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NATUREZA DO STOCK OPTIONS NO
DIREITO DO TRABALHO

SERGIO PINTO MARTINS>
1 - Introducio

A emissdo de agdes e venda no mercado é uma
forma de obtengdo de capital para a empresa, sem que ela
tenha que se endividar no mercado.

A lepislacio trabalhista brasileira ndo trata da stock
options (opGao de compra de agdes) para dizer se tem au
nao natureza salarial. A legislagdo previdencidria ndo es-
tabelece se o ganho obtido tem ou nie incidéncia da
contribuigdo previdencidria. Nao se pode estabelecer, por
analogia, orientagdo semelhante,

Il - Conceito

2. Stock options gquer dizer o direito de opgio por
acdes da empresa que sdo compradas por pregos em mé-
dia abaixo do mercado e.de vendé-las com lucro.

Esse sistema nasceu nas corporagdes americanas e
se espalhou pelo mundo,

O beneficio era concedido a altos executivos. Foi
estendido a outros funciondrios da corporagdo, com o
objetivo de evitar que a companhia perca bons prafissio-
Nais para QuLras empresas.

E conhecido o caso de Lee laccoca que aceitou di-
rigir a Chysler com um salério de U$$ 1,00 por ano e mais
opgdes de compra de agdes.

O empregado tem direito a um lote de agGes. Se ele
continuar na empresa por um certo periodo, ganha o di-
reito de comprar as agoes pelo preco do dia da reserva e
vendé-las pelo valor atualizado. O prazo costuma ser de
trés, cinco ou 10 anos. Caso o empregade deixe a empre-
sa antes disso, perdera o direito.

O direito de opgao costuma ser exercido apenas se
o valor da aciio for superior ao valor estabelecido quando
da opgae. Do contrério, o empregado teria prejuizos.

1l - Distingdo

3. Distingue-se a opgao de campra de a¢des do bo-
nus de subscrigio. Os bonus sdo titulos que conferirdo a
seus titulares, nas condi¢bes constantes do certificado,
direito de subscrever agbes do capital social, que serd
exercido mediante apresentacio do titulo a companhia e
pagamento do prego de emissdc das agdes. Os bbnus de
subscricio terdo a forma nominativa (art. 78 da Lei n.2
6.404/76). Padem ser endossiveis ou ao portador. Se o
bdnus é alienado separadamente da emissao de agdes ou
debéntures, terd carater onerose. Na aquisi¢do o interes-

g

sado deverd pagar o prego. A opcdo de agbes tem cardter
gratuito, pois nada é cobrado no ato da opgdc. Ao ser
criado o bénus de subscri¢do, a companhia deve dar di-
reitc de preferéncia aos seus acionistas para sua aquisigao.
Em relagio & op¢io de compra, niec ha o direito de prefe-
réncia dos acionistas.

IV - Espécies

4. O programa Performancer Share permite ao fun-
ciondrio vender as acfes apenas quando elas atingirem
uma valorizagdo de 50% a 100% durante cince anos con-
secutivos nas bolsas de Nova York ou Londres. Pode o
trabalhador fazer a opgdo recebendo em dinheiro sem
desembolsar nenhum valor ou comprar as agoes.

O Employee Stock Purchase Plan representa a com-
pra subsidiada pelo empregado de agdes da empresa.

O Dictionary of law, de P. H. Collin, mostra que

a - call option é & opcdo de comprar agdes por de-
terminado prego;

b - put option € a opgao de vender agdes por de-
terminado prego;

¢ - share option é a opgio de comprar ou vender
acdes numa determinada data futura.’

V - Vantagens ¢ desvantagens

5. O empregado vai adquirir a agdo pelo prego ori-
ginal e vendé-las pelo prego atwal. Case as agbes valham
menos, o empregado ndo exerce a opgdo. A vantagem é
que o empregado ndo precisa pagar pelas agdes quando
da opgdo. Se ndo quiser exercé-la, pois estd abaixo do
valor da época da opgdo, ndo é cbrigada a fazé-lo e tam-
bém nio tem qualguer prejuizo, Pode fazé-lo ne futuro.

Nos Estados Unidos hd uma vantagem no sentido de
que desde 1986 a opgao ndo tem incidéncia de tributa-
cao.

