opgdes a que o funciondrio terd
direito caso cumpra as exigé€ncias estabelecidas, qual o tipo de agdo que sera a ele oferecida

(se ordindria ou preferencial), dentre outros pormenores.

Em relagdo a divulgacdo da informagao, o que se publica atualmente, no Brasil, sdo os planos
de opg¢des e nao ha qualquer informagdo sobre os contratos entre funcionarios e empresa.
Analisando os planos de opgdes publicados nos ultimos anos no Brasil, também se vé uma
grande discrepancia no nivel de detalhe publicado pelas empresas nos referidos planos. Nao ¢
dificil serem encontrados planos que nem sequer divulgam que tipos de acdes estdo sendo
oferecidas (preferenciais ou ordinarias), o que dificulta a comparagdo entre os varios planos

das diversas empresas.

4.3 Etapas de um plano de op¢oes

A seguir, uma linha temporal com os eventos fundamentais de qualquer plano de op¢des:

“Linha do Tempo”
L m::>
Data de Concessio Aquisi¢o de Data GG
Aprovagio (Grant Date) Direitos expira.o
do Plano de (Vesting Date) direito de
Opgdes exercer
a op¢ao
Data de Inicio da Inicio do
Presta¢io dos Servigos Periodo de
(Service Inception Date) Exercicio
Periodo do Servi¢o Requisitado Periodo em que a op¢io
(Requisite Service Period) pode ser exercida

Iustracdo 4 - O PRBA na linha do tempo

4.3.1 Aprovacao do plano de op¢oes

A aprovagdo do plano de opgdes de compra de agdes constitui a primeira etapa do plano de
opcoes. Essa aprovacdo ¢ feita pela empresa, apos votacdo dos acionistas em Assembleia
Geral e ndo configura, por si sO, a implementacdo do plano. Apos o plano ter sido aprovado

em Assembleia Geral, ¢ necessario que a empresa dé ciéncia a seus funcionérios sobre o
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funcionamento, peculiaridades, direitos e deveres das partes envolvidas (a propria empresa e
os beneficiados pelo plano). Somente depois de firmado um acordo formal entre as partes ¢
que se considera que existe de fato um plano de op¢des em curso, 0 que ocorre na etapa a

seguir.

4.3.2 Concessao da opcao (grant date)

E quando ha a outorga de direitos em relagdo a op¢des de compra de agdes da empresa ao
funcionario. Na ocasido, ambos (empresa e funcionario) assinam acordo sobre os pontos-
chave e sobre as condi¢des da remuneracdo baseada em agdes. O empregador obriga-se a
emitir titulos patrimoniais (a¢des, opgdes etc.) ou a transferir ativos para o empregado, caso o
funciondrio consiga cumprir a meta preestabelecida. Importante: a data de concessdo pode

coincidir ou ndo com a data de inicio dos servigos.

4.3.3 Data de inicio do servico (service inception date)
E a data em que o funcionério comeca a trabalhar para atingir a meta estabelecida. Nessa data,
o funciondrio comega a se beneficiar ou a ser adversamente afetado pelas alteragdes

subsequentes no pre¢o da a¢ao da entidade empregadora.

4.3.4 Periodo de requisi¢cao de servicos (periodo de aquisicao de direitos)

Eo periodo em que o funcionario, efetivamente, presta servigos, com a finalidade de obtencao
da remuneragdo baseada em ag¢des. Compreende o periodo que vai desde o inicio dos servigos
até a data de aquisi¢ao dos direitos. Nesse periodo, o funcionario ainda nao tem o direito de
exercer as opcdes; ¢ uma premissa do plano de opgdes e tem por finalidade reter o funcionario

na empresa para que ele produza o resultado esperado.

4.3.5 Data de aquisiciao dos direitos (vesting date)
Quando ele adquire os direitos, significa que ele atingiu todos os pré-requisitos estabelecidos
(se cumpriu as metas). Surge, entdo, a expectativa de direito do funcionario de exercer a

op¢ao ou de maneira mais ampla, de receber o retorno pelos trabalhos executados.
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A partir da data de aquisicdo, o funciondrio inaugura um periodo em que passa a poder
praticar o direito conquistado: o de exercer suas opgdes. Justamente por ser um periodo (que
pode durar meses ou anos), ¢ que alguns autores, quando tratam de modelos de precificagdo,

. . . 7
dizem que a stock option segue o “modelo americano™’.

4.3.6 Periodo de exercicio da op¢ao
Inicia-se a partir da data em que ¢ adquirido o direito e termina na data em que expira esse

direito. Em termos de tempo, varia de empresa para empresa: pode levar meses ou anos.

4.3.7 Data de expiracio do direito
E o ultimo dia em que a opg¢do pode ser exercida. Apds essa data limite, o funcionario perde o
direito de exercer suas opg¢des. Dado que o modelo utilizado é o modelo americano, ¢

importante definir-se a data em que o direito expira.

4.4 Espécies de planos de opc¢des e a contabilizacao segundo o CPC 10

De acordo com “o que se paga” (se configura um ativo ou ndo), “a quem se paga” (se
funcionario ou um terceiro) e “como se paga” (se a obrigacdo ¢ liquidada em dinheiro ou em

acdes ou outra forma alternativa), ter-se-ao contabiliza¢cdes e mensuragdes diferentes.

Para um entendimento mais amplo, abaixo se encontram as espécies de planos de
remunerac¢do baseados em ac¢des (PRBA), de acordo com o CPC 10, em sua versao mais atual.

A depender da espécie de PRBA, ter-se-ao peculiaridades na contabiliza¢do da operacao.

Via de regra, a empresa deve reconhecer a operagdo segundo o regime de competéncia (2
medida que os servigos vao sendo prestados). Portanto, deve reconhecer durante o periodo de

aquisicdo de direitos. Entdo, vejam-se:

7 . . ~ . .

O modelo americano considera que a op¢do pode ser exercida dentro de um determinado prazo, dentro de um
periodo de tempo, diferente do modelo europeu, em que a opgdo ¢ exercida numa determinada data estipulada, e
somente nessa data.
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Um PBA pode ser feito em relacio a pagamentos de:
- produtos (ativos) recebidos;
- servigos prestados por funciondrios (conhecido por ESO);

- servigos prestados por terceiros que nao funcionarios.

Em termos do valor a ser contabilizado, é possivel mensura-lo de duas formas:
- direta (em que se leva em conta o proprio valor do produto/ servigo);
—  indireta (em que se leva em conta o valor do instrumento financeiro utilizado,

valorizado a partir de modelos de precificagdo como Black-Scholes, Binomial etc.).

Normalmente, o valor do servico ¢ calculado de maneira indireta quando nao ¢ possivel saber
com exatidao o valor dos servigos prestados e, por isso, ¢ que se utiliza, ao invés do valor

justo dos servigos, o valor justo dos instrumentos financeiros.

Em termos de movimentac¢io contabil, é possivel ter um aumento:

- em uma conta de Passivo (quando o pagamento ¢ feito em dinheiro);

- em uma conta de PL (quando o pagamento ¢ feito em instrumentos patrimoniais);

- em uma conta de Passivo e em uma conta de PL (quando o pagamento ¢ feito parte em

dinheiro, parte em instrumentos patrimoniais).

Em termos de condi¢cdes exigidas para que o funcionario adquira o direito a obter as
op¢oes de compra, podem-se ter condi¢oes de:

- servigo (tempo minimo, por ex.);

- desempenho (performance), tais como: metas de lucratividade, de vendas etc.;

— mercado, normalmente relacionadas ao prego da acdo no mercado financeiro.

Em termos de formas de liquidacao, pode-se ter:
I) Liquidacao em acdes: quando ha liquidacdo em agdes, pode-se supor que a empresa
pode optar por um dos dois caminhos:
a) emitir novas agoes;
b) utilizar agdes ja existentes, que poderdo advir de:
- agOes em tesouraria;

- agées a SE€rem compradas no mercado.
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Nesse caso, a norma preconiza o seguinte lancamento contabil:
D Despesas
C Contade PL

Essa operacdo com liquidacdo apenas com acdes é que é o objeto de estudo desta
dissertacio:

O ponto que se quer discutir ¢ se, realmente, se tem configurada uma despesa nesse caso.

II) Liquidacio em dinheiro, sendo o montante “lastreado em acoes”:
E quando o pagamento ¢ feito em dinheiro, tendo por referéncia o valor de um determinado
lote de agdes, no qual o valor da a¢do funcionaria como um indexador do valor a ser pago ao
funciondrio. Nesse caso, a norma preconiza o seguinte lancamento contébil:

D Despesas

C Contas a pagar (Passivo)

III) Liquidacido com alternativa de liquidac¢do em dinheiro:

E quando o prestador de servigo/ fornecedor pode optar por exercer o seu direito mediante o
recebimento de agdes ou de montante equivalente em dinheiro, a escolher. Nesse caso,
quando existe, claramente, a alternativa de liquidagao em dinheiro, prevalece o Principio do
Conservadorismo e a norma determina que seja contabilizada a contrapartida no Passivo, tal

qual o exemplo anterior.

A depender do tipo de condicdo a ser cumprida pelo executivo, o reconhecimento da despesa

seria conforme apresentada na Figura , a seguir:
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“Linha do Tempo”
Periodo de Aquisiciio Periodo de Exercicio
[ e T B A A A T B e . . >
Data em que Data da Data da Aquisi¢iio de Data em que
aprova o Concessiio Direitos expira o direito
Plano de (Grant Date) (Vesting Date) de exercer a
Opcoes op¢io
Service Inception Inicio do Periodo
Date (data de inicio de Exercicio
do servico)
Data de
Data de inicio da término da
mensura¢ao mensuraciao
Condicao: O periodo de aquisicdo é determinado, e o
PERMANENCIA reconhecimento da despesa ocorre ao longo
desse periodo.
Condig:flo: Prazo de duragdo para aquisicao dos
PERMANENCIA direitos é estimado (na outorga) e a
+ despesa é reconhecida ao longo desse
DESEMPENHO prazo (esse prazo pode ser revisto).
Condicio: Periodo de aquisicio deve ser estimado e
MERCADO nio pode ser revisto. A despesa é entdo
diluida ao longo desse periodo.
Legenda:
Condicdo: PERMANENCIA: trabalhar por certo periodo de tempo
Condicdo: DESEMPENHO: cumprir determinada meta
Condi¢do: MERCADO: de mercado: por ex, atingir determinado prego da acdo

Ilustracdo 5 - Periodo considerado no reconhecimento da despesa

4.5 A evolucio do tratamento contabil

Atualmente, as normas internacionais caracterizam a operagdo como uma despesa da empresa,

que deve ser contabilizada a medida que os servigos vao sendo prestados, considerado o valor

justo dessa opc¢ao, valor esse capturado pelo custo de oportunidade da op¢ao no mercado. Mas

nao foi sempre assim. Entdo, veja-se o Quadro 2, a seguir:
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APB 25
(1972)

FAS 123
(1995)

FAS 123R
(2004)

IFRS2
(2002)

Regime de Competéncia
Contabilizagao g P

Nio reconhece

Reconhece a despesa na Demonstrag@o de Resultado
a despesa

Valorizac¢do de opgdo com

. Valor Justo
reflexo no Passivo

Valor intrinseco

Valor justo,
Valorizacdo de opgdo com usando o Valor justo, usando o modelo que
reflexo no PL modelo Black- melhor se adequar
Scholes
Divulgagéo Em no‘Fas Nas demonstragdes contabeis
explicativas

Quadro 2 - Aspectos contabeis sobre a contabilizacio e a mensuracio de stock options

Analisando a linha evolutiva, verifica-se que primeiro veio a necessidade de mensurar (qual
data era a base para a mensuracao, se a metodologia de precificacdo era a mais indicada, entre
outros detalhes), vale lembrar o desuso do APB 25 ante o modelo de precificacdo proposto
por Black-Scholes; depois veio a necessidade de divulgar esse montante envolvido (no inicio,
notas explicativas ja eram suficientes e, depois, passou a ser necessaria a consideracdo no

resultado da empresa); depois, veio a questdo do reconhecimento (deve-se considerar como

uma despesa da empresa ou ndo).

