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INTRODUCAO

Na doutrina brasileira ndo ha nenhuma obra literdria especifica sobre as
Stock Options. Existem alguns artigos publicados e citacdes de conceituados
doutrinadores da area do Direito do Trabalho sobre do tema, abordando em

geral a discussao acerca da natureza juridica das Stock Options.

Além dos artigos e das citacdes, foram encontrados alguns trabalhos no
Brasil sobre as Stock Options, mas a maioria voltados para a questdo da
governanga corporativa e nas areas de gestdo e de recursos humanos, com o
objetivo de alinhar os interesses dos acionistas e analisar aspectos
motivacionais da referida concessdo, como a satisfacdo do empregado, a

captagdo e retencdo de talentos pelos empregadores.

Quanto mais se estuda sobre o tema, mais se verifica o quao pouco se
sabe sobre o assunto. A maior dificuldade para o desenvolvimento deste

trabalho foi propor uma sistematizagdo das informacoes e referéncias obtidas.

Como o que se pretende € um trabalho especifico, com a profundidade

necessaria para que se encontre conforto para apresentar posicoes



fundamentadas sobre a natureza juridica e os efeitos das Stock Options nas

relagdes de emprego, uma abordagem conceitual minuciosa € imprescindivel.

Verificam-se divergéncias sobre o conceito e as caracteristicas das
Stock Options e por estas razdes, antes de analisar os artigos e citacdes
publicados por grandes estudiosos do Direito do Trabalho, foram analisados
dois livros estrangeiros, especificos sobre o tema, um Americano € outro

Espanhol.

A primeira obra analisada foi “Pay me in Stock Options — Manage the
options you have, win the options you want”, escrita por C. E. Curtis, uma
editora e escritora americana responsavel pela area de financas da Forbes,

Business Week, CNBC.com. e Oppenheimer & Co.

Este livro trata-se na verdade de um Manual explicativo e
exemplificativo direcionado para os trabalhadores que recebem as Stock
Options. Por esta razdo, ndo possui objetivo doutrinario e sim apresentar
esclarecimentos e ensinamentos acerca da utiliza¢do do referido sistema para

aqueles que recebem as Stock Options.

A segunda obra estudada foi “Las Stock Options — Um estudio desde el

punto de vista del Derecho del Trabajo y de la Seguridad Social”, escrita por



Iciar Alzaga Ruiz, professora titular de Direito do Trabalho e da Seguridade

Social da Universidade Nacional de Educacao a Distancia na Espanha.

Esta, ao contrario da primeira, possui objetivo doutrindrio, tanto do
ponto de vista do Direito do Trabalho como do ponto de vista do Direito

Previdenciario.

Foram analisados também alguns manuais internacionais das Stock
Options, a maioria de grandes multinacionais, citando-se a titulo
exemplificativo o do CITIGROUP, do qual faz parte o CITIBANK, que foi
traduzido por tradutor juramentado para evitar qualquer distorcdo do seu

conteudo.

Durante as pesquisas realizadas ficou latente a preocupagdo em adentrar
demasiadamente em conceitos econdmicos € societarios e “fugir” do objetivo

principal da dissertacao.

Por esta razdo, se faz necessario pontuar, de forma concreta, o objeto, o

principal objetivo deste estudo e o contexto no qual ele sera analisado.

O objeto deste estudo sdo as Stock Options em stricto sensu. Os Planos

de Op¢des de Agdes (Stock Options Plans) € género, do qual sdo espécies as



Stock Options, as Phantom Shares, as Restricted Stocks, as ESPP, dentre

outras modalidades.

Além do Plano de Opgao de Ag¢des (Stock Options Plans) ha os Planos
de Acdes (Stock Plans), género do qual sdo espécies: ESOPS, Planos de

distribuicao gratuita de agdes, Equity Pool e os Bonus de Subscricao.

Este estudo limita-se a espécie: Stock Options.

A abordagem das demais espécies serd superficial e com o intuito

singelo de diferencié-las.

A concessao das Stock Options sera analisada apenas no que refere-se
as relacdes de emprego, relacoes estas as delineadas pelos artigos 2° e 3° da
Consolidagdo das Leis do Trabalho, no qual a prestacio de servigos ¢
habitual, onerosa, com subordinacao juridica e econdmica, nao sendo objeto a

abordagem da concessao nas relacdes de trabalho /ato sensu.

Neste contexto, traca-se o objetivo principal deste trabalho: pesquisar,
estudar e apresentar um posicionamento fundamentado sobre o conceito, as
caracteristicas, a natureza juridica e os efeitos da concessao das Stock Options

nas relagdes de emprego.



Registre-se que ndo ha como deixar de utilizar a lingua inglesa como
ponto de partida para os institutos estudados, uma vez que em algumas
situagdes a tradugdo poderia acarretar uma distor¢do do sentido da palavra

empregada ou do proprio instituto abordado.

Em um segundo plano, este trabalho também se propde a questionar as
relagdes de emprego na atualidade, as insatisfagdes das partes, os efeitos da
globalizagdo, a conduta psicoldgica do empregador e do empregado frente aos

avancgos e retrocessos desta modalidade subordinada de relacao de trabalho.

Por que ¢ que empregados e empregadores estdo constantemente

procurando novas condic¢des de trabalho ?

Quem s3o as Empresas que concedem Stock Options para seus
empregados e por que o fazem ? Trata-se de um negdcio, um contrato

comercial ou mera modalidade de remuneracao variavel ?

Por que a concessdao de Stock Options se tornou relevante para
empregadores e empregados ? Modismo ? Efeito da globalizagdo ? Meio de

fraudar legislacoes enferrujadas e engessadas ? Incentivo a longo prazo ?



CAPITULO 1: HISTORICO, TERMINOLOGIA, CONCEITO E

FASES DAS STOCK OPTIONS

1.2. Historico

O fendmeno das Stock Options apareceu nos Estados Unidos na década
de 50 e ganhou grande visibilidade apos os anos 80, quando se tornou uma

pratica quase absoluta entre as empresas americanas de grande porte.

Na Europa os planos de Stock Options tiveram repercussao na década

de 70, atingindo o seu auge na década de 90.

Tal pratica tem por objetivos principais, o alinhamento dos interesses
entre executivos e acionistas na valorizagdo da empresa, a captacdo e a

retencao dos talentos.

Em seu discurso de abertura do Curso Académico de 1959-1960, o
entdo decano da Faculdade de Direito da Universidade de Harvard, o
Professor Dr. D. Erwin Griswold, se dirigia ao Corpo Docente da referida

Universidade nos seguintes termos:



“As Stock Options comecaram a fazer parte do estilo de vida
americana. Estdo se convertendo em um simbolo de status para os
trabalhadores. Os altos executivos americanos contemplados com
planos de opgdes de acdes estdo muito satisfeitos e os que ndo os
tem desejam que as empresas lhes concedam (...) Agora, dito isto,
creio que a situacdo esta saindo do controle. O risco de conflito
entre os interesses dos altos diretores e dos demais acionistas ¢
bastante elevado. Os Planos de opg¢des de agdes favorecem todo
tipo de conduta abusiva por parte da diregdo. E por isto eu estou
convencido que este sistema retributivo ndo tem nenhum futuro em

1
nossas empresas.”

Quatro décadas mais tarde, um estudo realizado no ano de 2000 pelo
National Center for Employee Ownership (NCEO)* dos Estados Unidos
afirma que 62 de cada 100 empresas americanas aprovaram e concederam
Planos de Opgdes de Agdes para seus empregados. Que, no ano de 2000 mais
de 11 milhdes de trabalhadores foram retribuidos com opcoes de agdes, contra

apenas um milhdao em 1002.

" GRISWOLD, EN.: Are Stock Options out of hand ? A problem of corporate management as well as
corporate morality. HBR, num. 6, 1960, pags. 49 e 50, in RUIZ, Iciar Alzaga. Las Stock Options. Un studio
desde el punto de vista del Derecho del Trabajo y de la Seguridad Social. Madrid: 2003, Civitas Ediciones,
S.L. pg. 21.



O auge do sistema de concessao de Stock Options efetivamente ocorreu

nos Estados Unido, entre os anos 2000 ¢ 2001.

Carol E. Curtis inicia seu livro sobre as Stock Options com um capitulo
intitulado: “We Have Seen the Future, and It is Stock Options”, que quer

dizer “Nos vimos o futuro, e ele ¢ as Stock Options™.

No referido capitulo, a editora e escritora da area financeira da Forbes,
afirma que:

“Bem vindos a revolugdo das Stock Options. O mercado pode
subir, o0 mercado pode cair, mas um tipo de ganho vocé vai ter.
Atualmente (2001), aproximadamente 12 milhdes de Americanos
recebem Stock Options, o que corresponde a 1 em cada 10

empregados de empresas privadas.”

Dos dados acima depreende-se que o ilustre professor Dr. Erwin
Griswold fez previsdes a frente do seu tempo. O fendmeno das Stock Options
foi objeto de inumeras controvérsias, mas a sua pratica teve um crescimento
espantoso e os problemas, conforme alertado pelo conceituado professor

americano, comecaram a aparecer apenas 50 anos apos o seu discurso.

? Organizagdo sem fins lucrativos, fundada em 1981, cuja fungfo principal é controlar os mecanismos ou
instrumentos que favorecam a participag@o dos trabalhadores nas empresas americanas publicas ou privadas,



Em 2004 um escandalo na esfera economica abalou o mundo: o caso da
ENRON, no qual se verificou que a diretoria da empresa manipulou os seus
balangos contabeis para que, dentre outras conseqiiéncias, o valor de mercado
das suas agdes subisse e os ganhos dos executivos que detinham as Stock
Options fossem elevadissimos e como na €poca os valores pagos nao eram

langados nas despesas, contabilmente a empresa também ficava ilesa.

Os escandalos afetaram as grandes corporacdes Americanas, 0 que
resultou na revisao da legislagdo, regras tributarias e contabeis aplicaveis as

Stock Options.

Um exemplo das alteragdes ocorreu em julho de 2005, quando novas
regras contabeis foram introduziadas nos Estados Unidos (FAS 123 (R) e na
Europa (IFRS 2), com o objetivo de exigir que as empresas contabilizassem
os planos de Stock Options como despesa em seus demonstrativos de

resultados.

Mas a maioria dos economistas, consultores e auditores entendem que o
sistema das Stock Options ndo chegou ao fim, muito pelo contrario, apostam
que a partir dos escandalos serdo concedidas em larga escala, mas com os

cuidados contabeis, fiscais, previdenciarios e trabalhistas necessarios.

assim como para facilitar a informagdo objetiva e viavel sobre os mesmos.
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No Brasil, em face da globalizagdo e das inimeras empresas
estrangeiras que possuem subsidiarias no Pais, os primeiros registros da
concessao de Stock Options pelas empresas para empregados e

administradores ocorreu na década de 80.

As empresas empreendedoras na concessdao das Stock Options foram

inicialmente as instituicdes bancarias internacionais € as empresas de

tecnologica e informatica.

1.3 Terminologia

Stock Options, no sentido que ¢ utilizado pelo Direito Estrangeiro e

pela Economia Americana significa “opcao de agdes”.

Os diciondrios americanos e britdnicos pesquisados sdo unissonos ao

definir:

a) Stock: Agoes, participagdo acionaria, estoque

b) Options: Opgoes
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Uma tradugdo ao pé da letra poderia sugerir que Stock Options significa
“opg¢ao de participacdo no estoque”, como se o “‘estoque” fosse o patrimonio

da empresa a ser fracionado.

Também se traduz como “op¢do de compra de agdes”, mas o termo

mais usado € “opcao de acdes”.

1.4 Conceito

1.4.1 Nocdes gerais sobre o mercado de acoes

Antes de adentrar-se na analise do conceito das Stock Options, sugere-

se abaixo alguns breves conceitos sobre o mercado de agdes, estabelecidos

pela Bovespa, que uma vez visitados, irdo auxiliar na compreensao e critica

de todo o trabalho.

Uma companhia aberta ¢ aquela que coloca valores mobiliarios em

bolsas de valores ou no mercado de balcao.

Sao considerados valores mobiliarios: agdes, bonus de subscrigdo,

debéntures, partes beneficiarias e notas promissoérias para distribuicao publica.
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Ac¢oes sdo titulos nominativos negociaveis que representam, para quem
as possui, uma fragdo do capital social de uma empresa. Os titulos sdo
emitidos com a finalidade de captar recursos. Quem adquire a propriedade de

uma agao torna-se socio da empresa.

As acdes podem ser de dois tipos: ordindrias e preferenciais.

As ac¢des ordinarias (NOs) sdo as que concedem aqueles que as

possuem o poder de voto nas assembléias deliberativas da companhia.

As acgdes preferenciais (PNs) oferecem preferéncia na distribuicao de
resultados ou no reembolso do capital em caso de liquidagdo da companhia,

nao concedendo direito de voto, ou restringindo-o.

Bonus de subscricdo sdao titulos nominativos negocidveis que
conferem ao seu proprietario o direito de subscrever acoes de capital social da

companhia emissora, nas condi¢cdes previamente definidas.

Debéntures sdo titulos nominativos negociaveis representativos de
divida de médio/longo prazos contraida pela companhia perante o credor,

neste caso chamado debenturista.
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Derivativos sio titulos que derivam seu valor de um ativo-objeto. Os
derivativos permitem a montagem de estratégias de investimentos flexiveis,
como alavancagem de posi¢des, limitagdes de prejuizos e arbitragem de taxa

de juros. As Stock Options sao derivativos.

Os dividendos correspondem a parcela de lucro liquido distribuid
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Mercado de opcoes ¢ o mercado em que sdo negociados direitos de
compra e venda de um lote de agdes, com pregos e prazos de exercicios pré-
determinados. O investidor pode ou nao exercer o direito da opgao,

dependendo de como for a evolugcao do preco do ativo.

1.4.2 O conceito de Stock Options

Apo0s o pano de fundo acima apresentado, cita-se a seguir o conceito de
Stock Options apresentado por doutrinadores e estudiosos, estrangeiros e

nacionais.

Carol E. Curtis’, obra americana utilizada como uma das bases do
presente estudo, contém um item especifico que intitula “O que ¢ a opgao de
acoes ?7” (What is a Stock Options?)” no qual conceitua que:

“A Stock Options gives you the opportunity, but not the obligation,
to buy the stock of a company — almost certainly the one for which
you work — at a fixed price for a certain number of years in the
future, regardless of changes in the price of the stock. This price is
often called the grant price, but it can also be called te exercise

price or the stricke price.

3 CURTIS, Carol E. Pay me in Stock Options: manage the options you have, win the options you want.United
States: Wiley, 2001, p. 21.
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Your hope is that the share price will go up, and that you will be
able to exercise the option (buy the stock) at your lower grant price,
then sell the stock at a higher — hopefully much gigher — market
price. Your company can — and probably has — set limits on when
your options can be exercised. These are called vesting restrictions,
and they typically require that you work for the company for a
minimum number of years (three to five, in most cases) before part
or of your options can be exercised. There are also lockup
agreements, which can prevent you from selling your shares. In
some cases, options can be exercised only if certain financial
targets are met. These options are sometimes called performance

options.”

Necessaria a transcri¢do acima, para que a traducdo para a lingua
portuguesa seja interpretada pelo leitor a luz do texto original:
“As opcoes de acdo fornece ao beneficidrio a oportunidade, mas
ndo a obrigagdo, de comprar a acdo de uma empresa —
possivelmente a que o beneficiario trabalha — por um prego fixo,
por certo nimero de anos no futuro, apesar das mudancgas no prego
da acdo. Este preco ¢ freqiientemente chamado de preco de
concessdo (grant price), mas pode ser chamado também prego de

exercicio (exercise price) ou ainda prego de greve (strike price).
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O beneficiario deve esperar que o preco da acdo suba, e entdo
podera efetuar a op¢ao (comprar a acao) no seu mais baixo preco de
concessao, € a vender a acdo pelo preco mais alto — com um pouco
de otimismo, muito mais alto — pre¢co de mercado. A empresa
concessionaria (que concedeu as agdes pode ter — e provavelmente
tem — limites fixados enquanto a op¢do pode ser exercida. Estes
limites sdo denominados aquisi¢coes restritas, ¢ elas geralmente
requerem que o beneficiario trabalhe para a empresa por um
numero minimo de anos (trés a cinco, na maioria dos casos) a
fracdo primaria, ou at¢ mesmo até todas as suas op¢des podem ser
exercidas. Existem também acordos fechados, os quais podem
impedir o beneficiario de vender suas quotas. Em alguns casos, as
opcdes somente podem ser exercidas se algum objetivo financeiro
for encontrado. Essas opg¢des, as vezes, sao chamadas de op¢do de

desempenho.”

Iciar Alzaga Ruiz também conceitua as Stock Options:
“As Stock Options sdo contratos que conferem ao seu titular,
gratuitamente ou por um prego determinado, o direito de adquirir
ou subscrever um determinado niimero de acdes da concessora ou
de uma das empresas do mesmo grupo econdmico, durante um

prazo determinado (opcdo americana) ou em uma data concreta
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(opgdo européia) e, eventualmente, sempre que se cumpram certas

.~ .. . 4
condig¢des adicionais.”

Alan Greenspan’, economista, Presidente do Federal Reserv Bank of
United States, afirma que:
“A stock option is a unilateral grant of value from existing
shareholders to an employee. It is a transfer through the corporation
of part of the market capitalizacion owned by existing shareholders.
The grant is made to acquire the services of the employee, and
presumably has a value equivalent to the cash or other
compensation that would have been required to obtain those
services — what economists call the opportunity cost of employing
those services. That value is obviously a function of when, and
under what conditions, the option can be exercised. To assess the
cash equivalent of the option, only the market value of the option
are not relevant to the exchange of labor services for value
received, just as future changes in the purchansing power of cash
received for services rendered do not affect the firm’s

compensation costs.”

* RUIZ, Iciar Alzaga. Las Stock Options. Un studio desde el punto de vista del Derecho del Trabajo y de la
Seguridad Social. Madrid: 2003, Civitas Ediciones, S.L. pg. 43.

> GREENSPAN, Alan. “Stock Options and related matters”. In Revista de Direito Bancario, do Mercado de
Capitais e da Arbitragem. Ano 5 — julho a setembro de 2002. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2002,

pg. 13.
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Permite-se a tradugao do texto acima:
“Uma op¢do acionaria ¢ uma concessdo unilateral de valor de
acionistas para um empregado. E uma transferéncia feita pela
corporacao de parte da capitalizacdo de mercado possuida por
acionistas. A concessdo ¢ feita de modo a adquirir os servigos do
empregado, e presumivelmente tem um valor equivalente ao
dinheiro ou a outra forma de compensagdo que seria exigida na
obtencdo desses servicos — o que os economistas chamam de
ocasido valida para se empregar esses servicos. O valor ¢
obviamente uma fun¢ao de quando e sob quais condi¢des, a opcao
pode ser exercitada. E necessario avaliar o valor equivalente a
opg¢ao, pois somente o valor de mercado niao ¢ apropriado para
permuta de servicos prestados em relagdo ao valor recebido, da
mesma maneira que mudancas futuras no poder aquisitivo do
dinheiro recebido para os servigos prestados ndo afetam os custos

de compensac¢do da empresa.”

Diogo Leite de Campos®, catedratico da Faculdade de Direito de
Coimbra, em trabalho realizado sobre o regime juridico das Stock Options no

ano de 2000, com abordagem tributdria, assim define o referido instituto:

¢ CAMPOS, Diogo Leite de. O regime juridico das op¢des de acdes. Coimbra: artigo publicado o site da oab
portuguesa na revista “A Ordem”, ano 66 , vol. II, 2006.
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“As opcoes de compra de agdes constituem um sistema de
complemento retributivo dependente do preco na bola das mesmas,
dirigido a administradores, diretores e outros quadros superiores de
sociedades. Integram normalmente o pacto remunerativo atribuido
a profissionais dotados de alta competéncia e produtividade, como
um meio de os interessar nos resultados da empresa. Os objetivos
de uma gestao eficaz e competitiva, nos quadros do modelo anglo-
americano de governanga, implicam para os gestores das
sociedades cotadas nas bolsas os mais variados planos de incentivo
fundados na concessdo de vantagens patrimoniais construidas sob
programas ou esquemas opcionais, ligados a incentivos
remuneratorios vinculados a prépria cotagao na Bolsa das ag¢des da
empresa que essas pessoas gerem. Trata-se de prémios
compensatérios do esforco pessoal dos seus beneficidrios ou, pelo
menos, propriciadores ou potenciadores de uma gestdo 6tima ou
maximizadora do valor das agdes. Os autores apontam como
objetivos principais das “stock options” os seguintes: inclusdo das
“stock options” entre as modalidades de compensacdo econdmica
dos administradores das sociedades de capital (eficiéncia
retributiva); eventual funcao fidelizadora das “stock options” nos

conselhos de administracao das sociedades cotadas. ”
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Para a ilustre doutrinadora Alice Monteiro de Barros’, as Stock Options
“constituem um regime de compra ou de subscri¢ao de agdes” o qual permite
que os empregados comprem acgdes da empresa em um determinado periodo e
por prego ajustado previamente. Se o valor da acdo ultrapassa o preco, o
beneficiario obtém o lucro e, em conseqiiéncia, duas alternativas lhe sdo
oferecidas: revender de imediato a mais valia ou guardar os seus titulos e se

tornar um empregado acionista.

Rodrigo Moreira de Souza Carvalho® conceitua os planos de “Stock
Options” como a concessao futura do direito de opg¢ao de compra de acdes a
destinatarios especificos (administradores, empregado ou prestadores de
servicos da companhia ou de suas subsididrias), que possuem a prerrogativa
de exercer um direito de aquisi¢ao de acdes, mediante o pagamento de um

preco prefixado.

No mesmo artigo, Rodrigo Moreira de Souza Carvalho esclarece que:
“No plano de Stock Options “o empregado, apdés um prazo de
caréncia determinado pelo contrato, pode, se quiser, exercer o
direito de compra daquelas agdes e pode delas dispor, comprando-

as e negociando-as posteriormente. Como conseqiiéncia direta das

"BARROS, Alice Monteiro de. Curso de direito do trabalho. Sdo Paulo: LTR, 2005, p. 735.

¥ CARVALHO, Rodrigo Moreira de Souza. Natureza juridica das verbas recebidas por empregados, através
de planos de opcao de compra de agdes (Stock Options Plans) a luz do direito do Trabalho Brasileiro.
Disponivel na Internet: httt: www.mundojuridico.adv.br. Acesso em 01 de fevereiro de 2007.
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variacoes do mercado, no momento da negociagdo, as agdes
poderao ter um valor maior, igual ou até mesmo menor que o valor
de emissdao e o empregado, titular do direito de opcdo de compra,
conseqlientemente, pode auferir ou ndo algum beneficio com a

negociagao delas.”

Registra ainda o ilustre estudioso que:

“No ato da assinatura no “Stock Option Plan”, o empregado ndo
possui automaticamente o direito de comprar agdes de sua
empregadora ou da controladora de sua empregadora. O que o
empregado possui, na verdade, ¢ uma mera expectativa de direito,
que s6 vai se materializar em direito subjetivo apos o final do prazo

de caréncia fixado pelo plano.”

Para a Dra. Marcia Cristina Rafael’: “Stock Options significa plano de
op¢oes de acodes, sendo, na verdade, uma opcao que o empregado possui de
comprar acdes por precos abaixo do valor de mercado e vendé-las apds o

periodo de caréncia. Nao ha previsdo em nossa legislagao dessa figura.”

 ZENNI, Alessandro Severino Valler; RAFAEL, Marcia Cristina. Remuneracio e jornada de trabalho.

Curitiba; Jurua, 2006.
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O professor e doutrinador Sérgio Pinto Martins'’, assim como a Dra.
Adriana Calvo, no artigo “A natureza juridica dos planos de op¢des de agdes
no direito do trabalho (“employee Stock Options plans™) cita o conceito de
Stock Options obtido no Barron’s Dictionary of Legal Terms, segundo o qual
o termo “Stock Options” significa “a outorga a um individuo do direito de
comprar, em uma data futura, acdes de uma sociedade por um preco
especificado ao tempo em que a opgao lhe € conferida, e ndo ao tempo em que

as agoes sao adquiridas”.

O Prof. Sérgio Pinto Martins, no mesmo artigo, assim define as Stock
Options:

“Stock option ¢ a possibilidade de o empregado ter a opgdo de
aquisicdo de acdes da empresa por um prego em média abaixo do
preco 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
funcionarios da corporagdo com o objetivo de evitar que a

companhia perdesse bons profissionais para outras empresas.

" MARTINS, Sérgio Pinto Martins. “Natureza do Stock Option no Direito do Trabalho” in Suplemento OT —
Legislagdo, Jurisprudéncia e Doutrina. , ano XXIV n. 11, novembro de 2005 da Thomson 10B, pg. 03..
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E conhecido o caso de Lee laccoca, que aceitou dirigir a Chrysler
com um salario de US$ 1,00 por ano e mais op¢des de compra de
acoes.

O empregado tem direito a um lote de acdes. Se ele continuar na
empresa por um certo periodo, ganha o direito de comprar as agdes
pelo preco do dia da reserva e vendé-las pelo valor atualizado. E
uma participagdo na valorizagao futura das a¢des da empresa.

O empregado nao pode dispor de imediato das ag¢des. O prazo
costuma ser de trés, cinco ou 10 anos. Caso ele deixe a empresa
antes disso, perdera o direito.

O direito de opgao costuma ser exercido apenas se o valor da acao
for superior ao valor estabelecido quando da opg¢ao. Do contrério, o

empregado teria prejuizo.”

Mauro Silveira, jornalista, em matéria escrita em setembro de 2000

para a revista “Voc€ SA.” para definir o que sdo as Stock Options citou o
seguinte exemplo:

“A empresa concede ao funciondrio o direito as a¢des com preco

definido e prazo determinado de caréncia (vesting) para a compra.

Por exemplo: o profissional passa a ter direito a um lote de 10.000

acoes, cada uma valendo 1 real. Ou seja; ele tem a op¢do de compra

no valor de 10.000 reais em acdes. Se apos o periodo de vesting

cada uma delas estiver valendo 10 reais, significa que agora o
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mesmo lote vale 100.000 reais. Ele faz, entdo, a op¢ao de compra
pelo preco antigo de 10.000 reais, vende as ac¢des no ato por

100.000 reais e embolsa a diferenga (spread) de 90.000 reais.”

Apo6s uma reflexdo sobre os conceitos acima, sugere-se o abaixo, que €
feito a luz do direito societario brasileiro, sem ingressar na questdo da sua
natureza juridica, como faz alguns doutrinadores:

“As Stock Options sdo espécies do género de concessao de opgdes
de agdes (Stock Options Plans), e trata-se da concessao feita pelas
sociedades andnimas de capital aberto aos seus empregados,
administradores ou prestadores de servigcos, da oportunidade de
exercer o direito de comprar e vender suas ac¢des ou agdes de
empresas do mesmo grupo econdmico, dentro do limite do capital
autorizado.

O referido direito de exercer a compra ¢ a venda de uma
determinada quantia da agdes devera ser objeto de um “Plano de
Opcao de Agdes”, devidamente autorizado pela Assembléia Geral
da Companhia e no qual constard no minimo: a caréncia que devera
ser respeitada para o exercicio do direito de comprar as agdes
(vesting), o valor de emissdo das a¢des para compra (valuation) € o
prazo maximo em que poderd ser realizado o exercicio

(expiration).”
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Para que o conceito acima seja melhor interpretado, verificam-se no
corpo deste trabalho, as fases, as caracteristicas universais, as classificagdes

e os metodos de exercicios das Stock Options.

1.5 Fases dos Planos de Stock Options

Os Planos de Concessao de Stock Options podem se dividir em varias

fases.

Via de regra, a instituicdo dos Planos de Stock Options trata-se de ato
potestativo do empregador. Excecdo a regra se verifica quando tal concessdao
se configura como condi¢do de trabalho, pactuada pelas partes, no ato da

contratagao.

Por outro lado, por se tratar de concessdao de uma opg¢ao, o empregado
terd o direito de exercer a opcdo, mas nao a obrigagdo de fazé-lo, o que
significa que a concessao pode limitar-se a primeira ou a algumas das fases do

Plano de Stock Options.

A seguir as principais fases dos Planos:
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1.5.1 Concessao da op¢ao

A primeira fase ¢ a concessao da opcao, no qual deve ser formalizado

um Plano de Concessao de Stock Options.

Muitas empresas instituem o Plano de Concessdo de Stock Options
estabelecendo regras gerais, e as especificas sdo estabelecidas em um
Contrato ou uma Notificagdo de Concessao, individualmente formalizado

com o beneficiario.

O Plano deve ser aprovado em Assembléia e constar no minimo:

a) Quem tem poderes para conceder as Stock Options;
b) Quem ¢ elegivel para recebé-las;
¢) Se concessao € gratuita, onerosa ou mista;

d) Quais os métodos de exercicio das opgdes admitidos pelo empregador.

Existem outras particularidades que podem estar contidas no Plano de
Concessao:

e) Se ha ou ndo caréncia e qual o periodo a ser observado;
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f) Se o direito ao exercicio esta ou nao vinculado a cumprimento de metas
pessoais e/ou coletivas ou ainda de cumprimento de metas corporativas, pela

propria empresa concessionaria.

1.5.2 Possibilidade de exercicio da opcao

de compra

Apos formalizados os Planos, Contratos ou Notificacdes e concedidas
as Stock Options a um determinado trabalhador inicia-se uma segunda fase, o

da possibilidade de exercicio da op¢ao de compra.

Nesta fase, a caréncia ou quaisquer outras obrigacdes ja foram
exauridas e o trabalhador ja tem o direito de exercer a opcao de compra das

acoes.

E neste fase que o trabalhador ira verificar se tem ou ndo interesse em
optar pelo direito de exercicio da opgao, comprando o total ou parte das agdes

respectivas.

Evidente que, lhe sendo facultativo o exercicio, somente ird fazé-lo se

vislumbrar vantagens pecuniarias.
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1.5.3 Compra das acoes

A terceira fase ¢ o da compra das a¢des. O beneficiario ira verificar se
ira e se pode efetivamente comprar as agdes e ficar com elas, ou se ira

utilizar-se de outros métodos de exercicio.

Devera verificar se hd prazo de expiragdo das opg¢des, por uma vez
ultrapassado o mesmo, o beneficidrio da concessdao perderd o direito de

exercer a op¢ao de compra.

1.5.4 Venda das ac¢oes

A quarta fase ¢ o da venda das agoes.

Nesta fase o beneficiario também ir4 verificar qual o método autorizado

para a venda das agoes.

Na maioria dos Planos de Concessao, verifica-se que a 3% ¢ a 4* fase
ocorrem juntas, como se fosse uma unica fase. Trata-se do método de
exercicio de compra ¢ venda no mesmo dia, que serd esclarecido em tépico

proprio.
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CAPITULO 2: FUNDAMENTOS E FATORES QUE
IMPULSIONAM EMPREGADOS E
EMPREGADORES AO UTILIZAR O SISTEMA DAS

STOCK OPTIONS

“Os seres humanos sao eternos insatisfeitos.”

Trata-se de uma frase comum, piegas, mas que traz uma verdade

inquietante.

No que refere-se as condigdes de trabalho, Empregados e
Empregadores, como seres humanos que sdo, também sdo eternos

insatisfeitos.

Muitos estudos realizados por socidlogos pontuam que a insatisfacao se
manifesta de forma ciclica. O que ¢ bom hoje, ndo sera amanha e quando

deixar de existir voltara a ser o objeto de desejo do hoje.

O mesmo ocorre com os sujeitos da relagdo de emprego. As condicdes
de trabalho estipuladas pelas partes acabam por sofrer inimeras alteragdes,

por que as partes contratantes nunca estdo satisfeitas.
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E desta forma por questdes psicologicas, sociologicas, motivacionais,

mercadologicas, econdmicas e financeiras.

Assim €, deve ser e assim sendo € que se tem, no Direito do Trabalho, a
riqueza de conteudo para os estudiosos. Ao se estudar as relacdes de emprego,
também se estuda as relagdes entre pessoas, o universo do ser humano e como

ele se relaciona em comunidade.

As relagdes de emprego ndo sdo estaticas. Que bom. A capacidade de
aprender, re-aprender, desaprender... também deve fugir do estatico, do

simples. A complexidade enriquece.

Vejamos a conduta psicologica dos Empregados por exemplo. Ha
séculos atras o que se buscava era o sinalagma trabalho/salario. Depois o que
se pretendia era acrescer ao bindmio a estabilidade. Entdo a estabilidade
passou a ser questionada, confundida com estagnagcdo, acomodagdo e
procurou-se as relacdes de trabalho sem subordinacdo juridica. Quantos
“consultores” e “empresarios” iniciaram suas carreiras a partir desta

insatisfacao !