Os funciondrios que aderem ao stock option tém
interesse em adquirir as agdes. Sentem-se estimulados a
produzir & fazer com que a empresa tenha um desempe-
nho melhor, permitindo que ganhem a diferenga, O em-
pregado passa a se sentir um parceiro da empresa.

A empresa pode conseguir aumentar a produtivida-
de e diminuir a rotatividade da mio-de-cbra. Estimula a
fidelidade do empregado na empresa.

VI - Natureza juridica

6. A Superintendéncia da Comissdo de Valores Mo-
bilidrios emitiu parecer, aceitando que as opgGes de com-

! COLLIN, P. H. Dictionary of law. Middlesex. Peter Collin
Publishing, 2000, p. 255.
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pra fossem outorgadas no Brasil também a presiaderes de
servico, sem vinculo de emprego, de empresas canirala-
das pela eventual emissora de acio (CVM - S)U- 37/74). O
mesmo, portanlo, pode ocorrer em relagdo aos emprega-
dos das sociedades andnimas. Logo, é possivel o empre-
gador estabelecer o sistema de opgio de compra de acdes
para seus empregados.

Nio se assemelha o sistema de stock option a grati-
ficagdo de balango, pois nio decarre do balango da em-
presa, mas da opgdo feita. A empresa ndo estd pagando
um valor ao empregado por liberalidade, mas permitindo
que faga a opgio de compra das suas agdes.

O direito de opgao nao se enquadra no pardgrafo
1.2 do artigo 457 da CLT, pois nio represenla comissio,
percentagem, gratificagdo ajustada, didrias para viagem ¢
abonos pagos pelo empregador. N3o se trata de gralifica-
¢ao porque ndo € um pago ajustade entre empregado e
empregador, mas o primeiro paga para obter o direito de
comprar as agdes. Envolve fatores aleatdrios 4 companhia,
que ¢ a valorizagdo das agdes no mercado.

E um prémio? O prémio é pago em virtude de um
esforco do empregado. £ um salirio-condicdo. No caso,
ndo hd qualquer esforco do empregado. Este trabalha
normalmente, nde ganha algo a mais pela prestagio de
servicos. O empregado n3o tem de atingir a condigao
estabelecida pelo empregador para fazer jus 3 opcio de
compra de agdes.

E claro que as utilidades ndo sio apenas as mencio-
nadas no artigo 76 da CLT, como alimentagdo, habilagio,
vestudrio, higiene e transporte. O incise IV do artigo 7.2 da
Constituigdo mostra outras utilidades, como as destinadas
a saide, lazer, educagio. A nova redagao do artigo 458 da
CLT mostra que ndo tBm natureza salarial outros acesso-
rios utilizados no lacal de trabalho, come educagio, as-
sisténcia médica, hospitalar e odontoldgica, seguro de
vida e de acidentes pessoais, previdéncia privada. Nio se
enquadra a stock option como espécie de salirio-
utilidade, pofs nao representa para o empregado um plus
obtido com o seu trabalho.

Ndo € espécie de participagdo nos lucros, pois a
questdo ndo decorre da existéncia de lucros, mas da valo-
rizagio das agdes do empregador.

Pode ser espécie de participagdo nos resultados,
desde que fique demonstrado que tem relagio com a pro-
dulividade da empresa, mas ndo exatamente como op¢ao
de compra de ag@es. Quando se lala em produtividade, o
empregador fixa uma meta para ser conseguida pelo em-
pregado, que pode envolver vdrios fatores. No caso, nio
existe meta a ser obtida pelo desempenho pessoal do em-
pregado. Logo, ndo pode ser participagdo nos lucras ou
resultades, ndo se enguadrando na hipdtese da Lei n.2
10.101/2000.

Se se entender que a prestagio € uma espécie de
saldrio varidvel, o empregador também teria de pagar ac
empregadoe a diferenga entre o valar da opgio e o valer de
venda, se este (ltimo fosse menor do que o primeiro, pois
o trabalhador ndo pode assumir os riscos de sua atividade
{art. 2.2 da CLT), Entretanto, isso ndo ocorre,

Discutivel também seria a habitualidade no paga-
mento, pois ocorreria a cada trés anos, em alguns planos
ou a cada cinco anos, em outros. Habitual seria o que
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estaria dentro de no mdximo um ano e p3o mais, como
ocarre para férias, gratificagio natalina elc.