Esse historico evidencia que nao se pode confundir a necessidade de divulgar o custo da

operacao com a necessidade de divulgar a despesa envolvida. Isso porque evidenciar o custo

da operacdo nio significa contabiliza-lo como despesa, pelo menos nao como regra geral.

A seguir, sera apresentada a discussdo conforme se mostram os obstidculos na mensuragao e
contabilizacdo de stock options, perfazendo uma linha légica. O ponto de partida é o
pressuposto de que configura uma despesa, gerada a partir da prestacdo de servigos de
funciondrios. Isso posto, a primeira duvida que surge ¢ saber em que momento a empresa
deve comegar a contabilizar o valor envolvido e se esse valor precisa sofrer ajustes ao longo

do tempo.

Valorizacao da opc¢ao
A opcdo, a principio, poderia ser valorizada na data de outorga (Grant date) ou na data de

exercicio. Para chegar a uma conclusdo, ¢ preciso considerar que da data da outorga até a data
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de exercicio: o servigo ja foi prestado e o direito ja foi adquirido; o valor da remuneracao ja
deveria ter sido distribuido ao longo do periodo, afetando todos os resultados abrangidos pelo

periodo de aquisi¢do de direitos.

Assim, conclui-se que deve haver uma primeira valorizacio da opcao na data de

outorga e posteriores ajustes até a data de subscricao dessas agoes.

Mas como precificar o valor da op¢ao com tanta antecedéncia?

Qual modelo se deve utilizar?

O problema ¢ que quando se pensa em como poderia ser essa valorizacdo da opgdo, percebe-
se que, embora se tenham modelos de precificagdo como Binomial ou Black Scholes, nenhum
desses atende os requisitos de uma opg¢ao oferecida a funcionarios, seja pelo prazo de caréncia
mais alongado, seja pelo fato de essa op¢do ndo poder ser vendida no mercado. Alids, a busca
por um modelo que atenda a precificagdo de stock options ¢ tema reincidente em artigos

cientificos e, ao que parece, ainda nao ha consenso sobre um tnico modelo.

Mesmo que se tivesse um bom modelo de precificagdo e mesmo que a opcao pudesse ser
vendida no mercado, quem se interessaria em comprar uma op¢ao de agdo que depende da
performance de outra pessoa? E quem, com 6tima performance, venderia suas opgdes e, com

isso, perderia o possivel lucro que poderia obter caso continuasse com as opgdes?

Isso tudo remete a uma discussdo um pouco anterior a do valor justo, uma vez que um papel
que ndo tem liquidez, que nao ¢ facilmente vendavel, por nao ter comprador € nem vendedor,
provavelmente compromete a verificagdo do valor justo. Afinal, se o valor justo da opgao
deve ser avaliado pelo custo de oportunidade de vender essa op¢do no mercado, como obté-lo,
uma vez que o papel ndo tem liquidez — e, portanto, preco de comercializagdo — no mercado?
Isso porque o custo de oportunidade seria a diferencga entre o preco de exercicio e o prego de
mercado da opcdo. Em tempo, segundo Gremaud et al. (2004): “o grau de liquidez de um
ativo depende da facilidade com que ele é negociado, dos seus custos de transagao e do nivel

de estabilidade e previsibilidade de seu preco.”
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Até aqui, o0 que se depreende é que antes mesmo de ser escolhido um modelo de
precificacio, por defini¢do, a op¢ao nio tem liquidez, posto que nio é negociavel, ja
que em primeiro lugar interessa 2 empresa que assim seja para reter o talento que
pretende manter por um certo tempo trabalhando na entidade; e, em segundo,
porque qual comprador, se fosse permitida a negociacdo, compraria uma op¢ao cujo
valor dependeria do desempenho de alguém contratado pela empresa? Quem
investiria, antecipando um ganho ao administrador ou funcionario, apostando que ele
permaneceria e teria o desempenho que os acionistas pretendem?Assim, qualquer
método utilizado estara sempre baseado em premissas e hipdteses e sem qualquer
possibilidade de teste empirico para sua validacio no momento do lancamento da

opc¢ao.

Quem oferece as opcoes de fato: empresa ou acionistas?

Quando se decide remunerar os executivos com opgdes de agdes, a empresa, em primeiro
lugar, precisa obter a aprovacdo de seus acionistas em Assembleia Geral. Se os acionistas
aprovarem as condi¢des estabelecidas no Plano de Opgdes, entdo, a empresa passa a
administrar o referido plano. Até aqui, vé-se que a empresa € mero instrumento dos acionistas
para gerenciar 0s recursos humanos (executivos) e financeiros (valores envolvidos na

remuneracao), mas a decisao ¢ dos acionistas. E por qué?

Quando uma empresa decide oferecer opcdes a seus funcionarios, ela ¢ conhecedora de que
essa distribuicdo de agdes pode acarretar a dilui¢do da participacao acionaria dos demais
acionistas que nao os funcionarios envolvidos quando a hipotese for a emissdao de novas
acdes, ou seja, quem arca com a operagdo, de fato, ndo ¢ a empresa e, sim, os acionistas com a

parcela proporcional a sua diluicao.

Por aqui, conclui-se que quem de fato decide sdo os acionistas e quem arca com o0s

custos da operacio sio os acionistas.

Quem ¢ o potencial detentor da op¢ao: funcionario ou acionista?
Agora, ¢ preciso saber quem € que exerce as stock options. Antes de explorar se se pode

considera-lo como funciondrio ou acionista, faga-se uma analise rapida.
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Quando a empresa estabelece um plano de op¢des com o funcionario, ela ¢ sabedora de que
um dia, se tudo der certo, aquele determinado funcionario terd o direito de exercer as opgoes
da empresa. Se ele vier a exercer as opgdes da empresa, significa que ele cumpriu as metas
preestabelecidas e, portanto, tem a expectativa de direito de exercé-las. Nesse caso, esse
funciondrio, antes mesmo de recebé-las, mas depois de ja ter adquirido o direito, j4 ¢ um

acionista de direito.

O funcionario age como funcionario para se transformar em acionista. A situagdo ¢ realmente
de uma posi¢do duplicada: o funciondrio age para ter sua remuneragdo ndo como funcionario,

mas como acionista, na forma de ganho com as agdes da empresa.

Pelo exposto, conclui-se que a parte que exerce a opcdo tem caracteristicas de um

potencial acionista, e nio apenas de funcionario.

Stock options: é voltada apenas para a obtencio de riqueza?

As normas contabeis atualmente em vigor preconizam que a operacao com stock options seja
reconhecida como despesa nas demonstragdes contabeis. Ao considerar que ¢ uma despesa,
esta-se partindo da premissa de que as stock options caracterizam, a primeira vista, uma forma

de obtencao de receitas. Mas sera que ¢ s6 i1ss0?

Quando se analisa o efeito que se tem nas empresas que oferecem stock options, vé-se que um
dos resultados esperados ¢ o aumento do lucro por agdo. Mas claramente, vé-se que a
utilizacdo de stock options nao tem a finalidade tinica de aumentar receitas. Melhoria de
produtividade, economia de recursos, desenvolvimento de novos produtos com menos custo,
enfim, uma enormidade de ag¢des pode ser tomada para a obtengdo de melhores resultados e

ndo apenas o aumento de receitas.

De qualquer forma, trata-se de um processo que procura maximizar o resultado da empresa,

disso ndo ha davidas.

Portanto, no longo prazo, o que se pretende ¢ que o Patrimdnio Liquido aumente, s6 que o
esforco para que isso aconteca terd sido de seus acionistas, os quais decidiram entregar agdes

em troca de bom desempenho em face das metas previamente estabelecidas.
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Seguindo nessa linha de raciocinio, chegar-se-ia a conclusdo de que nao seria uma despesa da
entidade e, sim, dos acionistas que sofrem a dilui¢do. A empresa fica com os beneficios, se
existirem, do desempenho do funcionario, com o acréscimo da riqueza. Mas o encargo € o
sacrificio para que isso acontecesse nao tera saido dos cofres da empresa e, sim, da diluigao

sofrida por cada acionista anterior a subscri¢ao pelo funcionario.

As normas de hoje estdo a determinar que a despesa seja registrada a partir de quando entra
em vigéncia o plano, ou seja, de quando ¢ outorgada a opg¢ao, configurando como fato gerador
a adesdo ao plano e as expectativas de beneficios futuros e ndo a efetiva obtencao desses
beneficios e, mais do que isso, sem considerar sacrificios efetivamente assumidos pela
empresa para a obtengdo desses beneficios. Pelo contrario, a empresa deixa de pagar outros
beneficios e gratificagdes ao funciondrio que teria que assumir na auséncia dos incentivos do

plano.

Em resumo, quando se considera que a operacio gera uma despesa, na verdade, esta-
se apenas considerando que o que ¢é relevante para que isso aconteca é o exercicio da

opcao, e ndo a verdadeira geracio de riqueza: a valorizaciao da acao.