Mas, quando os trabalhadores conquistaram a “liberdade” muitos

comecaram a questionar a instabilidade que esta “liberdade” proporciona e
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voltaram a sonhar com o simples: trabalho subordinado = salario garantido no

final do més.

O mesmo ocorre com a forma de contraprestagdo pecunidria recebida.
O salario fixo passou a ser desinteressante porque nao tem por finalidade o
estimulo a produtividade. Comecou a “era” da remuneracdo variavel. Sao

inimeras as palestras elaboradas sobre o tema.

Sera ?

Sugere-se: recentemente a fase era propicia a remuneragdo variavel,
mas ha indicios do retorno ao saldrio fixo como tUnica forma de remunerar o

trabalhador.

Ja de inicio se verifica duas razdes para uma nova mudanga:
e A remuneracao variavel passou a gerar inseguranca;

¢ A remuneragao variavel deixou de ser uma “novidade motivacional”;

Destas reflexdes chega-se a outras:
e QOutras formas de remuneragao variavel estdo sendo estudas, instituidas

e aplicadas;
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e Além do estimulo a curto prazo (remuneragdo varidvel) deverdo ser
instituidos estimulos a longo prazo, para que a satisfacdo continua e por
um maior lapso temporal;

e As empresas se tornardo, além de empregadores, um balcdo de
negocios, oferecendo para a sua comunidade (empregador e
empregados) oportunidades de auferir lucros com o crescimento da
empresa;

e Mas quais os limites entre o negdcio e a relacdo de emprego ?

Soma-se as questdes acima as consideragdes abaixo:
e (ada relagdo de emprego encontra-se em uma fase desta evolugao;
e (Cada pessoa da relagdo de emprego também encontra-se,

individualmente e subjetivamente, em uma fase deste ciclo.

Dentro deste cenario ¢ que se estuda os fundamentos e fatores que

impulsionam empregados e empregadores ao sistema das Stock Options.

Com a finalidade de proporcionar o minimo de sistematizagdo, sugere-se
abaixo, de forma sucinta, uma analise do perfil e dos fatores que impulsionam

Empregados e Empregadores a estabelecer novas condigdes de trabalho.
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2.1) O empregador:

E importante que se faca uma reflexdo sobre o perfil do empregador de

quem estamos falando.

A Empresa, na qualidade de empregador, ¢ feita de pessoas. O
empregador, o dono do negocio, o “chefe”, o presidente, o superintendente, a

diretoria, os acionistas...

A Empresa emissora de Stock Options ndo ¢ o “Bar do Z¢” e tal

afirmacao ndo possui nenhum cunho discriminatério.

Nao ¢ porque para conceder as Stock Options a Empresa precisa ser

uma sociedade andnima com capital aberto.

Ja com esta observagdo, fixa-se o perfil do Empregador emissor das
Stock Options: os acionistas e administradores com poderes de voto das

sociedades anonimas de capital aberto.

Sao estas as pessoas que irdo votar, em Assembléia, pela utilizacdo ou
ndo de um Plano de Concessdao de Stock Options e pelas regras que serao

fixadas no referido Plano.
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Por que o fariam ?

Apontamos alguns fatores abaixo, sem o intuito de esgotar todas as

razdes que os impulsionam:

a) Induzir os executivos a agir de acordo com os melhores interesses dos
acionistas, suavizando o conflito de interesses entre ambos;

b) Capitacao de talentos;

c¢) Estimulo para a retencao dos talentos;

d) Estimulo para aumentar a produtividade e rentabilidade dos Empregados e
da propria Empresa;

¢) Efeito da Globalizacao;

f) Gerar negocios para os empregados, também considerados uma
comunidade especifica da Empresa,;

g) Fundamento Econdmico. Aspectos societarios, contabeis, tributarios e

fiscais.

2.2) O empregado:

Qual o perfil do empregado que recebe as Stock Options ?
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Existem Empresas que concedem Stock Options para todos os seus
empregados, independentemente do nivel hierarquico que ocupam dentro do

seu organograma, mas tal ocorréncia, infelizmente, ¢ rara.

O mais usual ¢ a concessao de Stock Options apenas para os

executivos: presidentes, vices-presidentes, diretores e gerentes.

Luiz Carlos Amorim Robortella, publicou um trabalho forense em 2001
na Revista de Direito do Trabalho'' sobre as Stock Options, no qual aborda o
perfil do empregado beneficiario de tal sistema. Trata-se de uma peca
defensiva apresentada pelo empregador, em uma reclamagao trabalhista na
qual o reclamante pretende a integracao das Stock Options recebidas em sua
remuneracdo para fins de pagamento das verbas contratuais e rescisorias,

dentre outros requerimentos. Do referido trabalho, transcreve-se:

“A finalidade do direito do trabalho nao ¢ construir fortunas e
muito menos tutelar empresarios, acionistas de capital ou homens

de negocios.

A inicial tenta, atrevidamente, trazer para o interior da relagdo de

emprego atos juridicos praticados pelo reclamante na qualidade de
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A generalidade da protegdo, sem distincdo entre seus
destinatarios, pode levar o direito do trabalho a perda de sua
racionalidade como ordenamento protetor de situagdes de caréncia

econOmica e debilidade contratual.

Um executivo, com elevado grau de independéncia e plena
capacidade de negociacao de seu contrato de trabalho ndo pode ser

tratado como um humilde trabalhador.”

O trabalho forense cujo trecho permitiu-se transcrever acima foi
elaborado e publicado antes da ampliacdo da competéncia da Justica do
Trabalho, conferida pela alteragdao do art. 114 da Constituicdo Federal através

da Emenda n. 45 a Carta Magna.

Por esta razao, evidente que, no que se refere a finalidade do Direito do
Trabalho e competéncia da Justica Especializada do Trabalho, ndo ha que

propiciar, para este trabalho, uma reflexdo especifica.

Mas ha que se ressaltar do raciocinio do ilustre advogado, o perfil do

empregado que recebe as Stock Options.

Janeiro-Margo - 2001. Editora Revista dos Tribunais: 2001, pg. 215.
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O perfil do executivo que recebe Stock Options ndo ¢ a do trabalhador
de chao de fabrica. Ao contrario, na maioria dos casos, trata-se de um
empregado que exerce indiscutivel cargo de confianga, com amplos poderes
de mando e gestdo, nos termos do inciso II do artigo 62 da CLT. Sao, na
maioria dos casos, pessoa com grau de instrugdo superior, pos graduado, com
mestrado, doutorado, que fala varios idiomas, alguns ja trabalharam em outros
paises, saem de um emprego e vao para outro através de headhunters e

recebem uma remuneracao elevada.

Em contrapartida, exercem cargos de grande repercussao na Empresa,
com inumeras responsabilidades, ndo possuem horario para entrar, para sair,
para almocgar, até porque exercem cargo de confianca e acabam por trabalhar
de 12 a 16 horas por dia. Geralmente viajam com freqiiéncia para o exterior,
ficam privados de um convivio familiar mais préximo e habitual, trabalham
sob pressdo, assumem riscos em nome do empregador, inclusive podendo

responder civilmente e criminalmente em seu nome, € assim vai...

Corrobora-se com o entendimento do advogado citado no que se refere
ao tratamento que deve ser dado a questdo pelos magistrados: nao héa que se

dar tratamento igual aos desiguais.
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Mas tal posicao nao significa que os altos executivos nao estao sob o

manto da protecdo da legislacdo trabalhista.

O Direito do Trabalho mudou e a natureza dos conflitos esta cada vez

mais ampla e complexa.

Os referidos trabalhadores ndo podem ficar a margem da protecao da
Direito do Trabalho, até porque, a relacdo continua sendo subordinada, o que

torna questionavel a “bilateralidade” apontada nos contratos.

Existem garantias constitucionais que vao além da discussdo acerca do
perfil do empregado envolvido, como a protecdo ao salario, a irredutibilidade

salarial, a irrenunciabilidade a direitos e a isonomia salarial.

Mesmo que as partes contraentes de um contrato de trabalho
subordinado optem por estipular que a contraprestagdo pecunidria serda paga
apenas através de Stock Options e que tal pagamento ndo possui natureza
salarial, uma vez caracterizada tal natureza e buscada a tutela jurisdicional, a
decisdo, no que refere-se a natureza juridica do titulo concedido, independera

da vontade das partes.
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Até porque, bilateral ou ndo a contratagdo, em se tratando de relacao de

emprego a caracteristica da subordinagdo juridica continua presente.

Se a legislagdo aplicavel esta correta ou ndo € outro assunto, outra

reflexdo.

Destaca-se também o interesse de terceiros, tais como a Previdéncia
Social, o Sistema Fundiario, a Receita Federal, o Banco Central, que o Direito

do Trabalho também deve proteger, mesmo que indiretamente.

Por estas razdes, ha que se registrar que o perfil do empregado que
recebe Stock Options, via de regra, ¢ diferenciado, mas ele merece a protecao

do direito do trabalho e € por esta razdo que se faz este trabalho.

Por que ¢ o empregado com este perfil executivo quer receber as

Stock Options ?

Sugere-se os motivos abaixo;
a) Alinhar-se com os acionistas;
b) Auferir lucros significativos;

c¢) Ter um tratamento isond0mico com relagao aos empregados de outros Paises
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E os empregados que ndo exercem cargos de confianga, que ndo estdo
sob 0 manto do inciso II do artigo 62, ndo fazendo parte da media chefia, da

chefia, gerencia ou diretoria da empresa ?

Sugere-se os motivos a seguir articulados:

a) Sentir-se parte;

b) Auferir lucros significativos;

c¢) Ter um tratamento isondmico com relagdo aos empregados de outros Paises
e com relacao aos empregados que exercem cargos de chefia (seus superiores

hierarquicos) na Empresa.
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CAPITULO 3: CARACTERISTICAS DAS STOCK OPTIONS

As Stock Options possuem caracteristicas que lhe sdo inerentes,

independentemente do Pais em que sdo concedidas.

Uma analise nas referidas caracteristicas ird auxiliar na compreensao do

fendmeno com maior profundidade.

A seguir uma verificacdo de cada uma delas.

3.1 Caréncia (Vesting)

Trata-se do prazo para obtencdo da elegibilidade do exercicio das

opgoes.

As opg¢des nao investidas possuem somente o potencial para uma
recompensa futura, o que quer dizer que, enquanto nao passar o prazo para o
exercicio do direito de compra das agdes existe apenas uma expectativa de

direito e nao um direito ja adquirido.
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As regras relativas as caréncias para o exercicio da opcao de agdes

podem aparecer no contrato, ou em seu plano de opg¢ao acionaria.

A programacdo da caréncia varia bastante, dependendo dos objetivos da
companhia para este plano de opcdo aciondria. Se as opgdes significam um
prémio por desempenho passado, faz-se uso de uma caréncia imediata. Se a
opg¢ao tem a intencdo de estimular o desempenho, um programa de caréncia
mais longa pode ser mais apropriado. Se as opg¢des significam uma
recompensa por lealdade e permanéncia a companhia, um programa de

caréncia graduado seria logico.

A caréncia ¢ normalmente encerrada em uma das quatro formas

basicas. Elas estdo resumidamente explicadas abaixo:

3.1.1 Modalidades de Caréncia

3.1.1.1 Caréncia  direta  (Straight

vesting)

Neste caso, a mesma porcentagem de opgdes sdo executadas a cada

ano.
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Por exemplo, se vocé tiver quatro anos de caréncia € op¢do para
comprar 2.000 quotas de a¢do, podera exercer o direito de comprar e vender

500 opgdes por ano, ou seja, 25% (vinte e cinco por cento) a cada ano.

CAROL E. CURTIS, em obra ja citada, afirma que esta ¢ a caréncia
utilizada pelo Melon Bank no plano concedido para seus empregados,
citando também, que a Pioneer Natural Resorces, uma companhia de
exploragdo de 6leo e gas concedeu Stock Options para todos os seus 1.000
empregados, no qual a caréncia era direta de 3 anos, e o exercicio poderia ser

realizado 1/3 cada ano.

3.1.1.2 Caréncia com data pré-fixada

(Cliff vesting)

A caréncia com data pré fixada (cliff vesting) trata-se do tipo de
caréncia mais utilizada nos paises europeus, o que ndo quer dizer que nos

Estados Unidos e em outros paises a mesma também nao ocorra.

Neste tipo de caréncia, ndo ha um lapso temporal a ser observado e sim

uma data pré estabelecida e fixada no plano de concessdo. O empregado
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recebe as Stock Options € no plano consta a data em que poderd exercer o

direito de compra e venda, via de regra, de uma vez so.

CAROL E. CURTIS cita como exemplo o programa usado pela
AT&T, famosa e gigantesca empresa de telecomunicagdes. E concedido aos
empregados as Stock Options, com cliff vesting de trés anos, significando
que, se a concessdo ocorrer no dia 01.01.2001, os empregados poderdo

exercer o direito de op¢ao de compra e venda da totalidade das a¢des no dia

01.01.2004.

3.1.1.3 Caréncia de Desempenho

(Performance vesting)

Nesta modalidade de caréncia, os empregados poderdo exercer o direito
de op¢ao de compra e venda das acoes se e quando a empresa alcangar um

objetivo definido.

O objetivo pode ser o preco de venda. Por exemplo: a empresa concede
aos seus empregados as Stock Options no valor de emissdo de R$ 1,00 cada ¢
consignam no plano, contrato ou termo de concessdao que a opcao de compra

(pelo valor da emissdo) e venda (pelo valor de mercado) somente podera ser
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exercida quando o valor de mercado atingir R$ 5,00 reais para cada agao.
Neste exemplo, evidente que o objetivo da empresa cessiondria seria que oS
empregados contemplados tivessem lucro e que tal fato somente ir4d ocorrer

quando as agdes da empresa estiverem em um patamar elevado.

CAROL E. CURTIS, exemplifica que este método usado pela Conoco,
uma grande e integrada companhia de 6leo que ¢ uma subsidiaria da Du Pont.
Anos atras, em 1991, todos os empregados receberam 100 opg¢des cada um.
Todas as opgdes foram investidas quando o prego das agdes chegou a um

lucro de 75 dolares, cada quota, por cinco dias consecutivos.

Um outro exemplo seria convencionar a caréncia ao IBITIDA,
Resultados ou Lucro da empresa. Os empregados contemplados com as Stock
Options somente poderiam exercer o direito de compra ¢ venda quando a

empresa apresentasse um determinado niamero pré fixado a um destes indices.

3.1.14 Caréncia em Passos (Step

vesting)

A caréncia em passos (step vesting) ¢ muito similar a caréncia direta

(straight vesting). A diferenga ¢ que o percentual ¢ diferente ano a ano.
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Cita-se o exemplo abaixo do empregado que recebe 2.000 Stock
Options no ano de 2000 e podera exercer conforme abaixo:
e Em 2001, ele pode exercer 40% (quarenta por cento), 800
(oitocentas) opgoes;
e Em 2003, 25% (vinte e cinco por cento), 500 (quinhentas)
opc¢oes;
e Em 2004, 20% (vinte por cento), 400 (quatrocentas) opcoes €

e Em 2005, 15% (quinze por cento), 300 (trezentas) opgdes.

CAROL E. CURTIS cita que o San Jose National Bank usa a caréncia
em passos. Os empregados do referido banco recebem periodicamente
concessoes baseadas em seus niveis de classificacdo dentro do banco. As
opgOes sdao investidas em quatro anos, com 40% (quarenta por cento)

exercitaveis no primeiro ano, ¢ 20% (vinte por cento) nos demais.

3.1.2 Analise comparativa entre a caréncia nas
Stock Options e a Clausula Contratual de

Permanéncia

Da andlise acima, emerge uma questdo: Se o objetivo do empregador

for exclusivamente a captagado e retengao de um talento, porque utilizar-se das
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Stock Options ao invés de estabelecer, contratualmente, clausula de

permanéncia com pagamento de bonificacdo proporcional.

Regiane Terezinha de Mello Jodo' esclarece que a clausula de
permanéncia ¢ uma das clausulas restritivas de liberdade de trabalho e tem por
objetivo condicionar a liberdade do trabalhador em rescindir o contrato de
trabalho, com exce¢do a modalidade de justa causa cometida pelo
empregador, no qual o empregado se compromete a permanecer um periodo

minimo na empresa, em contrapartida de cursos ou treinamento.

Discussoes sobre a legalidade do referido pacto de permanéncia a parte,
fato ¢ que o entendimento dos doutrinadores e da jurisprudéncia sobre o tema
¢ no sentido de que ¢ permitido, desde que o trabalhador possa libertar-se da
obrigag¢do assumida restituindo ao empregador os valores gastos e despesas

com os cursos de formacao.

Além das hipdteses acima, verifica-se na pratica, que as clausulas de
permanéncia estdo sendo pactuadas na contratagdo de talentos, quando ha
pagamento de luvas ou de um bonus de permanéncia, com o intuito inicial de

captar o referido empregado, tirando o mesmo, em muitos casos de empresas

2 JOAO, Regiane Teresinha de Mello. Clausula de nio Concorr¢éncia no Contrato de Trabalho. Sdo Paulo:
Saraiva, 2003, pg. 49.
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concorrentes, € em um segundo momento com a finalidade de manté-lo pelo

maior lapso temporal possivel.

Entende-se que nestes casos, o pacto de permanéncia poderia ter o
mesmo resultado financeiro para o empregado que a concessao das Stock
Options, mas o impacto financeiro para o empregador seria diferente, porque
afastaria a volatilidade e os efeitos no capital da empresa e na receita

operacional.

Destaca-se que outra diferenca seria de cunho psicologico, ja que a
cldusula de permanéncia possui um carater restritivo de liberdade, enquanto
que a Stock Options possui um apelo de incentivo financeiro a longo prazo

com possibilidades de ganhos variaveis.

3.2 Valor (Valuation)

As Stock Options tratam-se de concessdo de oportunidade de beneficio
sujeito a valorizagdo da Empresa concessionaria no mercado de capitais.
Desta afirmativa ¢ que se pode afirmar que o “valor” se trata caracteristica

especifica da referida espécie de concessao de opcao de agdes.
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As Empresas concedem aos beneficiarios a oportunidade de exercer o

direito sobre um determinado nimero de agdes.

As Empresas nao dao as agdes para seus empregados gratuitamente e
sim a oportunidade para que eles exercam o direito de compra-las e vendé-las,

apos um periodo de caréncia e dentro de um periodo de validade.

Mas tal afirmag¢do também ndo quer dizer que, necessariamente, a
concessao ¢ onerosa, ja que, como sera abordado em tdpico proprio,
dependendo do método de exercicio autorizado pelo empregador, no plano,
contrato ou termo de concessdo, o empregado ndo ira pagar nenhum valor

pela compra.

Por estas razdes que, a discussdo sobre o carater gratuito e oneroso das
Stock Options, em um primeiro momento, ¢ irrelevante. Tal questdao ira
depender da fase do plano de concessdo, do tipo de caréncia fixado e do

método de exercicio autorizado pelo empregador.

Neste diapasdo, evidente que a Empresa cedente das Stock Options,
quando da concessdo das mesmas para seus empregados ndo perdem a
titularidade sobre as agdes, o que somente ira ocorrer quando o beneficiario

compra-la.
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Na data em que Stock Options sdo concedidas aos empregados, ou seja,
na oportunidade de exercicio do direito sobre as agdes, as mesmas possuem

um valor de emissdo (“grant price” ou “exercise price”).

Apo6s o periodo de caréncia, se o beneficiario optar por exercer o seu
direito sobre as Stock Options, ird verificar o valor de emissdo e o valor do

mercado e se vale a pena realizar tal exercicio.

Via de regra, por fatores gerenciais e gestacionais, por questdes
mercadologicas e/ou por fatores economicos (ex: inflagdo) o valor do

mercado ¢ maior que o valor de emissao e ¢ feito uma operagdo casada.

O beneficidrio opta por exercer o seu direito de comprar as acdes
recebidas e ato continuo vende as referidas agdes para o proprio empregador,

ficando com o lucro.

Exemplo: No ano de 2003 um determinado executivo recebe 1.000
Stock Options, com prazo de caréncia de 3 (trés) anos, prazo de validade de
10 (dez) anos e valor unitario de emissdao de R$ 100,00 (cem reais). Em 2006,
ultrapassado o periodo da caréncia e dentro do prazo de validade, o valor
unitario ¢ de R$ 1.000,00 (mil reais). O beneficiario exercer o direito de

compra e paga por cada uma das acdes R$ 100,00 (cem reais) e ato continuo
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vende por R$ 900,00 (novecentos reais). Por cada uma da ac¢des exercidas o
beneficiario ira receber R$ 800,00 (oitocentos reais) o que significa que tera
de lucro o valor de R$ 80.000,00 (oitenta mil reais):

Ano de 2006 - Valor para a venda: R$ 900,00

Ano de 2003 - Valor da emissao (exercise price): R$ 100,00

Lucro (options spread): R$ 800,00

R$ 800,00 por agdo (share) x 1.000 agdes (shares) = R$ 80.000,00

3.3 Validade (Expiration)

As Stock Options também vencem depois de certa data, que geralmente ¢
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Ressalte-se que o prazo de validade podera ser estipulado tanto para a
compra como para a venda. Assim, se o beneficiario ndo optar por uma
operacao casada e comprar no periodo de 5 anos e optar por vender depois,
com o objetivo de aguardar a valorizagdo das ag¢des compradas, terd
necessariamente que vender dentro do prazo de 10 (dez) anos, correndo o
risco de ter gasto na compra sem conseguir restituir ou obter o lucro

pretendido com a venda.

Tal caracteristica ¢ de extrema importancia, j4 que demonstra que o
beneficiario tera, necessariamente que vender as agoes, via de regra para o
proprio empregador, e se assim ndo for perderd a titularidade sobre as agoes,

de qualquer forma, em razao do prazo de validade.

Tal caracteristica leva a uma tunica conclusdo: o bom senso induz a

operacao casada, j& que o pre¢o da emissdo serd sempre o mesmo, variando

apenas o valor da acdo para a venda.

3.4 Exercicio Facultativo:

Uma leitura nos conceitos das Stock Options ira demonstrar que o

beneficiario recebe a oportunidade de exercer o direito de compra e venda das
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acOes. Podera exercé-lo ou nado e, por 6bvio, somente ird fazé-lo quando

vislumbrar que tera lucro.

Se o beneficidrio optar por jamais exercer o direito de compra e venda
das acdes recebidas, 0 maximo que ird acontecer ¢ que, ultrapassado o prazo
de validade das agdes, perderd a oportunidade de exercer o direito sobre elas.
Tal direito volta, simplesmente, a ser da Empresa € o beneficiario ndo tem

nenhum prejuizo.

3.5 Volatilidade (o risco de nao ganhar):

A baixa do mercado de agdes € sempre uma ameaga para as opgoes. A
renovagao na taxa de juros costumava ser popular, isto perdeu a valia devido a

sérias penalidades.

Mas companhias continuam emitindo novas opg¢des ou trocando “por de
baixo dos panos” opg¢des por quotas de acdes restritas. Paciéncia e uma
carteira (portfolio) diversificada ajudam a empresa concessiondria € o0s

empregados contemplados a superar os periodos de volatilidade.
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Um exemplo da volatilidade das Stock Options ¢ fenomeno conhecido

por “underwater Stock Options”.

Sobre o assunto, a Towers Perrin, empresa Americana de consultoria e
auditoria, mundialmente conhecida e respeitada, em maio de 2002 publicou o
artigo “Underwater Stock Options” na Update no 29, Ano V no qual afirma
que “a queda dos principais mercados aciondrios no mundo observada nos
dois ultimos anos criou um novo tipo de problema para as empresas de capital
aberto que possuem sistemas de remuneragdo baseados em agdo,

especialmente opcdes de compra de agdes (Stock Options)”.

Desde ja, pontua-se que nesta matéria assim como na maioria dos
artigos sobre o tema, que as Stock Options sdo consideradas como uma
modalidade de remuneragao variavel. Isto ndo quer dizer que, cientificamente
ou doutrinariamente este ¢ a melhor abordagem a ser feita. O que ocorre € que
as noticias na midia e os trabalhos de auditorias sao realizados sem a inten¢ao
de discutir a natureza juridica das Stock Options.

3

O referido artigo estuda o fendmeno chamado de “underwater Stock
Options”, esclarecendo que em diversas empresas, o prego de exercicio (prego

no qual o portador da opcdo ¢ autorizado a comprar as agdes) das opgoes

concedidas anteriormente a 2000 se encontrava em 2002 bem acima do valor
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de mercado e que por esta razdo ndo representavam nenhuma possibilidade de

ganho imediato.

As opc¢des de agdo, nestas condi¢des € que sao conhecidas no mercado

por “underwater Stock Options”, que significa “opcao de acdes submersas™.

A Towers Perrin destaca o por qué do assunto merecer atencgao:
“A primeira pergunta a ser respondida € se de fato a empresa deve

(9

tomar iniciativa para restaurar o valor das “underwater Stock
Options”. Em geral os objetivos dos planos de incentivo de longo
prazo, incluindo o conceito de op¢des de compra de agdo, sao:

e Reforgar a atracao e retencao de talentos-chave;

e Criar visao e comprometimento de longo prazo;

e Motivar e recompensar a busca e atingimento de resultados;

e Alinhar interesses de executivos e acionistas na criagao de valor

para o negdcio.

Dados os parametros acima, uma reagdo natural seria a de manter
as regras vigentes, e aguardar uma eventual recuperacdo dos
mercados e do valor das opgdes ja concedidas. Porém,

simplesmente ignorar o problema pode ser arriscado pois:
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e As agdes de algumas empresas apresentam uma queda tao
acentuada em seu valor que dificilmente se recuperardo dentro do
prazo de validade restante das op¢des concedidas (de cinco a dez
anos);

e Os planos de “Stock Options” se tornaram um componente
importante das estratégias de remuneragdo das empresas, nao
somente tendo um peso maior na composicdo do pacote de
remuneragdo total mas também abrangendo niveis inferiores das
organizagoes;

e Apesar da reducdo na atividade econdmica mundial, a demanda
por talentos continua em alta, a0 mesmo tempo em que estes
apresentam um nivel cada vez maior de mobilidade entre empregos,
especialmente os chamados “hot-skills”;

e A queda no valor de mercado da empresa pode ter ocorrido sem
nenhuma relagdo com resultados, penalizando funcionarios que
eventualmente tenham superado suas metas e gerando

desmotivacio.

Como resultado, a maioria das empresas cujas agdes sofreram
quedas expressivas ns bolsas de valores, e conseqiientemente uma
acentuada desvalorizagdo nas respectivas opgdes de compra, se
encontram em um dilema. De um lado estdo os interesses dos

acionistas, que tiveram perdas em seus investimentos, € de outro os
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funcionarios portadores de opgdes, que experimentam uma reducao

no valor de sua remuneracao e poder aquisitivo.”

ApoOs estas consideragdes a Towers Perrin apresentam as alternativas
adotadas por empresas nos Estados Unidos para solucionar a questao, dentre
elas, transcreve-se do artigo as abaixo aduzidas:

“a) “Repricing” — consiste em reduzir o prego de exercicio da
op¢ao, de modo que o mesmo se alinhe ao novo patamar de preco
(mais baixo) da agdo em mercado. Nao ¢ uma alternativa bem
aceita pelos acionistas controladores, que naturalmente esperam
que os executivos também sofram as conseqiiéncias de quedas nos
valores das agdes, da mesma forma em que foram beneficiados
durante o periodo de crescimento ininterrupto no mercado aciondrio
americano (“[Jull market”). Além disso o FASB — Financial
Accounting Standars Board, que ¢ o orgao regulador de praticas
contabeis nos Estados Unidos, emitiu um circular em maio de 2000
indicando que opgdes outorgadas resultantes de operacdes de
“repricing”  deveriam  ser  registradas como  despesa,

conseqiientemente afetando os resultados contabeis do negdcio.

b) “Cancel/Re-issue” — similar ao conceito de “repricing”, consiste
no cancelamento das opg¢des “underwater” existentes, € concessao

de novas opg¢des, em mesmo nimero, mas com preco de exercicio
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baseado no valor de mercado atualizado das acdes. Novamente
pode resultar em insatisfacdo dos acionistas, por eliminar todo o
risco dos executivos elegiveis ao plano, e também gera implicacdes

contabeis desfavoraveis (FASB).

c) “Extra Grants” — neste caso a empresa realiza a concessdo do
préoximo lote de agdes, que terd como preco de exercicio o novo
valor de mercado da agdo. Diferente do conceito “Cancel/Re-
issue”, as opg¢des ‘“‘underwater” ndo sdao canceladas. Um dos
inconvenientes desta alternativa ¢ o aumento do nivel de diluicao
do capital em funcdo do plano. Outro risco seria o de proporcionar
ganhos exagerados ao participante caso ocorra uma recuperacao
acentuada no valor da acdo por fatores externos a empresa, de

modo que mesmo as opgdes “underwater” voltem a ter valor.

d)“Replacement” — existem empresas que oferecem aos
participantes dos planos a permuta de suas opcdes por novas opcoes
ou agdes restritas (“restricted stocks”). Em ambos os caos as opgdes
vigentes seriam quantificadas segundo uma metodologia
reconhecida (exemplo: Blach Scholes), aplicando-se também a este
valor um deflator (exemplo: 30%), para compensar a eliminacao do
risco. Em outras palavras, para cada op¢ao concedida avaliada em

R$ 1,00 sdo concedidas novas opgdes com valor potencial de R$
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0,70. Esta alternativa ¢ bem vista pelos elegiveis, e melhor aceita
pelos acionistas que as demais, porém também resulta em despesas

contaveis no balanco (FASB).

e) Outros — ainda foram detectadas outras praticas nos EUA, em
menor freqiiéncia, tais como mudangas em parametros de desenho
do plano, com o “vesting” ou termo de op¢ao, a recompra das
opgoes pela empresa em valores baseados na metodologia Black
Scholes e reduzidos por um deflator ou ainda a permissao da venda

das opgdes a um terceiro (uma corretora de valores por exemplo).”

A Towers Perrin analisa também se o fendmeno das “Underwater Stock

Options” ¢ generalizado e com base em um grafico que demonstra a evolugao

dos indices das Bolsas de Valores de janeiro de 1995 a janeiro de 2002,

afirma que:

“O grafico mostra que a queda nos valores das empresas que
compdem os indices Nasdaq, Dow Jones e Ibovespa varia
acentuadamente. Desde o ano 2000, a desvalorizacdo acumulada do
Nasdaq foi de aproximadamente 50%, enquanto que do Ibovespa
foi de 20%, ¢ do Dow Jones cerca de 10%. Podemos observar entdo
que a incidéncia do problema ¢ maior entre empresas americanas

relacionadas ao setor de alta tecnologia.
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No Brasil existem algumas empresas cujas opgoes concedidas antes
de 2000 estdo atualmente “submersas”. Mas ainda ndo existem
divulgados em mercado casos de empresas brasileiras que tenham
tomado alguma iniciativa para minimizar ou eliminar o efeito de
opgoes submersas. O motivo principal € a perspectiva de que estas
opgdes recuperem o valor rapidamente, uma vez que a queda nos
valores das acOes ndo foi tdo acentuada como nos EUA, e
especialmente em funcdo da volatilidade do mercado acionario

local, aumentando o valor das ac¢oes.”

Apos apresentar algumas recomendagoes a Towers Perrin conclui que:
“Apesar da desvalorizacdo acumulada dos mercados acionarios nos
dois Ultimos anos, os planos de Stock Options continuam sendo
amplamente utilizados pelas empresas lideres em praticas de
recursos humanos, e representando uma parcela importante da
remuneracdo total dos elegiveis. Mesmo com o fenomeno das
“underwater Stock Options”, estes planos seguem respeitando seus
objetivos principais, que sdo a visdo e comportamento de longo
prazo, geracdo de resultados e alinhamento entre executivos e
acionistas.

Porém a ocasido gerou uma “saudavel ressaca”, na qual apos anos

de festas com os ganhos sucessivos das bolsas de valores, os
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participantes também puderam perceber a parcela de risco existente
nestes sistemas. E ficou clara a falta de comunicacao das empresas

nesta area.

Nos Estados Unidos algumas empresas adotaram diferentes praticas
para que os portadores de acdes “submersas” pudessem “‘respirar
debaixo d’4agua”. Tal pratica ndo foi observada no Brasil ainda, mas
a ocasido pode servir como um bom ensejo para que as empresas
revejam ndo s6 o desenho de seus planos de Stock Options, bem
como suas estratégias de remuneragdo e comunicacdo como um

todo.”

Uma vez que o exercicio ¢ facultativo, o beneficiario das Stock Options
ao receber a oportunidade de comprar e vendar as referidas agdes ndo corre

nenhum risco de perder. O Unico risco ¢ deixar de ganhar.

E como relatado no parecer da Towers Perrin, fato ¢ que as empresas
que concedem Stock Options para seus empregados tem por objetivo
remunera-los, fazer com que os mesmos tenha o lucro desejado com a

finalidade de captar, estimular e reter talentos.
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3.7 Impossibilidade de auferir dividendos

Os empregados que recebem as Stock Options ndo tém o direito de

receber dividendos.