Nie deixa, porém, de ser uma forma de integragdo
do trabalhador na vida e no desenvolvimento da empresa,
de forma a melhor inteirar a relagdo entre capital e traba-
tho.

O empregado ndo tem direito de opgdo como pa-
gamento pela prestagio de servigo na empresa. Q ganho
na venda das agbes ndo é uma retribui¢do paga pelo em-
pregador, Nio existe contraprestagdo salarial. Trata-se de
situagdo completamente alheia a prestaciio de servigos.

Geralmente, a vantagem obtida pelo empregado
com a revenda das a¢des ¢é feita por corretoras autarizadas
a operar no mercado aciondrio. Nio é feita diretamente
pelo empregador.

O stack option ndo pode ter natureza salarial, pois o
empregado paga para exercer o direito de opcées. Nio é
algo que |he é dade de graga pelo empregador, que repre-
senta um plus. Para a configuragio do saldrio-utilidade &
preciso que a prestagiio seja fornecida gratuitamente ao
empregado.

Na jurisprudéncia hd acérdios nesse sentido, inclu-
sive alguns nos quais fui relator:

Saldrios indiretos, Ndo-configuragio. O forneci-
mento de alimentacio e transporte subsidiados ndo confi-
gura saldrics indiretos, mas mero privilégio de salutar po-
Iitica empresarial. Inteligéncia dos artigos 2.2 e 8.2 da Lei
N2 7.418/85 e 2.2 do Decreto n.2 5 {(TRT 22 R, 72 T, RO
02980235908, Ac 02990207249, j. 3.5.1999, Rel. Juiz
Ricardo Patah, DOE SP 28.5.1999, conforme Carrion,
Valentin. Nova jurisprudéncia em Direito do Trahalho,
Sdo Paulo: Saraiva, 2000, 1.¢ semestre, p. 572, ementa
2.208).

Salario-utilidade, Cobranca do empregado. Para a
configuragio do saldrio-utilidade & mister que o seu for-
necimento seja gratuito. Se ha cobranca da utilidade, des-
caracteriza-se a condicac salarial, como ocorre no caso
dos autos (TRT 22 R, 32 T, RO 02980420020, Ac.
02990312301, |. 22.6.1999, Rel. Sergio Pinto Martins, DO
6.7.1999, conforme Carrion, Valentin. Nova jurisprudén-
cia em Direilo do Trabalho. Sio Paulo: Saraiva, 2000, 1.2
semestre, p. 572, ementa 2.210).

Saldrio in natura. Descento do saldrio. Para que haja
a caracterizagao do salario in natura € preciso que a utili-
dade seja fornecida graluitamente. Se hi cobranca da
utilidade, como no caso dos autos, nio se considera a
prestagio como saldrio utilidade, nem se aplica o artigo
458 da CLT. Mantenho a sentenca (TRT 22 R, 3* T, RO
102990124955, Ac. 20000046188, j. 8.2.2000, Rel. Ser-
gio Pinlo Martins, DOE SP 22.2,2000). :

O momento do acréscime patrimonial vai depender
da opg¢ie do empregado e nio de determinagic do em-
pregador.

A opgio pede ndo ocorrer, simplesmente porque o
empregado nic tem o numerdrio necessirio para adquirir
as agdes ou porque ndo quer exercé-la, pois prefere
aguardar outra oportunidade,

Paulo Cézar Aragic afirma que "a relagio juridica
que se forma entre a companhia e o acionista-empregado
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e as prestagdes, direitos e vantagens potenciais a ela ine-
rentes, assim, s3o ahsolutamente distintas da relagdo juri-
dica de emprego, e o resultado positivo auferido pelo em-
pregado na sua condigde de acionista, ao vender suas
agdes ou ao receber dividendos, ndo pode integrar a base
de cilculo de qualquer vantagem trabalhista ou previden-
ciaria”

Domingos Savie Zainaghi entende que o pagamento
ndo tem natureza salarial, pois ndo se enquadra nas hipd-
teses do artigo 457 da CLT, além do que ha pagamento
por parte de empregada®.

A natureza juridica da opgao de compra de agoes é
mercantil, embora feita durante o contrato de trabalho,
pois representa mera compra e venda de agbes. Envolve a
opgdo um ganho financeiro, sendo até um investimento
feito pelo empregado nas agdes da empresa. Por se tratar
de risco do negdcio, em que as agdes ora estdo valoriza-
das cora perdem seu valor, o empregade pode ter prejuizo
com a operacio. £ uma situacdo aleatéria, que nada tem a
ver com © empregador em si, mas com o mercado de
agdes.