Do ponto de vista econdmico, o mais importante ¢ a criagao de riqueza e nao o exercicio ou
nao de um direito outorgado a um funcionario. E a criagdo de riqueza é que deve ser a razao

para a contabilizagdo, para o reflexo nas demonstra¢des contabeis.
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5 ASPECTOS ESSENCIAIS

5.1 Discussio sobre ser ou nio uma despesa

Para enriquecer o debate sobre ser ou ndo uma despesa, abaixo ¢ encontrada uma série de
argumentos defendidos pelo IASB no sentido de comprovar que realmente ¢ uma despesa.
Como as normas emanadas do IASB foram trazidas para o Brasil pelo CPC, utilizar-se-ao

tanto os pronunciamentos do CPC como os IFRS publicados pelo IASB.

E para facilitar a discussdo, a cada paragrafo do CPC / IFRS, coloca-se uma questdo
fundamental a ser resolvida e, na sequéncia, a fundamentagao teorica utilizada a favor ou

contra o conteudo das normas em foco.

5.1.1 Pode-se qualificar o servi¢o recebido como um ativo?
Pela argumentagdo do IASB relatada no encarte da IFRS2 denominado Basis for Conclusions,
vé-se, ao longo de varios paragrafos, que ha uma dicotomia: ou € um servigo ou ¢ um ativo e

isso pode ser ilustrado pelo paragrafo 8 do CPC 10:

Paragrafo 8: Os produtos ou servigos recebidos ou adquiridos em transagdo de pagamento baseada
em agdes que, no seu reconhecimento, ndo se qualifiquem como ativo, devem ser reconhecidos
como despesa do periodo.

O problema ¢ que o que se pretende ¢ aumentar o valor da empresa. Entdo, sera que o que ¢
considerado um “servigo obtido” ndo se configura como um ativo recebido, visto que aumenta

o valor da empresa?

De acordo com o Pronunciamento Conceitual Basico do CPC, no seu paragrafo 49, Ativo é:

(a) Ativo é um recurso controlado pela entidade como resultado de eventos passados e do qual se
espera que resultem futuros beneficios econdmicos para a entidade.
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E no paragrafo 70, tem-se o conceito de Despesa:

Despesas sdo decréscimos nos beneficios econdomicos durante o periodo contabil sob a forma de
saida de recursos ou reducdo de ativos ou incrementos em passivos, que resultam em decréscimo
do patrimoénio liquido e que ndo sejam provenientes de distribui¢do aos proprietarios da entidade.

Por esses dois paragrafos, ¢ visto que, na esséncia, um ativo resulta em futuros beneficios
econOmicos para a entidade, ao passo que uma despesa representa um decréscimo do PL com
o fito de obtencdo de beneficios. Mas ja se viu que o que se procura obter ¢ uma valorizagao
da agdo (consequentemente, um aumento do PL, espera-se), logo, ja ndo se poderia considerar
a operagdo como uma despesa. Somado a isso, t€m-se o fato de que o que se espera € o
aumento de beneficios econdmicos futuros e nao sua redugdo. No Pronunciamento Conceitual

Basico, ainda se encontram alguns paragrafos que vém corroborar essa linha de raciocinio:

Paragrafo 53: O beneficio econémico futuro embutido em um ativo € o seu potencial em
contribuir, direta ou indiretamente, para o fluxo de caixa ou equivalentes de caixa para a entidade.
Tal potencial podera ser produtivo, quando o recurso for parte integrante das atividades
operacionais da entidade. Podera também ter a forma de conversibilidade em caixa ou equivalentes
de caixa ou podera ainda ser capaz de reduzir as saidas de caixa, como no caso de um processo
industrial alternativo que reduza os custos de producao.

Paragrafo 56: Muitos ativos, por exemplo, maquinas e equipamentos industriais, tém uma
substancia fisica. Entretanto, substincia fisica ndo é essencial a existéncia de um ativo; dessa
forma, as patentes e direitos autorais, por exemplo, sdo ativos, desde que deles sejam esperados
beneficios econdmicos futuros para a entidade e que eles sejam por ela controlados.

Paragrafo 59: Ha uma forte associacdo entre incorrer em gastos ¢ gerar ativos, mas ambas as
atividades ndo necessariamente coincidem entre si. Assim, o fato de uma entidade ter incorrido
num gasto pode fornecer evidéncia da sua busca por futuros beneficios econdmicos, mas nao ¢é
prova conclusiva de que a definig@o de ativo tenha sido obtida. Da mesma forma, a auséncia de um
gasto ndo impede que um item satisfaca a defini¢do de ativo e se qualifique para reconhecimento
no balango patrimonial; por exemplo, itens que foram doados a entidade podem satisfazer a
definicao de ativo.

Ante o exposto, conclui-se que at¢é mesmo um processo industrial alternativo que reduza os
custos de producdo pode ser considerado um ativo. Ainda, substancia fisica nao ¢ essencial a
existéncia de um ativo; o que se espera sdo beneficios econdmicos futuros, o que, alids,
coincide com as expectativas dos acionistas na outorga de stock options: que seus

funciondrios gerem beneficios economicos futuros.

Mas aqui as opgodes sdo oferecidas para, efetivamente, receber-se do funciondrio seus servigos

no sentido de que ajudem a atingir determinadas metas. Entdo, ndo ha davida de que o que se
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recebe sdo servicos. Mas a despesa ndo € o servigo recebido e, sim, 0 que se entrega de ativos

para obté-lo.

E quais ativos da empresa sdo entregues quando se permite que o funciondrio subscreva e

integralize a¢des da entidade por um valor vantajoso?

Afinal, as ac¢des sdo ativos dos acionistas, mas ndo da propria empresa que as emite. Assim,
quando permite sua subscri¢do e integraliza¢do ndo estd, a empresa, arcando com o sacrificio
de entrega de qualquer ativo para o funcionario ou assumindo o compromisso de fazé-lo no

futuro.

5.1.2 Quem ¢ parte na relacio com empregados: empresa ou acionistas?

O IASB defende que a relagdo ¢ entre empresa e funcionarios, conforme paragrafos BC34® e
BC35° (Basis for Conclusions), que acompanham a IFRS 2. Baseado no argumento de que
quem estabelece o plano de opgdes ¢ a empresa (e ndo os acionistas) e na ideia de que as

opgoes sao oferecidas em troca dos servigos prestados a empresa (e nao aos acionistas).

Conforme ja foi explicado, acredita-se que sdo os acionistas que oferecem o plano de opgdes
por intermédio da empresa e ndo simplesmente a empresa, conforme preconizam as normas.
Isso porque as opgoes oferecidas a funcionarios podem ter efeito diluidor quando do calculo
do lucro por acdo (LPA), o que ja demonstra que o acionista pode ser directamente e

imediatamente afetado.

8 (BC34): Some argue that the effect of employee share plans is that the existing shareholders transfer some of
their ownership interests to the employees and that the entity is not a party to this transaction.

? (BC35): The Board did not accept this argument. Entities, not shareholders, set up employee share plans and
entities, not shareholders, issue share options to their employees. Even if that were not the case, eg if
shareholders transferred shares or share options direct to employees, this would not mean that the entity is not a
party to the transaction. The equity instruments are issued in returns for services rendered by the employees and
the entity, not the shareholders, receives those services. Therefore, the Board concluded that the entity should
account for the services received in return for the equity instruments issued. The Board noted that this is no
different from other situations in which equity instruments are issued. For example, if an entity issues warrants
for cash, the entity recognises the cash received in return for the warrants issued. Although the effect of an issue,
and subsequent exercise, of warrants might be described as a transfer of ownership interests from the existing
shareholders to the warrant holders, the entity nevertheless is a party to the transaction because it receives
resources (cash) for the issue of warrants and further resources (cash) for the issue of shares upon exercise of
warrants. Similarly, with employee share options, the entity receives resources (employee services) for the issue
of the options and further resources (cash) for the issue of shares on the exercise of options.



54

De outra forma, considerando que o funciondrio trabalha na obtengdo de um ativo, que o
objetivo dele ¢ criar valor para a empresa, ¢ aumentar o valor do PL, também se poderia dizer
que ¢ como se os funcionarios estivessem se tornando socios da empresa por meio de um
aporte de capital, recebendo em troca agdes da empresa. E isso € possivel de ser medido, por
intermédio da verificagao do valor da acdo, por exemplo. Ainda, se houvesse a valorizagao da
acdo, o acionista provavelmente obteria maior retorno do que o estimado inicialmente, o que

corrobora a ideia de que o acionista é que faz parte da relagdo.

5.1.3 E possivel pagar a compra de um ativo por meio de stock options?

Claramente, isso ¢ possivel, segundo o CPC10, em seu paragrafo 2'°. O fato ¢ que o IASB
justifica a entrega de stock options em pagamento aos servigos prestados e argumenta que se
ndo sdo prestados servigos ndo ha razdo para a entrega de stock options aos funcionarios,

conforme paragrafos BC36'' e BC 37' da IFRS2.

Mas, mesmo na aquisi¢do de ativos, o que ocorre ¢ que eles adentram o patrimonio da
empresa, ampliam-no, e o que ¢ entregue pela empresa em troca? Ag¢des de sua propria
emissdo e ndo ativos seus. Da mesma forma que, quando do recebimento de servigos, na
aquisi¢ao de ativos mediante stock options se tem que o custo estd sendo arcado pelos

acionistas que vém sua participagao diluida.

E logico que, tanto no caso de servigos quanto no de recebimento de ativos, os socios estao
arcando com esse custo da diluicdo em troca de beneficios que esperam sejam maiores que tal

custo. Esperam que as agdes se valorizem mais do que custara sua dilui¢ao ou esperam que os

"9 (Paragrafo 2): A entidade deve aplicar este Pronunciamento para contabilizar todas as transagdes de
pagamento baseadas em a¢des, incluindo:

(a) transagdes com pagamento baseado em acdes liquidadas pela entrega de instrumentos patrimoniais da
entidade (incluindo opg¢do de ac¢des), nas quais a entidade recebe produtos e servigos em contrapartida a esses
instrumentos patrimoniais;

(b) transagdes com pagamento baseado em agdes liquidadas em dinheiro, nas quais a entidade adquire produtos e
servicos incorrendo em obrigagdes com os fornecedores desses produtos e servigos, cujo montante seja baseado
no prego (ou valor) das agdes ou outros instrumentos financeiros da entidade.

"' (BC36): Some who argue that the entity is not a party to the transaction counter the points made above with
the argument that employees do not provide services for the options, because the employees are paid in cash (or
other assets) for their services.

12(BC 37): Again, the Board was not convinced by this argument. If it were true that employees do not provide
services for their share options, this would mean that entities are issuing valuable share options and getting
nothing in return. Employees do not pay cash for the share options they receive. Hence, if they do not provide
services for the options, the employees are providing nothing in return. IF this were true, by issuing such options
the entity’s directors would be in breach of their fiduciary duties to their shareholders.
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ativos a serem recebidos valham mais do que essa dilui¢do. Entretanto, eles arcam, de fato,
com os beneficios e com os encargos. Mas a empresa apenas fica com os beneficios, nao

sofrendo qualquer encargo.

