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RESUMO

As opcdes de agoes, paralelamente ao uso em bolsa de valores, tém sido utilizadas,
principal mente nos Ultimos 15 anos, como um tipo de remuneragdo variavel.

Caracteristica peculiar nesse uso consiste em, a0 mesmo tempo, premiar os funcionarios
com base no desempenho financeiro da empresa, e propiciar abs mesmos a sensacéo de se
enquadrarem também como acionistas da empresa, possibilitando adicionais ganhos
inerentes & posic¢ao. Esta Ultima se apresenta como um componente psicol 6gico e pode ser
utilizada em alinhamento de interesses divergentes entre os anseios dos funciondrios e dos
acionistas. Na visao contabil, tal fato durante anos gerou e ainda gera muitas discussoes, a
respeito da mais acurada forma de mensuracéo e divulgacdo dos gastos das empresas com a
implantagdo desses tipos de incentivos.

Este artigo tem como intuito apresentar de uma forma concisa, 0s principais conceitos e
particularidades destes planos de incentivos, o histérico das formas de mensuracdo
surgidas, como se apresenta a contabilizacdo das opcgdes de agbes a funcion&rios na
atualidade, e os estudos recentes relacionados a matéria.

1 - INTRODUCAO: PLANOS DE INCENTIVOS BASEADOS EM OPCOES DE
ACOES

Conforme rege a préatica das Sociedades Anénimas, ha a separacdo entre a propriedade e
0 controle dos recursos, e desta separacdo, potencialmente existem os chamados conflitos
de agéncia. Conforme Jensen e Meckling (1976) existem dois sujeitos. o principal e o
agente. O principal, na impossibilidade por qualquer motivo de poder administrar a
empresa, delega ao agente a responsabilidade de administrar os seus recursos. Os conflitos
surgem a medida que os interesses particulares do agente ndo sdo os mesmos do principal, 0
agente desse modo gere a Companhia ndo com vista a vontade do principal, mas com vista
a0 seu interesse particular. Por isso, surge na Teoria da Agéncia os chamados custos de
agenciamento, que sdo 0s custos incorridos para alinhar 0s interesses entre estes sujeitos, e
fazer com que o administrador trabal he de acordo com o interesse do acionista.

Dentre os modos de alinhar interesses, a remuneracao fixa comegou a perder espaco para
formas variaveis de remuneracdo, transformando os funcion&rios em participantes nos
resultados do negécio, seja através da participacdo dos lucros apurados e na participacéo
em outros resultados alcangados, financeiros ou ndo-financeiros. Dentre os vérios tipos de
remuneracdo variavels existentes para premiar o trabalho dos funcionarios das
organizactes, um deles consiste no pagamento atrelado a agoes e a opcdes de acoes.



A idéia da remuneracéo em acfes surgiu em decorréncia do fato que a empresa deve ser
gerida sem vida definida, com enfogue de modo analogo ao principio da continuidade
constante nas Ciéncias Contabels. O intuito maior consiste em que, a organizacdo tendo
vida infinita, gere valor a todos os envolvidos na sua existéncia e que a sua administragéo
segja feita de modo que ela, a0 menos, retenha uma parte do valor que ela produz para
continuar a progredir ao longo dos anos. Este tipo de remuneragdo se tornou de destaque e
relevancia a partir da década de 1980, onde se verificou grande crescimento do seu uso,
gerando altos ganhos para os beneficiarios destes planos.

Passagens, que demonstram quanto este tipo de incentivo tomou espaco no ambiente
corporativo, constam de Catanach (2003, p. 386) e Rosen (2002), nas quais descrevem que,
de exclusivos para executivos-sénior das grandes Companhias, estes planos durante a
década de 1990 tiveram um crescimento vultoso, acreditando-se que mais de 10 (dez)
milhdes de empregados, incluindo os de nivel médio, possuem planos de opgdes de acles.
Outra, de Kraizberg, Tziner e Weisberg (2002, p. 384) citam um estudo de 1997 realizado

pelo National Center for Employee Ownership — NCEOL, que indica entre 17 a 18 milhdes
de pessoas nos EUA sgjam beneficidrios de planos de incentivos baseados em opgdes de
acles, que as mesmas tém recebido um total de mais de US$ 650 bilhGes em acdes, e que
0s planos existem em pelo menos 10.000 empresas.