Nio se pode dizer que se trata de um pagamento
dissimulado ou disfargade com o objetivo de ndo integra-
¢do ao saldrio, pois o sistema ndo foi inventado por brasi-
leiros, mas é observado, principalmente, nas grandes cor-
poragdes americanas. Dessa forma, ndo é atraida a aplica-
¢do do artigo 9.2 da CLT, no sentido de que o empregador
teria por objetivo desvirtuar, impedir ou fraudar preceitos
trabalhistas, principalmente o pagamenio de natureza
salarial.

VIl - Obice determinado pelo empregador

7. O artige 120 do Cédigo Civil menciona que “re-
puta-se verificada, quanto aos efeitos juridicos, a condi-
¢3o, cujo implemento for maliciosamente ebstado pela
parte, a quem desfavorecer”.

Se o empregador estabelecer uma cldusula que de-
penda da permanéncia do empregado, mas o despede
sem justa causa, estd o impedindo de exercer a opgao,
sendo aplicavel o artigo 120 do Cédigo Civil,

A INCOMPETENCIA DA JUSTICA DO
TRABALHO PARA APRECIAR OS
LITIGIOS ORIUNDOS DA RELACAO
JURIDICA EXISTENTE ENTRE AS
CAIXAS DE PREVIDENCIA PRIVADA
FECHADAS E SEUS ASSOCIADOS

CIADSON MOTA*

Ha muito se discute quanto a competéncia da Justi-
¢a do Trabalho para apreciar e julgar as demandas envol-
vendo as Caixas de Previdéncia Privada Fechadas e seus

Nesse caso, o empregador deverd pagar ao empre-
gado a indenizacdo pelo valor que o segundo poderia
ganhar com o direito de opgao de compra.

VI - Projecio do aviso prévio indenizado

8. Se o exercicio de compra depender da projegao
do aviso prévio, ird se concretizar, pois o paragrafo 1.2 do
artigo 487 da CLT determina que integra o aviso prévio o
tempo de servico do empregadoe para todos os fins, como
se verifica para reajustes salariais (En. 5 do T5T e § 6.2 do
art. 487 da CLT), para a indenizac3o adicional (En. 182 do
TST), para prescri¢do (Precedente n.? 83 da 5DI do TST),
etc.

O pacto laboral ndo termina de imediato, mas ape-
nas apds expirado o prazo do aviso prévio, com o que hé
a integracio do tempo de servigo no contrato de trabalho.

Assim, a data de baixa na CTPS do empregado deve
ser a da projecdo do aviso prévio indenizado, No mesmo
sentido a Orientagio Jurisprudencial n.2 82 do TST: “Car-
teira de Trabalho. Anotagées. Aviso prévio. Baixa na
CTPS. A data de saida a ser anotada na CTPS deve corres-
ponder a do término do praze do aviso prévio, ainda que
indenizado”.

Dessa forma, se o direito de opgic de compra for
estabelecido para 30 dias antes da dispensa do empregade
e este é dispensado mediante a concessio de aviso prévio
indenizado, o trabalhador tem direito a exercer o direito
de opgdo, pois 0 pacto laboral 56 termina no Gltimo dia de
prazo do aviso prévio indenizado.

* Juiz titular da 332 Vara do Trabatho. Professor titular de
Direito do Trabatho da USP,
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ARAGAQ, Paulo Cézar. Opgdes de compra de acdes e bdnus
de subscrigdo. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, maio de
1988, vol. 631, p. 68.
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associados, mormente aquelas pertinentes aos beneficios
concedidos pelas mesmas.

O art. 114 da Constitvigdo Federal de 1988, com a
alteragdo efetuada pela Emenda Constitucional n® 20/98,
define os limites da competéncia material da Justica do
Trabalho, assim asseverando:

“Art. 114 - Compete i Justica do Trabalhe conciliar
e julgar os dissidios individuais e coletivas entre trabalha-
dores e empregadores, abrangidos os entes de direito pd-
blico externo e da administragdo pulblica direta e indireta
dos Municipios, do Distrite Federal, dos Estados & da
Unido, e, na forma da lei, outras controvérsias decorrentes
da relagdo de trabalho, bem como os litigios que tenham