Em resumo, pode-se oferecer stock options tanto em pagamento de servicos prestados
como em pagamento pela obtencdo de ativos, mas nio muda a caracteristica de a

empresa nao caber qualquer despesa ou custo por isso.

Para reforcar a ideia de que ¢ possivel pagar produtos e servigos recebidos com instrumentos
patrimoniais, abaixo, o paragrafo 10 do CPC 10, que estipula apenas que deve haver
correspondéncia entre o valor do produto/ servico recebido e o valor entregue em
instrumentos patrimoniais. Note-se, aqui, nesse pardgrafo, a men¢do ao ‘“aumento no

patrimonio liquido”, o que reforca a ideia de ser um ativo:

Paragrafo 10: Para transacdes de pagamento baseadas em agdes liquidadas pela entrega de
instrumentos patrimoniais, a entidade deve mensurar os produtos ou servicos recebidos e o
aumento correspondente no patrimoénio liquido de forma direta, pelo valor justo dos produtos ou
servicos recebidos, a menos que esse valor ndo possa ser estimado com confiabilidade. Se for esse
o0 caso, a entidade deve mensurar o valor dos produtos ou servigos recebidos e o correspondente
aumento no patrimonio liquido de forma indireta, tomando como base o valor justo dos
instrumentos patrimoniais outorgados.

Note-se que as normas determinam, entdo, que, recebido um ativo, ele seja reconhecido pelo
seu valor justo. Se for recebido um servigo, que também ele seja medido pelo seu valor justo,
ou seja, o que as normas dizem € que a contabilizacdo do custo do ativo ou do valor da
despesa seja feita com base no seu valor justo (basicamente seu valor de mercado, se existir

mercado ativo para eles).

Todavia, como no caso dos servigos a serem recebidos pelos funcionarios ¢ administradores
nao had modo objetivo de mensuragdo do seu valor justo, toma-se como proxy desse valor

justo o valor justo das opgdes outorgadas!

Conforme ja dito anteriormente, além das normas, muitos sdo os trabalhos académicos que
defendem a ideia de que stock options devem ser reconhecidas como despesas. Um desses
trabalhos foi desenvolvido por Bodie et al., publicado em 2003. A argumentagdo estd

estruturada em quatro pilares principais:
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1)  Stock options representam um custo real;

2) O custo das stock options pode ser estimado;

3) A informacdo ndo estd adequadamente divulgada, pois mais que notas explicativas, ela
precisa ser considerada nas demonstragdes contabeis, a despeito de problemas como
diluicao do EPS;

4)  Considerar como despesa ndo iria afetar novos negocios que se utilizam de stock

options para remunerar seus executivos.

Em nenhum desses quatro pilares se discute se € conceitualmente uma despesa. Nao ha como
negar que ha um custo envolvido, e que esse custo pode ser estimado. Também ¢ valido
buscar evidenciar melhor o assunto, e a mengdo em notas explicativas pode nao ser a melhor
solu¢do, mas nenhum desses argumentos diz que deve ser despesa porque contribui com 0

aumento de receita ou que ¢ despesa porque reduz o patrimoénio liquido.

Sobre a defini¢do de despesa, Eliseu Martins (2003) conceitua: “Despesa: bem ou servigo
consumido direta ou indiretamente para a obtencdo de receitas.” E ainda, segundo E. Martins:
“As despesas sdo itens que reduzem o Patrimonio Liquido e que tém essa caracteristica de

representar sacrificios no processo de obtencao de receitas.”

Ainda dentro do conceito de despesa, Hendriksen e Breda (2007, p. 233) preferem a defini¢ao
mais antiga do AICPA: “Despesas sdo todos os custos vencidos que sdo dedutiveis das

receitas.” J4 o CPC, em sua Estrutura Conceitual, define:

Despesas sdo decréscimos nos beneficios econdmicos durante o periodo contabil sob a forma de
saida de recursos ou redug@o de ativos ou incrementos em passivos, que resultam em decréscimo
do patrimoénio liquido e que ndo sejam provenientes de distribui¢do aos proprietarios da entidade.

De maneira resumida, existem duas linhas gerais que conceituam despesa: uma define que
despesa € o esforco despendido para a obtencdo de receita; a outra diz que despesa € aquilo
que reduz o PL, reduz os beneficios econdmicos futuros, desde que ndo seja distribuicdo de

lucro ou devolugao de capital aos sdcios.
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5.2 Onde se centra, entio, a ideia de tratamento da stock option como despesa?

Quer parecer que existem dois grandes motivos para tentar sustentar o registro da stock option

como despesa.

O primeiro reside no simples fato de que, se ndo registrada, as informagdes contabeis deixam
de informar os usudrios sobre o quanto os administradores e funcionarios estdo ganhando para
prestarem seus servigos a entidade. Fica o custo, sem essa informagdo, sustentado, apenas,
pela diluicdo dos acionistas, sem que se tenha a divulgacdo dos valores (as vezes enormes)

que beneficiam essas pessoas.

Em esséncia, essa argumentagdo estd muito mais centrada ndo no conceito de despesa, mas no
prejuizo decorrente da falta de informacdo sobre o quanto os administradores e funcionarios
podem estar ganhando e que ndo esta registrado nas contas da empresa. E isso ¢ verdadeiro: se
a empresa apenas registrar o valor efetivamente recebido pela subscricao e integralizag@o das
acOes, mostrara o aumento de capital pelo valor efetivamente recebido e podera parecer que
estdo, os beneficiarios, trabalhando por pouco, muito pouco de retribui¢ao, o que de fato nao

corresponde a verdade.

Mas esse motivo centra-se, como se v€, muito mais na inten¢ao de dar mais transparéncia ao
mercado do que no atendimento a qualquer conceito de despesa reconhecido pela

contabilidade.

J& o segundo motivo que leva a defesa do registro como despesa, centra-se num conceito
genuinamente econdmico: o do custo de oportunidade. Quando a empresa entrega acdes por
valor menor do que aquele que obteria se as vendesse no mercado, estd de fato arcando com
um custo de oportunidade representado, nesse momento, pela diferenca entre esses dois

valores.

Na verdade, quando a empresa outorga as opgdes, estd, também, arcando com um custo de
oportunidade, porque, normalmente, as entrega, nesse momento, de forma gratuita. Se

emitisse op¢des para a compra por valores privilegiados no futuro, poderia, provavelmente,
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vendé-las. Assim, ao outorga-las aos administradores e funciondrios gratuitamente estd

arcando com um custo de oportunidade representado pelo valor que abdica de receber.

Em resumo: pode ser, sim, considerado que hd um custo economico, o de oportunidade,
quando desses planos de incentivos. O ponto, todavia, ¢ o seguinte: os custos de oportunidade
sdo reconhecidos contabilmente? Estdo incorporados nos conceitos de despesa admitidos pela

Teoria e pelas Normas Contabeis?

Veja-se que todas as decisdes pela contabilizacdo das stock options estdo centradas nessas
duas vertentes: trata-se de um custo de oportunidade que, se ndo registrado, traz falta de

informagao relevante ao mercado.

E ¢ muito interessante notar-se o seguinte: se o plano de incentivos determinar que nao havera
a entrega de agdes, mas, sim, do dinheiro representado pela diferenca entre o valor garantido
de subscri¢do (caso houvesse) e o valor de mercado, ai, entdo, ninguém discutiria sobre a
necessidade do efetivo registro da despesa. E as normas, inclusive, determinam que, nesse
caso, o registro se faga a débito do resultado e a crédito do passivo, como ja comentado,
reconhecendo-se a obrigacdo que vai sendo criada durante o tempo do contrato. Mas também
¢ certo que, se ndo forem atingidas as metas ou se o funcionario falecer ou deixar a empresa,
nada acontecerd, o passivo precisara ser revertido ¢ a despesa serd desreconhecida, mesmo

que mediante o registro de uma provisao revertida.

Nesse caso, ndo se trata de um custo de oportunidade, mas da efetiva entrega ou do efetivo
compromisso de entrega de ativos em troca dos servigos sendo recebidos. Dai o cabimento
total do registro. E o valor total da despesa a ser apropriada serd, ¢ 6bvio, o valor do caixa a

ser desembolsado.

E ¢ interessante notar que, nesse caso, os acionistas continuam pagando pelos servigos, mas
ndo diretamente com sua diluicdo, mas indiretamente pelo caixa que sai de sua empresa em

direcao aos beneficiados com o plano.

Mas, quando o compromisso ¢ liquidado mediante entrega de agdes emitidas pela propria

empresa, ndo se tem nenhum ativo da entidade sendo entregue, e o custo ¢ suportado ndo pela
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entrega de dinheiro, mas, sim, por algo muito diferente. Por uma perda por parte dos
acionistas anteriores a subscri¢do ja que passam a ter, cada um, percentual menor no capital
social da empresa. A perda pela dilui¢do € maior do que o que passa o acionista a ganhar

sobre o valor recebido do funcionério que subscreve e integraliza por valor privilegiado.

De novo, entretanto, vem a contra-argumentagdo: mas a empresa arca com o custo de receber

pela agdo um valor menor do que o que obteria se a vendesse no mercado.

S6 que a contabilidade ndo reconhece custos de oportunidade como despesas. Essa ideia ndo
estd presente quer nas definicdes tedricas quer nas definicdes emitidas pelos orgdos

reguladores contabeis, como também ja visto.

Mas, antes de continuar nesse ponto, vejam-se alguns outros.

5.3 Contabilizaciao de stock options

Até aqui, foram vistos situagdes em que foi contabilizada uma despesa em contrapartida de
um aumento de Passivo ou aumento de PL. Em relacdo a despesa, ja se discutiu que pelos
conceitos utilizados na literatura e a luz das ideias propagadas por Mattessich - que se deve
priorizar as questdes ontoldgicas — a conclusdo a que se chega, no caso especifico de
contrapartida no PL, é que ndo ¢ despesa. Mas se ndo ¢ despesa, o que ¢ entdo? E qual o

impacto de ndo considerar como despesa?

