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STOCK OPTIONS PLANS: APPLICABILITY OF THE PRACTICE IN BRAZIL

Camila Villalba Moya Rodrigues?

RESUMO: Este trabalho analisa a aplicabilidade dos planos de outorga de opcéo de
compra de ac¢des — stock options — com foco nos principais empecilhos e riscos que
as empresas que desejam implementar o instituto encontram a luz da legislacéo
trabalhista brasileira. Para isso, analisa-se brevemente a estrutura legal dos planos,
quais sdo seus objetivos e as caracteristicas da natureza juridica salarial brasileira,
como evitar que a outorga de opcédo de compra de acdes se confunda com salario,
além de discussdo sobre solucdes que possibilitem a implementacdo dos stocks
options plans sem questionamentos e possiveis penalidades as empresas pela
justica trabalhista do Brasil.
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ABSTRACT: This paper was prepared aiming to analyze the applicability of stock
option plans focusing on the main obstacles and risks that companies wishing to
implement the institute find in the light of Brazilian labor legislation. The legal
structure of the plans, their purposes and the Brazilian salary legal nature are
discussed, as well as how to prevent confusion between granting of stock options
and salary. Also, a presentation of solutions that enable the implementation of the
stock options in Brazil but without the questioning and possible penalties for the
companies by the labor courts of Brazil.
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1. INTRODUCAO

Tem sido pratica muito comum que empresas multinacionais de grande porte,
ao se instalarem no Brasil, implementem um programa de participacdo dos seus
altos executivos no lucro das empresas.

No inicio, estes programas foram implementados com o intuito apenas de
manter os beneficios que os empregados que foram transferidos para o Brasil
possuiam quando eram empregados da matriz da companhia no exterior. No
entanto, com o fenbmeno da globalizacdo e com o desenvolvimento da inddstria e
da tecnologia nacional, as empresas passaram a ter a intengdao de conceder estes
beneficios ndo somente aos empregados estrangeiros, como, também, aos seus
novos administradores contratados no Brasil, sendo posteriormente o beneficio
estendido, eventualmente, também aos demais empregados da empresa.

As stock options - pratica bastante antiga e comum em paises europeus e nos
Estados Unidos - e amplamente utilizada em empresas de tecnologia e start-ups,
principalmente no Vale do Silicio - permitem alcancar dois grandes objetivos
importantes para o sucesso de qualquer empresa: reter e atrair os profissionais mais
talentosos do mercado e criar uma identidade de interesses entre os acionistas e
empregados. Os resultados da outorga da opcdo de compra de a¢cbes a curto prazo
€ 0 estimulo aos empregados a produzir e a cooperar com o desenvolvimento da
companhia, o que gera o aumento da produtividade e, subsidiariamente, dos lucros,
além da diminuicdo da rotatividade dos empregados, jA que as empresas que
utilizam os stock option plans costumam desenvolver um senso de lealdade e de
confiangca entre seus executivos que muitas vezes sdo a chave do sucesso da
companhia, principalmente em empresas inovadoras como as gigantes Facebook e
Microsoft, por exemplo. Os motivos mais comuns para a outorga da opg¢ao estao
elencados na Tabela abaixo. De acordo com Carol E. Curtis?2, em 2001
aproximadamente 12 milhdes de funcionarios americanos recebiam stock options, o
que entdo correspondia a aproximadamente 1 em cada 10 empregados das
empresas privadas no pais. Para Tim Cook, o CEO da maior companhia do mundo,
o segredo do sucesso da empresa que ele atualmente comanda estd em seus

funcionarios. Em e-mail enviado aos empregados da empresa no inicio deste ano, o

2 CURTIS, Carol E. Pay Me in Stock Option: manage the options you have, win the options
you want. 2. ed. Nova lorque: Editora John Wiley & Sons, Inc, 2001, p. 21.



presidente da Apple comunicou que faria investimentos nos moldes de reward para
que todos aqueles que colaboram com o desenvolvimento da gigante tecnoldgica

também colhessem os frutos do seu sucesso:

Estou animado em informar que também estamos aumentando nosso
investimento em nosso recurso mais importante - nosso pessoal. Vocé é o
coracao e a alma da Apple e n6s queremos que vocé compartilhe o sucesso
obtido através de seus esforgos. Sua dedicacéo ajuda a Apple a produzir os
melhores produtos do mundo, surpreender e encantar nossos clientes e,

finalmente, tornar o mundo um lugar melhor.