Na fase em que recebe a opcdo de acdes até cumprido o prazo de
caréncia tem apenas uma expectativa de direito e nada recebera antes de

exercer o direito de compra.

Apos o periodo de caréncia, apenas em um método de exercicio o
empregado podera receber dividendos, o de compra a vista, no qual compras
as acdes e se torna proprietdrio das mesmas. Mas tal método terd que estar

autorizado no Plano de concessao.

3.8 Efeitos especificos na estrutura de capital e na

receita operacional da Empresa emissora

O exercicio de opgdes leva as empresas a emitir novas acdes ordinarias,
elevando o numero de agdes em poder publico externo a empresa, o que
muitos entendem ser um aspecto societario negativo, ja que dilui o patrimonio

acionario da empresa.
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Mas ha um aspecto econdmico positivo, ja que aumenta a quantidade
de dinheiro no caixa da empresa, ja que trata-se de aporte de capital

proveniente do preco de exercicio fixado no Plano.

Além disso, muitos estudiosos do assunto, dentre eles RUBISTEIN"
ressaltam que as empresas pagam seus executivos através de tal concessao, e
os empregados lhe retribuem com trabalho o que significa que o valor ndo

esta saindo diretamente do caixa da empresa.

Até 1995 a concessao de Stock Options trazia a empresa emissora outra
vantagem, a contabil, uma vez que a tal concessao nao era langado na receita.
Tal vantagem foi afastada em razdo do novo tratamento contabil dado as
Stock Options através de nova legislacio e regulamentacdo americana e

européia, apos o escandalo da Enron.
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CAPITULO 4: CLASSIFICACAO DAS STOCK OPTIONS

Iciar Alzaga Ruiz' classifica as Stock Options segundo dois critérios, o

primeiro em fun¢ao da caréncia e o segundo em fun¢ao do objeto.

Quanto a caréncia, identifica dois tipos de Stock Options, as concedidas
pelo sistema Americano, no qual o prazo de caréncia ¢ um lapso temporal e as
concedidas pelo sistema Europeu, no qual ¢ estipulado uma data especifica

para o exercicio.

A ilustre professora ressalta que no sistema Americano o beneficiario

possui maior flexibilidade, podendo auferir um lucro maior ja que ird comprar



67

seriam as Phantom Stock Options, no qual o valor de emissdo e de venda ¢
estipulado pela empresa concessiondria € ndao pelo mercado e ndo ha acoes
propriamente ditas e sim ‘“agdes virtuais”’, “fantasmas”, que ndo existem

propriamente.

Apoés varias pesquisas, entende-se que as ‘“Phantom Shares” ndo sdo
Stock Options tipicas e se propde neste estudo que as mesmas sejam
classificadas como espécie similar do género Stock Options Plans, mas

distinta das Stock Options em sentido estrito.

C. E. Curtis" classifica as Stock Options segundo o tipo de agdo que
esta sendo objeto da concessdo da opgao: as agdes ndo qualificadas e as agdes

de incentivo.

Ja B. J. HALL, em um artigo intitulado “What you need to know about
stock options” (O que vocé precisa saber sobre Stock Options), publicado na
Harvard Business Review, as Stock Options podem ser classificadas de duas
formas, quanto ao preco de exercicio (“at the money”; “out of the money” e
“in the money”) e quanto a forma de concessdo (valor fixo; nimero fixo;

megaconcessoes) .

4 RUIZ, Iciar Alzaga. Las Stock Options. Un studio desde el punto de vista del Derecho del Trabajo y de la
Seguridad Social. Madrid: 2003, Civitas Ediciones, S.L. pg. 52.
'S CURTIS, pg. 33.
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Outros doutrinadores classificam as Stock Options como gratuitas ou
onerosas. Com relagdo a esta classificagdo, entende-se que sera o método de
exericicio, autorizado pelo plano de concessdo, que ira determinar a
gratuidade ou nao das Stock Options. Até porque, via de regra, na primeira
fase do Plano a concessdo sera sempre gratuita, uma vez que o exercicio da

op¢ao de compra ¢ uma faculdade e ndo uma obrigacao.

Analisa-se os quatro estudos acima ressaltados e parte-se da postura
que os Planos de Opgdes de A¢des (Stock Options Plans) sdo um género, do
qual as Stock Options (strictu sensu) ¢ espécie, sugere-se a classificacao
abaixo da segunda, esta sim, objeto deste trabalho, para depois, no item “4.2”,
apresentar outras espécies de opgdes de agdes e no item 4.3 outros planos de

concessoes de acdes (e nao de opgdes de agdes).

4.1 Quanto a natureza das A¢oes:

4.1.1 Opcoes de acoes nao qualificadas

(Nonqualified Options — NSOS)

As opcdes de acdo ndo qualificadas sdo as mais comuns € sao

normalmente concedidas pela hierarquia de empregados.
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Essas opcdes nao possuem vantagem tributaria. Isto significa que
quando o beneficiario as exerce paga imposto de renda pessoal ordinario na
diferenca entre o pre¢o de concessdo e o preco de mercado em exercicio se

comprar € conservar suas quotas ou se vocé vendé-las imediatamente.

O beneficiario paga também imposto sobre ganho de capital (tanto para
longa ou curta duragdo, dependendo do periodo de conservagao) no lucro que
vier a ter quando vender as acdes (ou seja, a diferenca entre o preco de

exercicio e o prego ao qual o beneficiario vendeu as acoes).

4.1.2 Opcoes de acées de incentivo (Incentive

Stock Options — ISOS)

As opgoes de acao de incentivo sdo do tipo concedido a executivos de
cupula e empregados de empresas nao publicas, qualificadas por impostos

preferenciais.

A vantagem ¢ que o beneficidrio ndo precisa pagar imposto de renda

quando as opg¢oes sao exercidas.
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Porém, o beneficidrio continua devendo imposto sobre ganho de capital

quando vende as quotas.

Nos Estados Unidos, as restricdes estabelecem que somente podem ser
concedidas até 100.000 opgdes de acdo de incentivo e que o beneficidrio
precisa “segura-las” por um ano a partir do dia do exercicio ou dois anos

depois da data de concessao.

Também neste caso, o periodo de exercicio ndao pode exceder 10 anos.

4.2 Quanto ao preco de exercicio:

Uma leitura no conceito e nas caracteristicas das Stock Options pontua
que o empregador concede ao empregado a oportunidade de comprar e vender

suas agdes ou agdes das empresas que compdem 0 mesmo grupo econdmico.

O empregado compra por um preco (preco de exercicio) e vende por

outro e nesta operacao € que ird obter ou nao um lucro.
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O prego de exercicio € o prego de emissao da agdo, ou seja, aquele que
devera ser analisado para se efetuar o calculo da diferenga entre o preco da

compra ¢ da venda.

O Plano de Stock Options poderd contemplar trés tipos de preco de

exercicio (exercise price):

4.2.1 “At the money”

Ocorre quando o prego do exercicio ¢ 0 mesmo que o preco da agdao no

momento da concessao.

Exemplo: A empresa “A” concede o direito de exercer a compra de
1.000 agdes para o empregado “B” no dia 01 de fevereiro de 2000, desde que
respeitada uma caréncia de 3 anos e estipula que o preco de exercicio serd o
preco da agdo na Bolsa de Valores na referida data, que é de R$ 1,00. A partir
de 01 de fevereiro de 2003 o empregado podera exercer o seu direito de opcao
e comprar as agoes pelo preco de R$ 1.000,00 (R$ 1,00 cada). Fixa-se para
fins ilustrativos que o valor do pre¢o de mercado de cada uma das agdes, em
01 de fevereiro de 2003 ¢ de R$ 10,00 ¢ o empregado opte por vender todas

as acoes através do método de exercicio same-day-sell (venda no mesmo dia).
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O empregado ird comprar o lote de agdes por R$ 1.000,00, vendé-las por R$
100.000,00. Pago o percentual de corretagem e eventuais taxas, a diferenca

serd o lucro obtido pelo empregado na referida transagao.

4.2.2 “QOut of money”

Nesta forma de concessdo, o preco de exercicio € mais alto que o preco

da a¢do no momento da concessao.

Nesta hipotese, o Plano de concessdao das Stock Options ird estipular
um preco de exercicio compativel com uma perspectiva futura, no qual se faz
um diagnostico acerca da oscilagdo do valor das agdes na Bolsa de Valores e

uma proje¢ao futura, com base no prazo de caréncia.

Exemplo: O prazo de caréncia estipulado no Plano ¢ de 3 anos. A
empresa emissora faz um estudo, verifica que no momento da concessdao o
preco da agdo sera de R$ 10,00, mas a tendéncia ¢ um aumento anual de
20%, o que significa que em 3 anos cada agdo valera aproximadamente R$
16,00. Se o que pretende € que o empregado tenha um lucro médio de 20%,

ira estipular como preco de exercicio para cada agdo o valor de R$ 14,00.
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4.3.2 “In the money”

Quando ¢ utilizada a forma de concessdo “in the money”, o prego de

exercicio € mais baixo que o preco da agdo no momento da concessao.

Exemplo: O preco de mercado da agdo de uma determinada empresa €
de R$ 10,00 em 01 de fevereiro de 2000. Ha projegoes de que a tendéncia € a
queda do valor. Sao concedidas Stock Options para um determinado
executivo, sendo estipulado uma caréncia de 3 anos para o direito de
exercicio. Visando garantir lucratividade ao executivo, a empresa estabelece
que o preco de exercicio da agdo sera de R$ 5,00. Supde-se que em 2003,
quando o executivo adquirir o direito de exercicio de compra, o valor de
mercado de cada acdo seja de R$ 8,00. Ele terd um lucro de aproximadamente
R$ 3,00 na venda de cada agdo se optar pelo método de exercicio de venda no

mesmo dia.

4.3 Quanto a forma de concessao:

4.3.1 Planos de valor fixo
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Segundo HALL, nos Planos de valor fixo ¢ oferecido aos executivos
um valor anual predeterminado durante o periodo do plano. E muito utilizado
porque permite que a empresa controle a remuneracao do executivo e permite
que a remuneragdo seja ajustada a cada ano, minimizando a possibilidade de

executivos deixarem a empresa em busca de remuneragdo mais atrativa.

HALL analisa que esse tipo de plano, ao fixar o valor antecipadamente,
enfraquece a relacdo remuneragdo e desempenho, porque afasta o risco € o
empregado, trabalhando mais ou menos, melhor ou pior, sendo os resultados
globais da empresa mais significativos ou ndo, o valor a ser recebido através

da Stock Options serd sempre 0 mesmo.

4.3.2 Planos de numero fixo

Nos Planos de numero fixo, o empregador determina o nimero de
opgdes que os executivos recebem anualmente durante o periodo do plano. A
quantidade de Stock Options concedidas anualmente poderd depender ou nao

do desempenho do empregado.

Se o Plano nao tiver por objetivo retribuir o desempenho individual do

empregado, a quantidade de opcdes podera variar para atender ao objetivo do
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empregador em conceder tal beneficio, dependendo do valor de cada agdo no

mercado.

4.3.3 Megaconcessoes

Nas megaconcessdes sao oferecidos grandes concessdes antecipadas em
lugar de concessoes anuais. O preco de exercicio ¢ fixado no ato da concessao
assim como a quantidade de opgdes. Também restara definido os periodos de
caréncia para o exercicio de parte ou do total das acdes e a validade de tal

exercicio.

4.2 QOutras espécies de Planos de Opcoes de Acodes

(Stock Options Plans)

Como abordado acima, as Stock Options consistem em uma espécie de

Concessao de Opgao de Agao.

Abaixo, sera feito uma abordagem simples de outras espécies de
concessao de opgdes de agdes aos empregados, sem a intengdo de aprofundar-

se em cada uma delas.
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Muitos autores, dentre eles Alisa J. Baker'®, ao invés de distinguir o que
seria género € quais seriam as espécies, cientificamente classificam as Stock
Options como um plano de opcdo de compra de agdes concedido para os
empregados e as demais espécies como “Related Plans”, ou seja, como planos

relacionados, afins, aparentados.

O importante desta abordagem ¢ estabelecer a distingdo entre o plano
de Stock Options e os demais planos, que embora “aparentados” possuem

caracteristicas totalmente distintas.

Verifica-se em muitos artigos publicados, trabalhos, inclusive doutrina,
que em algumas situagdes o tema ¢ abordado como se Stock Optios e as
demais espécies, ou algumas delas, fossem a mesma coisa, o que afasta a
precisdo na conceituacdo, caracterizacdo ¢ demais andlises do referido

sistema.

A seguir citam-se as mais conhecidas e utilizadas.

'® BAKER, Alisa J. The Stock Options Book. Estados Unidos: Pam Chernoff and The National Center for
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4.2.1 ESPP (Employee Stock Purchase Plan)

ESPP trata-se do plano de compra de acdes pelos empregados e € muito
usual nas empresas publicas. Milhdes de empregados ja se beneficiaram e

continuam se beneficiando deste plano.

Consiste na possibilidade de aquisicao de agcdes da empresa a um preco
reduzido, beneficiando o titular de um prémio de capitalizagao dependente da

valorizacao da cotagdo das agdes no mercado bolsista.

Também sdo conhecidas como A¢des concedidas através do Plano da

Secao 423.

Refere-se a secdo 423 pertinente ao IRS, este por sua vez, diz respeito

ao Servigo de Receitas Internas da empresa.

Este ¢ na verdade um tipo de plano de aquisi¢do de agdes, sob o qual
aos empregados € permitido comprar com abatimento, ou seja, desconto. Este
plano nao pode ser limitado a empregados de cipula, como ocorre com as

Stock Options.

Employee Ownership, 2007, pg. 43.
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Outra diferenca ¢ que o unico método de exercicio autorizado neste
Plano ¢ o da compra a vista. Embora com desconto, o empregado
efetivamente paga pela acdo, sendo o cariter do mesmo exclusivamente

onerososo.
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Consistem na criacao de unidades virtuais, chamadas “Units”, as quais
sdo outorgadas escrituralmente aos administradores da empresa a razao de

uma Unit por a¢do da companhia.

Via de regra, o beneficiario do plano de Phantom Shares se torna titular

de uma ou mais Unit. Unidades de acdao da empresa.

Nas empresas de capital aberto, esta unidade serd recebida em uma
determinada data (data de emissdo) e apds o término de um prazo pré
estipulado ou seja da caréncia minima exigida (vesting), havendo valorizagdo

das acdes da companhia, o beneficiario recebera a diferencga (spread).

Nas empresas de capital fechado, o Plano de Phantom Shares devera
conter critérios especificos para avaliacdo da companhia, para que, observado
o prazo minimo da caréncia, o beneficidrio possa verificar se ocorreu a
valorizagdo das agdes da empresa e se faz jus ao crédito correspondente a

diferenca.

Tanto para as empresas de capital aberto, como para as de capital
fechado, o Plano de Phantom Shares podera estipular que o beneficiario
receba dividendos iguais aos que forem pagos aos acionistas da companhia,

proporcionalmente ao nimero de Unidades que possui (uma Unit por agao).
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4.2.3 Restricted Stocks

Restricted Stocks significa a¢des restritas.

Refere-se a pratica de concessao de agdes apenas para um grupo
selecionado de empregados e que somente ird efetivamente perceber as agdes

do pacote se cumprir determinadas metas, ou restrigoes.

A Concessao de agdes restritas a executivos tem se tornado popular em
fusdes e aquisigdes como uma maneira de compensa-los por perderem suas

opcoes.

Possui vantagens com relagdo as Stock Options em razdo da sua

flexibilidade.

4.2.4 Acoes de Performance (Performance

Stocks)

A Performance Stocks sdao as agdes concedidas em razdo do
desempenho de seus colaboradores, concedidas pela empresa com o objetivo

de premiar aqueles que atingiram as metas estipuladas.
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Trata-se de um lote de agdes a ser concedido desde que a meta

individual ou coletiva seja realizada no periodo determinado.

Aos beneficiados ndo recebem as ag¢des e sim o valor pecuniario

respectivo.

4.3 Espécies de Planos de Ac¢oes (Stock Plans)

4.3.1 Distribuicio Gratuita de Ac¢oes

A distribuigdo gratuita de agdes pelo empregador a seus empregados,
via de regrar para os altos executivos, os transforma em acionistas, que
passardo a ter direito a distribuigdo dos resultados gerados sob a forma de
dividendos e ao prémio de valorizagdo do preco das agdes cotadas em bolsa.
Este incentivo faz com que eles fiquem ainda mais comprometidos com o

crescimento dos resultados da empresa.

Nao se confunde com as Stock Options porque ¢ dado aos empregados
as agOes e ndo direito de exercer a compra das referidas agdes. Nao ha

caréncia ¢ nenhuma outra restri¢ao.
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4.3.2 Equity pool

Trata-se de um fundo formado pela empresa e destinada a todos os
trabalhadores ou a um grupo especifico elegivel conforme requisitos

estipulado entre as partes.

Os empregados recebem cotas desse fundo que, a medida que as acdes
da empresa se valorizam, os empregados recebem dividendos proporcionais a

tal valoriza¢dao e ao nimero de cotas que possui.

4.3.3 ESOPS

Employee stock ownership plans (ESOPS) trata-se de um tipico plano
de retirada qualificada, que somente podera ocorrer através de autorizagao
governamental. A Empresa que oferece a ESOPS tera que fazé-lo para todos

os empregados, ndo apenas para os alto executivos.

Os Empregados, por sua vez, ndo recebem nenhum beneficio da ESOP
antes da rescisdo contratual por qualquer uma das modalidades legais:
iniciativa do empregador, do empregado, falecimento, fechamento ou

encerramento das atividades.
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4.3.4 Bonus de Subscricio

Os bonus de subscricdo sdo titulos nominativos negociaveis que
conferem ao seu proprietario o direito de subscrever agdes do capital social da

empresa emissora, nas condi¢cdes previamente definidas em certificado.

A emissdao dos bonus de subscri¢ao ¢ limitada ao aumento do capital
autorizado no estatuto e a deliberagao sobre emissao dos bonus de subscri¢cao
competira a assembléia geral, se o estatuto nao a atribuir ao Conselho de

Administracao.

A compra de um bdnus de subscri¢do garante ao acionista o direito de
comprar agdes desta mesma empresa dentro de um prazo estabelecido, por um

preco pré determinado.

Ao ser criado o bonus de subscri¢do, a companhia deve dar direito de
preferéncia a seus acionistas para sua aquisi¢do, para 0 mesmo podera ser

adquirido por aqueles que ndo possuem qualquer vinculo com a empresa.

No caso do acionista ndo efetuar a compra no periodo estipulado este

perdera seu direito € ndo tera restituicao do valor pago antecipadamente.
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O bonus de subscricao ¢ regido pela Lei das Sociédades Andnimas n.

6.404 de 1976, Capitulo VI, cuja transcri¢do encontra-se no Apendice.

Difere-se das Stock Option por vdrias razdes, destaca-se as duas

principais

e Os bonus de subscrigdo sao oferecidos preferencialmente aos acionistas
da empresa, mas na auséncia de manifestagdo dos mesmos poderao ser
colocados a disposicdo no mercado enquanto que as Stock Options
somente podem ser concedidas para os empregados, administradores ou

prestadores de servigos da empresa concessionaria;

e As Stock Options sao nominais, ndo podendo ser objeto de endosso

para terceiros, o que podera ocorrer com os bonus de subscricao.
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CAPITULO5: METODOS DE EXERCICIO DAS STOCK OPTIONS

5.1 Compra a Vista (Cash Purchase)

Trata-se do método pelo qual o beneficiario podera exercer o direito e

compra das ac¢des, pagamento a vista.

O beneficiario podera pagar os impostos associados a uma compra a
vista em dinheiro ou através da retencao de parte das agdes que teria o direito

de comprar.

Quando todos os fundos sdo recebidos e o exercicio for concluido,
havendo a¢des adicionais, as mesmas serdo entregues na conta de corretagem

do beneficiario.

Neste método de exercicio ndo hd comissdo de corretagem ou taxa

aplicavel.
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5.2 Swap de A¢oes (Stock swap)

Neste método, apds um por um periodo minimo de caréncia estipulado
no Plano, Contrato ou Notificagdo de Concessao, o beneficiario utiliza parte

de suas acdes para cobrir o custo da opgao.

Os impostos serdo pagos pela reten¢ao de acdes do exercicio a aliquota

de retencdo minima legal.

As acdes adicionais equivalentes ao numero de agdes exercidas da
op¢ao, menos o numero de agdes utilizadas para cobrir o custo da opgao e

retidas para fins fiscais, sdo entregues na conta de corretagem do beneficiario.

Nao ha comissdao de corretagem ou taxa aplicavel a este método de

exercicio.
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5.3 Recarga (Reload)

Este método ¢ similar ao swap de agdes. Entretanto, além das acdes
adicionais que o beneficidrio recebe apds o exercicio, recebera uma opg¢ao de
recarga de agdes atinente ao nimero de acdes utilizadas para pagar o custo da

0opcao e 0s IMpostos.

Como condi¢do imposta ao uso do método de recarga, o preco de
fechamento das acdes ordinarias da Empresa emissora na Bolsa de Valores de
Nova York no dia de negociagdes anterior ao exercicio deve ser pelo menos

20% superior ao prego de concessao da opcao que vocé estiver exercendo.

O preco de concessao da opgao de recarga ird equivaler ao preco de
fechamento das acdes ordinarias da Empresa emissora na Bolsa de Valores de

Nova York no dia de negociagdes anterior ao exercicio da opgao.

A opcao de recarga do beneficiario ira tornar-se totalmente adquirida
em seis meses, tendo a mesma data de validade de sua concessdo de opgdes

original.
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Assim como no método de swap de acdes, o beneficiario utiliza suas
acOoes da Empresa Emissora, detidas por um periodo minimo de seis meses,

para cobrir o custo da opgao.

Os impostos sdo pagos pela retengdo de agdes do exercicio. Nao ha

comissao de corretagem ou taxa aplicavel a este método de exercicio.

As agoes adicionais que o beneficiario receber irdo equivaler ao nimero

de a¢des exercidas da opcao, menos o numero de agdes utilizadas para cobrir

o custo da operacao e retiradas para fins fiscais.

As agdes adicionais recebidas de um exercicio de recarga ndao poderao

ser vendidas por um periodo de dois anos apds o exercicio.

5.4 Venda no mesmo Dia (Same-day-sale)

Trata-se do método de exercicio das Stock Options mais usual.

Neste método ocorrem duas transagdes, de forma simultanea: primeiro,

as ac¢oes sao compradas, depois, imediatamente vendidas. Parte dos resultados

das vendas sera utilizada para cobrir o custo da op¢ao, os impostos aplicaveis,
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a comissdo de corretagem, a taxa da Comissao de Valores Mobiliarios dos

Estados Unidos (doravante denominada “taxa da SEC”) e uma tarifa postal.

O preco da compra serd o preco pelo qual as agdes foram emitidas, € o

preco de venda o valor de mercado das agdes.

Evidentemente que o beneficidrio, antes de exercer o seu direito de
compra e venda as acdes ja tem conhecimento do preco de emissdo, devendo

se preocupar apenas com o valor de mercado.

Sendo o valor de mercado superior ao valor de emissdo, entdo o

beneficiario faz a transagdo, nao havendo qualquer risco de perder valores, ao

contrario, ficara com o lucro.

O saldo ¢ sempre pago em pecunia.

Neste método o beneficiario ndo ird receber nenhuma parte em novas

acoes.
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5.5 Venda Descoberta (Sell-to-cover)

Este método € similar a venda no mesmo dia.

A diferenca ¢ que o beneficiario apenas o numero suficiente de agdes

para cobrir o custo da opg¢do, os impostos aplicaveis, a comissdo de

corretagem, a taxa de SEC e a tarifa postal.

As agdes adicionais serdo entregues em sua conta de corretagem.

Quaisquer resultados em dinheiro lhe serdo entregues.



91

CAPITULO 6: NATUREZA JURIDICA DAS STOCK OPTIONS

A discussao académica acerca da natureza juridica das Stock Options
pode, aparentemente, se traduzir em mera questdo tedrica, mas na verdade
apresenta inimeras repercussoes praticas e se esta muito longe de refletir um

entendimento pacifico sobre o tema.

Decorrem desta discussao, os efeitos no contrato de trabalho, durante a
relacdo de emprego, nas hipoteses de afastamento, na rescisdo contratual,

perante a Previdéncia Social e Receita Federal.

Antes de adentrar-se na natureza das Stock Options ha que se verificar
o conceito de salario, remuneragdo, salario “in natura”, para depois, analisar
os argumentos favoraveis e desfavordveis para a caracterizacao da natureza
juridica das Stock Options como saldrio e somente entdo, sugerir parametros

para tal anélise e posicionamento.

E o que se faz a seguir.
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6.1 Salario, Remuneracio e Salario “In Natura”

Para verificar a natureza juridica das Stock Options concedidas pelos
empregadores a seus empregados, se faz necessario conceituar e diferenciar

salario e remuneracao.

Registre-se que os conceitos ora estabelecidos possuem como

finalidade estudar a natureza juridica das Stock Options.

A Consolidagao das Leis do Trabalho — CLT possui um Capitulo
especifico sobre remuneracao (Titulo IV — Contrato Individual do Trabalho -

Capitulo IT — Da Remuneracao, artigos 457 a 467).

Em linhas gerais, a natureza juridica das contraprestagdes pecuniarias
ou nao, concedidas pelo empregador ao empregado encontra delineada nos

artigos 457 e 458 da CLT.

Disciplina o Artigo 457 da Consolidacdo das Leis do Trabalho que:
“Art. 457 - Compreendem-se na remuneracao do empregado, para
todos os efeitos legais, além do saldrio devido e pago diretamente
pelo empregador, como contraprestacao do servigo, as gorjetas que

receber.
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§ 1° - Integram o salario ndo sé a importancia fixa estipulada, como
também as comissdes, percentagens, gratificacdes ajustadas, didrias
para viagens e abonos pagos pelo empregador.

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

§ 3° - Considera-se gorjeta ndo s6 a importancia espontaneamente
dada pelo cliente ao empregado, como também aquela que for
cobrada pela empresa ao cliente, como adicional nas contas, a

qualquer titulo, e destinada a distribui¢dao aos empregados.”

Ja o Artigo 458 da CLT dispde que:
“Artigo 458 — Além do pagamento em dinheiro, compreendem-se
no salario, para todos os efeitos legais, a alimentacdo, habitagao,
vestudrio ou outras prestagdes “in natura” que a empresa, por forga
do contrato ou do costume, fornecer habitualmente ao empregado.
Em caso algum serd permitido o pagamento com bebidas alcoolicas
ou drogas nocivas.

(...)

Paradgrafo 20. Para os efeitos previstos neste artigo, ndo sao
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IT — educacao (...)

IIT — transporte destinado ao deslocamento para o trabalho (...)
IV — assisténcia médica (...)

V —seguros de vida e de acidentes pessoais;

VI — previdéncia privada

(...)

Dos referidos dispositivos legais supra transcritos e da

doutrina trabalhista, depreende-se os conceitos abaixo propostos:

» Salario ¢ o conjunto de parcelas contraprestativas pagas pelo empregador
ao empregado em fun¢do do contrato de trabalho. Trata-se de complexo
de parcelas e ndo de uma Unica verba. Todas tém carater contraprestativo,
ndo necessariamente em funcao da precisa prestagao de servicos, mas em
funcao do contrato (nos periodos de interrupgao, o saldrio continua devido
e pago); todas sao também devidas e pagas diretamente pelo empregador,
segundo o modelo referido pela CLT (art. 457, caput) e pelo conceito
legal de salario minimo (art. 76 da CLT e leis do salario minimo apds

1988)"".

17 DELGADO, Mauricio Godinho. “Curso de Direito do Trabalho”. 6* edicdo. Sao Paulo: LTr, 2007, p. 683.
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» Remuneracido ¢ o conjunto de parcelas contraprestativas pagas pelo

empregador ao empregado em funcdo do contrato de trabalho (salario) e
aquelas pagas por terceiros (gorjetas, dentre outros) que possuem natureza
juridica salarial e que por esta razdo compoe a salario-de-contribuicao do

empregado, para fins de repercussoes previdenciarias e fiscais.

» Salario “in _natura” ou Salario utilidade sdao os bens ou servigos
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Apresentamos a seguir a classificagdo de parcelas concedidas quanto a
sua natureza juridica, adotando o entendimento do doutrinador Mauricio

Godinho Delgado, em obra ja citada:

6.2 Caracteristicas do Salario

As caracteristicas centrais do saldrio, em uma visdo sistematica proposta

pela doutrina sao:

a) Carater alimentar:

O carater alimentar do saldrio deriva do papel socioecondmico, por ser
o responsavel em atender as necessidades pessoais e esséncias do trabalhador
e de sua familia. O salario tem por objetivo o sustento, o alimento do

trabalhador e de sua familia.

b) Carater “forfetario”:

O carater forfetario se traduz na responsabilidade que o empregador

tem de efetuar o pagamento do servico prestado através do salario, assumindo

de forma exclusiva o risco do negocio.



97

¢) Indisponibilidade:

A indisponibilidade do salario representa o fato do salario ser
contraprestagdo da qual o trabalhador ndo pode renunciar, ndo podendo o

trabalhador sequer transacionar acerca do mesmo, se a transagao for lesiva.

d) Irredutibilidade:

O carater da irredutibilidade do salario ¢é caracteristica diretamente

ligada a da indisponibilidade.

Por ser direito indisponivel do trabalhador, o saldrio ndo pode ser

objeto de reducao, salvo se a mesma ocorrer através de negociagdo coletiva.

Registre-se que mesmo nas negociacdes coletivas de trabalho que
visam a redugao salarial dos trabalhadores, se faz necessario a justificativa e a
contrapartida, geralmente, a manutencdo do nivel de emprego e da propria

empregabilidade dos trabalhadores abrangidos;
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e) Periodicidade:

A periodicidade trata-se da marca essencial do salario, por ser este
parcela de natureza sucessiva. No Brasil, a regra da periodicidade ¢ o salério

base ser mensal;

f) Persisténcia ou continuidade:

A persisténcia ou continuidade decorre do fato do salario ser parcela de

natureza sucessiva, devida de forma persistente e continua pelo empregador

durante todo o contrato de trabalho;

g) Natureza composta:

Verifica-se a natureza composta do salario ja que o mesmo nao se

limita ao salario base e¢ sim de outras fragdes economicas de contetido salarial

como os adicionais, as comissoes, prémios, etc...
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h) Tendéncia a determinacao heteronoma:

Verifica-se que o saldrio, mesmo sendo objeto de estipulacao unilateral
ou bilateral das partes contratantes, se sujeita a imposicoes de vontade

externa, manifestada por regras juridicas.

No Brasil, trata-se de vontade externa com origem na norma
heteronoma estatal, como verificado com a imposi¢ao do salario minimo ou
de vontade externa com origem em norma auténoma privada, como € o caso
dos salarios normativos estipulados nas Convengdes ou Acordos Coletivos de

Trabalho.

i) Pos-numeracio:

Trata-se de caracteristica essencial ja que o salario somente ¢ pago apds a

prestacdo dos servigos contratados.

Além das caracteristicas centrais do salario, verifica-se outras, apontados
por parte da doutrina e refutados pro outra que discute a validade dos

mesmos, quais sejam:
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a) Carater sinalagmatico:

Depreende-se do fato da parcela salarial contrapor-se a obrigagdo do
trabalhador de prestar os servigos contratados ou de estar a disposi¢dao para

tanto.

Os doutrinadores que defendem que o carater sinalagmatico ¢
caracteristica essencial do salario afirmam que, mesmo nos casos de
interrup¢ao do contrato de trabalho, quando os empregados deixam de prestar
servigos mas continuam recebendo os saldrios o sinalagma continua a existir
pois encontra-se inserido no exame do conjunto do contrato de trabalho, uma
vez que, sem o sinalagma salédrio versus trabalho sequer existira a relacao de

emprego.

Os doutrinadores que discordam de tal posicionamento defendem que
tal condi¢do ndo se trata de um sinalagma e sim de uma causa do contrato.
Mauricio Godinho Delgado, registra que a tendéncia do Direito do Trabalho ¢
a favor da redugcdo da contraposi¢ao imediata entre saldrio e trabalho,

ampliando as hipoteses de interrupcao remunerada da prestacao de servigos.
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b) Carater Comutativo:

Por tal caracteristica, o salario teria equivaléncia econdmica a prestagao

de servicos realizada pelo trabalhador a seu empregador.

Os doutrinadores que entendem que a comutividade ndo € caracteristica
do salario, dentre eles Mauricio Godinho Delgado, afirmam que ‘“‘se houvesse
efetiva equivaléncia econdmica entre trabalho e salario, inexistiria, na relagao
de emprego, qualquer apropriacdo de mais-valia pelo empregador (ou se se
quiser evitar o conceito de mais-valia, insista-se que simplesmente inexistiria

lucro — o que € um contra-senso na atual realidade econdmica-social).”