5.3.1 O que acontece se for considerada como despesa?

Se for deduzida a despesa na demonstragao de resultado, reduz-se o lucro liquido, ou seja, é
apurado um lucro liquido menor do que se a despesa ndo fosse considerada. Por outro lado, se
houve despesa, ¢ porque o funciondrio atingiu a performance desejada e, portanto, acabou
ocasionando a valorizagdo da agdo e, provavelmente, aumentou (ou, entdo, aumentara) o
patrimonio liquido da entidade, ou seja, quando se contabiliza como despesa, aumenta-se a
diferenga entre o lucro contdbil (apurado na contabilidade) e o aumento do patrimonio

liquido.
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Se for deduzido o custo de oportunidade (qualquer um dos dois — na data da outorga ou no da
subscri¢do/integralizacao) do resultado, diminui-se, inclusive, a capacidade da empresa em
pagar dividendos, sem que tenha havido ou havera a correspondente saida de caixa ou de
qualquer outro ativo correspondente. Isso parece ndo fazer sentido. O que fazer com esse

dinheiro? Teré que ficar obrigatoria e eternamente retido na empresa?

Importante ¢ ressaltar que, de maneira alternativa, poder-se-ia pensar em reconhecer a despesa
ndo no resultado do periodo, mas diretamente no patrimonio liquido, no que, agora, passa a
ser denominado de “outros resultados abrangentes”. Segundo Hendriksen e Breda (2007), a

definicdo de Lucro Abrangente inclui:

[...] certas outras variagdes dos ativos liquidos (principalmente certos ganhos ou perdas coma
posse de ativos) que sdo reconhecidas no periodo, tais como algumas variagdes dos valores de
mercado de investimentos em titulos negociaveis, classificados como ativos ndo-circulantes, certas
variagdoes de valores de mercado de investimentos com praticas contabeis especializadas para
titulos negocidveis, e ajustes decorrentes da tradugdo de dados em moeda estrangeira.

O lucro abrangente ¢ a parcela do lucro que ndo foi obtida pelas operagdes da empresa, mas
que também ndo esta a disposi¢ao dos seus acionistas. Hendriksen e Breda (2007, p. 208),
ainda, definem que o lucro abrangente ¢ obtido pela “[...] variacdo total do valor do capital,
reconhecido pelo registro de transagdes e pela reavaliacdo da empresa durante um periodo
determinado, excetuando-se os pagamentos de dividendos e as transagdes de aumento ou

reducgdo de capital.”

Como se v€ na afirmagdo anterior, o conceito de lucro abrangente exclui as transagdes de
capital com os proprietarios. Mas seu conceito nao inclui o custo de oportunidade de que se
esta falando. Nem em qualquer texto tedrico nem em qualquer norma contébil.

Assim, a stock option nao se encaixa como sendo despesa e, portanto, ndo deve entrar no
computo do resultado da empresa e, também, ndo se encaixa no conceito de lucro abrangente.

5.4 A contabilizacio do custo de oportunidade

Sabe-se, pelo que foi exposto até aqui, que considerar stock options como despesa ndo seria o

mais adequado.
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Mas ¢ preciso concordar que ¢ forte o argumento de que a empresa arca com o custo de
oportunidade quando outorga uma op¢ao num plano de stock option e também quando emite
uma agdo por valor inferior ao seu valor de mercado. Entdo, como evidenciar o valor

envolvido, dado que:

- nao houve e nem havera um reflexo direto no caixa da empresa;
- os usuarios da informacgdo contabil precisam saber quanto custou a operacdo, para

analisa-la adequadamente?

Para discutir essa questao, o presente trabalho procurou identificar se existe, na Contabilidade,
algum caso no qual ndo haja reflexo no caixa e haja contabilizagdo da operagdo nas

demonstragoes financeiras.

Foi identificado, apenas, que existem, sim, custos de oportunidades diversos na empresa, mas
que nunca sao contabilizados. E o relevante talvez seja o custo do capital proprio, que pode
ser citado como um exemplo de algo que tem um valor envolvido, mas que a contabilizagdo

ndo o consegue capturar.

5.4.1 Custo do capital proprio: um exemplo a ser considerado
Para enriquecer a discussdo, veja-se o caso do custo do capital proprio. Segundo Nascimento

(1998 apud Eliseu Martins, 2001, p. 211):

O custo do capital proprio € o custo de oportunidade do investidor, pois representa expectativa de
retorno do capital que ele possui, e ¢ o parAmetro que utilizara para decidir-se entre aplicar seu
capital na empresa ou em outras oportunidades de negdcios.

Ora, se o custo do capital proprio representa um custo de oportunidade, porque nao ¢
contabilizado? Sabe-se que a preocupacdo em conhecer o custo de oportunidade ¢ algo que
encontra respaldo na racionalidade econdmica, muito bem sintetizada nos mandamentos de

Mankiw (2004) (conforme exposto anteriormente).

Mas qual a razdo para que esse custo de oportunidade ndo seja contabilizado? Na verdade, o

que se quer dizer ¢ que ndo se contabiliza o custo de oportunidade pela dificuldade em



62

capturar qual seria esse custo de oportunidade, o que mais fortemente acontece com o custo

do capital proprio.

O custo do capital proprio estd formado, basicamente, sempre, por pelo menos dois

componentes: o fator tempo (juro real) e o fator risco. (MARTINS, 2001, p. 211 a 215)

O reconhecimento contabil do custo de oportunidade do capital proprio implicaria, em cada
empresa, ser capaz de determinar com relativa objetividade o custo do seu capital proprio, ja
que cada empresa corre um risco diferente. Mas o custo de oportunidade ¢ também diferente
para cada acionista em si, dada sua aversdo ao risco. A tarefa dessa mensuragao ¢ algo ainda

longe de estar resolvido.

Por isso, nem no Brasil e nem em qualquer outro pais conhecido, contabiliza-se, formalmente,

o custo de oportunidade do capital proprio.

5.4.2 Outros custos de oportunidade

Ha tantos outros custos de oportunidade na vida da empresa: se ela tem um prédio proprio e
ha um valor de aluguel prontamente verificavel no mercado para esse prédio, pode a empresa
contabilizar esse aluguel como custo de oportunidade pela utilizagdo do imdvel? Sabidamente
ndo, o seu custo serd o da depreciacdo (que ¢ parte do aluguel, mas ele incorpora também o
juro e o risco do capital investido), nunca o desse aluguel que representa, de fato, um custo de

oportunidade pela utilizagdo e nao pela locacao do imével.

Na realidade, os custos de oportunidade, quando surgidos na contabilidade, tém sido tratados
exclusivamente por for¢a de alguma normatizagdo especifica. Por exemplo, quando as tarifas
de determinados servi¢os explorados mediante concessdo pelo poder publico eram baseadas
no valor dos ativos investidos € como o custo do capital de terceiros era agregado ao custo
desses ativos, ficava-se na obrigacdo de também agregar algum custo do capital proprio na
parcela que tais ativos eram financiados por recursos dos acionistas. Dai o registro, por algum
valor arbitrado, desse custo. Mero arremedo do custo do capital proprio, também para

solucionar um problema de natureza totalmente especifico: fixacdo de tarifas.



63

O que infelizmente surge como fato é: o custo de oportunidade ndo € passivel, como regra, de
contabilizacdo. Assim, vé-se que o registro como despesa da stock option ¢ uma situacao

forcada normativamente, sem amparo na teoria e nas defini¢des de despesa.

5.5 O qué fazer?

Nao se consegue, pelo visto, aceitar o registro da stock option como despesa. Tampouco ¢é
possivel, dentro dos conceitos e normas, hoje, vigentes, reconhecé-la como outros resultados
abrangentes. Por outro lado, somos sensiveis aos dois argumentos comentados: necessidade
da divulgagdo dos ganhos auferidos pelos beneficiados por esses planos e presenga de um

custo de oportunidade para a empresa.

Se for considerada a validade desses dois argumentos, resta uma proposic¢ao: fazer o registro
do custo de oportunidade diretamente no patrimonio liquido, apenas e exclusivamente para
fins de divulga¢do ao mercado, mas em contas representativas das transagoes de capital com

0S sOcios.

Sdo consideradas transacdes de capital com os s6cios as movimentagdes do patrimdnio
liquido derivadas de recebimentos e pagamentos aos socios de valores por conta de operagdes
que eles tém na sua capacidade de socios, ou seja, correspondem aos recebimentos por
aumentos de capital, pagamentos de dividendos, pagamentos por compra de agdes de volta e
assemelhados. Note-se que se a empresa ganha ou perde em operagdes de compra e venda de
suas proprias agdes quando isso € permitido, tais resultados sao considerados também frutos
de transacdes de capital com os socios e ndo parte integrante do resultado ou dos resultados
abrangentes da entidade. O mesmo ocorre se a empresa recebe por uma a¢ao mais do que seu
valor nominal ou mais do que a parcela destinada a conta de capital social, o que caracteriza

os excedentes de capital (“reservas de 4gio”, como também chamadas).

Hoje, as normas do CPC 10 determinam que os valores das “despesas” sejam registrados
como despesa, no resultado do exercicio, € que a contrapartida seja em conta de patrimonio
liquido, sem especificagdo mais detalhada. O que se propoe é que sejam, o débito e o

crédito, em contas de patrimonio liquido, dentre as integrantes das representativas de
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transagoes de capital com os socios, apenas para fins de divulgacio, sem alteracdo do

resultado do exercicio e do resultado abrangente.

Afinal, o que se quer evidenciar € o quanto ndo aumentou o patrimonio liquido porque foi
recebido, do administrador ou funcionario, um valor menor do que o de mercado pela agao
emitida. Assim, fica reconhecido na conta credora o quanto poderia ter entrado se a
emissio fosse pelo valor de mercado e na conta devedora o quanto haveria de despesa se
o pagamento fosse em dinheiro. Sem que se altere o patrimonio liquido como um todo e sem
que se registre uma despesa que ndo representa saida passada, presente ou futura de caixa ou

qualquer outro ativo.

Mas resta, ainda, discutir o problema relativo a existéncia de dois custos de oportunidade,

conforme falado: na outorga da opg¢ao e no exercicio do direito de subscricao/integralizagao.

5.6 Qual custo de oportunidade?

O custo de oportunidade, na data em que é outorgada a op¢do ao administrador ou
funcionario, corresponde ao valor da diferenga entre o valor da opgao nessa data e o quanto a
entidade recebe por outorgd-la, normalmente zero, ou seja, corresponde ao valor da opcao.
Como dito, a grande dificuldade estd na precificacdo dessa opcdo, dada sua ndo

negociabilidade no mercado. Os modelos serdo discutidos mais a frente.

Aqui interessa por enquanto indagar: corresponde esse custo de oportunidade a todo o custo

dessa natureza no plano de stock options?

Acredita-se que corresponde, apenas, a uma fracdo, ja que o maior custo de oportunidade é o
relativo ao da data do exercicio da op¢ao ou, talvez melhor identificando, ao da data em que o
direito ao exercicio ¢ obtido (vested). Assim, as atuais normas, tanto do IASB quanto do
FASB, falham ao procurar medir esse custo para imputé-lo ao resultado, j& que a opcao ficou
pelo custo de oportunidade apenas quando do langamento do programa de incentivos. Talvez
tenha até sido uma atitude prudencial tendo em vista as enormes resisténcias a essa

contabilizacao.
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Assim, pode-se afirmar que o menor custo de oportunidade a ser reconhecido ¢ o da data da

outorga, mas ele deveria ir sendo ajustado até o da data em que o direito é adquirido.