Outro ponto a ser observado, principalmente no caso das start-ups, é a falta
de capital disponivel em caixa para salarios e bdénus no inicio das operacdes. Muitas
vezes 0 dinheiro € todo investido no desenvolvimento da ideia e os resultados
financeiros demoram a aparecer, mas, se 0s empregados acreditam que o projeto é
revolucionario e as chances de compensacéo fartas no futuro sao altas, eles podem
dedicar-se a empresa em troca de remuneracdes significativamente baixas, com a
promessa de lucros e de participacdo como acionista caso a empresa cresca e se

torne forte no mercado.

Tabela - Motivos pelos quais as empresas concedem stock options aos seus empregados e
executivos e porcentagem de empresas que concederam o beneficio pelo motivo listado.

Motivos %
Alinhar os interesses do funcionario com os dos acionistas 79%
Reter talentos profissionais 68%
Incentivo / Recompensa 75%
Permanecer competitivo na industria 69%
Promover o espirito de dono (ownership) 34%
Recompensa por atingir metas de desempenho especificas 22%
Pratica normal na contratagao 19%

Fonte: National Association of Stock Plan Professionals, 2016

Este trabalho analisa a implementacdo do instituto no Brasil e 0os possiveis
empecilhos e discussdes legais que devem ser considerados pelas empresas que

desejam outorgar o plano de opcéao de compra de acdes aos seus empregados.



Uma vez que a pratica surgiu em um pais liberalista, com pouca intervencao
juridica e protecionista no que tange o mercado, diversos aspectos precisam ser
analisados quando as companhias implementam o instituto em um pais
“protecionista” como o Brasil, principalmente a luz das leis trabalhistas. Uma corrente
minoritaria entende que stock options sdo uma forma de remuneragcdo, pois sao
frutos de um resultado indireto do trabalho exercido pelo empregado. Uma vez que
as acoes sao compradas pelos funcionarios com desconto em razdo da fungéo e do
cargo que exercem dentro da empresa, essa corrente defende que deveria ocorrer a
incidéncia de encargos trabalhistas e previdenciarios, além de, inclusive, a tributacao
dever ser aplicada conforme aplicacéo nos encargos trabalhistas.

S&o requisitos para a implantacdo de um stock option plan no Brasil a
observancia da lei que dispde sobre as sociedades por acdes (Lei 6.404/76),
dispositivo este que aponta acerca da necessidade de previsdo expressa no estatuto
social da companhia sobre possibilidade de outorga da op¢édo de compra de acdes a
funcionarios, a existéncia de capital autorizado e, ainda, da obrigatoriedade de que o
plano seja previamente discutido e aprovado em assembleia geral da companhia.
Nesse sentido, todas as exigéncias que regulam a opcédo de compra de acdes estao

dispostas no paragrafo terceiro do artigo 168:

Art. 168. O estatuto pode conter autorizagdo para aumento do capital
social, independente de reforma estatutaria.

§ 3° O estatuto pode prever que a companhia, dentro do limite de
capital autorizado, e de acordo com plano aprovado pela assembleia-
geral, outorgue opcdo de compra de agcbBes a seus administradores
ou empregados, ou a pessoas naturais que prestem servicos a
companhia ou a sociedade sob seu controle.

Por ultimo, a CVM também dispde sobre a aplicabilidade e condi¢cbes para a
aplicacao de planos de opcéo de compra de a¢gdes em sua deliberagéo n°. 371/2000,
de 13 de dezembro de 2000, e no oficio Circular CVM/SNC/SEP/n°. 02/2000, os
quais obrigam que as companhias divulguem nota explicativa informando a CVM
acerca da natureza e das condicbes dos planos de opcédo de compra de acbes em
favor de seus empregados, além da politica contabil, do nimero e do valor de ac¢des
outorgadas, quais funciondrios receberam a outorga e as datas para inicio e
vencimento do prazo para exercicio da opcao.

O paragrafo primeiro do artigo 457, da Consolidacédo das Leis do Trabalho —

CLT -, estabelece que toda remuneracgdo variavel oferecida aos empregados, como



gratificaces legais e comissodes, por exemplo, deve ser considerada parte do salario
para fins de pagamento de encargos trabalhistas (tais como13° salario, pagamento
de horas extras, férias, Fundo de Garantia do Tempo de Servico — FGTS -, e
contribuicbes sociais). Com base nisso, alguns empregados tém levado para a
Justica do Trabalho a discusséo sobre a natureza dos pagamentos decorrentes dos
planos de opcéo de compra de acbes e outros planos similares baseados em acoes,

alegando que eles também devem ser considerados como parte da remuneragao.

2. CONCEITO

A opcao de compra de acdes, ou as chamadas stock options, consistem na
concessao futura do direito de opcdo de compra de acbes oferecidas por uma
companhia ou empresa do mesmo grupo econdmico aos seus colaboradores.