¢) Proporcionalidade e correspondéncia:

Alguns doutrinadores também destacam a proporcionalidade e

correspondéncia como caracteristica do saldrio, segundo a qual a

Qo

contraprestagdo pecunidria deveria ser proporcional ou corresponder

qualificagdo e capacitacao profissional do empregado.
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Mas a maior parte da doutrina afirma que na ordem juridica brasileira
ndo ha como se verificar tal caracteristica, uma vez que a legislacao patria ao
invés de propiciar a proporcionalidade entre o salario e as aptidoes
profissionais do empregado aponta para outra direcdo, limitando as

diferenciacoes salariais.

d) Suficiéncia:

A caracteristica da suficiéncia propde que o saldrio deveria atender as

necessidades vitais basicas do empregado e de sua familia.

No Brasil o saldrio minimo, conceitualmente tem este objetivo,
constando do inciso IV do artigo 7° da Constituigdo Federal de 1988 que
deveria atender “moradia, alimentacdo, educa¢do, saude, lazer, vestuario,

higiene, transporte e previdéncia social”.

Mas fato € que, na pratica, o que se verifica ¢ que o salario minimo

legal ndo corresponde ao conceito idealizado na Carta Magna.
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6.3 Classificacao do Salario

Segundo Mauricio Godinho Delgado, a classificagdo do salario deve ser

feita através de quatro tipologias principais:

a) Quanto ao posicionamento original da parcela
no conjunto do Direito ou quanto a natureza

da estipulac¢ao salarial:

Esta classificagdo permite a andlise de duas modalidades de salério:
parcelas salariais de carater tipico e parcelas de cardter apenas compativel

com o Direito do Trabalho.

Nas parcelas salariais tipicas inserem-se as modalidades de
remuneracao proprias do contrato de trabalho como por exemplo o salario

base e os adicionais legais.

Compreende-se parcelas atipicas ou meramente compativeis com o
Direito do Trabalho as decorrentes de outros segmentos juridicos como ocorre

por exemplo com as comissoes que advém do Direito Comercial.
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b) Quanto a origem de fixacdo da parcela

remuneratoria:

Trata-se de classificagdo que também permite a andlise de duas
modalidades de salario distintas, as parcelas espontdneas e as parcelas

imperativas.

Por parcelas espontaneas entende-se aquelas que sdo instituidas por

vontade unilaterial do empregador ou bilateral das partes.

Parcelas imperativas sdo as instituidas por regra juridica, externa a
vontade das partes, como € o caso do salario base que deve observar o salério
normativo da categoria profissional (parcela imperativa decorrente de norma
autbnoma) ou na auséncia deste o salario minimo (parcela imperativa

decorrente de norma heteronoma).

¢) Quanto a forma de pagamento da parcela:

Esta classificagdo também autoriza duas modalidades de salario: a

parcela salarial paga em dinheiro e a parcela salarial paga em utilidades (bens

olu Servicos).
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d) Quanto ao modo de afericao do salario:

O modo de afericdao do saladrio autoriza trés modalidades de salario: o

salario por unidade de tempo, saldrio por unidade de obra e salario-tarefa.

6.4 Parcelas Salariais, Dissimuladas e Nao Salariais

Verificadas as caracteristicas do saldrio e as formas em que 0 mesmo

pode ser classificado, vamos verificar quais as parcelas que a doutrina entende

que sdo salariais, as que nao sao e as que se traduzem em parcelas simuladas.

6.4.1 Parcelas Salariais (Composicao do Salario):

Além do salario basico, devem ser consideradas parcelas salariais todas

aquelas que forem pagas diretamente pelo empregador e que compdem o seu

salario: comissoes, gratificagdes, abonos, prémios, 13° saldrio e os adicionais.

Abaixo uma breve analise de cada uma delas:
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a) Salario Basico:

Trata-se da parcela mais relevante dentre as demais. E tipificada como
contraprestagdo salarial fixa principal paga pelo empregador ao empregado e
via de regra submete-se a periodicidade maxima mensal, nos termos do artigo

459 da CLT.

b) Comissoes:

Sdo parcelas contraprestativas pagas pelo empregador ao empregado
em decorréncia de uma producao alcangada pelo empregado no contexto do

contrato.

O sistema comissional pode ser puro ou misto.

No primeiro o empregado recebe apenas e tdo somente por comissoes,
tendo uma garantia minima que somente sera devida no caso do empregado
ndo atingir o referido montante. O minimo garantido devera ser o salario
normativo da categoria profissional a qual pertence o trabalhador ou na

auséncia de tal estipulagdo o salario minimo vigente.
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No segundo, o empregado terd uma parcela fixa acrescida das
comissoes . Sendo a comissdo salario, sujeita-se a regra da irredutibilidade
salarial prevista no inciso VI do artigo 7° da Constituigao Federal de 1988. O
empregado poderd sofrer alteracdo nas condi¢des de trabalho e na modalidade

de salario, desde que concorde e que nao sofra prejuizos.

¢) Gratificacoes:

Sdo parcelas contraprestativas pagas pelo empregador ao empregado
em decorréncia de um evento ou circunstancia tida como relevante pelo
empregador  (gratificacdes convencionais) ou por norma juridica

(gratificagdes normativas).

As gratificacdes possuem natureza salarial, o que ndo quer dizer que
irdo integrar a remuneragdo do empregado para fins de pagamento das demais
verbas contratuais. Tal integracdo somente ird ocorrer quando a gratificagdo

for paga de forma habitual e sem a prote¢do de norma coletiva.
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d) Abonos:

Consistem em antecipagdes pecunidrias efetuadas pelo empregador ao
empregado. Trata-se do adiantamento saldrio previsto no pardgrafo tinico do

artigo 457 da CLT.

Registre-se que a palavra abono tem sido utilizado com sentidos
equivocados, que se diferenciam do acima, como ocorre com o abono de
férias ou abono pecuniario que se trata de parcela sem natureza salarial que
decorre da conversao em pecunia do 1/3 das férias anuais, conforme

autorizado pelo artigo 144 da CLT.

e) Prémios:

Sao contraprestacdes pagas pelo empregador ao empregado em

decorréncia de um evento ou circunstancia tida como relevante pelo

empregador e vinculada a conduta individual ou coletiva do trabalhador,

Assim como as gratificagdes, os prémios possuem natureza salarial,

mas somente irdo integrar a remuneragao do autor se pagos habitualmente.
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f) 13° Salario:

Consiste na parcela contraprestativa paga pelo empregador ao
empregado, em carater de gratificagdo legal, no importe da remuneragdo
devida em dezembro de cada ano ou no ultimo més contratual, de forma

proporcional, caso ocorra a rescisdo contratual antes de dezembro .

g) Adicionais:

Os adicionais tratam-se de parcelas de cardter suplementar, decorrendo
de uma parcela salarial principal e por isto, sua natureza indiscutivelmente
salarial. E caso do adicional de horas extras, de insalubridade e de

periculosidade.

O primeiro ¢ calculado sobre o valor da hora ou sobre o total das
comissoes auferidas dividido pelo total de horas trabalhadas. Tanto o valor a
hora, que ¢ baseado no salario base, como as comissdes possuem natureza

salarial e por esta razdo a natureza do adicional segue 0 mesmo caminho.

A mesma regra se verifica dos outros adicionais: de transferéncia, de

noturno, etc...
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6.4.2 Parcelas Salariais Dissimuladas:

As parcelas salariais dissimuladas sdao aquelas que, originalmente nao
possuem natureza salarial, mas que, em virtude de uma conformagdao ou
utilizagdo fraudulenta no contexto da relacdo empregaticia, passam a ser

tratadas como salario.

Evidente que, se referida parcelas nao forem pagas ou concedidas

regularmente, ndo teriam natureza salarial.

Exemplos de parcelas salariais dissimuladas (quanto pago habitualmente
sem que o empregado comprove o gasto efetivo): ajuda de custo e diarias de

viagem.

6.4.3 Parcelas Nao Salariais (Nao

compdem o Salario):

Tratam-se de parcelas econdmicas pagas ao empregado sem carater
salarial, ou seja, ndo sdo efetuadas com a qualidade e objetivo

contraprestativos, sdo realizadas com distintas natureza e finalidade juridicas.
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a) Parcelas de Natureza Indenizatoéria:

As parcelas de natureza indenizatéria sao classificadas em dois grupos:

a.1) Indenizacoes por Despesas Reais

Se tratam de pagamentos realizados por conta de despesas ja feitas ou a

se fazer, sempre em func¢do do contrato de trabalho.

Exemplos de indenizacdes por despesas reais:

e diarias para viagens
e ajuda de custo

e vale transporte

a.2) Indenizacoes Construidas a

Outros Titulos

Se trata do ressarcimento de direito trabalhista ndo fruido em sua

integralidade, seja para reparar garantia juridica desrespeitada, seja em face de

outros fundamentos normativamente tidos como relevantes.
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Exemplos de indeniza¢des construidas: indenizagdo de férias, aviso
prévio indenizado, indenizagdo por tempo de servigo, fundo de garantia,
indenizacao especial por dispensa no més anterior a data-base, indenizag¢des
convencionais € normativas por dispensa injustificada, indenizagdes por
ruptura contratual incentivada, indenizagdo pelo ndo recebimento do seguro
desemprego por parte do empregador, indenizagdes por danos morais,

materiais e por dano acidentario de trabalho,

b) Parcelas de Natureza Meramente Instrumental:

Define-se como parcela de natureza meramente instrumental aquelas
utilidades (bens ou servigos) ofertadas pelo empregador ao empregado sem
intuito contraprestativo, para viabilizar a propria realizagdo do servigo

contratado ou para aperfeigoamento no processo de execucao do trabalho.

Exemplos de parcelas de natureza meramente instrumental: uniformes,

equipamentos de protecao individual.

Neste grupo se encontram, ainda, algumas parcelas instrumentais de
bens e servigos concedidas pelo empregador, que muito embora ndo cumpram
efetivo papel instrumental a realizagdo do trabalho, tiveram sua natureza

salarial esterilizada por norma juridica constitucional ou legal:
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Exemplos de parcelas de natureza instrumental ‘“atipicas”: educacao,
saude, transporte para o trabalho e retorno, seguro de vida e acidentes

pessoais, previdéncia privada.

¢) Parcelas Pagas a Titulo de Direito

Intelectual:

Tratam-se de titulos de direito intelectual as parcelas pagas ao
empregado em decorréncia de um direito especifico adquirido ao longo do
contrato, com fundamento, estrutura e dinamicas préprias, nao se

comunicando com o salario, por preservar natureza juridica propria.

Exemplos de parcelas pagas a titulo de direito intelectual: direitos
resultantes de propriedade intelectual, direitos de propriedade industrial,

direitos intelectuais relativos a criagdo de software.

d) Parcela de Participacio nos Lucros

Empresariais:
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Parcela anteriormente assimilada a figura salarial das gratificagdes
habituais, restou desvinculada desta linha de compreensiva por forca de
norma juridica constitucional (art.7°, XI, CF/88), podendo deixar de ser paga

nos exercicios negativos apresentados pela empresa.

No entanto, somente a real participacao nos lucros ndo guarda natureza
salarial, necessitando para tanto que sua estipulagdo se faca mediante
negociacdo coletiva ou através de comissdo intra-empresarial com a
participacdo de um representante do sindicato operdrio, arquivando-se o

respectivo instrumento na entidade sindical.

e) Parcelas Previdenciarias:

As parcelas previdenciarias sao classificadas em dois grupos.

O primeiro sdo as parcelas oriundas da Previdéncia Oficial,

consideradas as parcelas pagas ao empregado através do empregador: saldrio-

familia e salario-maternidade.

O segundo, as parcelas oriundas do sistema de previdéncia, tal como a

complementacdo de aposentadoria.
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f) Parcelas Pagas ao Empregado por

Terceiros:

Sao parcelas econdmicas pagas diretamente por terceiro ao empregado,
cuja natureza juridica de cada uma dessas parcelas ndo sdo, necessariamente
as mesmas. No entanto, sua natureza juridica salarial ¢ descartada em razao de

ter origem externa a figura do empregador.

Exemplos de parcelas pagas ao empregado por terceiros: gorjetas;
honordrios de sucumbéncia; retribuicdo por publicidade, normalmente

relacionada a contratos para utilizacdo de imagem de atletas e artistas.

6.5 Dos limites a liberdade de convencao da

remuneracao

Apos uma analise no conceito, caracteristicas e classificacao de salario,
se faz necessdrio uma reflexdo sobre os limites a liberdade das partes na

conveng¢ao da remuneracao.
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Viviane Vannes'® , ao tratar do contrato de trabalho em obra
reconhecidamente de grande contribuicdo doutrindria para o direito belga,
dedica uma sec¢do inteira para o tema, e identifica seis aspectos sob os quais
os limites a liberdade de convencdo da remuneracdo devem ser analisados,
dos quais destaca-se dois: as limitagdes legais quanto ao pagamento de salario

em espécies e o principio da legalidade da remuneracao.

O primeiro aspecto tem como fundamento a protecdo da remuneragao

do trabalhador, evitando assim praticas irregulares como o “truck system”.

Assim como no direito belga, no direito patrio e em praticamente em
todos os Paises democraticos, o empregado ndao pode dispor da sua

remuneragao.

Tal abordagem ¢ de extrema importancia porque, no caso das Stock
Options, ao empregado ¢ concedida a oportunidade e ndo a obrigacdo de
comprar ¢ vender as acgdes recebidas, o que, em um primeiro momento
poderia significar que tal concessdo, em razao de tal caracteristica, ndo teria

natureza salarial.

' VANNES, Viviane. Le Contrat de Travail: Aspects Théoriques Et Pratiques. Bruxelas: Bruylant, 2003.
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Mas ao contrario, entende-se que tal caracteristica, por si s0, ndo ¢ o

suficiente para afastar a natureza juridica salarial das Stock Options.

Outro argumento citado no texto mencionado ¢ sobre o pagamento de
salario in natura, sendo registrado que, no direito belga, assim como no
Brasil, hé liberdade para convencionar parte da remuneragdo em utilidades,
mas a referida liberdade ndo € absoluta, ja que ¢ vedado a contraprestacao

pecunidria pelo trabalho somente através de utilidades.

A legislacdo brasileira ¢ muito clara neste sentido, estipulando inclusive
quais seriam alguns destes limites nos artigos 81 ¢ 82 da Consolidagao das

Leis do Trabalho.

O segundo aspecto analisado pela referida obra belga ¢ a legalidade da
remuneracdo, no qual se identifica no direito patrio com o principio da
isonomia salarial e da irredutibilidade salarial, que também devem ser objeto

de analise na concessao das Stock Options.

Se reconhecida a natureza salarial das Stock Options, tais questdo

merecem especial atengao.
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E mesmo que o entendimento seja no sentido de que a concessao ¢
meramente mercantil, mas concedida em razao do trabalho, em face da
relacdo de emprego, se cedido para uns e nao para outros emergem discussoes

sobre discricionariedade e violagdo ao instituto da isonomia de tratamento.

6.6 Analise concreta de um Plano de Stock Options

Apos uma andlise da doutrina patria acerca do salario, suas
caracteristicas, classificagdo, parcelas salariais, dissimuladas e ndo salariais,

propoe-se uma analise de um Plano de Stock Options concreto.

O Plano de Stock Options que se passa a analisar foi o utilizado pelo
CITIGROUP nos anos de 1999 a 2001, com algumas variagdes, de
conhecimento publico por ter sido juntado em ag¢do trabalhista, cuja tradugao
foi realizada por tradutor juramentado, evitando assim qualquer distor¢ao

acerca do seu conteudo.

Vejamos o conteudo do Prospecto de 13 de fevereiro de 2002 que
descreve as diretrizes do Plano de Concessdo de Opcodes de Acdes do

Citigroup:



119

“Conforme utilizado neste prospecto, o termo “Citigroup” significa
o Citigroup Inc., sociedade constituida em Delaware: “Empresa”
significa o Citigroup e suas subsidiarias; “Comité” significa o
Comité de Conselheiros, Remuneragcdao e Pessoal do Conselho de
Administragao do Citigroup, ou qualquer outro comité que houver

substabelecido a autorizagdo para administrar Planos.

Os termos e as condi¢des e opcdes de acdes concedidas de acordo
com os Planos (doravante denominadas “diretrizes do programa”),
sao determinadas pelo Comité, podendo ser por este alteradas
periodicamente, a critério deste. O Comité podera estabelecer
diferentes diretrizes do programa para diferentes grupos de

participantes.

Além disso, o Comité poderd conceder opcdes de agdes a
expatriados ou outros funciondrios que trabalharem fora dos
Estados Unidos de acordo com as diretrizes de programa que o
Comité, ou seu nomeado, determinar. As diretrizes do programa
para participantes que trabalharem fora dos Estados Unidos
poderdo ser ajustadas conforme necessario para que estejam em
conformidade com as consideragdes reguladoras, contabeis, fiscais

e legais locais.
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As opgoes de agdes e todas as outras concessdes de incentivo sdo
totalmente discricionarias, e ndo havera direito de receber
concessdo de incentivo sem antes haver um contrato por escrito

celebrado com a Empresa em contrario.

O recebimento de uma opg¢ao de agdes ou de qualquer concessao de
incentivo no passado ndo institui indicacdo nem garantia de que
uma concessao de incentivo de qualquer tipo ou valor serd feita no
futuro, e, na auséncia de contrato por escrito em contrario, a
Empresa terd a liberdade de alterar suas praticas e politicas

relacionadas a concessao de incentivo a qualquer momento.

A aquisi¢do de direitos estara sujeita a confirmagao e determinagao
final, pelo Comité, informando o cumprimento das condigdes de
aquisicdo de direitos. A menos e até que uma opg¢ao seja adquirida e
exercida em relacdo a acdes, esta nao ira conceder nenhum direito

de acionista.

O valor que poderd ser realizado a partir de uma concessao de
incentivo de participagdo patrimonial, se houver, sera contingente e
dependera do futuro pre¢co de mercado das agdes do Citigroup,
entre outros fatores. Qualquer valor monetéario atribuido a uma

concessao de incentivo de participacdo patrimonial em qualquer
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comunicado sobre a concessdo serd contingente, hipotético ou
apenas para fins ilustrativos, ndo exprimindo nem implicando
nenhuma promessa ou intencdo da Empresa de entregar a qualquer
participante, direta ou indiretamente, nenhum valor em dinheiro

determinado ou determinavel.

O Citigroup poderd, a qualquer momento, alterar ou descontinuar
os Planos ou qualquer parte dos programas de opgdes de agdes

descritos neste prospecto.

A empresa podera guardar para si fundos ou valores mobiliérios,
diversamente devidos a um participante de acordo com seus
programas de participagdo patrimonial para compensar quaisquer
valores pagos pela Empresa a um terceiro em conformidade com
qualquer laudo, sentenca ou acordo de queixa, arbitragem ou acao
judicial da qual esse participante tenha sido objeto; para cumprir
qualquer obrigacgdo ou divida desse participante perante a Empresa;
ou se uma concessdo for cancelada de acordo com as diretrizes do

programa.

Este documento ndo constitui contrato nem garantia de emprego
continuo por nenhum periodo determinado. Seu emprego sempre

tera carater de livre arbitrio.
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INDICE

Como funcionam as opg¢des de agdes
Exercendo sua opgao de agdes

Ao sair do Citigroup

Impostos

Informagdes sobre os Planos

Informagdes sobre o Citigroup/Para obter mais informagoes

COMO FUNCIONAM AS OPCOES DE ACOES

A concessao de opcoes de acoes lhe da a oportunidade de possuir
acoes ordindrias do Citigroup, tendo, entdo, a chance de receber
dividendos e beneficiar-se com qualquer aumento no preco das

acdes com o passar do tempo.

O que é uma opciao de acoes ?

A opg¢ao de acdes sera valiosa se o prego de mercado das acdes
ordinarias do Citigroup aumentar apos vocé ter recebido sua
concessao. O valor potencial de sua op¢ao ird equivaler a diferenga
entre o prego de concessao da agdo e o atual preco de mercado da
acdo, multiplicada pelo nimero de acdes em sua op¢ao. Essa

diferenca ¢ geralmente denominada “spread” ou “ganho”.
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Por exemplo, se vocé recebesse uma opgao para comprar 500 agdes
a um prego de concessdo de $50,00 por agdo e, com o passar do
tempo, o prego de mercado das acdes ordinarias do Citigroup
aumentasse em $20,00 totalizando $70,00 por agdo, sua opgao teria
um valor potencial de $10.000,00 ($20,00 x 500 agdes = $

10.000,00).

Quando sua opg¢ao for adquirida, vocé podera capturar seu valor
potencial ao exercer a opgao. O valor potencial de sua concessao de
opgOes ird aumentar se o pre¢o de mercado da acdo aumetnar.
Obviamente, se o preco de mercado diminuir, o valor potencial de

sua concessao de opcoes também ira diminuir.

Quem recebe a concessao de opc¢oes de acoes ?

As opgdes de agdes consistem em concessdes de incentivo
discricionarias concedidas aos funcionarios identificados pela
administracdo sénior por seu desempenho e por serem individuos
que contribuem e continuarao contribuindo para o sucesso a longo

prazo do Citigroup.

Quem decide se receberei uma concessiao ?
Seu gerente € o responsavel por recomendar que vocé€ receba uma

concessao. Todas as recomendagoes atinentes aos individuos de sua
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unidade de negodcios sdo analisadas e aprovadas pela administragao

sénior e, entdo, apresentadas ao Comité para aprovagao final.

As concessdes de opgdes de acdes sao sempre discricionarias, € a
decisdo de efetuar a concessdo depende de diversos fatores,
inclusive seu desempenho individual. O fato de vocé receber uma
concessao em determinado ano ndo constitui garantia ou indicacao

de que recebera concessao nos proximos anos.

Como se determina o tamanho de minha opc¢ao ?
Seu gerente, com base nas diretrizes estabelecidas de tempos em
tempos pela administragdo sénior, ird sugerir o numero de a¢des da

op¢ao que voce recebera.

Como se determina o preco de concessiao ?
O prego de concessdao consiste no prego de fechamento das agdes
ordinarias do Citigroup na Bolsa de Valores de Nova York no dia

de negociagdes imediatamente anterior a data de concessao.

Por quanto tempo minha opc¢io de acdes permanecera em
vigor?
Sua opc¢do permanecerd em vigor por um prazo de vigéncia de 10

anos a contar da data da concessdo (salvo se sua Notificagdo de
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Concessao de Opcgoes de Acdes ou seu Contrato de Concessao
estabelecer outro prazo), desde que vocé continue trabalhando na
Empresa.

Entretanto, seu direito de exercer a op¢ao sera cancelado quando de
sua demissdo, exceto em determinadas circunstancias. Veja nas
paginas 10-14 as normas que regem as mudancas ocorridas em sua

concessao quando de sua demissao.

Qual é o periodo de aquisicao de direitos de minha concessio de
opcoes de acoes ?

Sua Notificacdo de Concessao de Opgoes de Agdes ou seu Contrato
de Concessao ira indicar a primeira data de aquisi¢ao de direitos de

sua op¢ao, bem como o cronograma de aquisi¢ao de direitos.

Quando poderei exercer minha opc¢ao de acoes ?

Na maioria dos casos de concessdes de opgdes, vocé podera exercer
até 20% das acOes de sua op¢do a partir da primeira data de
aquisicao de direitos. Um adicional de 20% das acdes sera
adquirido, podendo se exercido a cada aniversario sucessivo da
primeira data de aquisi¢do de direitos, até a opgao ser totalmente
adquirida. Apds a opcao ser totalmente adquirida, vocé€ podera
exercer todas as acdes nao exercidas a qualquer momento antes do

término do prazo de vigéncia da opgao.
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Vocé podera exercer sua op¢do por aumentos a partir de cada data
de aquisicdo de direitos, ou podera esperar para exercer o todo ou
uma parte das agdes adquiridas a qualquer momento antes do

término do prazo de vigéncia da opgao.

Se utilizar o0 método de recarga para exercer sua op¢ao, a opcao de
recarga que voce receber sera adquirida em seis meses apoOs a data
em que houver exercido sua opcao original (ou a ultima opg¢do de
recarga relacionada, se aplicavel), e tera a mesma data de validade
de sua op¢do original. Veja nas paginas 6-7 a descrigdo do método

de exercicio de recarga e opgdes de recarga.

Na condicio de titular da opcao, poderei votar
proporcionalmente ao nimero de acdes que detiver, ou receber
dividendos ?

Nao. Até exercer sua op¢ao e comprar agdes, voc€ nao possuird
acoes do Citigroup, nao tera o direito de receber dividendos sobre
suas acgodes, tampouco podera votar como o faria um acionista

efetivo.

Ao exercer sua op¢do e comprar agdes, vocé€ possuira agdes, tendo,
entdo, o direito de receber dividendos e podendo votar

proporcionalmente ao numero de suas acdes em relacdo aos
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assuntos levantados em assembléia ordindria € em outras

assembléias de acionistas do Citigroup.

Posso vender minha opc¢ao ou oferecé-la de presente a um
membro da familia ?

Nao. De acordo com as atuais diretrizes do programa, sua op¢ao
nao pode ser vendida ou transferida a ninguém, salvo se vocé vier a
falecer, caso em que sua opg¢ao podera ser exercida por seu espolio
em conformidade com as diretrizes do programa aplicaveis a sua

concessao de opgoes.

O que acontece em caso de desmembramento de acoes ?

Desmembramentos de agoes, conversdes de acdes € outros eventos
ou ajustes que afetam o nimero de ac¢des ordinarias do Citigroup
em circulacdo irdo resultar em um ajuste correspondente do nimero

de agdes e do preco de concessdo de sua opgao.

()

Como saber qual é o Plano que rege minha concessio de
opcoes?

Sua Notificacdo de Concessao de Opgoes de Agdes ou seu Contrato
de Concessao ira especificar o Plano de acordo com o qual foi feita

sua concessao.
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ApOs sua opcao ter sido adquirida, vocé podera exercer a totalidade
ou parte de suas agdes em qualquer momento antes do término do
prazo de vigéncia da opcdo, desde que continue trabalhando na

Empresa.

Ao exercer sua op¢ao, vocé precisara pagar o custo da op¢ao (que
equivale ao preco de concessao, multiplicado pelo numero de agdes
exercidas), mais quaisquer impostos aplicaveis, comissdes de

corretagem e taxas associadas ao exercicio de sua opgao.

Serao denominadas ac¢des adicionais aquelas que lhe emitirem apos
a cobertura do custo da op¢ao, dos impostos aplicaveis, comissdes
de corretagem e das taxas. Essas agdes adicionais serdo entregues
em sua conta mantida na Salomon Smith Barney (SSB) ou na

Citicorp Investment Services (CIS).

As acdes adicionais que lhe emitirem quando do exercicio podera
estar sujeitas a uma restrigdo de venda, dependendo do Plano de
acordo com o qual sua op¢ao foi concedida, da data de sua
concessao ¢ do método de exercicio que vocé escolheu. Essas

restri¢oes de venda estao relacionadas na pagina 8.
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Como posso exercer minha op¢ao de acoes ?

Em geral, ja cinco maneiras de exercer sua op¢do de agdes. As
atuais diretrizes do programa de cada um desses métodos de
exercicio estdo descritas abaixo.

(...)

Métodos de Exercicio:

a) Compra a Vista (Cash purchase)

b) Swap de agdes (Stock swap)

c) Recarga (Reload)

d) Venda no mesmo dia (Same-day-sale)

e) Venda descoberta (Sell-to-cover)

(...)

Ha alguma outra restricio atinente a data em que poderia
exercer minha opciao ou vender as acoes adquiridas mediante
exercicio ? Até que ponto o método de exercicio que eu escolher
afetara a possibilidade de vender acées adicionais ?

A empresa dispde de uma politica sobre negociacdo de valores
mobilidrios por funcionarios do Citigroup. Todos os funcionarios
que tém acesso a informag¢ao nao publicas importantes a respeito do
Citigroup nao podem comprar ou vender valores mobilidrios do
Citigroup enquanto detiverem essas informagdes importantes. A

intencdo desta politica consiste em ajudar-lhe a evitar
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responsabilidade por insider trading (crime de abuso de informagao
privilegiada) ou aparéncia de impropriedade.

(...)

AO SAIR DO CITIGROUP

Em caso de demissdao ou afastamento temporario, suas opg¢des
poderdo ser canceladas antes do término do prazo de vigéncia,
podendo haver mudancas na aquisi¢do de direitos e na possibilidade

de exercicio de suas opgoes.

Disposicoes aplicaveis a todas as concessoes de opcoes
As disposicdes abaixo sdo aplicaveis a concessdes de opgdes feitas

de acordo com todos os Planos cobertos por este Prospecto.

Se vocé:

a) Renunciar ou pedir demissdo: encerra-se a aquisicdo de
direitos, e suas opgdes expiram na data de sua demissdo. Vocé
poderéd exercer opgoes adquiridas até a data de sua demissdo, mas

jamais apods a data de validade da opg¢ao original;

b) Ficar invalido: Suas opg¢des continuardo sendo adquiridas de
acordo com o cronograma. Vocé podera exercer opgoes adquiridas
durante os primeiros 29 meses de sua invalidez. Caso vocé€ continue

invalido apos esse periodo de 29 meses, suas op¢des ndo adquiridas
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o serdo imediatamente, e vocé podera exercé-las por até dois anos
apos esse periodo, mas jamais apds a data de validade da opgao

original;

c) Obtiver licenca pessoal aprovada apoés 1.08.2000: Nos
primeiros trés meses de sua licenca, a aquisicdo de direitos
continuard. Se sua licenca ultrapassar trés meses, a aquisicdo de
direitos serd suspensa até vocé retornar ao trabalho e continuar
trabalhando ativamente por 30 dias corridos. As opg¢des adquiridas
poderdo ser exercidas durante sua licenca. Em havendo demissao
por qualquer motivo durante o primeiro ano de sua licenga, serdo
aplicadas as disposi¢cdes de demissao cabiveis. Se sua licenca
ultrapassar um ano, todas as opg¢des serdo imediatamente

canceladas.

d) Obtiver licenga familia, auxilio doenga, auxilio doencga
acidentario, licenca militar ou outros afastamento legais: suas
opgdes continuarao sendo adquiridas de acordo com o cronograma.
Vocé€ poderd exercer opgdes adquiridas durante sua licenga, mas

jamais ap0s a data de validade da opg¢ao original.

e) Falecer: Exceto conforme descrito abaixo, suas opgdes serdo

totalmente adquiridas se vocé vier a falecer, e seu espolio exercé-
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las por até dois anos apos a data de sua morte,mas jamais apos a
data de validade da opgao original.

e  Se sua opcao houver sido concedida de acordo com o Plano de
1997 a partir de 08.10.1998 e antes de 01.05.99, ou se uma opgao
de recarga houver sido concedida antes de 1.04.2001, em relagdo ao
exercicio de opgdes emitidas de acordo com o Plano de 1997, sua
opgao sera totalmente adquirida na ocasido de sua morte. Seu
espolio poderd exercer sua opg¢ao por até cinco anos apos a data de
sua morte, mas jamais ap6s a data de validade da opg¢ao original.

e Se sua opc¢do de agdes houver sido concedida de acordo com o

Plano de 1996 antes de 23.07.1997 ou de acordo com o Plano de
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data de sua demissdo. Vocé€ poderad exercer opgdes adquiridas por
até¢ 30 dias ap6s a data de sua demissdo, mas jamais apos a data de

validade da opg¢ao original.

()"

Uma analise no Plano de Concessdao de Opg¢des de Agdes acima permite o

apontamento de algumas reflexdes:

e O Plano de Opcdes de Agdes analisado foi idealizado e
formalizado pelo empregador e por esta razdo seu conteudo
tem a preocupacao de evitar ou minimizar riscos comerciais,

societarios, trabalhistas, fiscais e previdenciarios;

e O Plano de Opg¢des de Ag¢des denuncia que a concessao de
Stock Options pelas Empresas que compdem o Grupo

Econdmico do Citigroup ocorre desde 1986;

e A concessao das opgoes de acdo possui carater discricionario
e retributivo, uma vez que os beneficidrios da concessao sao

. 1 - : .
indicados” por seus superiores hierarquicos por suas

habilidades e pela contribui¢do ja realizada e ha realizar para



o empregador; a quantidade a ser recebida também sera
objeto de decisdo discricionaria do superior hierarquico do
empregado beneficiado autorizado para realizar tal

concessao;

As opcdes de acdo recebida sdo pessoais, ndao podem ser
objeto de negociagdo para terceiros, o que demonstra a

caracteristica de intransferibilidade das Stock Options;

O plano prevé a caréncia direta: o empregado pode, no

primeiro ano, exercer até 20% do lote recebido;

Se o beneficidrio optar por comprar as acdes € permanecer
com elas ndo apenas receberd dividendos como também
podera votar nas Assembléias Ordindrias da Empresa,

proporcionalmente a quantidade de agdes que possui;

O Plano prevé a possibilidade do beneficiario utilizar-se dos

cinco métodos de exercicio citados no corpo deste estudo.