Nas regras atuais, o custo de oportunidade na data da outorga ¢ distribuido pelo periodo do
contrato. Poderia, realmente, esse ser o ponto de partida. O que ocorre ¢ que esse valor
precisaria ir sendo ajustado conforme as variagdes do valor da opgdo, de tal forma que, na
data da aquisi¢do do direito de exercicio da opg¢ao, o valor acumulado correspondesse ao valor
da opg¢do nesse momento, o que corresponderia a diferenca entre o valor de mercado e o valor

da subscricdo/integralizagdo.

Os ajustes poderiam, entdo, serem feitos de tal forma que o diferencial de cada més entre o
valor da op¢do e o valor acumulado até o momento fosse ajustado pelo prego de mercado da

opcao.

Por exemplo:
Suponha-se uma opg¢ao outorgada que tenha, pelo método escolhido pela empresa, o valor de
$ 50,00 nessa data. E que o valor da agdo, nesse momento, seja de $ 200,00 e o direito de

aquisi¢do podera ser exercido se, em 36 meses, a a¢do atingir o preco de mercado de $ 400,00.

No final do primeiro més, o valor a ser apropriado nao seria de 1/36 de $ 50,00, mas do valor
da opg¢do no final desse primeiro més; se fosse o valor da opc¢ao calculado nesse momento
$51,12, o primeiro registro seria de 1/36 desse montante, $ 1,42 por acdo. Se no final do
segundo més a opgdo valesse $ 51,84, o valor acumulado deveria corresponder a 2/36 de
$51,84 = § 2,88; como ja houve o registro de $ 1,42, reconhece-se, agora, a diferenca de

$1,46; e assim por diante.

Veja-se que, quando a opgao cair, poderd o valor gerar uma reversao, podendo até zerar o

valor acumulado se a opg¢ao virar pd, o que faz todo o sentido.

De qualquer forma, débito e crédito seriam efetuados em contas patrimoniais, mas nao no

resultado do periodo e nem no resultado abrangente.
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As informacdes sobre os ganhos dos administradores estariam muito mais bem registradas,
porque todo o potencial de ganho iria sendo evidenciado e, no final, corresponderia ao efetivo
ganho na data em que ¢ adquirido o direito de exercicio, o que ndo ocorre hoje quando se

registra como despesa, apenas, o custo de oportunidade de partida do programa.

5.7 Acoes em tesouraria: um caso a ser analisado

Apenas a titulo de contribuigdo, antes de serem abordados os modelos de mensuracao de stock
options, seria interessante analisar-se a recompra de a¢des no mercado como mecanismo
antidiluidor e que pode trazer alguns beneficios para a empresa. O presente topico configura
mera sugestdo de como lidar com o assunto em termos contibeis, ndo retratando uma

obriga¢do advinda de normas ou de qualquer obrigagao legal.

De maneira bastante simples, se a regra fosse utilizar agdes em tesouraria, a empresa poderia
recomprar agoes no mercado a medida que sua estimativa demonstre serem necessarias mais
acdes para liquidar o plano de opgdes. A propor¢do que a necessidade aumentasse, a empresa
aumentaria a quantidade de agdes em tesouraria, o que ocasionaria uma redugdo do PL
contabil até o periodo em que essas agdes fossem entregues ao funcionario. Quando isso
ocorresse, a empresa voltaria a ter agdes em circulagao novamente e o seu PL contabil voltaria

ao patamar anterior.

Dessa forma, estaria fazendo uma antidiluicio na compra das agdes no mercado ¢ uma
dilui¢do na venda; assim, o acionista ndo paga diretamente o custo, transferindo-o para a
empresa, mas essa nao o registra como despesa no resultado do periodo nem no resultado
abrangente, reconhecendo-o, apenas, nas contas de transagdes de capital com os socios e
totalmente dentro das normas contabeis de hoje, inclusive as que se utilizavam antes da
adoc¢do das internacionais. Com isso, pode até evitar ou reduzir o custo conforme o que pagar
pela compra das ag¢des. Outro beneficio que estaria obtendo ¢ que a mera compra das agdes,
por forca da legislacdo vigente, seria evidenciada em notas explicativas, uma vez que a CVM

determina em seu Oficio-Circular 01/2006:

A aquisicdo de agdes de sua propria emissdo representa um retorno de capital investido e devera
ser demonstrada como dedugdo de conta especifica de reserva. A nota explicativa devera indicar:



67

a) o objetivo ao adquirir suas proprias agdes;

b) a quantidade de ac¢des adquiridas ou alienadas no curso do exercicio, destacando espécies e
classes;

¢) o custo médio ponderado de aquisi¢do, bem como os custos minimos € maximos;

d) o resultado liquido das alienag¢des ocorridas no exercicio; e

e) o valor de mercado das espécies e classes das agdes em tesouraria, calculado com base na ultima
cotagdo, em bolsa ou balcdo, anterior a data de encerramento do exercicio social.

Quando se compra acdes da propria empresa e coloca-se em tesouraria, a CVM ressalta que o
custo médio ponderado de aquisi¢ao deve ser destacado. Dessa forma, se fossem compradas
acoes a medida que os servigos fossem prestados, estaria-se registrando o custo de
oportunidade da época em que os servicos realmente foram prestados, o que seria uma forma
de manter uma base de comparacao com o custo de oportunidade a €época em que 0s servigos
foram prestados. Vale lembrar que a norma recomenda a utilizagdo do conceito de valor justo
do instrumento em detrimento do valor justo dos servigos, uma vez que nao existem

parametros suficientes para medir o valor justo dos servigos prestados.

Com isso, ndo seriam necessarios modelos de precificacdo, pois a empresa estaria comprando
acoes ao longo do tempo em parcelas tais, de forma a corresponder a propor¢ao de tempo de
aquisi¢ao de direitos. Ao final, quando o funcionario fosse de fato exercer suas opgdes, a
empresa poderia fazer uma comparagdo entre o prego de obtencdo das acdes e o prego de
exercicio, para analisar o custo da operagao e, ao comparar o seu preco de obtengdo dessas
acoes no mercado e o preco de mercado no dia em que venderia para o funcionario, teria um

bom parametro para analises de custo de oportunidade.

Utilizar agdes em tesouraria ndo € algo comum no exterior, alids, ¢ algo bastante peculiar a
realidade brasileira, dado que aqui se tem a figura do acionista controlador, ao contrario do
que acontece em outras partes do mundo. Esse acionista controlador, para ndo ver sua
participagdo diluida, costuma levar a empresa a deliberar por essa alternativa, arcando,
inclusive financeiramente, com o custo do programa. Mas o fato de ndo ser comum, nao
desmerece a sua utilizacdo. Claro estd que o fato de oferecer sftock options ndo estad
diretamente relacionado a recompra de agdes no mercado, posto que ¢ um artificio aqui

lembrado para evitar a dilui¢do do capital.

O que pode parecer um “engessamento”, pode também configurar uma ferramenta gerencial,

que demonstra aos acionistas a que prego essas agdes foram recompradas no mercado.
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Engessamento, porque a propria CVM define que o montante de acdes em tesouraria ndo pode
exceder a 10% do capital, conforme a Instru¢do CVM n. 268/1997, que alterou o artigo 10 da
Instru¢do CVM n.10/1980:

As companhias abertas ndo poderdo manter em tesouraria acdes de sua emissdo em quantidade
superior a 10% (dez por cento) de cada classe de a¢cdes em circulagdo no mercado, incluidas neste
percentual as acdes existentes, mantidas em tesouraria por sociedades controladas e coligadas

Nesse caso, o principal custo, que ¢ o de entregar as acdes ao funciondrio, a empresa ja teria
incorrido ao longo do tempo de aquisi¢do de direitos. O langamento contabil, ao longo do
periodo de aquisi¢do de direitos, seria:

D Acdes em Tesouraria

C Caixa

Quando a empresa fosse entregar as agdes, na data de exercicio, o langamento seria:
D Reserva de Capital (reserva de 4gio na alienagdo de agdes proprias)

C Ac¢des em Tesouraria

O valor recebido a menor do que o pago na aquisi¢ao das agdes corresponderia, agora sim, a
um custo arcado pela entidade; obviamente os acionistas estdo arcando com ele porque o
patrimonio da entidade tera diminuido, mas nao estardo arcando com a dilui¢ao (pelo menos
aqueles que ndo venderam suas agdes para a empresa). Trata-se de um custo que, inclusive,
tera reflexo direto no caixa da empresa pela diferenga entre a compra e a venda das ac¢des. S6
que, pela sua natureza, ndo constara do resultado da entidade. Mas toda a transparéncia sera

dada na demonstracao das mutagdes patrimoniais.

Note-se que o que se propoe, neste trabalho, é exatamente isso: o registro do custo, efetivo ou
de oportunidade, nas contas patrimoniais representativas de transagoes de capital da empresa
com seus socios € ndo no resultado que deve espelhar o desempenho pelas suas atividades

normais no segmento em que atua.

E de se alertar, inclusive, que a pratica determinada pelas normas do IASB, do FASB e do

CPC podem imputar a empresa a aparéncia de um custo muito maior do que o efetivo.
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Suponha-se que a empresa reconheca, como ditam as normas, no resultado, todo o custo de
oportunidade representado pelo valor calculado da op¢ao na data da outorga da opgdo. E
suponha-se que ela adquira as a¢des no mercado e as entregue no lugar de novas que seriam
emitidas. Tera dois custos reconhecidos: um no resultado e outro nas contas patrimoniais. Um
representado por um custo de oportunidade, o da data da outorga, e outro pelo conjunto de
transacdes financeiras com agdes proprias. E a soma desses dois pode, inclusive,
ultrapassar o custo de oportunidade da data da aquisicio do direito de exercicio da
op¢ao. Ora, essa seria (e é, na pratica) uma distor¢do de informacdo aos usuarios.

Infelizmente essa pratica contraria o proprio objetivo da Contabilidade!

E ¢ sabido que isso ¢ totalmente factivel no mercado brasileiro hoje em dia. Infelizmente.
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6 A MENSURACAO DO CUSTO DE OPORTUNIDADE DE STOCK OPTIONS

6.1 Os critérios utilizados para a mensuracio

Como ja visto, a norma preconiza que o calculo do valor envolvido deva ser iniciado na data
da aquisi¢do das op¢des (Grant Date). No entanto, a essa altura, ¢ bastante precoce qualquer
previsao de valor, pois também de acordo com a norma, o que deve ser capturado ¢ o valor

justo do instrumento, uma vez que nao se pode calcular o valor justo dos servigos prestados.