Fabio Ulh6a Coelho (2011, p. 143) define as stock options como:

[...] negdcio juridico, pelo qual a companhia se obriga a partir da
declaracao de vontade do executivo beneficiario (exercicio da op¢ao)
e pagamento por este do preco, a entregar-lhe acbes de sua
emissdo, em quantidade e espécie previamente definidas no
instrumento de opc¢éao.

Ja Alice Monteiro de Barros ensina que:

0 regime das stock options permite que os empregados comprem
acOes da empresa em um determinado periodo e por preco ajustado
previamente. Se o valor da acdo ultrapassa o0 preco, o beneficiario
obtém lucro e, em consequéncia, duas alternativas lhe s&o
oferecidas: revender de imediato a mais valia ou guardar os seus
titulos e se tornar um empregado acionista.

A pratica, portanto, consiste na concessao futura do direito de opcdo de compra de
acOes, oferecidas pela companhia ou empresas do mesmo grupo econémico aos
seus colaboradores (executivos ou funcionarios da companhia ou de suas
subsidiérias), que possuem a prerrogativa de exercer um direito de aquisi¢do de
acOes, mediante o pagamento de um preco, sempre que se cumpram certas
condicdes especificas, tendo carater oneroso, voluntario e de risco.



3. NATUREZA JURIDICA

Quanto a relevante guestdo da natureza juridica das stock options, esta faz
referéncia ao fato de que caso a opcao de compra de acdes seja considerada como
um beneficio concedido aos empregados, dotado de natureza juridica salarial, seria
necessaria a sua inclusao na base de calculo de todos os direitos trabalhistas, o que
resultaria em despesas relevantes que nao sao desejadas pelas empresas.

Por outro lado, na hipétese de se constatar que o plano de outorga da opcao
de compra de acgles, ou stock option plan, é um contrato de natureza meramente
mercantil, totalmente desvinculado do contrato de trabalho, o0s ganhos
eventualmente auferidos por empregados, quando da venda das acdes adquiridas
através do plano, ndo deverdo ser considerados como parte da sua remuneracao.

Para o desembargador do TRT, Sergio Pinto Martins (2013, p. 2), as stock
options ndo podem ser classificadas como gratificacdo salarial e, portanto, ndo se
enquadram no paragrafo 1° do artigo 457 da CLT, apontando-se, na sequéncia, o

respectivo posicionamento do doutrinador:

O direito de opcdo ndo se enquadra no paragrafo 1° do art.457 da
CLT, pois ndo representa comissdo, percentagem, gratificacdo
ajustada, diarias para viagem e abonos pagos pelo empregador. Ndo
se trata de gratificacdo porque ndo € um pago ajustado entre
empregado e empregador, mas o primeiro paga para obter o direito
de comprar as acdes. Envolve fatores aleatérios a companhia, que é
a valorizagéo das a¢fes no mercado.

Na mesma linha de pensamento, o doutrinador Nelson Eizirik (2011, p.480) concorda
que, “constituindo a opgdo uma expectativa de direito, com natureza mercantil, os
valores decorrentes de acbes adquiridas mediante 0 seu exercicio ndo integram o

salario dos empregados”. Ainda, Luiza Fontoura da Cunha afirma que:

os planos de opg¢Bes de acgdes tém natureza mercantil, ja que (a)
decorrem de previsdo legal (Lei das Sociedades Anénimas), (b) a
opcdo de compra €é necessariamente onerosa, (C) exposta a
flutuacdo do mercado, (d) independe do contrato de trabalho.

Em razdo do exposto acima, pode-se considerar que a corrente majoritaria da

doutrina brasileira, inclusive Modesto Carvalhosa, concorda que os planos de



outorga de opcédo de compra de acdes sdo puramente mercantis e sem natureza

salarial.

4. ASPECTOS TRABALHISTAS

Portanto, para garantir a adequacéao as leis brasileiras, deve-se considerar 0s
diversos aspectos do sistema da outorga de opc¢éo, conforme a seguir sera exposto.

Ora, em relacdo a expectativa de direito gerada por conta do instituto das
stock options. Vencido o prazo, o empregado pode ou ndo exercer a opc¢cao de
comprar as acdes do seu empregador. A opcdo de compra de acbes ndo € um
beneficio que automaticamente se incorpora ao patriménio do empregado quando
da assinatura do contrato de stock option plan, e, sim, uma mera expectativa de
direito, que poder ser exercido ou nao pelo empregado, somente apds o término do
periodo de caréncia.

Em se tratando do risco mercantil, observa-se que se na ocasido do exercicio
do direito & compra de acdes (término do prazo de caréncia), o valor das acoes
estiver menor do que o valor da opcdo combinado previamente (preco de emissao),
o empregador ndo subsidiara a diferenca, ficando o empregado, pelo menos nesse
primeiro momento, impossibilitado de auferir lucro com o exercicio da compra e
venda das acdes. Uma vez que o mercado é volatil e € impossivel prever com
absoluta certeza se o pre¢o das acbes vai aumentar ou diminuir quando a opg¢éo
puder ser exercida, resta claro o risco assumido pelo empregado.