Outros exemplos dos montantes envolvidos sdo discriminados por Smith e Wallace
(1997, p. 479) e por Weston, Chung e Siu (1998, p. 399-400). Os primeiros, em um estudo
envolvendo a Chrysler Corporation, descrevem gue o entdo CEO L ee lacocca obteve renda
anual somente com exercicio de opgdes, no periodo de 1983 a 1992, variando entre US$ 2
milhdes e US$ 10 milhdes, com um pico de US$ 13.459.450,00 em 1987. Em comparagéo,
a remuneracdo meédia total em outras fontes se situou em volta de US$ 1,5 milhdo. Os
ultimos citam a Disney, onde em 1995, o ent&o presidente Michael Eisner realizou US$ 200
milh&es em exercicio de opgbes de acles, valor este mensurado face a elevacdo do prego
das acbes da Companhia, de US$ 7,00 a unidade em 1986 para US$ 64,25 em 1995. O
quadro anterior 0 apresenta com um ganho de pouco mais de US$ 617 mil.

Conforme consta em Smith e Wallace (1997, p. 460) a adocéo deste tipo de incentivo é
antiga, demonstrada pelo estudo na Chrysler Corp, onde a aprovagao dos planos de outorga
de opcdes pelo Conselho de Administracdo data de 1952. No Brasil as primeiras
implantagdes dos planos de incentivos em opcbes de acbes datam da década de 1970,
adotados pelas empresas norte-americanas instaladas no pais, que praticamente ‘ copiaran’
a metodologia para os executivos aqui locados. Nos Ultimos anos verificase um
crescimento muito grande na adogdo desse tipo de incentivo em empresas de destagque e em
atividades diversas, exemplo da Bristol-Myers Squibb, eleita a maior empresa do setor
farmacéutico no anu&rio Maiores e Melhores da revista Exame em 2000 e uma das 100
Melhores Empresas para se Trabahar-2003, classificagdo apresentada pela mesma
publicacéo, que o oferece a praticamente todos os funciondrios (Silveira, 2000, p. 48).

A idéia da remuneracdo em opgdes consiste em conceder numa data especifica aos
empregados (grant date) opcdes para compra de lotes de agdes no futuro, a um preco de
exercicio fixo, que sga igua ou acima do preco de mercado corrente da época da
concessao. O incentivo oferecido torna-se ‘ combustivel’ para que os empregados trabalhem
duro, afim de que melhorem o desempenho da empresa e, conseqlientemente, aumentem o
preco unitario de mercado da acdo, excedendo-a do preco de exercicio. Quando chegar o
prazo para exercicio das opgdes, os empregados desembolsardo o valor de exercicio e



receberdo as agdes. Dai em frente existem dois caminhos. poderdo realizar um ganho,
revendendo-as ao preco de mercado corrente, ou continuar com os titulos, aguardando
aumentos adicionais e recebendo dividendos, como os demais acionistas. Obviamente, se o
preco de exercicio excede o prego da acdo, 0s empregados ndo exercerdo suas opgoes
(Hoskin, 1997, p. 724-725, e Anthony e Govindargjan, 2002, p. 620).

O efetivo pagamento aos empregados pode ser feito pelas proprias agdes da Companhia,
em opc¢oes de agdes ou outros titulos de participacdo, emitidos a favor dos empregados; ou
em espécie, no qual os valores estdo atrelados ao valor de mercado das acbes da Companhia
no futuro. Em todos os tipos a recompensa depende de eventos futuros e, em quase todos,
continuar empregado é um elemento necessario para o direito continuar vigente. Exceto
situacOes especiais, a popularidade do plano depende da perspectiva do mercado de acbes
da empresa e das taxas consideradas no contrato de opcdo (Kieso e Weygandt, 1998, p.
857).

Desse modo, a primeira vista constata-se que a maior vantagem para a empresa, neste
tipo de beneficio oferecido €, além do fato de atrair e reter profissionais com talento em um
mercado competitivo (Chiavenato, 1999, p. 254; Kieso e Weygandt, 1998, p. 877), também
proporciona que a motivagdo dos funcionarios seja dirigida para os resultados da empresa a
curto e alongo prazos. (Robbins, 2001, p. 199 e Sul e Kim, 2003, p. 37). Conforme Sanders
(2001, p. 488) e Niemann e Simons (2003, p. 322) as agles e opcdes de acdes alinham
interesses, desencorajam comportamentos oportunistas, promovem a maximizagdo de bom
comportamento e proporcionam altos niveis de desempenho.

Parte dessa motivacao € detectada pelo dado gque os funcionérios se enquadram também
no papel de acionistas, no qual, mantendo o direito de participacdo na empresa, mesmo se a
deixarem no futuro, continuam com a posse dos titulos (Weston, Chung e Siu, 1998, p. 302
e Ross, Westerfield e Jaffe, 2002, p. 502). Contudo, existem casos de planos de opcdes que
apresentam restricdes em contrato, cuja venda pelo funcionario apés a data de aquisicéo
deve obedecer a um certo periodo de caréncia (Anthony e Govindarajan, 2002, p. 620).