O valor justo do instrumento seria calculado a partir da diferenca entre o valor da opcao
cobrada do funcionario e o valor da op¢ao que seria cotada no mercado se houvesse sua
negociacdo. Ja se sabe, também, da dificuldade em se calcular o preco de um instrumento que,
muitas vezes, ndo tem similar no mercado, conforme ja discutido neste trabalho. Entretanto, ¢

importante que se analise qual seria esse custo de oportunidade, o que se fara a seguir.

6.2 O calculo do custo de oportunidade na data da aquisicao do direito do exercicio

da opc¢ao

Para discutir as questdes envolvidas no céalculo do custo de oportunidade, sera utilizado um
exemplo ficticio. Como premissa, adota-se que a data do exercicio é a data da outorga, do

grant.

Na data da outorga:

o PL Contabil: R$ 100.000;

. quantidade de agdes da empresa: 50.000 agoes;

. quantidade de opgdes de acdes: 5.000 opgdes de compra;
. valor de mercado da agdo: RS 2,40;

. PL a valores de mercado: R$ 120.000 (50.000 agoes x R$2,40).
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Na data de exercicio:

) PL Contabil: R$ 140.000;

. quantidade de agdes da empresa antes do exercicio das opgoes: 50.000 agdes;
. valor de mercado da agdo: RS 4,00;

o PL a valores de mercado antes do exercicio: R$ 200.000 (50.000 agdes x RS 4,00).

Calculo do Custo de Oportunidade (12 método):

o custo de oportunidade (unitério): € a diferenca entre o valor da a¢ao na data de exercicio
e o valor da ac@o na data da outorga, qual seja: R$ 4,00 — R$2,40 = R$ 1,60;

. total do custo de oportunidade: 5.000 agdes x R$1,60 = R$ 8.000,00.

Todavia, essa forma de se calcular o custo de oportunidade €, para muitos, demasiadamente
simplista. Mas seu maior defeito ¢ esse valor so ser conhecido na data em que ¢ adquirido o
direito de exercicio da op¢ao. E mais, ele omite o fato de que o mercado, sabedor de que
havera o exercicio da opc¢ao, estard, provavelmente, colocando no preco o efeito da diluigdo.
Assim, o valor de $ 4,00 ja estaria correspondendo ao valor da empresa ajustado pelo valor a

ser integralizado, mas considerando a nova quantidade de agdes.

Calculo do Custo de Oportunidade (22 método):

Sabendo que o preco da agdo no mercado a época da outorga era de R$ 2,40 ¢ admitindo-se
que o plano de opg¢des definia que o prego de exercicio seria igual ao de mercado na data do
vesting, entdo, o valor da integralizagdo das 5.000 acdes seria de: R$ 12.000 (calculado

multiplicando-se R$2, 40 x 5.000 agdes).

Concluindo:

° valor de mercado do PL antes do exercicio: R$ 200.000;

o valor da integralizagao: R$ 12.000;

o PL: novo valor tedrico de mercado R$ 212.000

. novo valor de mercado da agdo: R$ 3,85 (calculado por R$ 212.000 / 55.000 agdes);
. custo de oportunidade (unitario): R$3,85 — R$2,40 = R$ 1,45;

. total do custo de oportunidade: R$ 7.272,73 (R$1,45 x 5.000 acdes).
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Mas ainda assim, haveria pessoas que ndo considerariam esse segundo método como o ideal,
pois num mercado conhecedor e eficiente, isso tudo ja teria sido considerado. Assim, o valor
de mercado, na data de exercicio, ja estaria ajustado. Dessa forma, o custo de oportunidade
seria o valor total de mercado efetivo na data do exercicio dividido pela nova quantidade de

acoes.

Custo de oportunidade (32 método):

Considerando que o valor de mercado antes do exercicio ja inclua o efeito do exercicio das
opgoes, tem-se:

° valor de mercado do PL: R$ 200.000;

. (-) valor das integralizagdes: (R 12.000);

o (=) Valor de mercado do PL: R$ 188.000 (valor sem as opgdes).

° novo valor por agdo: R$ 200.000 / 55.000 a¢des = RS 3,64;
. custo de oportunidade (unitario): R$ 3,64 — R$2,40 = R$1,24;
. total do custo de oportunidade: R$ 6.181,82 (5.000 a¢des x R$ 1,24).

Custo de Oportunidade (4° método):
. Valor de mercado da acdo, considerando todos os efeitos: R$ 4,00;
D Valor de mercado do PL: nao é R$ 200.000, esse valor é aparente; o mercado avalia-o

por $ 4,00 por agdo, mas ja considerando 55.000, ou seja, o valor efetivo de mercado €:

$ 220.000.
. valor de mercado do PL: R$ 200.000 (o que ndo foi usado no 1° método);
o valor da integralizagdo: R$ 20.000 (calculado por: 5.000 agdes x R$ 4,00);

° novo valor de mercado do PL: R$ 220.000.

Isso ¢ a mesma coisa que se calculasse:

o valor de mercado do PL antes do exercicio: R$ 208.000 (calculo: R$220.000 — R$12.000);
o (+) valor da integralizagao: R$ 12.000 (5.000 agdes x R$ 2,40).
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° novo valor por agdo: R$220.000 / 55.000 agdes = R$ 4,00;
° custo de oportunidade (unitario): R$4,00 — R$2,40 = R$1,60;
. total do custo de oportunidade: R$ 8.000 (calculado por 5.000 agdes x R$ 1,60).

E assim, o valor do custo de oportunidade volta a ser o calculado no primeiro método. No
caso de mercado eficiente, essa ultima alternativa seria considerada a mais correta, servindo

aqui quase que apenas para reforgar a logica do primeiro calculo.

6.3 O calculo do custo de oportunidade na data da outorga da op¢ao

Como se viu, o calculo do custo de oportunidade de stock options pode ser bastante diferente
de uma empresa para outra, a depender das premissas utilizadas para fazé-lo, mesmo na data
da aquisicao do direito de exercicio. No exemplo acima, o custo de oportunidade calculado
variou de R$ 6.181,82 até R$ 8.000,00. E isso porque o preco de mercado da agdo utilizado

no calculo foi sempre o mesmo: R$ 2,40 na data da outorga ¢ R$ 4,00 na data de exercicio.

J& o calculo do valor do custo de oportunidade na data da outorga ¢ bem mais complexo, pela
auséncia do valor verificavel, no mercado, da opg¢do, sendo dada ao administrador ou

funcionario. Dai os modelos de calculo tedrico do valor dessa opgao.

6.3.1 Modelo Binomial

E um modelo que leva em conta as oscilagdes de preco da acio e as oscilagdes de prego da
opc¢do. O método consiste em definir o pre¢o da op¢cdo com base na probabilidade de se
atingir determinado preco da agdo, dados os limites maximo e minimo que o preco da acdo
pode atingir. A formula que projeta o preco da opgao € calculada pela multiplicagdo de seus
possiveis valores maximos ¢ minimos pelas respectivas probabilidades de ocorréncia,
considerando-se o valor presente da acdo, a taxa de juros livre de risco e o prazo de

vencimento.

Segundo Damodaran (2007), a possibilidade de exercicio antecipado e de ndo cumprimento

da caréncia, que ¢ substancial nas opg¢des de funciondrios, leva muitos profissionais a
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argumentar a favor do uso dos modelos binomiais para avaliar as opgdes de funcionarios.
Além disso, os modelos binomiais permitem o calculo quando ha variagdo da volatilidade de
periodo em periodo, ao invés de manter-se constante durante todo o tempo (que é a premissa

do modelo Black-Scholes).

O problema ¢ que, a cada nova ramificacdo, novas informagdes sdo necessarias, requerendo
inimeros dados e dificultando o céalculo. E como resultado, obtém-se uma centena de pregos

potenciais de opcdes de agdes, o que também pode dificultar a analise.

A dificuldade em aplicar esse modelo é que existem inimeros possiveis pre¢os maximos e
minimos que uma acao pode atingir ¢ dai a estimar o preco da opgao pode ser tarefa bastante

arriscada.

6.3.2 Modelo Black- Scholes
Esse modelo ¢ usado para determinar o valor de uma opg¢ao de compra do tipo europeu.
Segundo Sanvicente e Mellagi Filho (1992, p. 97), as hipoteses consideradas no modelo

Black-Scholes sao:

—  ndo ha custos de transacdo ou impostos;

- qualquer ativo pode ser comprado ou vendido em qualquer quantidade, inclusive a
descoberto;

- existe um ativo sem risco e sua taxa de retorno (taxa de juros) ¢ constante no tempo;

- a opcao ¢ protegida contra dividendos aos portadores da acdo-objeto;

- a negociacdo de ativos ¢ continua e o preco da agdo-objeto obedece a um processo

estocastico continuo e estacionario, do tipo “processo de difusao”.

A férmula Black-Scholes é dada por: ¢ = SN (d1) — Xe ™ em que:

¢ = ¢ o valor da opg¢ao de compra;
N(d)= probabilidade de que uma varidvel aleatéria com distribui¢do normal padronizada
tenha valor menor ou igual a d;

dle d2 = sdo duas variaveis com distribui¢do normal, média zero e variancia igual a um,
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sendo que:

dl =In (S/X) + RfT +0,5DP (S)T *
DP (S)T *

d2=dl-DP(S) T *

Quase todos os elementos que compdem a formula sao de obtencao imediata, a saber:

S = ¢ a cotagdo da acdo-objeto no mercado a vista da bolsa de valores;

T = o tempo restante, até o vencimento, ¢ dado do contrato;

X = o prego de exercicio ¢ dado do contrato;

Rf =pode ser representado pela taxa de juros de titulos publicos da divida federal, como os
dados do mercado aberto, sendo calculado diariamente pela ANDIMA (Associacao

Nacional das Distribuidoras do Mercado Aberto).

Entretanto, um dos itens precisa ser estimado: o grau de volatilidade (desvio-padrao) da taxa
de retorno da agdo-objeto. Isso pode ser feito mediante estimacdo do desvio-padrdo usando

séries de taxas de retorno passadas.

O fato de a formula de Black-Scholes ter sido criada para opgdes europeias, ou seja, para
opgdes com uma data determinada de vencimento, vé-se que, quando sdo utilizadas para
precificacdo de stock options, necessitam de adaptagdes (ndo sdo aplicadas em sua forma

pura).