No sentido da questdo acerca da onerosidade, nota-se que caso O
empregado decida por exercer o seu direito de compra de acdes, pagara ao seu
empregador pelas suas agcOes. Nesse sentido, vale argumentar que a oferta de
compra de acdes é concedida ao empregado através de um contrato oneroso, que
afasta a sua condicdo de beneficio, ja que a caracteristica “gratuidade” ndo esta
presente. As acdes nado foram cedidas, e sim ofertadas por preco semelhante ou
pouco inferior ao preco praticado no mercado.

Em se tratando da eventualidade, tem-se que os ganhos que podem ser
auferidos com o stock option plan sdo eminentemente eventuais, ja que a flutuacao
do mercado de capitais ndo pode permitir que, sempre ao término de um periodo de
caréncia, as acdes, que o empregado podera adquirir e vender, estardo

correspondendo a algum lucro.



Segundo Maria Novais (2004, p. 11), ha a observacao no sentido de que “nao
se pode considerar salario valor recebido de forma aleatéria, pago por terceiros
(mediante corretoras autorizadas) cujo valor é completamente alheio ao contrato de

trabalho”.

5. CONCLUSAO

Pode-se concluir que o stock option plan consiste em contrato mercantil, sem
vinculo ao contrato de trabalho, de salario ou de gratificacbes do empregado e de
seus possiveis ganhos advindos em caso de a opc¢ao do plano ser exercida — que
sdo absolutamente eventuais e incertos, ndo teriam, por consequéncia, nenhuma
implicagéo trabalhista e, portanto, ndo devem ser contabilizados na base de célculo
para fins de pagamentos trabalhistas.

Contudo, é possivel blindar-se judicialmente para garantir que o plano de
stock options ndo seja considerado como de natureza salarial diante do
ordenamento legal trabalhista brasileiro, desde que alguns cuidados sejam tomados:

Primeiramente, o contrato do stock option plan deve ser elaborado de acordo
com 0s requisitos previstos na Lei n® 6.404/76 (Lei das Sociedades por A¢des) para
garantir sua natureza mercantil.

O contrato de stock option plan deve, necessariamente, ser oneroso - O
empregado deve obrigatoriamente contribuir no pagamento da acéo.

O plano deve apontar aos empregados 0s riscos que envolvem o investimento
em acles para que o empregado, quando do exercicio do direito de compra das
acOes, esteja ciente de que esta assumindo o risco de estar sujeito a flutuacdo do
valor das a¢cbes no mercado de capitais.

A compra de acdes pelo empregado ndo deve ser subsidiada pelo
empregador na hipétese de o valor das acées no momento do exercicio ser menor
do que o valor da emissao das acoes, fixado quando da assinatura do stock option
plan.

E como consideracdo final, a compra de acdes pelo empregado deve ser
sempre intermediada pelo profissional competente, ou seja, o corretor de valores
mobiliarios, respeitando-se as normas que regulam a compra e venda de valores

mobiliarios.



Conclui-se, por consequéncia, que o contrato de oferta de compra de acbes
nao representa um beneficio concedido ao empregado pelo trabalho prestado ao
empregador. E um contrato de natureza societaria, ou ainda de natureza meramente
mercantil — mesmo que exercido no curso do pacto laboral — através do qual o
empregado pagara pelo exercicio do direito de compra das acfes e podera, sem
nenhuma garantia do empregador, auferir lucro com a venda dessas ac¢des para o
seu préprio empregador ou para terceiros.

Finalmente, € importante ressaltar a necessidade da regulamentagcdo do
instituto no Brasil, uma vez que esta modalidade, mesmo que ainda ndo amplamente
adotada nacionalmente, tem cada vez mais espaco em discussdes e poderia ser
mais considerada pelas empresas com legislacao e jurisprudéncia sélidas, tendo em
vista 0 grau de sucesso e os resultados obtidos no cenario internacional.

Uma das principais razbes pelas quais ainda ha poucos casos de
reclamacdes trabalhistas com discussdes sobre a natureza de tais pagamentos &
devido ao fato de que a maioria dos planos sédo destinados a executivos de alto
escaldo e, por outro lado, tais executivos, em muitos casos, nao apresentam
reclamacdes trabalhistas para preservar sua propria reputacdo e carreira no
mercado. Com uma legislacdo clara e adequada, tanto os funcionarios como as
empresas que desejam adotar os stock option plans vao se sentir muito mais

seguros para utilizar o sistema.
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