134
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6.7 Analise concreta de um Plano de Stock Options

concedida a um beneficiario Empregado

Sera analisado a seguir um caso real, tendo as informag¢des abaixo sido
obtidas através de documentos juntados em reclamagdo trabalhista, pelo

proprio empregador.

A omissdo da qualificacdo das partes e informacgdes sobre a agdo se

justifica por ética profissional.

O Sr. S.C.P. (nome ficticio) trabalhou em uma Sociedade Anonima de
ambito internacional por mais de 20 anos e em 1998, por iniciativa
discricionaria do empregador, lhe foi concedido o Plano de Stock Options,
constando do seu Contrato de Adesao ao Plano e da Notificacdo de Inclusao
ao Plano de Concessao de Stock Options, que ndo haveria restricdo de venda e
que o método de exercicio seria o “Same-Day-Sale”, ou seja, o da “Venda no

mesmo dia”.

Resultados financeiros, ja livres de imposto de renda e taxa de

corretagem:
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Em 02 de dezembro de 1999 recebeu o valor de U$ 29,220.81 o que

corresponde a aproximadamente R$ 60.000,00 (sessenta mil reais);

Em 29 de novembro de 1999 recebeu o valor de U$ 41,196.37 o que

corresponde a aproximadamente R$ 82.000,00 (oitenta e dois mil reais);

Em 20 de novembro de 2001 recebeu o valor de U$ 37,496.49 o que

correspondente a aproximadamente R$ 74.000,00 (setenta e quatro mil reais)

Em 28 de novembro de 2002 recebeu o valor de U$ 27,059.70 o que

corresponde a aproximadamente R$ 54.000,00 (cinqiienta e quatro mil reais).

Entre os meses de novembro e¢ dezembro de 2003 receberia valor

aproximado aos anteriores se nao tivesse ocorrido a rescisao contratual.

Da situagao fatica acima depreende-se que:

e O Plano de Stock Options foi concedido ao Empregado de forma

discricionaria e com carater retributivo, mas sem qualquer restricao ou

vinculagdo no que se refere a cumprimento de metas ou performance;
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e O Empregado teve lucros significativos e habituais (4 anos), ja que no
referido lapso temporal recebeu o valor médio anual de R$ 67.500,00
(sessenta e sete mil e quinhentos reais) o que corresponde na fragdao de
1/12 ao valor de R$ 5.625,00 (cinco mil, seiscentos e vinte e cinco

reais) mensais.

e Nenhum valor foi pago pelo Empregado, ja que o método de exercicio

foi 0 de “Venda no mesmo dia”, o que significa que para o empregador,

concessao foi gratuita e ndo onerosa.

Nao sera apresentada uma posicdo, neste momento, sobre a natureza

juridica das Stock Options neste caso, para ndo viciar 0os argumentos que

seguem sobre a questao.

6.8 Natureza Juridica das Stock Options

6.8.1 Posicionamento dos Doutrinadores

6.8.1.1) Dra. Iciar Alzaga Ruiz
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, . 19 . ~ e .
Iciar Alzaga Ruiz =~ apresenta a discussao sobre a natureza juridica das
Stock Options distinguindo os argumentos favoraveis dos desfavoraveis a

caracterizacao da natureza salarial do referido sistema.

Depois de tais apontamentos, apresenta uma reflexao sobre a natureza
juridica das Stock Options em duas fases distintas, a primeira refere-se ao
periodo que antecede direito do trabalhador de exercer a op¢ao e o segundo

apods o trabalhador ter exercido o direito.

Por ser de grande valia, se traduz abaixo suas principais observagoes:

a) Argumentos a favor da natureza salarial

O primeiro argumento a favor da natureza salarial das Stock Options
apresentado ¢ o carater sinalagmatico do referido sistema, uma vez que as
referidas opcoes de acdes sdo concedidas pelo empregador a determinados

empregados com carater retributivo.

O empresario introduz no contrato de trabalho uma parte variavel do
salario, determinada pela valorizacao das acdes da empresa. A concessao seria

concebida como um modelo de retribuicao variavel, baseada em parametros

¥ Ruiz, pg. 90.
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objetivos desenhados a partir do principio de que o trabalhador presta um

servigo melhor que ira repercutir no valor da empresa.

O segundo argumento ¢ o fato das Stock Options serem concedidas
como complemento salarial. A valor das acdes da empresa concessionaria
sobem na Bolsa de Valores em razdo de uma boa gestdao de seus diretores e
demais executivos € em decorréncia, tais empregados ou administradores
recebem uma contraprestagdo complementar pelos resultados positivos,
individuais, coletivos ou gerais, assim como pode ocorrer complementos

globais, em alguns casos.

b) Argumentos contra a natureza salarial

O primeiro argumento desfavoravel a natureza salarial das Stock
Options ¢ exatamente a inexisténcia do cardter ndo retributivo de tal
concessao, na medida em que ndo hd uma relacio de causalidade ou

sinalagmaticidade nem genérica, nem especifica, com o trabalho prestado.

Para os que argumentam contra a natureza salarial da Stock Options,
referido sistema trata-se de uma forma de interesse do trabalhador pelo
andamento da empresa ou ainda, mera compensagdo econOmica paga pela

empresario ao empregado para reté-lo na empresa.
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Que o objetivo da concessao das Stock Options sdo coletivos, relativos

a situa¢ao da empresa e nao ao rendimento ou produtividade do trabalhador.

Argumenta-se também que ao empregado ¢ dada a faculdade de exercer
o direito de compra e vendas das agdes o que afasta uma caracteristica

fundamental do salario, a irrenunciabildade.

Outra questdo ¢ a caracteristica da volatilidade das Stock Options, o

que afasta a certeza de uma efetiva contraprestagao.

Apoés ressaltados os argumentos acima, cita-se o entendimento da
ilustre professora espanhola sobre a natureza juridicas das Stock Options em

duas fases distintas do sistema de concessao.

a) A natureza juridica das Stock Options antes do trabalhador

exercer o direito de opcao

Para a doutrinadora citada, antes do trabalhador exercer o direito de
op¢ao, ndo ha como reconhecer a natureza juridica salarial das Stock Options,

J& que trata-se de mera expectativa de direito € ndo um direito certo e exigivel.
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d) A natureza juridica das Stock Options uma vez exercido o

direito de opcao

Entende a doutrina espanhola citada que, uma vez exercido o direito de

op¢ao, a natureza juridica das Stock Options ¢ salarial, pelas razdes abaixo:

e As Stock Options sao concedidas como contraprestacao pelos
servigos prestados de forma dependente e por conta alheia;

e As Stock Options sao concedidas como um complemento salarial
em espécie;

e Na legislagdo trabalhista espanhola as Stock Options ndo estdao
inclusas nas contraprestacoes extra-salariais;

e O fato da existir a possibilidade das Stock Options serem
concedidas de empresa diversa do empregador, mas que pertence
a0 mesmo grupo econdmico nao afasta a natureza salarial da

concessao.

6.8.1.2) Dr. Sérgio Pinto Martins

O doutrinador Sérgio Pinto Martins, em artigo ja citado, no que refere-

se a natureza juridica das Stock Options entende que a mesma ¢ mercantil e

nao salarial, e para tanto, fundamenta que:
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“Estabelecer a natureza juridica de um instituto ¢ procurar

enquadra-lo na categoria em que se situa dentro do Direito.

()

O sistema de stock options nao se assemelha a gratificagdo
de balango, pois ndo decorre do balango da empresa, mas da opcao
feita. A empresa nao estd pagando um valor ao empregado por
liberalidade, mas permitindo que faca a opcao de compra das suas

acoes.

O direito de op¢ao ndo se enquadra no paragrafo 1° do art.
475 da Consolidacdo das Leis do Trabalho (CLT), pois nao
representa comissdo, percentagem, gratificacdo ajustada, diarias
para viagens ou abonos pagos pelo empregador. Nao se trata de
gratificacdes porque o empregador ndo paga o valor, mas o obreiro
paga para obter o direito de comprar as agdes. Envolve fatores

aleatorios a companhia, que € a valorizagao das agdes no mercado.

E um prémio ? O prémio no Direito do Trabalho é pago em
virtude de um esforco do empregado. E um salario-condi¢do. No
caso, ndo hd nenhum esforgo do empregado. Ele trabalha

normalmente, ndo ganha algo a mais pela prestacao de servigos. O
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empregado ndo tem de atingir a condi¢do estabelecida pelo

empregador para fazer jus a opcao de compra de acgdes.

E claro que as utilidades ndo sdo apenas as mencionada no
art. 76 da CLT, como alimentagdo, habitacdo, vestuario, higiene e
transporte. O incico IV do art. 7° da Constitui¢ao Federal de 1988
mostra outras utilidades, como as destinadas a saude, ao lazer, a
educagdo. A redacdo do artigo 458 da CLT mostra que nido tém
natureza salarial outros acessorios utilizados no local de trabalho,
como educacdo, assisténcia médica, hospitalar e odontologica,
seguro de vida e de acidentes pessoais, previdéncia privada. Nao se
enquadra a stock option como espécie de salario-utilidade, pois nao
representa para o empregado um plus obtido com sua prestacao de

servigos, mas decorre do desempenho das a¢des da companhia.

Nao ¢ espécie de participagdo nos lucros, pois a questdo ndo
decorre da existéncia de lucros, mas da valorizagao das agdes do

empregador.

Pode ser espécie de participacdo nos resultados, desde que
fique demonstrado que tem relacdo com a produtividade da
empresa, mas nio exatamente como opgao de compra de ac¢des. E o

que ocorre na performance stock. Quando se fale em produtividade,
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o empregador fixa uma meta para ser conseguida pelo empregado,
que pode envolver varios fatores. No caso, ndo existe meta a ser
obtida pelo desempenho pessoal do empregado. Logo, ndo pode ser
participacdo nos lucros ou resultados, ndo se enquadrando na

hipétese da Lein. 10.101, de 19.12.2000.

Se se entender que a prestagcdo ¢ uma espécie de salério
variavel, o empregador também teria de pagar ao empregado a
diferenca entre o valor da opgao e o valor de venda, se este ultimo
fosse menor do que o primeiro, pois o trabalhador ndo pode assumir
os riscos de sua atividade (art. 2° da CLT). Entretanto, isto nao

ocorre.

Discutivel também seria sua habitualidade no pagamento, pois
ocorreria a cada trés anos, em alguns planos, ou a cada cinco anos,
em outros. Habitual seria o que estaria dentro de, no méximo, um

ano e nao mais, como ocorre para férias, gratificagao natalina etc...

Nao deixa, porém, de ser uma forma de integragdo do
trabalhador na vida e no desenvolvimento da empresa, visando

melhor inteirar a relagdo entre capital e trabalho.
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O empregado nao tem direito de opg¢do como pagamento pela
prestacdo de servico na empresa. O ganho na venda das a¢des ndo ¢
uma retribuicdo paga pelo empregador. Nao existe contraprestagao
salarial. Trata-se de situacdo completamente alheia a prestacdo de

Servigos.

Nao se poderia dizer que ¢ remuneracao a op¢ao de compra em
que o empregado tem prejuizo no mercado financeiro. O
trabalhador assume o risco na op¢ao de ganhar ou de perder, como
no caso em que o prego das a¢des declina para precos inferiores aos
da op¢ao. O empregado assume, portanto, o risco da flutuagao do
valor das agdes. Mesmo no caso em que o empregado exerce o
direito de opcao pelo sistema cash less exercise, em que o exercicio
¢ feito sem pagamento, o empregado assume o risco de ganhar ou
perder ao vender as acdes, de acordo com o valor obtido no

mercado acionario.

Geralmente, a vantagem obtida pelo empregado com a revenda
das acdes ¢ feita por corretoras autorizadas a operar no mercado

acionario. Nao ¢ feita diretamente pelo empregador.

O stock option ndo pode ter natureza salarial, pois o

empregado paga para exercer o direito de opgao. Nao ¢ algo que lhe
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¢ dado de graca pelo empregador, que representa um plus. Para a
configuracdo do saldrio-utilidade & preciso que a prestacdo sjea
fornecida gratuitamente ao empregado.

(..)

A natureza juridica da op¢ao de compra de acdes ¢ mercantil,
embora feita durante o contrato de trabalho, pois representa mera
compra e venda de agdes. A opg¢ao envolve 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 valorizadas ora perdem seu valor, o empregado pode ter
prejuizo com a operacdo. E uma situacdo aleatoria, que nada tem a

ver com o empregador em si, mas com o mercado de acdes.

O plano de op¢ao de compra de acdes € operacao financeira, e

ndo salarial. ”

Em que pese o brilhantismo como o qual o ilustre professor defende o
seu entendimento, como verificado no corpo deste trabalho, dependendo do
método de exercicio autorizado pelo empregador, a concessao serd gratuita e
ndo onerosa, ndo havera riscos de perder e sim de deixar de ganhar, e ainda,
dependendo da forma de caréncia estabelecida no plano de concessdo, a

habitualidade estara presente, inclusive nos parametros fixados como
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minimos pelo fundamento acima, ja que € autorizado o exercicio do direito

anualmente por 5 ou mais anos.

Estas particularidades merecem uma andlise profunda, em razdo da

especificidade deste trabalho.

6.8.1.3) Dr. Marcel Cordeiro

Ja Marcel Cordeiro®®, em monografia apresentada sobre o tema,
entende que hé varias espécies do género planos de opcdo de agdes (stock
options plans), e que em dois deles (Stock Purchase e Restricted Stocks) a
natureza ¢ salarial e ndo mercantil, em razao da auséncia de onerosidade, da
habitualidade e da contraprestatividade da vantagem, uma vez que ¢

concedida pelo trabalho e ndo para o trabalho.

6.8.2 Natureza juridica das Stock Options
determinada pelas caracteristicas dos
Planos de Concessao, em especial no que se

refere aos métodos de exercicio.

*» CORDEIRO, Marcel. A natureza salarial dos valores distribuidos por meio dos planos de opgo de agdes.
Monografia apresentada para fins de conclusido do Curso de Especializagdo em Direito do Trabalho da
PUC/SP em 2003, pg.
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ApOs a exposicao acima, hd o minimo de conforto para adentra-se na
discussao acerca da natureza juridica das Stock Options e estabelecer uma

opinido fundamentada sobre o tema.

Com relagao a fase 1* e 2* fases da concessdo das Stock Options, em
que o empregado recebeu a oportunidade de exercer o direito de opgao de
acOoes e a fase e que a caréncia ja lhe autoriza ao exercicio facultativo,
corrobora-se com o entendimento € com os fundamentos apresentados pela
ilustre professora espanhola: nao ha que se falar na natureza juridica

salarial das Stock Options.

Apo6s o empregado ter exercido o direito as opgdes de acdes, entende-se
que sera o conteudo do Plano de Concessdo, do Contrato ou Notificacdo de
Concessdo das Stock Options que ira definir a natureza juridica do referido

sistema.

Como ensina o ilustre doutrinador Mauricio Godinho Delgado, na
classificagdo transcrita no corpo deste estudo, trata-se de parcela ndo salarial

aquelas que ndo possuem carater contraprestativo.

Assim, o primeiro aspecto a ser analisado € se a concessao das Stock

Options possui carater retributivo, contraprestativo.
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Se o Plano de Stock Options instituido pelo Empregador, conferir o
direito a opcao de agdes a todos os seus empregados, mesmo que de forma
gratuita, sem qualquer discricionariedade, ndo ha que se falar em
contraprestacio, o que afastaria, ja de inicio a natureza juridica salarial

do referido sistema.

Nesta hipotese o que ocorre € um negocio. A empresa € vista como uma
comunidade e se comporta como tal, oferecendo vantagens para aqueles que

fazem parte da mesma.

Trata-se de um incentivo global para todos os empregados, como ocorre
por exemplo quando o Empregador autoriza seus empregados a comprar os
seus produtos com desconto. Quando um Banco langa um programa para seus
correntistas oferecendo desconto em troca de ingressos, quando a Bandeira do
Cartao de Crédito oferece a seus usuarios pontos para a aquisi¢do gratuita de

mercadorias.

Contudo, o que geralmente ocorre ¢ que os Planos de Concessado
beneficiam apenas e tdo somente os altos executivos, nestes casos, verifica-se
0 primeiro passo para caracterizar a natureza juridica das Stock Options como

salarial, o carater retributivo.
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Mas para que um titulo seja considerado saldrio, ndo basta a
configuracdo do carater retributivo, ha que se verificar se possui natureza

gratuita ou onerosa.

Como ja salientado acima, o ilustre doutrinador Sérgio Pinto Martins,
em artigo especifico sobre a natureza juridica das Stock Options e também no
acordao n. 20030145141, de processo em tramite perante o Tribunal Regional
do Trabalho da 2* Regido, do qual foi relator, transcrito no corpo deste
trabalho, afirma que tal sistema, se concedido a titulo oneroso, possui

natureza mercantil.

Tal andlise ird depender do contetido dos Planos de Concessdo da Stock

Options, em especial no que se refere ao método de exercicio por ele imposto.

Nos Planos que contemplam os métodos de exercicio “venda no mesmo
dia (same-day-salle)” e ‘“venda descoberta (sell-to-cover)” por exemplo, a

concessao das Stock Options ¢ 100% gratuita.

Nos referidos métodos de exercicio depreende-se outra caracteristica:
ha acumulo de patriménio por parte do empregado, uma vez que somente

ocorrera o exercicio se ele tiver a probabilidade de ganho. Evidente que,
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sendo facultativo o exercicio da op¢ao de acdes, o beneficiario ndo ird exercé-

lo se o valor da emissdo for superior ao valor do mercado.

Verifica-se que nos referidos métodos outra caracteristica salarial se
manifesta, a habitualidade. Se analisada que o tipo de caréncia estabelecida no
plano ¢ a direta (Straight vesting) ou a em passos (Step vesting), ndo ha como

afastar a habitualidade da vantagem.

Sendo contraprestativo, gratuito, habitual e agregando valor ao

patrimonio do empregado, a natureza juridica das Stock Options ¢ salarial.

Agora, nos métodos de exercicio “compra a vista (cash purchase)”,
“swap de acdes (swap stocks)” e recarga (reload), o carater mercantil das

Stock Options € muito claro.

Ao comprar as agoOes, afasta-se o cardter gratuito da sua concessao ja

que o beneficidrio paga o preco da emissao para adquiri-las.

Outro aspecto ¢ o fato do empregado, ao comprar as agdes e ficar com
as mesmas assume o risco do negocio. Se as agdes despencarem na Bolsa de
Valores, ndo tera lucro, ao contrario, podera inclusive ter prejuizos € nao

reaver sequer o valor que investiu. Nestas hipoteses sim o empregado figura
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como um investidor e a natureza juridica das Stock Options nao pode ser

outra: comercial, mercantil.

Assim, conclui-se que, a concessdao de Stock Options poderd ter

natureza juridica salarial ou ndo, dependendo da forma como concedida.

Desta conclusdao emergem duas questdes:

Primeira questido: O que possui natureza salarial: as Stock Options
propriamente ditas, o valor de emissdo, o valor de mercado ou o lucro
obtido?

Uma vez fixado o posicionamento de que a concessdao tera natureza
salarial apenas quando o empregado utilizar-se dos métodos de “venda no
mesmo dia” ou “venda descoberta” e quando a caréncia estabelecida for a
“direta” ou “em passos”, a resposta € claro: o lucro obtido € que tera natureza

salarial.

Segunda questdo: Sendo o “lucro” a parcela a ser considerada com
natureza salarial, do que se trata ? Como pode ser classificada na doutrina e

na legislacao patria ? E salario, remunerag¢ado o salario in natura ?
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Com base no estudo apresentado nos itens “6.1; 6.2; 6.3 ¢ 6.4”, no qual
se ‘“‘apropria”, com as devidas referéncias, do entendimento do ilustr
doutrinador Mauricio Godinho Delgado a respeito das caracteristicas e
classificagdo do salario, podemos classificar as Stock Options como salério
propriamente dito, enquadrando o sistema como parcela salarial dissimulada

ou como salario in natura.
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CAPITULO 7: EFEITOS JURIDICOS DA CONCESSAO DAS

STOCK OPTIONS NAS RELACOES DE EMPREGO

E de extrema importincia verificarmos a natureza juridica das Stock
Options concedidas pelo empregador ao empregado, ja que de tal analise ¢

que ira determinar os efeitos que a concessao ira gerar.

Mas de que efeitos estamos falando ?

No caso em questao, sdo dois os efeitos que interessam, se a concessao
das Stock Options integram e/ou incorporam o salario e o contrato de trabalho

formalizado entre as partes, para fins trabalhistas, previdenciarios e fiscais.

Integrar a remuneracdo significa que o titulo concedido possui
natureza salarial, e que por esta razado deve fazer parte da base de célculo do
empregado para fins de recolhimentos previdencidrios, fiscais e para o
pagamento de verbas contratuais (FGTS, 13* salarios, férias + 1/3) e

rescisorias (multa dos 40%, aviso prévio...).
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Incorporar ao contrato de trabalho significa fazer parte do pacto
laboral e por esta razdo se traduz em condi¢dao de trabalho estipulado
bilateralmente pelas partes, ou unilateralmente pelo empregador. O efeito € de

direito adquirido, aquele que ndo podera ser suprimido.

Neste seara sdo duas as analises que devem ser realizadas: se a
concessao das Stock Options integra e/ou incorpora a remuneragdo, o contrato

de trabalho e quais os efeitos decorrentes.

Se integra ou nao a questdo estd dirimida acima, através da posicao
consolidada no sentido de que as concessdes exercidas através dos métodos
“compra e venda no mesmo dia (same-day-sale)” e “venda descoberta (sell-
to-cover)” possuem natureza salarial e o lucro obtido integra a remuneragado
do empregado, enquanto que as concessoes exercidas através dos métodos
“compra a vista (cash purchase)”, “swap de agdes” e recarga (reload) nao

possuem natureza salarial e sim comercial.

Se a concessao incopora ou nao ¢ outra questao e ira depender da forma

em que tal beneficio foi concedido.

Se a concessao for realizada desde o inicio do contrato de trabalho,

como condi¢do da relacdo de emprego, como € o caso dos pacotes fornecidos



156

no ato da contratagdo dos altos executivos com o objetivo de captacdao de
talentos no mercado, ird incorporar ao contrato de trabalho, aderindo ao

mesmo, nao podendo se suprimido em nenhuma hipotese.

Se a concessao for feita através de ato potestativo do empregador, nao
ha que se falar na incorporacao do referido beneficio no contrato de trabalho,
salvo nas hipdteses em que a natureza juridica for considerada salarial e a
concessao for habitual. Nesta hipdtese ird incorporar o contrato de trabalho do

empregado, como condi¢do e ndo podera mais ser suprimida.

7.1 Durante a Relacao de Emprego

a) Natureza nao salarial

Nas hipoteses em que a natureza juridica das Stock Options for

considerada meramente comercial, ndo ha que se falar na integragdao do

referido beneficio na remunerag¢do do empregado para nenhum fim.

Mas, uma vez concedido o beneficio, independentemente da discussao

acerca da natureza juridica do mesmo, o direito outorgado ao empregado de
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exercer as opgoes devera ser observado, ndo podendo lhe ser retirado salvo

hipoteses previamente constantes do Contrato ou Termo de Concessao.

Um exemplo seria o empregador conceder um lote de Stock Options ao
empregado e, sem que nada tenha sido alterado na relacio de emprego,

resolver anular a concessdo, por mera politica administrativa interna.

Entende-se que, mesmo que a concessao nao seja habitual e sim uUnica,
com relagdo a ela impera o direito adquirido do beneficidrio de exercer o
direito de opg¢do do referido lote, a expectativa de direito limita-se a eventual

aufericao de lucro, por esta razao ndo poderia ser retirada a concessao.

A excecdo a regra ocorre apenas no caso de constar



158

b) Natureza salarial

Se o entendimento for que a natureza juridica das Stock Options ¢
salarial, entdo o valor recebido deverd integrar o saldrio para fins de

recolhimento do FGTS e INSS.

Mas ha outra particularidade. Se a concessao das Stock Options gerar
um contraprestacdo pecuniaria habitual, entdo, além de integrar a
remuneracao para fins de recolhimentos fundiarios e previdenciarios, o lucro
recebido a este titulo também deverd ser observado para fins de pagamento
das demais verbas contratuais: férias acrescidas do 1/3 Constitucional e 13°

salario.

Verifica-se a hipotese fatica citada no item 6.6 deste estudo. Trata-se de
um Plano de Concessdo no qual o método de exercicio ¢ o da compra e venda
no mesmo dia e a caréncia estipulada € o da caréncia direta (straght vesting)
no qual o beneficidrio teria o direito de exercer suas op¢des em 5 anos, no

percentual de 20% em cada um.

Durante cinco anos o empregado ird receber o lucro entre o valor da
emissdo e o valor de mercado, como ocorreu no caso citado, o qual o

beneficiario recebeu em média R$ 67.000,00 (sessenta e se mil reais) anuais,



159

o que corresponde, na fragdo de 1/12 (um doze avos) a aproximadamente R$

5.000,00 (cinco mil reais) mensais.

Entende-se que o proprio Plano acabou por estipular a habitualidade do
referido lucro, imperando a integracao do referido ganho na remuneragao do
empregado, na razao de 1/12 (um doze avos), para fins de pagamento do 13?

salario e férias acrescidas de 1/3.

Verificada a questdo da integracdo ou ndo e de seus efeitos, hd que ser

verificada a questao da incorporagao.

Nesta questdo devera ser analisado o Plano, Contrato e/ou Notificacao

da Concessao das Stock Options.

Hé hipoteses em que o empregado ¢ contratado ¢ desde o inicio da
relacdo, lhe ¢ oferecido a concessdao das Stock Options. Nestas hipoteses, nao
ha como afastar a incorporacao da referida concessao no contrato de trabalho,
por se tratar de condi¢do estabelecida entre as partes inerente ao proprio

contrato de trabalho.

Assim sendo, a concessao das Stock Options (e ndo o lucro) fara parte

integrante do contrato de trabalho formalizado entre as partes e ndo podera ser
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suprimido ou alterado sem a concordancia expressa das partes e desde que
nao traga prejuizos ao empregado, em respeito ao artigo 468 da Consolidagao

das Leis do Trabalho.

Outra hipotese ¢ a que se depreende do Plano de Stock Options do
Citigroup, transcrito no item 6.5, no qual a concessdo foi oferecida ao
trabalhador no curso do contrato de trabalho, sendo formalizado de forma

expressa que trata-se de ato unilateral do empregador, concedido por

liberalidade.

Nesta seara, conclui-se que a concessdo nao incorpora o contrato de
trabalho, o empregador poderd deixar de conceder stock options. O que
incorpora ¢ o conteudo do Plano, restrito a sua vigéncia e objeto, o que quer
dizer que nao ha obrigatoriedade do empregador continuar a instituir novos

Planos, mas, o que ja foi concedido, deve ser respeitado.

7.2 Na Rescisao Contratual

a) Natureza nao salarial
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Se o entendimento for que a concessdo ndo tem natureza salarial,
devera ser observado o conteudo do Plano, Contrato ou Termo de Concessao
formalizado entre as partes, o qual ird determinar os efeitos da referida

concessao no caso da rescisdao contratual.

Agora, mesmo se ndo for reconhecida a natureza salarial das Stock
Options, mas sim a sua incorporagdo ao contrato de trabalho por se tratar de
condicao estipulada entre as partes desde o inicio da relagdo de emprego, se
na rescisao contratual o autor ja tiver adquirido o direito ao exercicio da
op¢ao, em razao do término da caréncia e estando o pacote valido, lhe devera
ser garantido o exercicio correspondente, independentemente da modalidade

da rescisdo.

b) Natureza salarial

Somada a natureza juridica salarial das Stock Options a habitualidade, o
lucro obtido pelo empregado devera integrar a remuneracdo do mesmo para

fins de pagamento das verbas rescisorias, na propor¢ao mensal.

Se a natureza juridica for considerada comercial, ou mesmo que salarial
mas ndo se verificar a habitualidade, ndo ha que se falar na integragao do

lucro obtido pelo empregado.
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Independentemente da analise da natureza juridicas das Stock Options,
pelo que foi verificado nos Planos de Stock Options analisados, ha previsao
expressa nos mesmos acerca dos efeitos da concessdao na rescisdo contratual,

inclusive fazendo referencias as modalidades da referida rescisdo.

Mas ha que se ressaltar que os Planos de Stock Options sdo elaborados

de forma unilateral, ou seja, pelo proprio empregador.

Em que pese o contetido dos Planos, ndo podera haver estipulagdo que

viole direitos adquiridos dos trabalhadores.

Como ja salientado acima, se o entendimento for que a concessdo das
Stock Options incorporou o contrato de trabalho das partes entdo, sendo a
dispensa imotivada, ndo hd como tirar do empregado a oportunidade de
exercer o direito de op¢ao das acoes que ja lhe foram conferidas, mesmo que

a caréncia ainda ndo tenha sido ultrapassada.

Agora, se a modalidade da dispensa for por justa causa ou por iniciativa
do empregado, encontra-se afastado a obrigagdo quanto aos opgoes que ainda

faltam exercer no caso da caréncia ainda ndo ter sido cumprida.
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Mas, se a caréncia ja tiver sido cumprida, o empregado ndo tera mais
uma expectativa de direito e sim o proprio direito e, estando dentro do prazo
de validade, o empregador ndao podera lhe tirar o direito ao exercicio da opgao

de compra e venda das agdes.

7.3 Nas Hipoteses de Afastamento

Sao espécies de afastamento do empregado a interrupgao € a suspensao

do contrato de trabalho.

Na legislacdo patria ndo ha distincdo pontual entre suspensdo e

interrupc¢ao do contrato de trabalho.

A CLT possui capitulo proprio para o tema, o Capitulo 1V, do Titulo
IV, denominado "Da suspensdo e da Interrup¢ao”, referindo-se ao contrato
individual de trabalho, mas na leitura dos dispositivos legais elencados no

referido titulo, a diferenciagdo entre os dois institutos nao ¢ clara.

O artigo 471 da CLT dispde apenas que:
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“Ao empregado afastado do emprego, sdo asseguradas, por ocasiao
de sua volta, todas as vantagens que, em sua auséncia, tenham sido

atribuidas a categoria a que pertencia a empresa.”

Tal diferencia¢do ¢ importante no que refere-se aos efeitos de cada um

dos institutos no contrato de trabalho que vigora entre as partes.

Outra consideragao importante € que o titulo induz a equivocos, uma
vez que a suspensao e a interrupcdo do contrato de trabalho trata-se de espécie
de afastamento (licenga) do emprego, ndo havendo que se falar em cessacao
da relagdo havida entre as partes, ou seja, ndo ha a ruptura do contrato de

trabalho e sim a auséncia de prestagao de servigos.

Uma vez que o empregado ndo estd trabalhando, o que devera ser
analisado ¢ a contraprestagdo pecunidria paga pelo empregador, bem como as
demais verbas e titulos contratuais e acessorios, como 0 caso da concessao

das Stock Options. Se sdao devidos pelo empregador ou nao.

Em determinadas situag¢des, algumas ou todas as clausulas do contrato
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Abaixo as principais causas de suspensdo e interrupgao e seus efeitos

no contrato de trabalho.

a) Interrupcao

Na interrup¢do do contrato de trabalho, diferentemente da suspensao,

ocorre a paralisacdao parcial do contrato de trabalho, pois o empregado nao ¢

obrigado a prestar servigos, porém o periodo ¢ contado como tempo de

servigo e o empregado recebe seus salarios.

A interrupg¢do do contrato de trabalho ocorre, entre outras, nas seguintes

hipoteses:

a. licenga-maternidade;

b. repousos semanais remunerados e feriados;

c. gozo de férias anuais;

d. faltas justificadas pelo empregador;

e. falecimento do conjuge, ascendente, descendente, irmao ou pessoa que,

declarada em sua CTPS, viva sob sua dependéncia econdmica (até 2 dias);

f. casamento (até 3 dias);

g. licenga-paternidade (5 dias);

h. doacgao voluntaria de sangue devidamente comprovada (um dia em cada

12 meses de trabalho);
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1. alistamento como eleitor (até 2 dias consecutivos ou nao);
] primeiros 15 dias de afastamento por motivo de doenga;
k. faltas ocasionadas pelo comparecimento para depor, quando

devidamente arrolado ou convocado;

1. no periodo de tempo em que tiver de cumprir as exigéncias do servigo
militar, como por exemplo apresentacdo das reservas ou cerimdnia civica do
Dia do Reservista;

m.  nos dias em que estiver comprovadamente realizando provas de exame
vestibular para ingresso em estabelecimento de ensino superior;

n. pelo tempo que se fizer necessario, quando tiver que comparecer em

juizo.

b) Suspensio:

Quando o contrato de trabalho estiver suspenso, o empregado nao

recebe salarios e o periodo ndo € computado como tempo de servico.