Conforme comprovado pela popularidade apresentada anteriormente, este tipo de
transacdo traz a possibilidade de altos ganhos, tanto para empregados quanto para
empresas. Para os empregados, sgam eles executivos ou ndo, a preferéncia por
remuneracdo em acles e opcles € detectada pela possibilidade que elas os tornem
milionarios, se a Companhia obtiver sucesso nos seus negocios (Kieso e Weygandt, 1998,
p. 853).

Para as empresas, 0 grande crescimento em popularidade de uso das opcdes de acdes se
deve pela possibilidade de tomada de recursos para investimentos, em atendimento a
obtencdo das suas metas e objetivos operacionais, téticos e estratégicos, a baixo custo
(Johnson, 2003; Chen, 2003, p. 942 e Ross, Westerfield e Jaffe, 2002, p. 502), bem como
podem ser usados em uma grande variedade de atividades de reestruturacdo (Weston,
Chung e Siu, 1998, p. 294).

Inerente ao tratamento desse tipo de instrumento, a volatilidade de preco das acfes é de
tamanha relevancia, considerado o grande problema no uso das opgdes como incentivo. A
sua ocorréncia, influenciada por fatores externos ao controle da administracdo (como
conjuntura econdmica e politica nacional e internacional, comportamento do mercado de
valores mobiliarios, expectativas referentes a propria empresa perante 0 mesmo mercado)
afeta 0 preco das agdes no mercado financeiro e o valor dos incentivos concedidos,
abalando toda a estrutura de criagdo de motivacdo, proporcionada pela expectativa de
ganhos futuros (Anthony e Govindargjan, 2002, p. 620). Do mesmo modo que em toda



transacdo que envolve valores mobilidrios, o fator risco € inerente ao negocio. Como um
jogo, a possibilidade de altos ganhos incorre em riscos na mesma proporgcao para 0s
funcionérios, riscos estes nem sempre de controle pleno da gestéo da organizacéo (Silveira,
2000, p. 51).

Mesmo considerando a volatilidade e o risco envolvidos, um estudo demonstra que os
planos de opgdes ainda sdo potencialmente grandes motivadores. Trabalho de Kreizberg,
Tziner e Weishberg (2002, p. 385) considera que, de menos motivador que um simples
incentivo por mérito ou participagdo nos lucros pela caracteristica da ndo-linearidade entre
o esforco e o resultado econdmico-financeiro, o incentivo em opgdes torna-se
potencialmente motivador pela existéncia de um componente psicolégico, na qua a
sensacao da propriedade da empresa pode reverter esta potencial queda de motivagdo, no
trabalho e no acance dos resultados almegados. Também relacionado aos riscos,
considerando os conflitos de agéncia e ao conservadorismo do comportamento do
administrador na tomada de decisdes, Sanders (2001, p. 488) discrimina que o pagamento
em opcBes cumpre uma importante funcdo, como uma ferramenta Util na persuasdo de
executivos a se engajarem em maiores riscos alongo prazo.

Os planos de incentivos baseados em opcOes se apresentam de diversas

modalidades:

[0 Opcoes de acdes incentivadas ou ndo-qualificadas (Stock Options) — Diferem quanto a
tributacdo, que oneram a empresa ou o funcionario e quanto a lista de funcionarios
elegivels;

[0 Agbes fantasmas (Phantom Stocks) — Trata-se da concessdo de uma quantidade de
acOes apenas registradas extra-contabilmente. No fim de determinado periodo,
elegiveis tém o direito de receber uma gratificagdo igual a valorizagdo das agdes no
mercado desde a data da concess&o;

[ Direitos de valorizagdo das agOes (Stock Appreciation Rights) — Representam direitos.
Neste tipo de plano, funcionario é dado o direito de receber partes de valorizacdo de
acOes-objeto, que sdo definidas como 0 excesso do preco de mercado da acéo na data
de exercicio, acima de um preco pré-estabel ecido guando na concesséo do direito;

[0 AcOes de desempenho (Performamce-Type Plans) — Trata-se da concesséo de
determinada quantidade de acdes a um executivo quando determinadas metas de longo
prazo sdo atingidas; e

[0 Unidades de desempenho. — Constituem-se no pagamento de uma gratificacdo, pelo
cumprimento de metas a longo prazo (Kieso e Weydandt, 1998, p. 874-877, Anthony
e Govindargjan, 2002, p. 620-622, Kochan e Barocci, 1985, p. 260-261, Smith e
Wallace, 1997, p. 485 e 489 e Epstein e Mirza, 2003, p. 670).