6.3.3 Modelos de simulacio de Monte-Carlo

Segundo Damodaran (2007), esses modelos comecam com uma distribuicdo do prego das
acdes e uma estratégia preestabelecida de exercicio. Os pregos sdo, entdo, simulados para se
obter as probabilidades de as opg¢des de funcionarios serem exercidas e um valor esperado
para as opg¢des com base no exercicio. A inter-relacdo entre caréncia, preco da agdo e
exercicio antecipado faz com que todos sejam incorporados a simulacdo em vez de
especificados como premissas. O problema, na utilizagdo de modelos como esse, ¢ a grande

demanda de informagdes.
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6.3.4 A necessidade de ajuste dos modelos de precificacao

Se forem comparadas opg¢des de agcdes negociadas no mercado com stock options, poder-se-a

observar que possuem caracteristicas bastante diferentes. Essas caracteristicas devem ser
consideradas no modelo de precificacdao, de forma, a evitar distor¢des de mensuragdo e, de

forma, a retratar o custo de oportunidade da operacao.

Cuny e Jorion (1995, p. 193) colocam que stock options sdo diferentes das opgdes
transacionadas no mercado por causa da aquisi¢do de direitos, das restrigdes em relagdo a

portabilidade e devido as condigdes para a aquisi¢do de direitos.

Em relacdo a opgdes negociadas em Bolsas de Valores, Cuny e Jorion (1995, p. 194) dizem
que o modelo Black-Scholes pode ser utilizado com tranquilidade em relagao a opg¢des do tipo
europeias ¢ que nao distribuem dividendos, cujo preco segue o modelo geométrico
Browniano'’. J4 em relagio a opg¢des do tipo americanas negociadas no mercado, Cuny e
Jorion (1995, p. 194) explicam que o preco pode ser calculado utilizando-se o modelo

Binomial desenvolvido por Cox, Ross e Rubinstein (1979), sem maiores dificuldades.

O problema comeca quando se quer utilizar um modelo como esses na precificagcdo de stock
options. Nesse caso, entender quais sdo as diferencas e fazer os ajustes necessarios ao modelo

escolhido ¢ o caminho para calcular o preco de stock options.

Por exemplo, sobre portabilidade, Cuny e Jorion (1995, p. 195) dispdem que, quando o
executivo decide deixar a empresa depois de adquirir os direitos (depois do periodo de
vesting), ele sabe que terd de exercer as opgdes imediatamente, pois, do contrario, perdera o
direito. Seguindo esse raciocinio, o que acontece é que o executivo, ao verificar que podera
obter alguma lucratividade com o exercicio, decide exercé-las, mesmo que saiba que nio esta

obtendo a lucratividade méaxima esperada. Com isso, existe uma tendéncia de haver a reducao

"> Modelo Browniano: parte da ideia utilizada anteriormente na Fisica, em relagio ao estudo do movimento
aleatdrio de particulas macroscopicas num fluido, em que as particulas seguem uma trajetéria ndo previsivel,
randdmica. No caso do modelo Black-Scholes, o que se faz ¢ colocar os precos da acdo num grafico e, como a
variacdo de precos ¢ também randomica, o tratamento matematico ¢ o mesmo que o desenvolvido por Robert
Brown, razdo pela qual se denomina modelo Browniano.
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do preco da op¢ao, uma vez que pode haver a redugdo do periodo de exercicio em caso de

desligamento do funciondrio e isso deve ser ajustado no modelo utilizado para precificagao.

Para exemplificar, veja-se o caso da empresa TAM, que divulgou, em seu Plano de Op¢des, o

seguinte quadro sobre o tratamento dado as opg¢des em caso de desligamento:

Evento Opcoes nao Exerciveis (vesting) Opcoes Exerciveis
O participante devera exercer as Opgoes que
Desligamento O participante perde todos seus estejam aptas a serem exercidas na forma do
Voluntario direitos Plano Geral, até a data de desligamento, apos

a qual serdo extintas.

Demisséo por Justa
Causa

O participante perde todos seus
direitos

O participante perde todos os seus direitos.

Demissao sem Justa
Causa

O participante perde todos seus
direitos

O participante devera exercer suas Opgdes no
prazo de 90 dias apds o qual as Opgdes serdo
extintas.

de um ano, a contar da data de
falecimento, ap6s o qual as Opgdes

Aposentadoria
Normal ou Invalidez O prazo de caréncia sera antecipado | S@o mantidos os direitos.
Permanente
O prazo de caréncia serd antecipado
e os sucessores legais e/ou o espdlio | Os sucessores legais e/ou o espolio deverdo
Morte deverdo exercer as Opgdes no prazo | exercer as Op¢des no prazo de um ano, a

contar da data de falecimento, ap6s o qual as
Opgdes serdo extintas.

serdo extintas.

Quadro 3 - Tratamento dado as op¢oes da empresa TAM, em caso de desligamento do funcionario (2005)
Fonte: <www.cvm.gov.br>

Em relagdo ao periodo de aquisicdo de direitos, esse também restringe o exercicio, pois se o
executivo deixa a empresa antes de concluido o periodo de aquisigdo, ele perde o direito de
exercer as opgoes. Isso também reduz o prego da opcao, dado que o executivo tem um
determinado “periodo de caréncia” antes de poder exercé-la e essa condi¢ao também deve ser

considerada no modelo de precificagdo.

Sobre condigdes de desempenho (performance), Cuny e Jorion (1995, p. 195) dizem que se a
condicdo for o aumento do preco da acdo (condicdo de mercado), o empregador precisa ter
obtido ganhos em comparagdo ao que ofereceu de retorno ao executivo (novo prego da agao
obtido ¢ maior que o prego de exercicio do executivo) para que esse exerca a opgao. Nesse
caso, as opgoes sao funcao do lucro obtido ou de aumentos da participagdo no mercado, por

exemplo. E como consequéncia, isso deve trazer um ajuste ao modelo de precificagdo.
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Existem, ainda, outras caracteristicas a serem consideradas na precificacdo de stock options. O
fato ¢ que fica claro que os modelos de precificagdo utilizados para precificagdo de opgdes
negociadas no mercado aberto precisam sofrer ajustes para adequa-los melhor as

caracteristicas das opgdes oferecidas a funcionarios.

6.3.5 O fator risco nos modelos de precificacao: sugestiao para estudos futuros
De todos os modelos que j& foram aqui apresentados, incluindo seus possiveis ajustes,
nenhum deles trouxe a possibilidade de se limitar a remuneragdo do executivo a partir do risco

que ele assume.

Uma das formas de se limitar a remuneragdo do executivo a medida que ele assume mais risco
¢ a partir da variacao obtida no prego da acdo, pois € a partir dessa variagao que ele obtém
lucro e que decide exercer a op¢ao. Dada essa variagdo entre o prego de exercicio € o prego da
acdo, a ideia ¢ dividir esse valor pelo risco assumido, assim como na analise risco-retorno de

carteiras de acgoes.

A ideia ¢ calcular qual o percentual do PL que esta exposto a risco e esse percentual do PL
exposto a risco ¢ traduzido em termos de valor da acdo, ou seja, se 30% do PL estd exposto a
risco, o calculo consideraria 30% de desconto (penalidade) no valor da remuneracdo a ser

recebida, calculada a partir do modelo escolhido pela empresa.

Ainda ¢ muito precoce o esbogo de uma féormula que capture o risco das mais diversas opgoes

existentes no mercado, mas o aprofundamento do tema pode render bons estudos.
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7  CONCLUSAO

De acordo com o que foi apresentado neste trabalho, conclui-se que, quando uma empresa
oferece stock options a seus funcionarios e liquida essa obrigacdo com emissdo de novas
acdes, ndo estd incorrendo em uma despesa. A primeira razao para registrar a operagao como
despesa esta centrada na ideia de divulgacdo ao mercado acerca do valor envolvido. Apesar de

ser preocupacdo genuina, ndo € suficiente para sustentar a ideia de caracterizar uma despesa.

A segunda razdo que se teria para registrar essa despesa seria a preocupacdo como custo de
oportunidade, que, no caso, se mensuraria pela diferenca entre o valor que se obteria no
mercado e o preco que o funciondrio pagaria quando exercesse suas opcdes. Ou, na pior das
hipdteses, como custo de oportunidade quando o contrato entra em vigéncia, pela diferenga
entre o valor de mercado das opgdes e o valor eventualmente pago por elas (normalmente
zero). Entretanto, sabe-se que atualmente ndo se reconhece contabilmente custos de

oportunidade.

Também ¢é sabido que ndo pode ser considerado como lucro abrangente, posto que esse lucro
¢ parcela daquele que ndo estd a disposi¢ao dos socios da empresa. Assim, s6 se pode
considera-las como transagdes de capital entre a empresa e seus proprietarios ou entre 0s seus

proprietarios.

Afinal, o registro como despesa ndo atende a definicdo de despesa até hoje reconhecida na
Teoria da Contabilidade ou adotada pelos 6rgdos nacionais e internacionais emissores de

normas contabeis.

Levando tais argumentos em conta e sabendo da necessidade de divulgacdo do custo de
oportunidade envolvido, resta uma proposicao: fazer o registro do custo de oportunidade
diretamente no patriménio liquido, em contas de transacdo de capital, para atender a
necessidade de disclosure. Dessa forma, ndo se estaria alterando o resultado do exercicio e

nem tampouco o resultado abrangente.
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Ao movimentar contas de patriménio liquido (contas representativas de transagdes de capital)
reconhece-se na conta credora o quanto poderia ter entrado se a emissao fosse pelo valor de
mercado e na conta devedora o quanto haveria de despesa se o pagamento fosse em dinheiro,

sem alterar o PL como um todo.

Em termos de custo de oportunidade, cabe lembrar a necessidade de ajustes em relacdo ao
valor de mercado, que deve ser acompanhado durante todo o periodo de aquisi¢do de direitos,
até a data de exercicio da opgdo. Dessa forma, ter-se-ia um valor que corresponderia ao
efetivo ganho dos administradores e, diga-se de passagem, seria apurado um valor muito mais
fidedigno do que hoje se apura, quando se calcula o custo de oportunidade, levando-se em

conta o valor de mercado por ocasido da outorga das opgoes.

Assim, estaria sendo evidenciado o custo de oportunidade ao mercado (atendendo a
necessidade de disclosure), de maneira a nao influenciar o resultado do periodo (o que esta de
acordo com a Teoria da Contabilidade, considerando sua estrutura conceitual) e, ainda, a um
valor mais proximo do que hoje ¢ reconhecido como despesa. Desse modo, estar-se-ia
cumprindo o papel de informar de maneira fidedigna (caracteristica imprescindivel da
informagdo contéabil), com apoio em preceitos econdmicos, configurando forte sustentacao

para a tomada de decisdo econdmica para a empresa.
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