Cessada a causa que ensejou a suspensdo, o contrato de trabalho ¢
revigorado em sua plenitude, tendo o empregado direito, inclusive a eventuais
aumentos salariais que tenham sido concedidos a categoria a que pertence na

empresa.
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O contrato € suspenso, entre outras, nas seguintes hipoteses:

a. faltas injustificadas ao servico;
b. periodo de suspensao disciplinar;
c. periodo em que o empregado estiver recebendo auxilio-doenca ou

aposentadoria por invalidez (enquanto ndo se tornar definitiva a
aposentadoria), pagos pela Previdéncia Social;

d. até a decisdo final do inquérito ajuizado contra empregado estavel
acusado, de falta grave, em que fique comprovada referida falta ou o tribunal
do trabalho nao determine a reintegragao do empregado (porque se determinar
a reintegracao ou a indenizacao substitutiva havera o pagamento e se tornara
interrupcao);

e. tempo em que o empregado se ausentar do trabalho para desempenhar
as fungdes de administracdo sindical ou representacdo profissional, que sera
considerado como de licenca nao-remunerada, salvo assentimento da empresa

ou clausula contratual;

f. tempo em que o empregado se ausentar para o exercicio de encargo
publico;
g. Participagdo do empregado em curso ou programa de qualificacdo

profissional oferecido pelo empregador;
h. Periodo em que o empregado estiver em greve.
1. Empregado eleito para ocupar cargo de diretor (Stimula de

Jurisprudéncia n. 269 do C. TST).
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Dentre todas as hipdteses de interrupgao, verifica-se que em razao do
lapso de afastamento ser muito pequeno, ndo ha repercussdao no que se refere
a concessao das Stock Options, ja4 que estas sdo concedidas com um periodo
de caréncia geralmente de um ano e com validade superior a no minimo 2

anos.

Dentre as hipdteses de suspensao, a mais significativa € a ultima, ja que
nesta, o direito eleito fica com o seu contrato suspenso, estando afastado a
natureza empregaticia da relacdo, passando o mesmo a ter uma relacao de

trabalho em lato sensu, ou seja, sem subordinacao juridica.

Nestes casos nao se verifica nenhum impedimento para a continuidade
do entdo Diretor no Plano de Concessdes, sendo que, na maioria das vezes ¢
exatamente nesta transi¢ao, quando da eleicdo e da suspensdo do contrato que

o plano de Stock Options € concedido ao empregado.

Agora, nas demais hipdteses de suspensdo, devendo ser consideradas
aquelas que resultem em um lapso temporal significativo, os efeitos da
concessao das Stock Options durante o periodo de afastamento ird depender
do entendimento acerca da natureza juridica do referido beneficio, assim

como se tal concessao incorporou ou nao o contrato de trabalho.
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Se as Stock Options foram concedidas sem nenhum carater salarial,
trata-se entdo de um negocio entre as partes € o Plano devera conter as regras
a serem observadas nas hipoteses de afastamentos. Nao contendo, trata-se de
um negocio, que nao possui nenhuma ligacao direta com o trabalho individual

do empregado.

Nesta seara, entende-se que o tratamento ¢ o mesmo da rescisao
contratual imotivada: se quando do afastamento o empregado j& havia
adquirido o direito exercer a op¢ao de compra e estando dentro do periodo de

validade, lhe sera garantido tal exercicio.

Se o periodo de caréncia ainda nao tiver sido cumprido, o empregado
nao poderd exercer a op¢ao de compra, porque ndo tem o direito e sim mera

expectativa.
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7.4 Stock Options como objeto de Negociaciao

Coletiva

Nas pesquisas que foram realizadas para este trabalho, nao se verificou
em nenhuma norma coletiva brasileira a ocorréncia de concessdao das Stock

Options como objeto de negociagdo coletiva.

Mas ndo se pode deixar de ressaltar a prote¢do juridica que as normas
coletivas (Convengdes ou Acordos Coletivos de Trabalho) sdo capazes de

conferir para as novas tendéncias do Direito do Trabalho.

Hé auséncia de legislagao especifica sobre as Stock Options e acerca de
inimeras outras novas tendéncias no Direito do Trabalho. Em muitas destas
situagdes, as normas coletivas, em especial os Acordos Coletivos de Trabalho,
por sua especificidade, estdo suprindo as lacunas e auxiliando as partes
contraentes das relacdes de emprego a melhores condigdes de trabalho, para

ambos.

As normas coletivas, por si sO0, ndo teriam o conddao de afastar a
natureza juridica salarial das Stock Options, tanto € que no cenario patrio se
verifica a Previdéncia Social “glosando” cldusulas normativas pactuadas,

alterando a natureza juridica de um determinado titulo e cobrando
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recolhimentos previdenciarios sobre os mesmos, como ¢ o caso das
participacdes nos lucros e/ou resultados das empresas estipulados sem

qualquer critério nas referidas normas.

Mas ¢ evidente que poderiam esclarecer procedimentos, inclusive no
que se refere ao carater discriminatério da referida concessao, e observados os
ditames legais, poderia proteger as partes contraentes de discussdes futuras

desnecessarias.

Assim, em que pese ndo ter sido verificada nenhuma norma coletiva
tendo por objeto a concessdo de Stock Options, ou qualquer outra forma de
participacdo aciondria no capital da empresa por parte dos empregados, fica

uma indagacao: Por que ndo ?

Muitos beneficios poderiam ser usufruidos por empregados e

empregadores, sem ferir direito de terceiros.
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CAPITULO 8: STOCK OPTIONS NO DIREITO ESTRANGEIRO

8.1 Estados Unidos

Como ja ressaltado no historico, as Stock Options surgiram nos Estados

Unidos na década de 50, no contexto da “nova economia americana”.

Em julho de 2003, foi aprovada uma nova lei nos Estados Unidos, a Lei
Sarbanes-Oxley, como reacdao aos grandes escandalos contabeis de empresas

como a Enron e a WorldCom.

A referida Lei representa uma profunda reformulacdo no mercado de
capitais norte-americano e regulamenta principios que devem ser seguidos

com base em quatro praticas essenciais:

a) compliance (seguir as regras estabelecidas);
b) accountability (obrigacao de prestar contas);
¢) disclosure (transparéncia de informagoes) e

d) fairness (equidade para os acionistas).

Também foi criado nos Estados Unidos a FAZ 123 (R) aplicavel aos

balangos relativos a exercicios contdbeis iniciados apds 1° de julho de 2005 e
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tem por escopo obrigar as empresas a contabilizar as Stock Options como
despesa, assim como exigiu que fosse estipulado o seu valor potencial ou

esperado.

8.2 Europa

Na Europa, as Stock Options surgiram na década de 60.

A principal distingdo entre o sistema das Stock Options entre Estados
Unidos e os Paises da Europa ¢ a espécie de caréncia estipulada. Nos Estados
Unidos a caréncia trata-se de um lapso temporal, enquanto que nos Paises da
Europa ¢ estipulado uma data ou as datas especificas em que o beneficiario

podera exercer o direito de compra parcial ou total das agoes.

A doutrina estudada ¢ unanime em identificar que o sistema de caréncia
americano ¢ muito mais flexivel que o modelo europeu, ja que da ao
beneficiario a possibilidade de auferir maiores lucros, j4 que o mercado ¢
extremamente volatil e podendo exercer o direito de compra e vendas das
acoes recebidas em um lapso temporal, pode-se escolher o melhor dia, o

melhor més, bastando para tanto observar a validade da concessao.
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Sobre a concessdo de Stock Options na Franca, Jean Pélissier, Alain
Supiot ¢ Antoine Jeamaud, na obra “Droit du travail”*' no Titulo 4, em que
trata de “Conditions et rémunération du travail” (“Condi¢des e remuneragao
do trabalho”) e no Subtitulo “La rémunération du travail” (A remuneragdo do
trabalho) dedicam uma secdo especifica para o tema, conforme abaixo

transcrito e devidamente traduzido:
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aos quadros diretores, na medida em que elas possibilitam a isencao

de impostos sobre uma parte de sua remuneracgao.

A disposi¢ao de 21 de outubro de 1986 adicionou novos beneficios

a esta lei que as privatizagdes, por sua vez, ja encorajavam (lei de 6

de agosto de 1986).

Com autorizagdo da assembléia geral dos acionistas e sob
condigdes fixadas pelo conselho administrativo ou o diretorio da
sociedade [ou empresa], opcOes de participagdo em agdes podem
ser consentidas a certos assalariados. O prego de cessdao obedece a
regras precisas (curso de bolsa médio dos valores do nitido ativo),

mas pode cair (até 20%), em beneficio dos assalariados.

Em virtude do respeito a um prazo de indisponibilidade de quatro
anos, a vantagem obtida pelo aumento da opg¢ao beneficia-se de um
regime social e fiscal favoravel. Numa atitude de transparéncia, a
lei chamada “Novas regulamentagdes econdmicas” de 15 de maio
de 2001 exige a entrega anual de um documento especial a

assembléia geral, informando-a sobre as operagdes realizadas.

A participacao financeira de assalariados ¢ também encorajada por

meio de regras com vistas a reger o crescimento de capital. Por
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ocasido de qualquer decisdo de aumento de capital, ou a cada trés
anos, tanto quanto a participacdo dos assalariados no capital ¢
inferior a 3%, a assembléia dos acionistas deve se pronunciar sobre
um projeto de resolugdo cuja finalidade seja realizar um aumento
de capital em proveito dos assalariados. A cessdo possibilita
condicdes vantajosas, seja no que diz respeito ao seu preco como

também ao seu regime fiscal e social.

Por outro lado, pode haver também distribuicdo gratuita. Uma lei
de 24 de outubro de 1980 organizou um mecanismo de distribuicao
gratuita de acdes em favor dos assalariados do setor privado nas
sociedades andonimas, tendo distribuido ao menos dois dividendos
durante os cinco anos precedentes. A fim de ndo lesar os acionistas,
o pagamento do valor dos titulos, quando do aumento de capital, &
efetuado pelo Estado com concorréncia de 65%; o excedente € pago
pelos acionistas antigos. Todavia, esse prejuizo € leve, ja que o
aumento de capital em proveito dos assalariados ndo pode

ultrapassar 3% da quantia relativa ao capital.

Sao beneficiados por essa distribuicao os assalariados com dois
anos de trabalho na empresa e com nacionalidade francesa

(condicao que nao se opoe aos cidadaos comunitarios).
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As acgdes distribuidas s3ao submetidas ao direito comum e
compreendem direito de voto e direito ao dividendo. Contudo, essas
acoes permanecem indisponiveis dentro de um prazo de trés a cinco

anos.

Elas podem ser geradas por um fundo comum de deposito, ainda
que, pertencendo a sociedades andnimas cuja sede se encontra na
Franca e sendo cotadas em Bolsa de Valores, a operagdo seja
subordinada a um voto favordvel da assembléia geral
extraordinaria, convocada pelo conselho de administragdo dentro de

um prazo pré-fixado de dois meses.

Relativamente poucas sociedades [ou empresas] aproveitaram essa
possibilidade. Entretanto, ela abre a empresa um crédito sobre o
Tesouro, gerando lucro, reembolsavel em dez anos, o que ¢ uma
vantagem que ndo se pode dispensar. A eventualidade de uma
distribuicao gratuita de a¢des ¢ apoiada pela lei de 19 de fevereiro
de 2001, que exige uma deliberacdo da assembléia geral sobre a
distribuicao de ag¢des aos assalariados no quadro das operacdes de
aumento do capital. Entretanto, o método que consiste em oferecer
presentes nao desejaveis aos assalariados, por conta do

contribuinte, ndo se caracteriza como uma boa politica social. ”
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8.3 Novo tratamento contabil das Stock Options

Tanto nos Estados Unidos, como na Europa, os escandalos envolvendo
a Enron e outras multinacionais acarretaram mudangas no sistema contabil

das Stock Options.

Antes dos escandalos, as Stock Options apresentavam vantagens fiscais
e contabeis paras as empresas quando comparados com outras espécies de
incentivos a longo prazo, tais como as Phantom Options/Shares e Restricted

Options/Shares.

Segundo a Towers Perrin HR Services, em texto publicado em abril de
2006, em seu site, intitulado “O novo tratamento contabil das Stock Options
no Exterior”, foram editadas novas regras contabeis nos Estados Unidos
(FAAS 123 -R) e na Eurora (IFRS 2) em julho de 2005, que passaram a
obrigar as empresas a contabilizar os planos de Stock Options como despesa

em seus demonstrativos de resultados.

Em razdo de tais alteragdes, as empresas estdo revendo suas premissas

contabeis e o contetido dos Planos de Concessdo das Stock Options.
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O primeiro regramento contdbil nos Estados Unidos foi aprovado em
1972 e chamado de APB 25. Tinha com base de célculo o valor intrinseco da
op¢ao da data de sua concessdo. Neste conceito, opgdes que na data de
concessao tivessem um numero fixo de acdes e prego de exercicio igual ao de
mercado, teriam valor zero, portanto ndo requerendo o langamento de

qualquer despesa contabil.

Segundo a Towers Perrin, em 1995 foi emitido o FAS 123, que
recomendava que as opgdes fossem quantificadas com base no valor esperado
(fair value) e este determinado através da metodologia Black Sholes,

amplamente utilizada e reconhecida no mercado de capitais.

Contudo, o FAS 123 dava as empresas o direito de continuar utilizando
o APB 25, desde que o valor esperado fosse registrado nas notas explicativas
do balanco. Como resultado, a maioria das empresas continuou adotando o
APB 25, temendo o efeito potencial que essa metodologia poderia acarretar

sobre os seus resultados, e conseqiientemente sobre o preco da agao.

Foi entdo que foi editado o FAS 123 (R) que passou a valer para
balacgos relativos a exercicios contabeis iniciados ap6s 1° de julho de 2005. O
novo tratamento contabil americano, assim como o europeu, determina que as

Stock Options sejam contabilizadas como despesa e seu valor calculado com
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base no ganho potencial ou esperado. No FAS 123 (R) h& maior flexibilidade
quanto a metodologia de quantificacdo a ser adotada, ndo havendo a
obrigatoriedade do uso do Black-Scholes até entdo preconizada pelos FAS

123.

No artigo a Towers Perrin apresenta os principais parametros do

modelo Black-Scholes e apresenta outro modelo o Binominal.

E relevante tais conceitos e caracteristicas para este trabalho, ndo
apenas para conhecé-los mas também para vislumbrar os fatores e
fundamentos que impulsionam os empregadores a conceder as Stock Options
e a movimentacdo das auditorias e consultorias internacionais em propor
solucdes de modo a manter a utilizagdo do sistema das Stok Options como um

instrumento de governanga corporativa.

A Towers Perrin afirma que:
“O modelo Black-Scholes foi originalmente desenvolvido para
quantificar opgdes negociadas no mercado financeiro e leva em
consideracao os seguinte parametros:
e Valor do mercado da acdo na data de outorga;
e Preco de exercicio;

e Termo/validade da opgao;
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e Volatilidade da agdo, com base nos trés anos anteriores a
outorga;
e Dividendos por agdo, com base nos trés anos anteriores a

outorga;

e Taxa de juros livre de risco.

O resultado ¢ o valor presente do ganho potencial das opgdes
durante todo o seu prazo de validade.

O conceito Black-Sholes foi rapidamente aceito no mercado de
capitais e rendeu um prémio Nobel a seus criadores. Porém alguns
especialistas na area de remuneracdo apontam falhas em seu
conceito quando aplicado na quantificacdo de opgdes e agdes
usadas em sistemas de remuneracao:

e O conceito Black-Scholes assume que o exercicio da opgao se
dard ao final do prazo de validade (termo) da opg¢do, quando, na
pratica, a grande maioria dos elegiveis exerce suas opg¢des em
prazos anteriores, mais proximos do vesting;

e As opgoes usadas em modelos de remuneragdo nao sdo
negociaveis como as de mercado de capitais. Portanto, caso o
portador ndo atinja as condigdes de caréncia, hd o risco de perda

total;
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Estas e algumas outras sugestoes foram refletidas pelo FASB e pelo
IASB na recomendacdo pelo uso de métodos de quantificacao
abertos (lattice), que adicionaram os seguintes parametros ja
utilizados no Black-Scholes:

e Pratica com relacdo ao exercicio (compra das agdes) por parte
dos beneficiarios;

e Taxa de rotatividade dos beneficiarios;

e Periodo no qual as opgdes podem ser exercidas e condigdes
para o exercicio das opgdes;

e Condigdes de venda das acdes apds o exercicio das opgdes

(eventuais regras de retencao).

Entre os modelos abertos, o Binomial atende plenamente aos
parametros definidos pelo FASB e IASB, refletindo:

e Hipoteses variaveis ao longo do tempo, tais como uma politica
de distribui¢ao de dividendo variavel em fun¢ao do curso da agao;

e Praticas variaveis de exercicio (compra de agdes) das opgdes
pelos beneficiarios (ex. exercer as opgdes imediatamente apOs o
vesting ao invés do final do termo de validade);

e Eventuais periodos de restri¢ao de exercicio de opgao;

e Condicdes de venda da acao apos o exercicio da opgao.
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Estes modelos sao mais complexos do que o modelo Black-Scholes

e geralmente apresentam valores quantificados mais baixos.

()

CONCLUSAO:

A revisdo dos programas de incentivos de longo prazo ¢ uma
tendéncia em remuneragao executiva, principalmente e funcgao de:

e Necessidade de aderéncia as novas normas contdbeis
internacionais;

e Maior busca pelo alinhamento entre os interesses de acionistas
e executivos:

e (Governanga corporativa.

O maior impacto sera para as empresas cujas praticas contaveis
seguem as normas internacionais (IASB, FASB), incluindo as
empresas brasileiras, com titulos negociados no exterior (por

exemplo, ADRs).

Estas deverao refletir a despesa com planos de stock options em seu
proximo balango e, para isso selecionar um método de

quantificacao.
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Algumas empresas também irdo rever seus planos de incentivos de
longo prazo, principalmente aspectos tais como:

e Peso do ILP no mix de remuneragao total;

e Tipo de plano a adotar (stock options, restrited shares,
phantom, etc.);

e Nivel de diluicao adequado;

e Elegibilidade;

e Numero de agdes/agdes concedidas;

e Regras para retencao (holding) das opgdes apds o exercicio

(stock ownership)”

Uma leitura no texto supra transcrito ira demonstrar que, efetivamente,
empresas com capital aberto estdo utilizando as Stock Options como parte do

sistema de remuneracao de seus executivos.

Independentemente da discussdo sobre a natureza juridica da referida
concessao, fato ¢ que ela € concedida como “parte do pacote” dos executivos
e por em razao das alteracdes contdbeis ocorridas em 2005, inimeros estudos
estdo sendo realizados para se verificar o melhor tratamento a ser dado a este

fenOmeno da nova economia mundial.
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CAPITULO 9: STOCK OPTIONS NO BRASIL

9.1 Legislacao

Nao hé na legislacdo brasileira uma legislacdo especifica no que se

refere 4s Stock Options.

Contudo, disciplina o artigo 168 da Lei das Sociedades Andnimas n.

6.404/76, especificamente em seu paragrafo 3°, dispoe que:

“§ 3° O estatuto pode prever que a companhia, dentro do
limite de capital autorizado, e de acordo com plano
aprovado pela assembléia-geral, outorgue opg¢ao de
compra de a¢des a seus administradores ou empregados,
ou as pessoas naturais que prestem servigos a companhia

ou a sociedade sob seu controle.”

Uma leitura no referido dispositivo legal ja evidencia as caracteristicas

especificas das Stock Options no Brasil:
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previsdo expressa em seu Estatuto para tal concessdo e Plano especifico

aprovado pela Assembléia Geral;

b) As Stock Options podem ser concedidas pelas sociedades anonimas apenas
aos administradores, empregados, ou as pessoas naturais que prestam servigcos
a companhia ou a sociedade sob seu controle (empresas do mesmo grupo

econdmico).

9.2 Aspectos Trabalhistas

No Direito do Trabalho ndo ha nenhum dispositivo legal especifico

acerca das Stock Options.

A discussdo limita-se a natureza juridica das Stock Options e aos
efeitos que tal concessdo gera na relacao de emprego, durante o contrato, nas
hipdteses de afastamento e quando da rescisdo contratual. Tais questdes ja

foram objeto de analise no Capitulo anterior.

Antes da Emenda Constitucional n. 45, discutia-se a Competéncia da
Justica do Trabalho para dirimir a questdo, mas doutrinadores € magistrados

j& haviam se posicionado no sentido de que a competéncia em razao da
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matéria era, efetivamente, era da referida Justica Especializada, desde que a

matéria decorre-se da relagdo de emprego.

Com a Emenda Constitucional n. 45, que ampliou a competéncia da
Justica do Trabalho, nenhum davida ha que ser dirimida, por desnecessario,

estendendo-se a competéncia para as relacdes de trabalho em /ato sensu.

9.3 Aspectos Tributarios

DIOGO LEITE DE CAMPOS, catedratico da Faculdade de Direito de
Coimbra, no artigo ja& citado no corpo deste trabalho, dedica um item
especifico sobre a tributacao das Stock Options nos paises da Europa, no que

se refere ao ano de 2000.

Segundo o professor, as Stock Options sdo tratadas normalmente, no
quadro da mais valias, sendo tributadas as mais valias unicamente no
momento do seu exercicio. As “mais valias”, recorda-se, ¢ o lucro obtido pelo
beneficiario do plano de concessdo das Stock Options, ou seja, subtrai-se o

valor cotado (de mercado) pelo valor de emissao.

Destaca o professor portugués que:
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a) Na Franga: ¢ tributado apenas a mais valias s se a cotagdo das acoes

superar em no minimo 5% o prego de exercicio;

b) Na Alemanha: o excesso da cotacdo sobre o preco do exercicio
quando se exerce a op¢do ¢ considerado salario fiscal, mas apenas quando
ocorreu o exercicio das opcoes. As mais valias inferiores a 1000 marcos sao

isentas de tributacao;

c) No Reino Unido: com base na legislagdo de 1999, o regime era
semelhante ao alemao, qualificando-se a mais valia como incremento

patrimonial que goza de certas vantagens fiscais;

d) Na Bélgica: a partir de 1999, as sociedades podem dotar o seu
pessoal assalariado ou independente com opgdes, sendo sé tributados no

momento em que realizam as mais valias;

e) Na Italia: desde 1999, s6 ¢ tributada a mais valia no momento da

venda das acdes, sendo tributada a uma taxa de 12,5%;

f) A Espanha: desde 1999 tributa-se as mais valias como incrementos

patrimoniais, a uma taxa de 20%.
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ApOs a breve exposicdo acima, adentra-se no tratamento tributario que

¢ dado as Stock Options no Brasil.

O IRRF - Imposto de Renda Retido na Fonte possui amparo legal no
artigo 43 do CTN — Cédigo Tributario Nacional, o qual dispde que:

“O imposto, de competéncia da Unido, sobre a renda e proventos de
qualquer natureza, em como fato gerador a aquisi¢do da
disponibilidade econdémica ou juridica:
I - da renda, assim entendido o produto do capital, do trabalho ou
da combinacao de ambos;
I — de proventos de qualquer natureza, assim entendidos os

acréscimos patrimoniais nao compreendidos no inciso anterior;”

O artigo 39* do Regulamento do Imposto de Renda instituido pelo
Decreto n. 3.000 de 26 de marco de 1999, por sua vez, dispde que as pessoas

fisicas serdo tributadas no regime de caixa disciplinando que:

“Art. 39. Os rendimentos serdo atribuidos no més em que forem
recebidos, considerando-se como tal a entrega de recursos pela
fonte pagadora, mesmo mediante deposito em instituicao financeira

em favor do beneficiario.”
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O inciso IV do artigo 55 do referido Regulamento disciplina que:
“IV - Os rendimentos recebidos na forma de bens ou direitos,
avaliados em dinheiro, pelo valor que tiverem na data da

percepgdo;”

O paragrafo 2° do artigo 2° da Instru¢gdo Normativa SRF n. 15/2001
dispoe que:

“Art. 2° Constituem rendimentos tributdveis todo o produto do

capital do trabalho ou combinagdo de ambos, os alimentos e

pensdes e, ainda, os proventos de qualquer natureza, assim também

entendidos os acréscimos patrimoniais ndo correspondentes aos

rendimentos declarados.

Paragrafo 2° Os rendimentos recebidos em bens sdo avaliados em

dinheiro pelo valor de mercado que tiverem na data do

recebimento.”

A vpartir das premissas legais instituidas pelos dispositivos acima
transcritos passamos a analisar a tributagdo das Stock Options no direito

patrio.

Inicialmente, posiciona-se no sentido de que, na 1* e 2* fases do Plano

de Concessdao das Stock Options ndo hd que se falar em qualquer
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exigibilidade de pagamento do imposto de renda. Isto porque, inocorre o fato
gerador. Ao empregado ¢ dada a oportunidade de comprar e vendar uma
determinada quantia de agdes de empresa. Se ele ndo o faz, passado o prazo
de validade, perderd o direto de fazé-lo e nada pagard, ou receberd, quer em

pecunia, quer em acréscimo de patrimonio.

A discussao limita-se a 3? e 4® fase da concessao: quando o empregado
exerce o direito de opcao e compra as acoes € quando e se as vende. Sao dois

fatos geradores que devem ser objeto de analise: a compra e a venda.

Outra anélise a ser feita € acerca da base de céalculo para a incidéncia do

Imposto de Renda: sobre o prego de exercicio, o preco de mercado ou o lucro.

Para tanto tera que ser observado o método de exercicio autorizado e o

utilizado pelo empregado.

Se o método utilizado for o da “compra a vista (cash purchase)”, temos
dois fatos geradores distintos, devendo ser observado que:
a) O beneficiario estarad adquirindo patriménio, tendo dispensado
um valor pecuniario para tanto;

b) O beneficiario passara a receber dividendos .
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Se o método utilizado for o “swap de agdes” ou o de “recarga”,

verifica-se que:

a) O beneficidrio estard adquirindo patrimonio, sem dispensar
nenhum valor pecuniario, j& que usard parte das acdes que
poderiam comprar para pagar pelas que efetivamente adquirir;

b) O beneficidrio passara a receber dividendos das agdes que

sobejaram;

Mas se o método de exercicio for o de “venda no mesmo dia” ou
“venda descoberta”, tem-se que:

a) O beneficiario ndo ird desembolsar nenhum valor;

b) O beneficiario ndo tera acréscimo de bens mobiliarios.

c) O beneficiario recebera a “mais valia”, o “lucro”, mas nao recebera

dividendos.

Quando da venda das acdes, se reconhecida a natureza juridica do
“lucro” como salarial, a regra do IRRF sera o do saldrio e a aliquota ¢ de

27,5% (vinte e sete virgula cinco por cento).

Se a natureza juridica do valor obtido na venda for considerada
comercial, os empregados poderdo optar, com respaldo no artigo 6° da Lei n.

9.959, de 27.01.2000 entre duas formas:
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a) Pela aliquota de 20% , aplicavel a partir de 2002 aos ganhos
liquidos em renda variavel,; ou
b) Pela aliquota de 15%, aplicavel aos ganhos de capital

decorrentes da alienacdo de bens ou direitos.

Nessa modalidade destaca-se que estardo isentos os ganhos de capital
de alienagdes de bens de pequeno valor, cujo valor de venda total no més seja
igual ou inferior a R$ 20.000,00 (vinte mil reais). Quanto a apuracdo do
ganho de capital, este dependerd da alternativa adotada quando da concessao
das acdes no que refere-se a relacdo entre a matriz estrangeira e a filial

brasileira.

No caso da matriz estrangeira assumir o Onus (caso em que O
beneficiario devera ter procedido ao recolhimento carné-ledo quando da
concessao das acoes), a apuragao de ganho de capital devera ser feita nos
termos do artigo 4° da Instrucdo Normativa SRF n. 118/2000**. O ganho de
capital corresponderd a diferenga positiva, em ddlares dos Estados Unidos da

América, entre o valor de alienagdo e o custo de aquisicdo das agdes,

22 In verbis: Art. 4° Na hipotese de bens e direitos adquiridos e aplicagdes financeiras realizadas em moeda
estrangeira com rendimentos auferidos originariamente em moeda estrangeira, o ganho de capital
correspondera a diferenca positiva, em dolares dos Estados Unidos da América, entre o valor de alienagao,
liquidagdo ou resgate e o custo de aquisi¢ao do bem ou direito ou o valor original da aplicagdo, convertida em
reais mediante a utilizag@o da cotagdo do dolar fixada, para compra, pelo Banco Central do Brasil, pra a data
do recebimento.

Paragrafo unico. Os rendimentos produzidos por aplicagdes financeiras em moeda estrangeira ainda que
decorrentes de rendimentos auferidos originariamente em reais, serdo considerados rendimentos auferidos
originalmente em moeda estrangeira. ”
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convertido tal ganho em reais mediante a utilizacdo da cotacdo do dolar
fixada, para compra, pelo Banco Central do Brasil, para a data do recebimento

do valor da venda.

Por outro lado, se a filial brasileira assumir o 6nus do beneficio, o que
significa que ja procedeu a retencao na fonte quando da concessdo das agdes),
a apuracao do ganho de capital devera ser feita nos termos do artigo 2° da

Instrucdo Normativa n. 118/2000%.

9.4 Aspectos Previdenciarios

No que se refere as contribui¢des previdencidrias, as mesmas somente
serdo devidas se reconhecido o carater salarial os valores recebidos em
decorréncia do Plano de Concessdao de Stock Options, ou seja, sobre a “ mais

valia”, o “lucro”.

A Lei 8.212/91 que institui o Plano de Organiza¢do e Custeio da
Previdéncia Social ¢ que ird delimitar qual o salario de contribui¢do e os

percentuais a serem recolhidos pelo empregador e pelo empregado.
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O inciso I do artigo 28° da referida lei conceitua o que ¢ salario-de-
contribui¢do e quais os rendimentos que o integram, enquanto que o paragrafo
9° ird declinar quais os beneficios e parcelas que nao integrardo o salario de

contribuicao.

O inciso I do artigo 28° dispoe que:

“Art. 28. Entende-se por salario-de-contribuigao:

I - para o empregado e trabalhador avulso: a remuneracdo auferida
em uma ou mais empresas, assim entendida a totalidade dos
rendimentos pagos, devidos ou creditados a qualquer titulo, durante
o més, destinados a retribuir o trabalho, qualquer que seja a sua
forma, inclusive as gorjetas, os ganhos habituais sob a forma de
utilidades e os adiantamentos decorrentes de reajuste salarial, quer
pelos servigos efetivamente prestados, quer pelo tempo a disposi¢ao
do empregador ou tomador de servigos nos termos da lei ou do
contrato ou, ainda, de convencao ou acordo coletivo de trabalho ou

sentenca normativa; (Redacdo dada pela Lei n° 9.528, de

10.12.97)”

Registre-se que o artigo Art. 2° da Lei n® 10.243, de 19.6.2001, ao dar
nova redacao ao § 2° do Art. 458 da CLT, excluiu do conceito de salario as
seguintes utilidades:

“I - vestuarios;
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1) o abono do Programa de Integragdao Social-PIS e do Programa de
Assisténcia ao Servidor Publico-PASEP;

m) os valores correspondentes a transporte, alimentagdo e habitagao
fornecidos pela empresa ao empregado contratado para trabalhar
em localidade distante da de sua residéncia, em canteiro de obras
ou local que, por for¢a da atividade, exija deslocamento e estada,
observadas as normas de prote¢do estabelecidas pelo Ministério do
Trabalho;

n) a importancia paga ao empregado a titulo de complementagao
ao valor do auxilio-doenga, desde que este direito seja extensivo a
totalidade dos empregados da empresa;

o) as parcelas destinadas a assisténcia ao trabalhador da
agroindustria canavieira, de que trata o Art. 36 da Lei n° 4.870, de
1° de dezembro de 1965;

p) o valor das contribuicdes efetivamente pago pela pessoa juridica
relativo a programa de previdéncia complementar, aberto ou
fechado, desde que disponivel a totalidade de seus empregados e
dirigentes, observados, no que couber, os arts. 9° e 468 da CLT;

q) o valor relativo a assisténcia prestada por servigo médico ou
odontolégico, proprio da empresa ou por ela conveniado, inclusive
o reembolso de despesas com medicamentos, Oculos, aparelhos
ortopédicos, despesas médico-hospitalares e outras similares, desde
que a cobertura abranja a totalidade dos empregados e dirigentes da
empresa;

r) o valor correspondente a vestudrios, equipamentos € outros
acessorios fornecidos ao empregado e utilizados no local do
trabalho para prestacao dos respectivos servicos;

s) o ressarcimento de despesas pelo uso de veiculo do empregado e
o reembolso creche pago em conformidade com a legislacao
trabalhista, observado o limite maximo de seis anos de idade,

quando devidamente comprovadas as despesas realizadas;
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t) o valor relativo a plano educacional que vise a educagdo basica,
nos termos do Art. 21 da Lei n® 9.394, de 20 de dezembro de 1996,
e a cursos de capacitacdo e qualificacdo profissionais vinculados as
atividades desenvolvidas pela empresa, desde que nao seja utilizado

em substitui¢do de parcela salarial e que todos os empregados e
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O empregado também devera ser responsavel pela sua cota parte,
conforme tabela abaixo, o que serd de responsabilidade do empregador quanto

a retencao para posterior recolhimento:

Salario-de-contribuicio Aliquota em %
Até  R§ 249,80 8,00

de RS$ 249,81 até¢ R$ 416,33 9,00

de R$ 416,34 até RS 832,66 11,00

9.5 Jurisprudéncia

Foram encontradas apenas 04 (quatro) reclamagdes tr
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3%) Processo n. 42364200290202002 — Reclamante: Vicente Expedito do

Prado e Reclamada Computer Associates do Brasil.