Outros tipos encontrados sdo as opcdes restritas (restricted options), observadas pela
concessdo de um determinado nimero de agdes que devem ficar com o profissional por um
periodo pré-definido, e o efetivo pagamento fica vinculado a permanénciadele na
organizacao (Vogel, 2001), e a simples custédia das agdes por um periodo e apos este, 0
funcionério passa ater a posse plena do titulo (Bruhl, 2003).



2 - NORMAS CONTABEIS RELACIONADAS AOS PLANOS DE INCENTIVOS EM
OPCOES DE ACOES

Na visdo contébil, os gastos referentes a concessdo de acles e opcdes a empregados séo
considerados despesa com remuneracdo. As préticas contdbeis atuamente utilizadas
referem-se as normas do FASB, do IASB e pronunciamentos da CVM e do IBRACON.

2.1-FASB

No FASB, as normas que tratam da matéria da remuneracdo em acfes e em opgdes sdo a
APB n. 25 — Accounting for Stock Issued to Employees, o FAS n. 123 — Accounting for
Stock-Based Compensation e o FAS n. 148 — Accounting for Stock-Based Compensation —
Transition and Disclosure: an amendment of FASB Statement n. 123.

Nos EUA, o inicio da preocupacdo com o tratamento contabil das opcdes de agbes vem
desde 1972, quando o Accounting Principles Board — APB, predecessor do FASB, emitiu a
norma APB n. 25, na qual especificava que o custo das opcbes na data da distribuicdo
deveria ser medido por seu valor intrinseco, que consiste na simples diferenca entre o valor
de mercado corrente da acéo e o preco de exercicio da opcdo (SFAS n. 123, 1995, § 3°),
considerado 0 ganho que poderia ser realizado se a opgao fosse exercida de imediato
(Stickney e Weil, 2000, p. 684 e Arya e Sun, 2004, p. 305).

Compreende-se por este método que, se 0 preco de exercicio definido era igual ao valor
de mercado corrente, ndo era atribuido custo algum para as opgdes concedidas. Percebendo
essa possibilidade, as empresas recorreram desses recursos para remunerar Seus
empregados.

Para Bodie, Kaplan e Merton (2003, p. 43) a adocdo da légica descrita anteriormente
partiu do principio que, como ndo ha uma efetiva transferéncia de dinheiro na data da
concessdo do incentivo, 0 evento ndo teria importancia, e por isso ndo haveria
reconhecimento contdbil de qualquer dispéndio. Mas, segundo 0S mesmos autores,
motivado pela inauguracdo da Bolsa de Valores de Chicago — CBOE e pela publicacéo de
um método matematico de precificaco de opgdes (0 modelo Black & Scholes) em 1973, o
mercado para este tipo de derivativo financeiro cresceu de tal forma que muito da evolugdo
do mercado de opcles se deu face as negociacdes com opcgdes de acdes de funcionérios.
Desse novo contexto, ficou claro que o valor das opgles era muito maior que a simples
diferenca ditada pela entdo norma em vigor. Diversos pronunciamentos foram dados quanto
a esta nova realidade e ao obsoletismo em que a norma se encontrava.

Por isso, no inicio da década de 1980, a American Institute of Certified Public
Accountants — AICPA como assessoria da Securities and Exchange Commission — SEC e
outros interessados ligados a0 ramo empresarial comecaram a rever a norma e propor
alteragdes, culminando com a emissdo, em 1995 do FAS n. 123, que recomenda o
reconhecimento das opcdes de acdes pelo valor justo, no qual as opcdes sdo mensuradas na
data de concessdo do incentivo, o célculo feito por um modelo de precificacgo (Black &
Scholes ou outro) e este valor reconhecido como despesa. Ainda ha a permissdo do uso da
norma anterior e, em caso da empresa continuar com a norma antiga, em Nota Explicativa
as Demonstragdes Contabeis devera ser expresso os valores e as diferencas no resultado
quando do célculo avalor justo (SFAS n. 123, 1995, § 5°, Anthony, 2004, p. 89, Stickney e
Weil, 2000, p. 685-686 e Smith e Wallace, 1997, p. 484).

DeclaracBes criticas a atual norma existem, e dizem respeito principalmente ao termo
‘recomendacdo’. Conforme Bodie, Kaplan e Merton (2003, p. 43-44) e Arya e Sun (2004,
p. 305) esse novo critério foi considerado um meio-termo que refletiu o grande lobby de



empresarios e politicos contrérios ao registro compul sorio, o qual predominou na discussdo
do tema no FASB, sob 0 argumento que a economia norte-americana tinha crescido gragas
a adocdo da prética anterior, e que as normas alteradas, estancaria a geracéo de novos
negocios no pais, no sentido de reducéo dos gastos com pesquisa, desenvolvimento e
equipamentos, e que o0 emprego estaria ameacado.