4%) Processo n. 496200204102400 — Reclamante: Rosalva Guedes de M.

Agrela e Reclamada Intel Semicondutores do Brasil Ltda.

As decisdes proferidas nos referidos processos, em razdo da escassa
doutrina e jurisprudéncia sobre o tema e pelo excelente conteudo das mesmas

estao sendo transcritas no Anexo I deste trabalho.

Ressalte-se que as decisdes ndo serdo transcritas em sua integra, uma
vez que subtraidas as partes em que nao se discutia a questdo relacionada ao
tema abordado. Com relacdo 4s Stock Options, os acorddos encontra-se

transcritos em sua integralidade.

Registre-se que das quatro a¢des acima citadas, a sentenca de primeira
instancia da primeira agdo, proferida pelo Excelentissimo Juiz do Trabalho
Dr. Marcos Fava, reconheceu a natureza salarial das Stock Options. Referido

entendimento foi afastado pelo acordao regional.
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Outras decisdes que reconheceram a natureza salarial das Stock Options
foram o acordiao regional e o acordio do TST proferidos na quarta agao

citada.

9.6 Abordagem do Assunto na Midia

A midia tem ressaltado a concessao das Stock Options nas relagdes de

emprego como uma forma de captar e reter talentos.

A maioria identifica as Stock Options como “remuneracdo variavel”,

contudo, evidente que os referidos artigos possuem objetivo jornalistico e ndao
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Cita-se apenas as duas ultimas matérias sobre o tema, as demais serdao

transcritas € comentadas no ANEXO 2.

Através de um contado com a Sra. Susana Furquim Xavier Couto, do
Corporate Finance da Deloitte Touche Tohmatsu>* foi possivel o acesso ao
documento original e integral intitulado “Panorama Empresarial 2007 — Visao
dos lideres corporativos sobre os rumos da economia e negocios”, o qual
contém 84 paginas que consolidam sérias pesquisas sobre o referido tema no

Brasil.

Consta as fls. 43 do referido documento um capitulo especifico sobre

“Capital humano”, no qual destaca-se os apontamentos abaixo transcritos:

“Remuneragdo variavel — As empresas da amostra nacional
reiteram o processo ja em curso no mercado nacional de
adogdo crescente de praticas de remuneracdo variavel, com
destaque para os modelos de Participagdo nos Lucros e
Resultados (PRL) — beneficio ja previsto pela legislagao
trabalhista brasileira — e de concessdao de prémios ou bonus. O
resultado da amostra nacional indica 77% das organizagdes

concedendo PRL e 72% oferecendo prémios ou bonus,
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porcentuais que se mantém praticamente constantes em todas
as amostras regionais do estudo.

O cendrio de valorizagdo dessas espécies de remuneragao
variavel apresenta uma ligeira evolucdo sobre os indicadores
apontados pela edi¢do 2006 do ‘“Panorama Empresarial”,
quando os porcentuais de empresas adotando cada um dessas
modelos eram de 73% e de 63% para PRL e prémios ou bonus,

respectivamente.

Na edicao 2007 da pesquisa, chama a atencao especialmente a
evolucdo da oferta de planos de opcdo de acdes aos
profissionais. Na edicdo 2006 da pesquisa, apenas 10% das
empresas assinalavam a concessdo desse tipo de remuneracao
variavel, seguindo a tendéncia até entdo verificada, tanto no
Brasil quanto em economias avangadas, de estabiliza¢do dessa
pratica, que vinha se restringindo a um nimero pequeno de

organizagoes.

Os resultados da edicdo 2007 sinalizam que 17% das
corporagdes adotam planos de opcao de acdes, o que nao

significa, porém, que esse modelo de remuneragdo seja

24 . . ~ .
Deloitte Touche Tohmasu, trata-se de uma das maiores empresas do mundo na prestagdo de servigos de
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aplicavel a todos os seus funcionarios. Outros levantamentos
recentes da Deloitte, como a série de edi¢cdes semestrais da
“Pesquisa de Salarios e Beneficios”, indicam que as opgoes de
acoes — mais conhecidas no mercado pela expressao em inglés
stock option — estdo se consolidando como um diferencial de
remuneracdo especialmente para cargos de lideranca ou de
niveis gerenciais.

Na ultima edi¢do da “Pesquisa de Saléarios e Beneficios”, de
novembro de 2006, nada menos que 94% das 140
organizacdes que haviam participado do estudo — quase todas
de grande e médio portes, concentradas nas regides Sudeste e
Sul — concediam planos de op¢do agdes para seus presidentes.
Para diretores e gerentes, o porcentual de empresas era menor,
mas bastante alto:90% e 78% respectivamente. Para todos os
cargos houve, naquela edicdo do estudo, um aumento no
numero de empresas concedendo stock options para seus

executivos, a comparagao com a sua edi¢cao anterior.

Entre as companhias abertas, esta tendéncia se mostra ainda
mais intensa. Um levantamento da Comissdo de Valores

Mobiliarios (CVM), consolidado pela revista Capital Aberto,

auditoria, consultoria tributaria, dentre outros.
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demonstrou que, de um grupo de 23 companhias avaliadas,
que abriram capital entre 2004 ¢ 2006, 12 delas manifestaram
interesse em conceder stock options para seus executivos.

Quanto aos critérios para a concessdo de modelos de
remuneracdo varidveis, todas as pesquisas realizada pela
Deloitte a respeito da gestdo do capital humano das empresas
indicam resultados muito simulares. No ‘“Panorama
Empresarial”, a lucratividade ¢ o fator preponderante na
decisdo de conceder esses beneficios, assinalada por 61% das
empresas que os concedem, seguida dos itens produtividade

(41%) e receita de vendas (27%).”

Na Revista “Executivo de Valor” de marco de 2007, publicagdo anual
do valor econdmico, consta um artigo de Sérgio Sister sobre remuneragao
intitulado: “Luvas para atrair o bom profissional — Uma antiga pratica volta a
cena num mercado de trabalho mais aquecido para executivos, € ¢ uma
compensagdo pelo risco de sair de um emprego seguro ou de abandonar
beneficios acumulados ao longo do tempo”, do qual transcreve-se o trecho

abaixo:

» SISTER, Sérgio. Luvar para atrair o bom profissional. Executivo de valor. Sdo Paulo: margo de 2007.
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“O que esta crescento, mas ainda muito longe dos niveis
observados nos Estados Unidos e na Europa, sdo os incentivos
baseados em ag¢des. “Ganhar agdes ¢ uma atracao muito forte,
segura as pessoas por mais tempo, mas ainda ndo ¢ uma forma
muito comum no Brasil”, pondera Lucia Costa. A limitacao
diz respeito ao ainda relativamente pequeno numero de
empresas negociadas na bolsa, e a estreita liquidez de uma
parte consideravel dos papéis. “Também ndo d& ainda para
vincular com exatiddo o saldrio variavel com o desempenho
dos mercado de agdes, porque a bolsa, no pais, ¢ muito
concentrada em poucas companhias”, acrescenta Velloso.
“Aqui, uma queda ou uma alta muito grande da Vale, da
Petrobras ou de alguma telefonica afeta tod o conjunto”,
completa. Fora i1sso, os escandalos que estouraram nos Estados
Unidos a partir de 2002 (WordCom, Enron, Xerox, Qwest,
Tyco, entre outros) ainda fazem com que muitos acionistas

torcam o nariz com esse tipo de prémio.

Mesmo com os limites, Eduardo Gianini ja observada uma
caminhada inevitavel nesse sentido. Quando nao oferecem
diretamente as chamadas stock options (caso da maior parte

das instituicdes financeiras), varias corporagdes proporcionam



208

aos seus maiores executivos as phantom options — uma
modalidade apenas escritural, que toma por base a variagao do
preco do papel de alguma outra empresa cotada na bolsa.
Quanto aos riscos, ele lembra que os escandalos acabaram
resultando em grandes aperfeicoamentos nos controles. Em
2007, todas as empresas listadas nas Bolsas norte-americanas
terdo de demonstrar pormenorizadamente todos os salarios,
beneficios e incentivos ndo mais dos seus cinco principais,
mas dos 50 executivos mais importantes. Fora isso, ha uma
tendéncia a formacdo de comités de remuneracdo externos,

independentes e com poder de decisdo.”
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CONCLUSAO

Apresentam-se abaixo as principais conclusdes decorrentes deste estudo:

[E—

A participacao dos empregados no capital das empresas pode ocorrer,
através de Planos de Concessao de Ag¢des (Stock Plans) e de Planos de

Concessao de Stock Options (Stock Options Plans).

. Sao espécies do género Stock Plans: ESOPS, a distribuigdo gratuita de

acoes e o Equity Pool.

Stock Options sdo espécies do género Stock Options Plans.

As Phantom Stocks, Restricted Stock, ESPP - Employee Stock
Purchase Plan, Performance Stocks sdo planos afins, correlatos (related
plans), mas nao se confundem com as Stock Options, também sao

espécies do género Stock Option Plans.

A participacao dos empregados no capital das empresas pode ocorrer,
através de Planos de Concessao de A¢des (Stock Plans) e de Planos de

Concessao de Stock Options (Stock Options Plans).
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6. As Stock Options trata-se da concessdo feita pelas sociedades
anonimas de capital aberto aos seus empregados, administradores ou
prestadores de servigos, da oportunidade de exercer o direito de
comprar e vendar suas agdes ou acdes de empresas do mesmo grupo

economico, dentro do limite do capital autorizado.

7. Referido direito de exercer a compra ¢ venda de uma determinada
quantia de agdes devera ser objeto de um “Plano de Opg¢ao de Agdes”,

devidamente autorizado pela Assembléia Geral da Companhia;

8. No “Plano de Opcao de Agdes”, no Contrato ou Termo de Concessao
devera constar no minimo: a caréncia que devera ser respeitada para o
exercicio do direito de compra (vesting), o valor de emissao das agdes
para compra (valuation) € o prazo maximo em que podera ser realizado

0 exercicio (expiration);

9. A natureza juridica das Stock Options ird depender das caracteristicas
fixadas no Plano, Contrato ou Termo de Concessao, em especial no que

refere-se ao tipo de caréncia e método de exercicio autorizados;

10. Se a concessao das Stock Options ocorrer para todos os empregados,

mesmo que de forma gratuita, afastara o carater retributivo do beneficio
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e devera ser considerado como um negocio, um beneficio de natureza
comercial proporcionado para a comunidade que se forma em razao da

relacdo de emprego;

11. Se o método de exercicio autorizado e executado for o da compra a
vista (cash purchase), swap de agdes ou recarga, a concessdo sera
nitidamente onerosa, o empregado assumira os riscos do negocio € a
natureza juridica da concessdo serd comercial, mercantil, devendo ser

verificado apenas a reteng¢ao ou recolhimento tributario exigivel,

12. Se a concessao for discricionaria, retributiva € sendo autorizado e
executados os métodos de exercicio “venda no mesmo dia (same-day-
sell) e “venda descoberta (sell-to-cover), a natureza juridica sera
salarial e a “mais valia” ou “lucro”, devera ser considerada parcela
salarial e integrar a remuneracao do empregado para fins de pagamento

dos 8% do FGTS e da contribui¢do previdencidria;

13. Reconhecida a natureza salarial, sendo habitual a concessdo e o lucro,
em decorréncia de concessdo através de varios planos ou através da
caréncia direta (straight vesting) e caréncia em passos (step vesting), a
natureza juridica da concessdo sera salarial e integrard a remuneragao

para fins de pagamento dos 8% do FGTS, da contribuigdo
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previdenciaria, dos 13° salarios, das férias acrescidas do 1/3
Constitucional e das verbas rescisorias (13° e férias + 1/3

proporcionais, aviso prévio e multa fundiaria).

14. Independentemente da discussdo acerca da natureza juridica das Stock
Options, uma vez concedido o Plano como condi¢do do trabalho, desde
o inicio da relagdo, como pacote de beneficios para a contratacido e
retengdo do empregado, o0 mesmo incorpora ao contrato de trabalho,

nao podendo ser suprimido:

a) Se o entendimento ¢ que a natureza juridica das Stock Opions ¢
comercial, o que incorpora ndo ¢ o lucro, ja que este ird depender de
questdes mercadoldgicas e o empregado terd uma relagcdo diferenciada
com o empregador, de emprego e de contrato comercial, no primeiro o
risco ¢ sempre do empregador, no segundo, que se refere ao Plano de
Stock Options, o risco € do empregado. O que incorpora neste caso ¢ a
oportunidade de comprar e vendar as agdes, mesmo que o empregado nada

venha a receber, ou ainda, mesmo que venha a perder.

b) Se o entendimento for no sentido de que a natureza juridica ¢ salarial,

sendo habitual, o plano de concessdo ira incorporar o contrato de trabalho
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do empregado, somente podendo ser objeto de alteracdo que ndo cause

prejuizo ao trabalhador, sob pena de violar o artigo 468 da CLT.

15. A diferenca entre a concessdo de Stock Options nos Estados Unidos e
na Europa limita-se a tipo de caréncia utilizada com mais freqiiéncia,
no primeiro utiliza-se a caréncia direta, a caréncia em passos, no qual a
caréncia se verifica em um determinado lapso temporal (entre o
término da caréncia e o prazo de validade), durante o qual o empregado
podera exercer o direito de compra e venda das agdes, enquanto que
nos paises Europeus ¢ mais utilizado o Cliff vesting, ndo havendo um
lapso temporal e sim um data fixa e pré determinada para a compra e
para a venda das agdes. Todos os doutrinadores pesquisados concordam
que o sistema americano ¢ mais flexivel, dando mais oportunidade ao

empregador de efetivamente obter lucros significativos.

16. Apds varios escandalos sobre a ma utilizagdo das Stock Options, em
2005 teve uma reformulagao no tratamento contabil dado 4 esta espécie
de plano e as auditorias internacionais voltaram a apostar no

crescimento deste fendmeno em todo o mundo.
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ANEXO 1 — JURISPRUDENCIA

1%) Processo N. 20010255561 da 34" Vara do Trabalho de Sao Paulo

Partes: Microsoft Informatica Ltda e Flavia Maria Verginelli

A sentenc¢a de primeira instancia foi proferida pelo Excelentissimo Dr.
Juiz Marcos Fava entendeu que as Stock Options possuiam natureza salarial,
uma vez que a propria empresa chamava o plano de parte de sua “filosofia de
pagamento” e identificava as Stock Options como “um componente chave da
maneira como pagamos”, determinando que a reclamada fosse condenada na
integragdo do lucro obtido pelo empregado em sua remuneracdo para fins de
pagamento das verbas contratuais e rescisorias, conforme ementa abaixo
transcrita:

“72. Salario (em geral). Configuracdo — A promessa de venda, pelo
empregador, de agdes da companhia a prego prefixado, para que o
empregado opte por sua compra a qualquer tempo, auferindo lucro
sem enfrentar qualquer risco implica em retribui¢do de natureza
salarial, impondo-se a integracdo do resultado obtido pelo

empregado na operagdo em todos os titulos contratuais pertinentes.”
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Na referida acdo ha parecer do Professor Céssio Mesquita Barros,
juntado aos autos com a peca defensiva pela empresa, no qual restou
registrada a opinido legal do ilustre doutrinador no sentido de que as Stock
Options “trata-se de um ato juridico comercial comum, de natureza mercantil

e em que ambas as partes enfrentam o risco natural do mercado de ag¢des.”

O ilustre Juiz Dr. Marcos Fava Neves discordou do parecer,
fundamentando que na pratica ndao havia qualquer risco a ser suportado pelo
empregado na participagdo do referido plano, uma vez que o mesmo nao

utilizava numerario para compra de agdes.

Contudo, por maioria de votos, a 3* Turma do Tribunal Regional do
Trabalho da 2* Regido teve entendimento diverso, conforme fundamentagado
do 1ilustre Relator Designado, Excelentissimo Dr. Sérgio Pinto Martins,
conforme acordao abaixo transcrito:

“Acordao n. 20030145141 — 3 Turma do TRT da 2* Regiao
Recurso Ordinario n. 20010255561

Relator: Sérgio Pinto Martins

Data de Julgamento: 18.03.2003

Data da Publicacao: 08.04.2003

“EMENTA

Stock option plan. Natureza comercial.
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O exercicio da op¢ao de compra de agdes pelo empregado envolve
riscos, pois ele tanto poderd ganhar como perder na operagao.
Trata-se, portanto, de operagao financeira no mercado de acdes e
nao de saldrio. Nao ha pagamento pelo empregador ao empregado
em decorréncia da prestacdo de servigos, mas risco do negocio.
Logo, nao pode ser considerada salarial a prestacao.

(...

I1I- FUNDAMENTACAO

VOTO

Recurso da empresa

(...

Stock Options significa o direito de opcao por acdes da empresa que
sdo compradas por precos em média abaixo do mercado e de vendé-
las com lucro. Esse sistema nasceu nas corporagdes americanas €
se espalhou pelo mundo. O beneficio era concedido a altos
executivos. Foi estendido a outros funcionarios da corporagao, com
o objetivo de evitar que a companhia perca bons profissionais para
outras empresas.

O empregado vai adquirir a agdo pelo preco original e vendé-las
pelo preco atual. Caso as acdes valham menos, o empregado ndo
exerce a op¢do. Se ndo quiser exercé-la, pois esta abaixo do valor
da época da opcdo, ndo ¢ obrigado a fazé-lo e também nao tem

qualquer prejuizo. Pode fazé-lo no futuro.
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Nos Estados Unidos ha uma vantagem no sentido de que desde
1986 a opgao nao tem incidéncia de tributagdo.

Os funcionarios que aderem ao stock option tém interesse em
adquirir as agdes. Sentem-se estimulados a produzir e fazer com
que a empresa tenha um desempenho melhor, permitindo que
ganhem a diferenca. O empregado passa a se sentir um parceiro da
empresa.

Nao se pode concluir que automovel € avido, sé pelo fato de que foi
afirmado por uma das partes. Automodvel continuara sendo
automovel e avido serd avido. Como se costuma afirmar no dito
popular: "uma coisa ¢ uma coisa, outra coisa ¢ outra coisa". Ha
necessidade de se perquirir a verdadeira natureza juridica do
pagamento, que nao ¢ a indicada pelo documento de fls. 380. As
caracteristicas do stock option é que vao indicar se tem natureza de
remuneracao ou nao.

O documento traduzido as fls. 380 faz referéncia a remuneragdo
lato senso e ndo sobre a remuneracao contida no artigo 457 da CLT.
Seria uma forma de remunerar o empregado (the way we pay), mas
ndo de lhe pagar saldrio, pois ndo envolve contraprestacdo. E de se
destacar que o conceito de remuneragao nos Estados Unidos ndo € o
mesmo que no Brasil, diante da regra do artigo 457 da CLT, que faz
distingdo entre salario e remuneracao. Nao hé confissdo da empresa

nesse aspecto.
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A reclamante declarou em depoimento pessoal que as acdes eram
compradas e vendidas com a anuéncia da depoente. Logo, a
empresa nao participava da operacao e nao fornecia numerario para
esse fim.

Afirma a testemunha Rogério Alexandre as fls. 419 que o
empregado ndo utiliza numerario para compra de agdes. Era
necessario emitir ordem para que o corretor efetuasse a venda de
acoes; que o depoente nao chegou a cogitar da possibilidade de
entregar dinheiro para adquirir de fato a compra de acdes,
preocupando-se apenas com o recebimento da diferenca entre o
valor da compra e da venda. Isso mostra que a empresa nao
participava da venda, mas era ela feita por corretora. O empregado
se interessa apenas em embolsar a diferenca entre a opcdo e a
valorizagdo no mercado de agoes.

Nao se assemelha o sistema de stock option a gratificagdo de
balango, pois nao decorre do balango da empresa, mas da opgdo
feita. A empresa ndo estd pagando um valor ao empregado por
liberalidade, mas permitindo que faca a op¢do de compra das suas
acoes.

O direito de opgao nao se enquadra no paragrafo 1.° do artigo 457
da CLT, pois ndo representa comissdo, percentagem, gratificacao
ajustada, didrias para viagem e abonos pagos pelo empregador. Nao

se trata de gratificagdo porque ndo ¢ um pagamento ajustado entre
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empregado e empregador, mas o primeiro paga para obter o direito
de comprar as agdes. Envolve fatores aleatorios a companhia, que ¢
a valorizagao das acdes no mercado.

E um prémio? O prémio é pago em virtude de um esfor¢o do
empregado. E um salario-condi¢cdo. No caso, nio ha qualquer
esforco do empregado. Este trabalha normalmente, ndo ganha algo
a mais pela prestacao de servigos.

E claro que as utilidades ndo sdo apenas as mencionadas no artigo
76 da CLT, como alimentagdo, habitagdo, vestuario, higiene e
transporte. O inciso IV do artigo 7.° da Constitui¢ao mostra outras
utilidades, como as destinadas a saude, lazer, educacdo. A nova
redacao do artigo 458 da CLT mostra que nao tém natureza salarial
outros acessorios utilizados no local de trabalho, como educacao,
assisténcia médica, hospitalar e odontoldgica, seguro de vida e de
acidentes pessoais, previdéncia privada. Nao se enquadra a stock
option como espécie de salario-utilidade, pois ndo representa para o
empregado um plus obtido com sua prestacdo de servigos, mas
decorre do desempenho das a¢des da companbhia.

Nao ¢ espécie de participagdo nos lucros, pois a questdo nao
decorre da existéncia de lucros, mas da valorizagao das agdes do
empregador.

O empregado ndo tem direito de opcdo como pagamento pela

prestacdo de servico na empresa. O ganho na venda das a¢des ndo ¢
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uma retribui¢do paga pelo empregador. Nao existe contraprestagao
salarial. Trata-se de situacdo completamente alheia a prestacdo de
servicos. Nao se poderia dizer que ¢ remuneracdo a opgao de
compra em que o empregado tem prejuizo no mercado financeiro.
Assume o trabalhador risco na op¢ao de ganhar ou de perder, como
no caso em que o preco das agdes declina para precos inferiores aos
da opcdo. O empregado assume, portanto, o risco da flutuagao do
valor das agdes. Mesmo no caso em que o empregado exerce o
direito de opcao pelo sistema cash less exercise, em que o exercicio
¢ feito sem pagamento, o empregado assume o risco de ganhar ou
perder ao vender as acdes, de acordo com o valor obtido no
mercado acionario.

Trata-se o plano de opgdo de compra de agdes de operacao
financeira e nao salarial.

A vantagem obtida pelo empregado com a revenda das agdes ¢ feita
por corretoras autorizadas a operar no mercado aciondrio, como
ocorre no caso dos autos. Nao ¢ feita diretamente pelo empregador.
O stock option ndo tem natureza salarial. Nao ¢ algo que lhe ¢ dado
de graga pelo empregador, que representa um plus. Para a
configuracao do salario-utilidade € preciso que a prestagdo seja
fornecida gratuitamente ao empregado.

Na jurisprudéncia hd acérdios nesse sentido, inclusive alguns nos

quais fui relator:
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Saldrios indiretos. Nao-configuragdo. O fornecimento de
alimentacdo e transporte subsidiados ndo configura salarios
indiretos, mas mero privilégio de salutar politica empresarial.
Inteligéncia dos artigos 2.° e 8.° da Lei n.® 7.418/85 e 2.° do Decreto
n.° 5 (TRT 2* R, 7* T, RO 02980235908, Ac 02990207249, j.
3.5.1999, Rel. Juiz Ricardo Patah, DOESP 28.5.1999, conforme
Carrion, Valentin. Nova jurisprudéncia em Direito do Trabalho,
Sao Paulo: Saraiva, 2000, 1.° semestre, p. 572, ementa 2.208).
Salario-utilidade. Cobranga do empregado. Para a configuracao do
salario-utilidade € mister que o seu fornecimento seja gratuito. Se
ha cobranca da utilidade, descaracteriza-se a condi¢ao salarial,
como ocorre no caso dos autos (TRT 2* R, 3* T, RO 02980420020,
Ac. 02990312301, j. 22.6.1999, Rel. Sergio Pinto Martins, DO
6.7.1999, conforme Carrion, Valentin. Nova jurisprudéncia em
Direito do Trabalho. S3o Paulo: Saraiva, 2000, 1.° semestre, p. 572,
ementa 2.210).

Salério in natura. Desconto do saldrio. Para que haja a
caracterizagdo do salario in natura é preciso que a utilidade seja
fornecida gratuitamente. Se had cobranga da utilidade, como no caso
dos autos, ndo se considera a prestacdo como salério utilidade, nem
se aplica o artigo 458 da CLT. Mantenho a sentenca (TRT 2* R, 3?
T, RO 102990124955, Ac. 20000046188, j. 8.2.2000, Rel. Sergio

Pinto Martins, DOE SP 22.2.2000).
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O momento do acréscimo patrimonial vai depender da op¢ao do
empregado e ndo de determina¢do do empregador.

A opg¢ao pode nao ocorrer, simplesmente porque o empregado nao
tem o numerario necessario para adquirir as agdes ou porque nao
quer exercé-la, pois prefere aguardar outra oportunidade ou porque
teria prejuizo se o fizesse.

Paulo Cézar Aragdo afirma que "a relagdo juridica que se forma
entre a companhia e o acionista-empregado e as prestagdes, direitos
e vantagens potenciais a ela inerentes, assim, sdo absolutamente
distintas da relagdo juridica de emprego, e o resultado positivo
auferido pelo empregado na sua condi¢do de acionista, ao vender
suas acdes ou ao receber dividendos, ndo pode integrar a base de
calculo de qualquer vantagem trabalhista ou previdenciaria".
Domingos Séavio Zainaghi assevera que o sfock option nao tem
natureza salarial, pois ndo se enquadra nas hipoteses do artigo 457
da CLT, além do que ha pagamento por parte do empregado.
Rodrigo Moreira de Souza Carvalho também afirma que a natureza
do stock option nao ¢ de remuneragao (Natureza juridica das verbas
recebidas por empregados, através de planos de opc¢ao de compra
de agdes (‘Stock option plans’), a luz do Direito do Trabalho

Brasileiro, Suplemento Trabalhista, n.° 040/02, p. 186).
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Hé parecer do professor Cassio Mesquita Barros nos autos as fls.
406 a 417 entendendo que o plano de compra de agdes nao tem
natureza salarial.

A natureza juridica da opc¢ao de compra de agdes ¢ mercantil,
embora feita durante o contrato de trabalho, pois representa mera
compra ¢ venda de acdes. Envolve a op¢do 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 valorizadas ora perdem seu valor, o empregado pode ter
prejuizo com a operacdo. E uma situacdo aleatoria, que nada tem a
ver com o empregador em si, mas com o mercado de acdes.

Nao se pode dizer que se trata de um pagamento dissimulado ou
disfargado com o objetivo de ndo integracdo ao salario, pois o
sistema nao foi inventado por brasileiros, mas ¢ observado,
principalmente, nas grandes corporagdes americanas. Dessa forma,
nao ¢ atraida a aplicagdo do artigo 9.° da CLT, no sentido de que o
empregador teria por objetivo desvirtuar, impedir ou fraudar
preceitos trabalhistas, principalmente o pagamento de natureza
salarial.

Dou provimento ao recurso para excluir da condenacao a integragao
do Plano de Compra de Acdes em férias, FGTS mais 40% e 13.°

salario.”

(..)
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B- Recurso da empregada

(...

2. Entrega de agdes

A clausula 9, b, de fls. 181 prevé que o empregado tem direito de
optar pela compra das agdes em 90 dias apds a dispensa.

Com a dispensa, a empresa nao interferiu na op¢ao de compra de
acoes vencidas por parte do empregado. A reclamante confessou
em depoimento pessoal que a opcdo de agdes vencidas foi exercida
15 dias depois da dispensa. Logo, ndo tem direito ao beneficio. A
hipdtese foi interpretada restritivamente, conforme o artigo 1.090
do Codigo Civil.

O plano de compra de a¢des ndo tem natureza salarial. Logo, ndo
se pode considera-lo dessa forma.

Prevé o artigo 115 do Codigo Civil que sao ilicitas as condig¢des
que privarem de todo efeito o ato, ou o sujeitarem ao arbitrio de
uma das partes. Sdo as clausulas puramente potestativas. E o que
ocorre no caso dos autos, em que ha arbitrio da empresa em deixar
a reclamante exercer o direito de op¢dao de compra de agdes
adquiridas no curso do contrato de trabalho.

Dessa forma, ¢ a hipotese de se aplicar o artigo 120 do Codigo
Civil, pois a empresa obstou maliciosamente o direito de opgao

futura de compra de agdes, mas cujo direito nasceu na vigéncia do



230

contrato de trabalho para exercicio futuro. A dispensa por parte da
empresa obstou o referido direito.

No mesmo sentido h4 acérdao do TST sobre o tema:

A gratificacdo extraordindria instituida pela empresa, constitui
auténtico salario, tendo em vista seu pagamento habitual e
periddico, assim, a condi¢do que subordina a recepcdo da citada
gratificagdo, a permanéncia do empregado no emprego, a data de
seu pagamento, ¢ meramente potestativa, visto que o direito a
aquisi¢ao ¢ por ter o obreiro trabalhado durante o ano anterior.
Portanto, nos termos do art. 115 do CPC ¢ nula, vez que o
empregador por seu arbitrio, pode impedir que o empregado
implemente a condicdo de aquisi¢ao da gratificagdo despedindo-o
injustamente, as vésperas do referido pagamento, como ocorreu no
presente caso (TST, RR 12.584/90.8, Rel. Calixto Ramos, Ac. 3* T
280/92, conforme Carrion, Valentin. Nova jurisprudéncia em
Direito do Trabalho. Sao Paulo: Saraiva, 1993, p. 238, ementa n.°
1.752).

O artigo 1.090 do Coédigo Civil ndo pode ser interpretado
isoladamente, mas sistematicamente com os artigos 115 ¢ 120 do
mesmo diploma legal.

Nao ha fundamento legal para que a empresa subsidie a diferenca
existente em relagdo ao valor de mercado, como pretendido as fls.

15. Assim, tem direito a reclamante apenas a indenizagdo, pois o



231

prejuizo consiste em nao poder ter exercido o direito de opgao apos
o término do contrato de trabalho em relagdo a opgdes a vencer. A
indenizagdo ¢ equivalente a diferenca entre o valor preestabelecido
para as acdes de emissdo da empresa e o seu valor de mercado por
ocasido do efetivo pagamento de opcdes de compra de agdes
estabelecidas no curso do contrato de trabalho, considerando todos
os Splits que vierem a ocorrer até o efetivo cumprimento da
obrigacdo pela empresa. Sobre a referida indenizagdo ndo ha
incidéncia de FGTS, por nao ser salario (art. 15 da Lei n.° 8.036) ou
repercussao em outras verbas, por falta de amparo legal.

A apuragdo serd feita em liquidagdo de sentenga por célculos, de
acordo com os documentos existentes nos autos para efeito de
garantir a op¢ao da reclamante.

IV- DISPOSITIVO

11. Pelo exposto, conhegco dos recursos, por atendidos os
pressupostos legais, e, no mérito, dou provimento parcial ao recurso
da empresa para: a- excluir da condenagdo a integracao do Plano de
Compra de Acgdes em férias, FGTS mais 40% e 13.° salario; b-
determinar que a corre¢ao monetaria seja calculada a partir do 5.°
dia util do més seguinte ao vencido; dou provimento parcial ao
recurso da autora para determinar o pagamento de indenizaciao
equivalente a diferenca entre o valor preestabelecido para as

acoes de emissdo da empresa e o seu valor de mercado por



232

ocasido do efetivo pagamento de opcoes de compra de acdes
estabelecidas no curso do contrato de trabalho, considerando
todos os Splits que vierem a ocorrer até o efetivo cumprimento
da obrigacdo pela empresa. Rearbitro a condenag@o o valor de R$
100.000,00, sendo as custas de R$ 2.000,00, a cargo da empresa. E

0 meu voto. ”’

Abaixo, transcrevemos o fundamento do voto divergente proferido pelo

Juiz Relator Dr. Ricardo Artur Costa e Trigueiros.