Informacdes importantes a respeito da adocdo da atual prética e que valem citagéo,
consistem na de Maris, Maris e Yang (2003, p. 672), que demonstram a aversao por parte
das empresas no reconhecimento do valor justo. Os autores, através do estudo dos
demonstrativos contdbeis do exercicio de 1996 de 93 empresas que possuiam opcdes de
acOes a funcionérios, em nenhuma delas houve o reconhecimento da despesa pelo valor
justo, fazendo somente a divulgacdo pro forma em nota explicativa.

Ouitras informagdes partem de Balsam, Sami e Shahid (2003, p. 36) e de Bodie, Kaplan e
Merton (2003, p. 44). Os primeiros, em um estudo com uma amostra de 242 empresas,
encontraram diferencas muito significantes nos valores de despesa com remuneragéo de
opcdes e o resultado da empresa apds a adocdo do valor justo para as mesmas opgoes. Os
altimos, em ilustracdo do montante da diferenca, citam que, se a AOL Time Warner tivesse
em 2001 registrado como despesa e a valor justo suas transacoes relacionadas com opgoes
de acbes a funciondrios, o resultado se reverteria de um lucro operaciona divulgado em
torno de US$ 700 milhdes para um prejuizo operacional de US$ 1,7 hilhao.

Em complementacdo do FAS n. 123, consta vigente o FAS n. 148, que adiciona métodos
alternativos a respeito da transicéo para o reconhecimento das operacdes a valor justo e na
divulgacao das transacgoes.

Em 31 de marco de 2004 o FASB emitiu uma proposta de alteracdo da norma SFAS 123,
intitulada Share-Based Payment abrindo novas discussdes para a melhor mensuracéo,
contabilizacéo e divulgacdo das opcdes de acdes (FASB, 2004).

22—-1ASB

No IASB, até 2003, a norma que mais se aproximava do tratamento da emissdo de
opcoes de acBes erao IAS n. 19: Employee Benefits, revisada em 2000. A mesmatem como
objetivo prescrever o método de contabilizacgo e divulgacdo dos beneficios a empregados
de uma forma genérica, sendo esses beneficios divididos em de curto prazo, de longo prazo,
de quitacéo e de compensacao patrimonial (IBRACON, 2002, p. 360).

Como descrito, a norma é genérica e superficial, faz somente recomendacdes da forma
ideal de divulgacdo das informagdes. Conforme dispde o apéndice C, § 94, ndo ha a plena
exigéncia, tanto na divulgacdo das informacfes referentes aos planos de incentivos
baseados em opgdes de acbes, quanto na mensuragao dos montantes a valor justo, por ndo
haver ainda consenso internacional sobre essas matérias (IBRACON, 2002, p. 457).

Recentemente o IASB criou, apds um periodo de discussdes, uma nova modalidade de
norma, denominada International Financial Reporting Standards — IFRS, no qual o intuito
€ 0 desenvolvimento por completo de um adequado sistema contébil internacional
envolvendo as varias partes interessadas ao redor do mundo, incluindo contadores, analistas
financeiros e outros interessados das normas financeiras, 6rgdos reguladores regionais,
bolsas de valores, académicos e a grande comunidade dos mercados financeiros (Epstein e
Mirza, 2003, p. 7). O 0rgéo enfatiza que os recentes eventos ocorridos no mundo
corporativo (como os escandalos contébeis, as préticas de Governanca Corporativa e o
crescimento dos mercados em éreas antes inatingiveis) sdo de importancia para o acance



de informagdes com ata qualidade (que provém ata neutralidade, transparéncia e
comparabilidade das informagdes para auxiliar os gestores atomar decisdes econdmicas).
Frutos dessa nova modalidade ja existem. Em fevereiro de 2004 foi emitido o IFRS 2 —
Accounting for Share-Based Payment, que trata da remuneracdo em acOes ou outros
instrumentos de participacao, propondo principamente que a despesa deve ser reconhecida
e declarada pelo valor justo, mensurada por um modelo de precificagdo reconhecido,
revogando os dispositivos a matéria constantes no IAS n. 19. (Maris, Maris e Yang, 2003,
p. 669, e IASB, 2004). O objetivo da IFRS 2 é o da organizacdo especificar um
reconhecimento financeiro quando se compromete com uma transacdo de pagamento
baseado em acdes. Em particular, a IFRS exige que a Companhia reflita em seu resultado e
em sua posicao financeira os efeitos das transagdes de pagamentos baseadas em acOes,
incluindo despesas associadas com a concessao de opcdes de agbes a funcionarios.

2.3-CVM elBRACON

A CVM, como ¢6rgéo responsavel pela discipling, fiscalizagdo e desenvolvimento do
mercado de valores mobilidrios (CVM, 2003), também preocupada com a correta
divulgacdo das informacdes referentes aos planos de beneficios em opcdes de acbes, emitiu
em janeiro de 2004 o Oficio-Circular/CVM/SNC/SEP n. 01/2004, no qual, dentre varios
outros assuntos relevantes, discrimina suas consideracdes sobre a matéria de remuneragéo
por acoes e opcoes.

O referido oficio descreve as opgdes de agdes como uma modalidade de remuneracdo a
empregados; informa sobre a pratica contabil norte-americana; sobre a proposta de
padronizagdo internacional; sobre os métodos mateméticos de precificagdo; e sobre os
aspectos corporativos da aprovacao do plano de opcdes.

Na contabilizacgo dos planos de remuneracéo por actes e opgdes, 0 6rgdo recomenda a
Companhia que a despesa oriunda desse tipo de incentivo seja reconhecida no periodo de
sua ocorréncia, e estimado pelo valor justo. Enquanto esta atitude ndo se transforma em
uma exigéncia, € solicitado ao menos que as empresas divulguem em Nota Explicativa as
Demonstracfes Financeiras Padronizadas qual seria o saldo do Resultado do Periodo e do
Patriménio Liquido, caso houvesse sido feitatal contabilizacao.

Na parte ‘divulgacdo em demonstracdes contabeis e informacfes periddicas dos planos
de opcdes, o referido oficio informa a aprovacdo da Norma de Procedimento de
Contabilidade — NPC n. 26/01 do IBRACON pelo parecer de orientagdo CVM n. 371/00, e
gue as Companhias devem divulgar em Nota Explicativa as Demonstracfes Contabeis e no
formulério InformagBes Trimestrais — I TR as seguintes informacdes rel ativas aos Planos de
Opcdes, comparativamente aos respectivos periodos anteriores:

[0 A existéncia de Planos de Opc¢des, com a descri¢ao de sua natureza e condigoes;

[0 As descricfes da quantidade, natureza e condi¢fes, e montante de opcbes outorgadas,
exercidas e expiradas, detidas por cada grupo de beneficidrios, incluindo o seu preco
de exercicio ou, aforma de calculo para obté-lo;

O O percentual de diluicéo de participacéo a que eventual mente seréo submetidos os atuais
acionistas em caso de exercicio de todas as opc¢des a serem outorgadas;

[0 Quanto as opcdes exercidas, a descricdo da quantidade de agdes entregues por classe e
espécie, 0 preco total e unitério de exercicio relativamente a cada uma das classes e
espécies, e o respectivo valor de mercado nas respectivas datas;

[0 As datas ou periodos em que poder&o ser exercidas opcdes pel os beneficiarios, e as em
gue sdo expiradas;



[0 Descricdo das eventuais negociagdes envolvendo acbes em tesouraria para efetuar o
resgate das op¢oes, indicando a quantidade de acOes, por classe e espécie, bem como o
valor recebido pela Companhia; e

[0 O efeito na Demonstragdo do Resultado do Exercicio e no Patriménio Liquido, caso a
contabilizacéo por valor justo tivesse sido feita (CVM, 2004).

Conforme o proprio oficio, entende-se que num futuro proximo seja implantada uma

instrucéo especifica que trate da matéria, regulamentando de forma mais eficaz tanto o
tratamento contabil quanto a divulgacdo das informagoes.

3 - FORMAS DE CONTABILIZACAO DOS PLANOS DE INCENTIVOS
EM OPCOES DE ACOES

Usualmente, o tratamento contabil atual dos planos de remuneracdo em opgdes segue 0
seguinte tramite: Quando da concesséo do incentivo, o valor apurado da diferenca entre o
preco de exercicio e 0 preco de mercado das agbes-objeto do plano (que é a despesa total
com remuneragdo em agdes) ndo sofre reconhecimento contabil. O reconhecimento sera
feito através de uma amortizac&o linear, dentro do periodo de caréncia, onde o funcionario
ganha o direito de exercicio das opg¢des, no futuro. A contrapartida do evento contabil é a
abertura e incrementos anuais, numa conta denominada Capital Social — Opcfes de Acoes,
no Patriménio Liquido. No término do periodo de caréncia, esta conta no PL possui como
saldo o valor total da despesa, e quando do exercicio ha o incremento no disponivel (pelo
pagamento dos funcionarios pelas agdes adquiridas) e reversdo da conta do PL, de Capital
em Opcodes, para aumento de Capital Subscrito. A diferenca por unidade e total, entre o
valor pago e o valor contébil da acdo, é reconhecido como &gio. Se as opgdes ndo forem
exercidas, areversdo devera ser feita para uma Conta de Opcoes de Acdes expiradas (Kieso
e Weygandt, 1998, p. 855-856).

Mas este tipo de reconhecimento possui variagcbes, como a distinta proposta de
contabilizacdo de Kaplan e Palepu (2003) que demonstra a possibilidade de se fazer
estimativas com maior precisao, considerando a volatilidade do preco da opcéo e o custo de
oportunidade envolvido. Este método € apresentado a seguir, com a exposicdo de
consideracBes em comparacdo com o exposto anteriormente.

O método proposto envolve a adi¢do de rubricas no Ativo e no PL. No Ativo é criada
uma conta de remuneracdo em opc¢des paga antecipadamente, no valor igual ao das opcdes
emitidas, a valor justo; no PL cria-se uma conta de capital integralizado em opgdes, no
mesmo montante. Conforme os autores (2003, p. 90) a idéia € andloga ao processo da
empresa emitir novas agdes e vendé-las no mercado, onde no ativo, em vez de uma conta
paga antecipadamente, seriam 0s recursos no disponivel. Em comparagdo ao método
exposto anteriormente, frisa-se a abertura da rubrica no Ativo, diferente do nenhum
reconhecimento no método anterior, quando na concessao do incentivo.

Conforme o passar do tempo e dentro do prazo de caréncia, a rubrica de remuneracdo em
opcdes paga antecipadamente € convertida em despesa por um método de amortizacéo
linear. Em paralelo, a rubrica de capital integralizado em opcdes € atualizada a valor justo,
refletindo as variagbes ocorridas no recélculo, atribuido a valor de mercado ou a métodos
estatisticos de precificacdo de opgdes conhecidos e confidvels. Desse modo, da amortizagéo
periddica da rubrica do ativo € somada a variacdo do valor das opcBes emitidas, resultando
dai a despesatotal da distribuicdo de opgdes no ano.



Quando no final da caréncia, aempresa usa o valor justo da opcéo exercivel (equivalendo
ao valor real da opcdo) para fazer o gjuste final na demonstragéo de resultados e conciliar
possivels diferencas que existam entre o valor justo e o que jafoi amortizado.

Se no fim da caréncia, opgdes estiverem in the money, (valor de exercicio da opgéo
abaixo do valor de mercado a vista) o titular pode exercé-las imediatamente, o que acarreta
como despesareal de remuneracéo com opgoes a diferenca entre o preco de mercado e o de
exercicio. O guste na demonstracdo de resultados deve cessar no inicio do periodo
exercivel ou logo depois deste. Ap0s esta data, qualquer transagdo que houver, sgja de
exercicio ou expiracao do direito, afeta somente o Disponivel e o Patriménio Liquido.
Fazendo uma comparagdo com o método anterior, este ndo considera a atualizacéo do valor
das opcbes dentro do periodo de caréncia, e conseqlientemente ndo hd um gjuste, tanto da

amortizacdo anual, quanto do valor final que envolve a despesa com remuneragéo em
opcoes. Paramelhor visualizar as diferencas, a seguir € demonstrado um quadro com as
principais caracteristicas do método de contabilizacdo usual (exposto por Kieso e
Weygandt, 1998) e o proposto por Kaplan e Palepu (2003).

Quadro 1: Principaisdiferencas entre o método de contabilizacdo apresentado por

Kieso e Weygandt e o proposto por Kaplan e Palepu.

Eventos
rolavantes

Aaconheciments da despasa de
FETRINETLGE O O Opedes da daty
da concissan do incantivo

Método apresentado em Kieso e
Weygandt (1288)

ndio hé

Métedo proposto por Kaplan
e Palepu (2003)

Aberiura da mbsicas no Aliva ¢ no PL

| Reconheciments da daspasa da
| remuneragio em opgies duran-
te o prazo de cardngia

Arnantizagho linear da Gespesh ieeal, duranile
pariode de caréncia, calculada na dala da
concestio da incedtive & aberurn G urmna
rubrica no PL em contrapamida da amontiza-
A0

Amortizagia lingar da daspesa tolal, durante o pe- i
riodo de candncia, calcutada na data da concossie |
g0 incentive, somada & varagdo

do valer das opodas emitidaz, contabilizadas na
conta do PL

Reconhecmente ¢a dospesa de

remunaragio em opglas no 1i-
nal do prazo de candnoia

Em waler iqual o sema das amoizaches e
a0 saldo total da despesa com femunenagio
em opgies de apdes, caltwlado pelo valor
intningeco ou por um méledo de preciiicagio
da oppdes, na data da concessio oo incan-
0]

Em valor igual & soma das amomizactes, oonside-
randa o valar jusio da opclo axerchvel (equivalen- |
oo ao valer real da opcho) para lazer o ajuste final
nd demanstrachio de msuliados e concliar possl-
veis diferangas que exislam enbe o valos jusio ¢ o
qui A ol amortizado

Exarcicie das opodas

A despesa Conm ooeies & igual 4o salds 103l
da despesa com opgbes de agbes, calcula-
iz ek walor inlrirdeed ou par urm mélodo oo
pracificagie de opghes, N dala da Conces-
S0 43 ingentivg

O saldo da daspasa real com opgles & o caloulado
antesorments, ajustade & dilerenga entre o prego
di exercicic da opgiio @ o prego de marcado da
aglo, na data de exancicio.

Fombe: o i

Além do método aqui descrito, os autores citam outras duas variagdes que podem ser
implementadas, onde, em vez de fazer o guste anual na rubrica do Patriménio Liquido,
fazer na do Ativo a valor justo, e as variagdes no valor da opgdo serem amortizadas ao
longo do resto da vida das opc¢es. 1sso reduz as flutuacdes na contabilizacdo da despesa,
mas envolve célculos mais complexos. A segunda variagdo do método pode ser adotada
para 0 contexto de empresas em inicio de atividade ou em é&reas de pesguisa e



desenvolvimento, onde um caminho de contabilizacgo € o diferimento da amortizacéo, até
gue haja receita suficiente para que o confronto possa ser reconhecido.

CONCLUSAO

Este artigo se propds a apresentar de uma forma concisa os planos de incentivos em
acOes e opcoes de acdes. A proposta se baseou na descricdo dos seus conceitos principais e
como sdo operacionalizados, com vista a0 mesmo tempo remunerar de forma variavel os
funcionarios das companhias, tratando de ainhar os interesses particulares com 0s
organizacionais.

A respeito das normas contébeis foi visto que as entidades nacionais e internacionais,
responsaveis pela discussdo dos fatos relevantes que envolvem a administracdo das
Sociedades Andnimas, e emissores das normas contdbeis que sdo regra para todas as
principais Companhias do planeta, promovem ja ha algum tempo discussoes referentes ao
assunto das opcles. O histérico destas discussdes revelou que, nem sempre a forma que
pareceu ser a melhor foi aceita no meio empresarial, por causa de outros motivos que
preval eceram sobre a transparéncia do evento.

Mas, uma nova mentalidade parece estar surgindo. O IASB emitiu recentemente um
pronunciamento considerando as opcdes de acBes como uma real despesa, e devendo a
avaliagdo ser feita a valor justo. No FASB encontram-se novas discussdes com vista a
alteracdo dos padrbes vigentes, seguindo a linha do IASB em unificagdo mundial dos
padrdes contdbeis. Os 0rgdos nacionais (particularmente a CVM), assistindo ao que ocorre
nos mais importantes mercados de capitais no mundo, também trabal ha na padronizacéo de
tratamento desses tipos de eventos, que poderia alavancar, em muito, o volume das
transacGes no mercado de acdes e criar dai uma nova fonte de captacéo de recursos para
estas Companhias investirem no seu negocio principal.

Dos métodos de contabilizacdo aqui expostos, verificou-se que a forma que considera a
volatilidade do preco das opcOes prediz melhor quais os valores que devem ser
reconhecidos como despesa, dentro do periodo de caréncia; e qual o vaor final da rea
despesaincorrida com a concesséo de opcdes a empregados.

O intuito desse trabalho ndo foi a busca de uma solucéo para o problema de avaliagéo,
mensuragao e divulgagdo dos volumes envolvidos nas transagoes rel acionados com agdes e
opcdes de acdes a funcionarios. O presente estudo ndo encerra o assunto das opcoes a
empregados, ao contrério, ainda ha muito espago para novos trabal hos relacionados ao
tema, tratando a respeito de outros métodos de contabilizacdo e estudos empiricos,
comparando as formas de contabilizacdo adotadas pelas grandes companhias com as novas
metodol ogias apresentadas.
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(Footnotes)

1 O National Center for Employee Ownership — NCEO é uma entidade sem fins
lucrativos, fundada em 1981, com intuito de fornecer informagdes confidveis e objetivas
sobre planos de opcdes em agdes para funcionarios e outros servicos relacionados, através
de pesquisas, publicagdes, cursos e conferéncias (Wainstok, 2003, p. 14).