“DAS "STOCK OPTION"

Por forca do disposto no artigo 389 do Cddigo de Processo Civil de
aplicagdo subsidiaria aplicada na forma do artigo 769 da CLT, cabe
a parte que argliir o 6nus da prova da falsidade do documento. A
reclamada alega que os documentos juntados em réplica nao foram
reconhecidos pelo primeiro recorrente, ou seja quer levar a crer que
os documentos em razdo de ndo estarem assinados ou em papel
timbrado da empresa sejam falsos.

No entanto, nenhuma prova produziu o primeiro recorrido neste
sentido. Assim sendo, dou o documento juntado em réplica como

idoneo, firme e valioso de convic¢ao, mormente porque nao foi

impugnado o seu conteudo.




233

O exame do documento de fls.380 afasta qualquer discussao sobre
o tema ao dispor que o "saldrio é, naturalmente, apenas uma parte
da remuneragdo total. As outras partes incluem (dependendo na
elegibilidade dos diversos elementos) horas extras para os
funciondrios ndo isentos: bonus ou comissoes, e concessoes de
opgoes de compras de agoes. A nossa filosofia de remuneragdo é
ter uma pratica de pagamento de base moderada ao mesmo tempo
que utiliza os outros elementos de remuneragdo total para criar um
pacote total altamente competitivo." Nenhum reparo merece

também neste aspecto a decisdo de primeiro grau.”
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2%) Processo N. 20010255561 — 1998 — 64" Vara do Trabalho de Sao Paulo

Partes: Microsoft Informatica Ltda e Luis Alberto Menoni Popienia

“Acordao no: 20040089546

Processo TRT/SP N°: 03273199806402007

Recurso Ordinario - 64 VT de Sao Paulo

Recorrente: Luis Alberto Menoni Popienia

Recorrido: Microsoft Informatica Ltda.

Recurso ordinario pelo reclamante as fls. 767/829 em que de forma
objetiva impugna a r. sentenga nos seguintes aspectos: a)
preliminares: 1) trAmite processual em primeira instancia; 2)
decisdo proferida em primeiro grau; 3) inexisténcia da sentenga; 4)
nulidade da decisdo; 5) violagdo do principio constitucional do
contraditorio; b) mérito: 1) dos planos de agdes SOP e ESPP; 2)
bonus e super bonus; 3) veiculo; 4) plano de saude; 5) férias; 6)
diferengas fundidrias; 7) descontos previdencidrios e fiscais; 8)
conclusdes. Os subscritores do apelo possuem poderes nos autos.
Houve a ciéncia da decisdo em 30.08.2002 (fls. 763, 6* feira), com
fluéncia recursal até¢ o dia 9.09.2002, portanto, o apelo ¢
tempestivo. Houve o pagamento regular e a comprovagdo
tempestiva quanto as custas processuais (fls. 832). Contra-razdes
pela reclamada as fls. 837/870. O Ministério Publico do Trabalho

certificou as fls. 872 o desinteresse publico de parecer
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circunstanciado, ressalvando possivel manifestacdo em sessdo de
julgamento. E o relatério.

VoTo

(...

3. MERITO

3.9. Planos de Acoes SOP E ESPP

A r. sentenca, com base nos votos divergentes dos juizes classistas,
indeferiu a pretensdo, sob o fundamento de que tais planos nao
configuram parcela salarial da remuneragao.

3.9.1. Distincao entre remuneracao e salario

Ha na doutrina, trés posigdes para explicitar as interagdes entre as
palavras remuneragao e salario.

A primeira posicdo identifica remuneracdo como salario,
representando o conjunto das parcelas recebidas pelo empregado
em funcdo do contrato de trabalho, como contraprestacao da forca
de trabalho entregue ao empregador, denunciando o carater oneroso
do contrato individual de trabalho.

A segunda corrente faz uma diferenciacdo entre as duas palavras.
Para os adeptos dessa posi¢ao doutrinaria, remuneragdo € o género
que engloba todas as parcelas devidas e pagas ao empregado em
decorréncia do contrato de trabalho, enquanto que saldrio é uma
dessas parcelas. Logo, a remuneragao ¢ o género; saldrio ¢ uma

espécie da remuneragao.
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Na terceira vertente doutrinaria, a analise parte da combinagdo
exegética dos arts. 457 e 76 da CLT, havendo duas variantes
interpretativas.

Para a primeira variante, saldrio representa o conjunto das parcelas
pagas diretamente pelo empregador, enquanto que remuneragdo
envolve o saldrio mais a gorjeta.

Para a segunda variante, remuneracdo ¢ a retribui¢do paga ao
trabalhador por terceiro, em decorréncia do contrato de trabalho,
enquanto que salario representa os ganhos auferidos pelo
empregado, os quais sao pagos pelo empregador, como forma de
contraprestacdo dos servigos disponibilizados pelo primeiro ao
segundo, em fun¢do do contrato individual de trabalho.

As conseqliéncias interpretativas da ultima variante levam a
restricdo do efeito expansionista do conceito de salario, o que pode
prejudicar o proprio trabalhador, notadamente, os de baixa renda,
que nao poderdo levar em conta outras parcelas remuneratorias para
fins de pagamento de outros titulos decorrentes do contrato de
trabalho.

ApOs a analise das diversas correntes doutrinarias, entendemos que
o ponto de destaque para a diferenciacdo entre salario e
remuneragdo ¢ a vinculagdo ou ndo da parcela auferida pelo
empregado em fun¢do da disponibilizagdo da sua forga de trabalho,

independente de ser paga pelo empregador ou por terceiro.
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Nesse sentido, remuneragdao ¢ o conjunto de todas as vantagens
auferidas pelo empregado, de natureza salarial ou ndo, pecunidrias
ou ndo, decorrentes do contrato de trabalho. Saldrio ¢é parte
integrante da remuneracdo, representando as parcelas auferidas
como contraprestacao do servico disponibilizado ao empregador.

O elemento diferenciador ¢ a vinculacdo ou ndo da parcela a forga
de trabalho disponibilizada, o que inclusive soluciona as questdes
para as incidéncias das parcelas remuneratérias em outros titulos,
tais como: férias, décimo terceiro salario, recolhimentos fundiarios
etc.

3.9.2. PLANO DE ACOES SOP

Pelo teor da inicial, o autor tinha o direito a um beneficio vinculado
a acdes de emissao da MICROSOFT, denominado "STOCK
OPTIONS PLAN" (SOP). Por esse plano (fls. 7, alinea "e" da
exordial), "ao Reclamante, de acordo com avaliacio de seu
desempenho, era concedido, de forma subsidiada, anualmente, o
direito de aquisi¢do de acdes de emissdo da Microsoft Corporation,
a um preco preestabelecido, apurado a partir do valor médio de
cotacdo da acdo no periodo de 30 (trinta) dias anteriores a
concessao do direito de aquisi¢ao de agodes".

Na sua defesa, a reclamada afirma que a op¢ao pela compra de
acoes ¢ um direito de natureza contratual, em que o seu titular

(administrador ou empregado) pode subscrever nas condigdes
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aprovadas pela Assembléia Geral as a¢des de emissdo da empresa,
pagando o respectivo prego. E uma vantagem econdmica de
natureza contingente, dependendo das circunstancias do mercado,
jé& que dependendo do valor das agdes subscritas.

Esse beneficio, consoante o teor da defesa, ndo se configura em um
salario "in natura" j4 que a empresa ndo estd efetuando nenhum
pagamento ao empregado, muito menos lhe garantindo direitos e
participagdo nos lucros.

No exame do depoimento do reclamante, destaca-se: "que o
depoente ndo era obrigado a adquirir as acgdes, mas lhe seria
conveniente a aquisi¢do, que as compras ¢ vendas de acdes eram
feitas automaticamente com base na cota inicial das ag¢des, que o
depoente ndo colocava dinheiro nas operagdes, mas recebia apenas
o lucro da transacdo, que se o depoente corresse o risco do prejuizo
nao exerceria a opgao de transacdo naquela oportunidade".

O documento de fls. 190/193, em linhas objetivas, estabelece os
critérios adotados pela reclamada para fins de remuneracao de seus
empregados.

Nao se pode pretender, pelo exame desse documento, crer que
salario e remuneracao, pelos padroes da empresa, sejam palavras
sindnimas.

A nosso ver, além do saldrio, o que remunera a for¢a de trabalho

disponibilizada pelo reclamante, a reclamada estabelece uma série
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de outros beneficios, tais como: bonus, concessdes de opcoes de
compras de acdes etc.

Nesse sentido, discordo, pois, do entendimento adotado pelo MM.
Juiz Togado as fls. 756 (topico 5° do seu voto).

A opgao pela compra de agdes ¢ um beneficio, o qual faz parte da
estratégia de remuneracdo da empresa, a qual, porém, ndo tem o
escopo de remunerar os servicos prestados, ja que eventual
beneficio efetivo ao empregado estd na razao direta do aumento do
valor das acdes da empresa.

Em outras palavras, esse titulo ndo ¢ salario, pois, ndo esta
vinculado a efetiva prestacdo dos servigos.

O fato de o autor ter tido sucesso com tais agdes (fls. 791) nao
implica em dizer que essa parcela seja de cunho salarial. Esse lucro
¢ derivado dos valores de mercado das a¢des da reclamada e nao se
vinculam diretamente ou indiretamente a forca de trabalho
disponibilizada pelo reclamante a reclamada.

Alias, nesse particular, temos o relato da testemunha do reclamante
(fls. 242), o Sr. Reinaldo: "que a operacdo SOP nunca gerou
prejuizos ou auséncia de lucros por tratar-se da Microsoft, que a
operagdo poderia ndo gerar lucros se fosse alguma outra empresa,
que o lucro reflete o valor do mercado."

Portanto, rejeito a natureza salarial dessa vantagem contratual,

mantendo-se, pois, a r. sentenca nesse particular.
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3.9.3. "Employee Stock Purchase Plan" "ESPP"

Em face da exordial, "de acordo com o plano de beneficios
existente na Reclamada, fazia jus o Reclamante a um beneficio
denominado ‘EMPLOYEE STOCK PURCHASE PLAN’ (ESPP),
consistente em um plano de aquisicdo de agdes da Microsoft
Corporation, oferecido e subsidiado pela Reclamada a todos os seus
funciondrios. Por esse plano, os funcionarios da Microsoft
Informatica Ltda. (Reclamada), a cada 6 (seis) meses, poderiam
manifestar sua intencdo de participar da aquisicdo de acdes
subsidiadas, indicando, para tanto, o percentual de seu salario
mensal a ser aplicado na aquisicdo de tais ag¢des, que podia variar
de 2% a 10%."

Pelo teor do relato do autor as fls. 239, temos: "que o Programa
ESPP consistia na op¢ao do empregado em aplicar de 2 a 10% do
valor de seu salario na compra de acdes subsidiadas, que a opgao
poderia ser revista semestralmente, que o depoente optou no inicio
por 10%, assim permanecendo até o seu desligamento, que o
depoente emitia cheque para aquisi¢ao destas acdes, que entregava
no departamento de contabilidade mensalmente".

A reclamada, como o fez para o PLANO DE ACOES SOP, nega
que essa vantagem contratual seja como salario.

De fato, essa vantagem ndo pode ser vista como saldrio. Em

primeiro lugar, o seu intuito ndo ¢ remunerar direta ou
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indiretamente a forg¢a de trabalho disponibilizada pelo reclamante.
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b) Reflexos dos valores pagos a titulo de bonus e super-bonus em:
1) em décimo terceiro salario; tais diferencas devem incidir nos
depositos fundidrios + 40%; 2) nos depdsitos fundiarios + 40%. Os
valores refletidos em FGTS + 40%, consoante defesa, devem ser
descontados. Quanto as diferengas de décimo-terceiro salario
haverd a observancia dos descontos de INSS e IRPF.

Apuracdo — meros célculos.

(...)

FRANCISCO FERREIRA JORGE NETO

JUIZ RELATOR”

As partes opuseram Embargos Declaratorios, no que se refere aos planos de

op¢ao de agdo, abaixo o acordao proferido:

“Processo TRT/SP n° 03273.1998.064.02.00-7 (20030161058)
EMBARGOS DECLARATORIOS

1° Embargante: Microsoft Informatica Ltda.

2° Embaragante: Luiz Alberto Menoni Popiénia

Embargado: Acordao n. 20040089546

Vistos, etc.

Embargos declaratorios pela reclamada as fls. 896/897, em que
alega excesso de condenagdo quanto as férias, com violagdo do

disposto nos artigos 128 e 460 do CPC.
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Embargos declaratérios pelo reclamante as fls. 898/909, em que
alega as seguintes matérias: a) prequestionamento em face dos
artigos legais citados as fls. 903/904; b) omissdo quanto ao exame
do exercicio de opgdes relativas de anos anteriores de 97 e 98 e que
poderiam se concretizar em julho de 1998, janeiro de 1999, julho de
1999, janeiro de 2000, julho de 2000, janeiro de 2001, julho de
2001 e janeiro de 2002; o exame, ainda, dessa omissao em face dos
artigos 125 e 120 do Cdédigo Civil de 1916, art. 6°, § 2°, da LICC e
do art. 5°, XXXVI, da Constituicdo Federal de 1988; c¢) omissdo
fatica quanto a natureza juridica salarial do stock option plan; d) o
exame do exercicio das opgdes sob o prisma do direito adquirido e
da condicao potestativa. Junta documentos.

E o relatério.

DECIDE-SE:

()

2. Embargos declaratorios da reclamada

()

3. Embargos declaratérios do reclamante

A sua analise sera articulada:

()
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poderiam ser concretizadas em julho de 1998, janeiro de 1999,
julho de 1999, janeiro de 2000, julho de 2000, janeiro de 20001,
julho de 2001 e janeiro de 2002.

Segundo o embargante, o voto somente apreciou a temdtica do
direito adquirido quanto ao periodo de 1997/1998.

A letra "e" da causa de pedir as fls. 7 declina a temdtica do
beneficio "Stock Options plan" (SOP), salientando as fls. 09 que o
reclamante teria direito a oito parcelas.

Em funcdo dessa tematica, a letra "d" do pedido solicita que a
reclamada seja condenada a efetuar a entrega das ag¢des, pagando o
reclamante a quantia pré-estabelecida ou que a reclamada seja
condenada a pagar, como indenizag¢ao, a diferenga entre o valor
preestabelecido para as agdes e o seu preco de mercado.

O plano de acdes SOP e ESPP foi analisado no topico 3.9 do
acordao as fls. 888/892.

O acordao entendeu que tais beneficios ndo tinham natureza
indenizatdria, bem como indeferiu o direito ao plano das agcdes SOP
(fls. 892, topico 3.9.4) relativo ao periodo de julho de 1997 a julho
de 1998.

Diante de tais assertivas, o que se pode dizer ¢ que o acordado, de
fato, ¢ omisso quanto a tematica do direito adquirido em relacdao ao

exercicio das acdes adquiridas nos anos anteriores € que poderia ser
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concretizado em outras datas, como as mencionadas as fls. 905,
terceiro paragrafo do topico 3°.

Pela omissdo, torna-se necessario o exame do mérito, ja que essa
matéria ¢ solicitada de forma literal no apelo (fls. 816, pagina 50 do
recurso ordinario).

Passando-se ao exame do mérito, temos:

a) a postulagdo foi objeto de impugnacao por parte da reclamada as
fls. 69 e seguintes;

b) a postulagdo foi indeferida sob o fundamento de que
"reconhecida a natureza salarial dos valores obtidos através dos
planos SOP e ESPP, e considerando-se as disposi¢des dos proprios
planos, falar ndo hd em entrega de agdes ou indenizacao por conta
de operagdes nao realizadas". "A opg¢do ndo foi exercida no prazo
fixado, e cessada a relacdo de emprego nao se produzem mais
efeitos de natureza remuneratdria" (fls. 757, topico 6°);

c) a reclamada informa que todas as opg¢oes de agdes foram dadas
ao reclamante e por ele subscritas, sendo que esse direito foi
exercido no mercado de capital norte-americano (letra "b" as fls.
70);

d) a reclamada também pondera as fls. 70, letra "c", que o
empregado teria o prazo de noventa dias para exercer eventuais

direitos adquiridos de opg¢des apds a data da sua dispensa. Esse
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argumento ¢ reiterado pelo Sr. Perito as fls. 295, quando procede a
resposta ao quesito de n. 4 formulado pelo Juizo (fls. 263);

e) o reclamante, no quesito de n. 2, solicitou: "Queira o Sr. Perito
Judicial informar se a Reclamada permitiu ao Reclamante o
exercicio de opgdes de compra de agdes (SOP), cujos vencimentos,
conforme imposicao da Reclamada, dar-se-iam apos a data de sua
dispensa imotivada" (fls. 268).

Na sua resposta, o Sr. Perito esclareceu (fls. 312): "As regras do
plano ‘SOP’, ndo permitem o exercicio de opcdo de compra de
acOes referentes a este plano, com vencimentos apds a data da
dispensa, exceto aquelas cuja caréncia ja haviam se expirado,
havendo para tanto um prazo de 90 dias para o exercicio da
respectiva opcao de compra'.

Nos seus esclarecimentos, o Sr. Perito aduziu: a) outorga ao
reclamante da opcdo de compra das agoes (fls. 556/557); b) as fls.
558/562, o reclamante exercitou o direito de opg¢ao, observando-se
os prazos concedidos na prépria outorga; pelo exame dos
esclarecimentos, o ultimo exercicio ocorreu em 6.07.1998 em face
da opcao outorgada em 15.07.1996.

O Plano SOP s¢6 autoriza o exercicio do direito de opcdo para as
caréncias ja expiradas, fixando-se para tanto um prazo de noventa

dias. Vale dizer, o plano ndo autoriza o exercicio do direito de
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compra para as outorgas que prevejam data superior a0 momento
da rescisdo contratual.

Quando da admissdo, o autor tinha plena ciéncia de que como teria
direito ao exercicio da opc¢ao de compra.

A cada periodo, o empregador outorgava ao empregado a opcao de
compra de acgdes, contudo, esse direito somente poderia ser
exercido mediante certo prazo de caréncia.

Em fun¢do das outorgas, apds um certo periodo, o reclamante
passou a exercitar o seu direito em fungdo dos primeiros lotes da
primeira outorga e assim sucessivamente, como bem posto pelo Sr.
Perito.

Claro esta, que no momento da dispensa, o empregado teria lotes de
acoes de varias outorgas, em relacdo as quais ndo poderia exercitar
o seu direito de compra, ja que ndo era mais empregado.

Essa sistemdtica, a meu ver, ndo fere o direito adquirido do
trabalhador.

O direito adquirido somente se concretiza quando constatado o
prazo adequado para o efetivo exercicio do direito de opgao.

A outorga dos lotes ¢ uma cldusula contratual, contudo, o exercicio
somente se implementa, ou seja, o efetivo exercicio do direito de
opcdo somente ¢ possivel quando do implemento dos prazos

previstos em cada outorga efetuada.
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O direito somente ¢ adquirido quando se tem o implemento do
prazo fixado para o exercicio do direito de opcao de compra.

Tais ilagdes sdo viaveis, ja que as concessOes dessas outorgas
trouxeram sensiveis beneficios ao trabalhador, mesmo nao sendo de
natureza salarial.

O empregado, quando admitido, tinha ciéncia que havia uma certa
caréncia para a aquisicdo efetiva das agdes em cada outorga
concedida e que somente poderia exercé-las quando fosse
empregado.

Nao se pode argumentar que a dispensa tenha representado uma
forma obstativa a aquisicao desses direitos, ja que a fixacdo de
prazos em cada outorga para a compra das acdes ndo se configura
uma condi¢do potestativa.

A condic¢do ¢ a clausula contratual que subordina a eficacia do ato a
um evento futuro e incerto.

O fato de a empresa estipular prazos para o exercicio efetivo do
direito ndo ¢ uma condi¢ao potestativa.

Nao ¢ potestativa ja que a clausula trazia sensiveis beneficios para o
trabalhador, logo, nada mais justo e razoavel que se tenha a fixacao
de prazos e que somente possam ser implementados se em vigéncia
o proprio contrato de trabalho. Por tais elementos, por ndo haver a

configuracdo do direito adquirido ou a existéncia de condicao
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potestativa, ndo comungo da interpretacdo desejada as fls. 906,
logo, nao vislumbro violagao aos artigos citados as fls. 906.

Mesmo com os esclarecimentos prestados, suprindo a omissao, nao
ha efeito modificativo quanto ao topico 3° dos embargos
declaratorios.

3.3. Omissao (topico 4°)

Nao vejo a omissao indicada as fls. 907.

O acordao ¢ por demais explicito quanto ao exame da natureza
juridica dos planos "SOP" e "ESPP".

Nao ha na legislagdo processual civil ou trabalhista nenhum
dispositivo legal que obrigue o Judicidrio a declinar o exame de
todas as questdes postas pelas partes, no curso do processado, para
cada uma das causas de pedir e pedido.

Se assim o fosse, o que teriamos seria uma seqiiéncia interminavel
de questionarios para o 6rgao jurisdicional.

Os elementos postos as fls. 907 ndo justificam, por si sO, a
ocorréncia da natureza salarial dos planos de acdes.

Esses beneficios ndo se vinculavam a efetiva disponibiliza¢ao da
forca de trabalho do autor.

Rejeito, pois, essa omissao.

3.5. Topico 5° (fls. 908)

A matéria posta no topico 5° ja se encontra exaurido pelas razdes

postas e desenvolvidas no topico 3.3.
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A simples fixacdo de prazo ndo se configura em condigdo
potestativa.

CONCLUSAO

Diante do exposto, os embargos declaratorios das partes sao
conhecidos e, quanto aos respectivos conteudos, delibera-se:

a) nega-se provimento ao apelo da reclamada;

b) ACOLHE-SE PARCIALMENTE O APELO DO
RECLAMANTE, prestando-se os esclarecimentos necessarios na
forma da fundamentacdo do voto supra. A parte conclusiva do
acordao embargado permanece inalteravel, logo, nao ha efeito
modificativo.

FRANCISCO FERREIRA JORGE NETO

JUIZ RELATOR”

O Tribunal Superior do Trabalho, por sua vez, no que se refere as
Stock Options, manteve a decisdo regional, no sentido de que a natureza

juridica das opcoes de acdo concedidas ndo possuem carater salarial.
“Numero Unico Processo: RR - 3273/1998-064-02-00
Publicagao: DJ - 31/03/2006
PROC. N° TST-RR-3273/1998-064-02-00.7
CJ AIRR-3273/1998-064-02-40.1

ACORDAO
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(4* Turma)

(...

VOTO

PRELIMINAR DE NAO-CONHECIMENTO ARGUIDA EM
CONTRA-RAZOES

(...

Rejeito.

1 - CONHECIMENTO

(..) 1.1 PRELIMINAR DE NULIDADE DO ACORDAO
REGIONAL POR NEGATIVA DE PRESTACAO
JURISDICIONAL

(...)

Relativamente as peculiaridades dos stock option plans limitou-se
consignar que o Colegiado de origem ndo se pronunciou sobre fatos
considerados incontroversos e alinhados nas razdes recursais de fls.
947, sem os cotejar com os fundamentos das decisdes de origem,
culminando por trazer a colagdo as fls. 948 ensinamentos do
professor Jos¢ Augusto Rodrigues Pinto que opinara
favoravelmente a sua natureza salarial. De qualquer modo, verifica-
se da fundamentacao de fls. 878 do acordao recorrido ter o
Regional afastado a nulidade da sentenca da JCJ, ao fundamento de
que, apesar de nao ter sido redigida pelo Juiz-Presidente, atendia na

integra o disposto no artigo 832 da CLT, arrematando a fls. 879 que



252

A sentenga indica o teor da proposta do juiz togado, a qual foi
acolhida em parte e a indicagdo da divergéncia. Da anélise desses
votos, temos a improcedéncia total da demanda.

J& no que concerne as peculiaridades dos stock option plans,
constata-se das razdes do recurso de revista ter o recorrente
consignado que no acérdao dos embargos de declaracdo ndo fora
examinado o preenchimento da condi¢do imposta pela empresa
para aquisicao do direito, nos anos anteriores, a habitualidade do
pagamento e a vantagem econdmica assegurada ao empregado, sem
qualquer risco.

Ocorre que tais peculiaridades ndo guardam correlagdo com as
questdes suscitadas nos embargos de declaracdo, nos quais o
recorrente alertara para a inexisténcia de pronunciamento sobre o
exercicio das opg¢des de compra de agdes adquiridas nos anos
anteriores, € que poderia se concretizar em julho/1998, janeiro/99,
julho/99, janeiro/2000, julho/2000, janeiro/2001, julho/2001 e
janeiro/2002, concluindo ndo ter sido enfrentado a questao sobre o
fundamento para a legitimidade da supressao desse direito pela
rescisdo contratual, que consagra clausula puramente potestativa.
De qualquer forma, verifica-se do acordao dos embargos de
declaragdo ter o Regional indeferido a pretensdo ao fundamento de
ser imprescindivel que o direito de op¢ao de compra de acdes fosse

exercido dentro do prazo previsto em cada outorga efetuada,



253

deixando subentendido que em relacao ao periodo de julho de 98 a
janeiro de 2002 o recorrente nao exercera tal direito no prazo de 90
dias que se seguiu a rescisdo contratual.

Em outras palavras, embora o Regional consignasse que no
momento da dispensa o empregado ndo poderia exercitar o seu
direito de compra, por ndo integrar o quadro de pessoal da empresa,
na fundamenta¢ao de fls. 929 sublinhou que O direito adquirido
somente se concretiza quando constatado o prazo adequado para o
efetivo exercicio do direito de op¢ao e que A outorga dos lotes ¢
uma clausula contratual, contudo, o exercicio somente se
implementa, ou seja, com o efetivo exercicio do direito de opcao
somente € possivel quando do implemento dos prazos previstos em
cada outorga efetuada.

Por conta dessa singularidade da decisdo dos embargos, na qual se
acha subjacente o fato de a acao ter sido ajuizada apds o transcurso
do prazo para o exercicio do direito de opcao de compra de agdes,
era imprescindivel que o recorrente interpusesse novos embargos
de declaracdo, a fim de exortar o Tribunal a sanar a aparente
contradicdo daquele decisdo, tendo em vista que ora se inclinava
para o ndo reconhecimento do direito apos a rescisao do contrato,
ora firmava tese de ele ndo ter sido adquirido porque nao teria sido

exercido no prazo de 90 dias que se seguiu a dissolucao contratual.
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Nao os tendo interpostos na oportunidade, ndo ha como o TST
deliberar conclusivamente sobre a negativa de prestacao
jurisdicional, pelo que a irresignacdo de mérito sera examinada
dentro do contexto fatico-juridico delineado no acordao dos
embargos de declaragao.

Nao conheco.

1.2 NULIDADE DA SENTENCA

(...)

1.3 STOCK OPTION PLANS. CONDICAO POTESTATIVA
Pretende o reclamante o reconhecimento do direito de opgcdo de
compra de acgdes, alegando que configura como condicao
potestativa a clausula contratual que dispde a respeito. Aponta
violagdo aos arts. 115, 120 do CC anterior, 6°, § 2°, da LICC e 5°,
XXXVI, da Carta Magna e traz arestos para confronto.

O topico do recurso em que se sustenta a vulneracao dos artigos
115 e 120 do Codigo Civil de 16, do artigo 6°, da LICC e 5°,
XXXVI, da Constituicao acha-se desfundamentado, uma vez que o
recorrente nao declinou as razdes pelas quais ela teria sido
perpetrada pelo Regional.

Com efeito, num primeiro momento, depois de transcrever trecho
da decisdo impugnada, cuidou abruptamente de consignar apenas o
fato de que ela nao poderia prevalecer porque teria afrontado direta

e literalmente as normas ali indicadas. Num segundo momento, sem
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trazer a colacdo os fundamentos da decisao regional, a fim de
demonstrar que eles teriam implicado na vulneragao daqueles
preceitos, permitiu-se mera e inocua digressdo teodrica sobre as
normas legais.

Efetivamente ali acabou arrematando a sua irresignagdo com a
incognoscivel versao de que Impde-se, como se vé, o conhecimento
e provimento do apelo quanto ao topico, a fim de que seja
reconhecido o direito ao exercicio de todas as op¢des pendentes ou,
sucessivamente, a compensacdo econdmica correspondente aos
ganhos que o autor ja tinha por certo receber, no

importe equivalente a diferenga entre os valores pré-fixados para o
exercicio ¢ a cotagdo de mercado no momento da rescisdo. Ja no
que concerne a divergéncia jurisprudencial, ¢ orientacao
consolidada nesta Corte, por meio da Sumula 337, ser
imprescindivel a sua higidez que a parte transcreva, nas razdes
recursais, as ementas e/ou trechos dos acordaos trazidos a
configuracao do dissidio, comprovando as teses que identifiquem
os casos confrontados, ainda que os acordaos ja se encontrem nos
autos ou venham a ser juntados com o recurso.

Significa dizer ser 6nus da parte identificar a tese adotada pelo
Regional e a contra-tese consagrada no aresto ou arestos
paradigmas, a partir da demonstragao da identidade de premissas

faticas, onus do qual ndo se desimcumbiu o recorrente, visto que,
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malgrado transcrevesse trecho do acoérddo recorrido e arestos
paradigmas, deixou de aludir a tese que

identificasse o conflito jurisprudencial.

Realmente, nas razodes recursais de fls. 972/977, além de ter-se
limitado a transcrever topico do acordao recorrido, nao dilucidou a
tese nele consagrada para proceder ao conflito analitico da contra-
tese adotada nos arestos paradigmas, cuidando simplesmente de os
trazer a colacdo aleatoriamente para culminar com a precipitada
alegacdo de que teriam dissentido da decisdo atacada, pelo que
rigorosamente o recurso nao se habilita a cogni¢cdo do TST.

Em que pese a deficiéncia no manejo do recurso, para se evitar
futura e imrecida queixa de negativa de prestagdo jurisdicional,
convém ainda assim examinar a pretensa especificidade dos arestos
trazidos a cotejo. Pois bem, verifica-se da fundamentag¢do de fls.
930 do acordao dos embargos de declaracdo que o Regional, ao
negar que a dispensa tenha representado uma forma obstativa de
aquisicdo do direito de compra de agdes, tinha por pressuposto o
fato de que a fixacdo de prazos para o seu exercicio ndo se
configurava uma condi¢ao potestativa.

Vale dizer que o Regional entendeu nao ser condi¢do potestativa a
fixagdo do prazo para exercer o direito de op¢ao de compra de
acoes e por conta disso firmou a tese de que a dispensa nao podia

ser considerada como forma obstativa da sua aquisi¢ao.
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E certo que mais adiante entendeu ser legitima a clausula contratual
que condicionava o exercicio do direito de compra de acdes a
vigéncia do contrato de trabalho, mas ndo explicitou se essa
condicdo seria considerada potestativa, nem firmou tese se a
dispensa do empregado

caracterizasse forma obstativa de aquisicao desse direito, pelo que,
conforme ja salientado, havia necessidade de o recorrente interpor
novos embargos de declaracao.

Ao contrario, deixou registrado na fundamentagdo de fls. 930 que
Nao ¢ potestativa ja que a clausula trazia sensiveis beneficios para o
trabalhador, logo, nada mais justo e razoavel que se tenha a fixacao
de prazos e que somente possam ser implementados se em vigéncia
0 proprio

contrato de trabalho.

Por sinal, segundo consignado no topico em que se apreciou a
preliminar de negativa de prestacdo jurisdicional, contata-se do
acorddao dos embargos de declaragdo ter o Regional indeferido a
pretensao ao fundamento de ser imprescindivel que o direito de
op¢ao de compra de acdes fosse exercido dentro do prazo previsto
em cada outorga efetuada, deixando subentendido que em relacao
ao periodo de julho de 98 a janeiro de 2002 o recorrente nao
exercera tal direito no prazo de 90 dias que se seguiu a rescisao

contratual.
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Em outras palavras, embora o Regional consignasse que no
momento da dispensa o empregado ndo poderia exercitar o seu
direito de compra, por ndo integrar o quadro de pessoal da empresa,
na fundamenta¢ao de fls. 929 sublinhou que O direito adquirido
somente se concretiza quando constatado o prazo adequado para o
efetivo exercicio do direito de op¢ao e que A outorga dos lotes ¢
uma clausula contratual, contudo, o exercicio somente se
implementa, ou seja, com o efetivo exercicio do direito de opcao
somente ¢ possivel quando do implemento dos prazos previstos em
cada outorga efetuada.

Por conta dessa singularidade da decisdo dos embargos, na qual se
acha subjacente o fato de a acao ter sido ajuizada apds o transcurso
do prazo para o exercicio do direito de opcao de compra de agdes,
nao se divisa a especificidade dos arestos de fls. 973/977, a teor
das Stimula 296 e 297 do TST.

Realmente o de fls. 973/974 fixou tese sobre a existéncia de
condi¢do potestativa ilicita a partir da premissa fatica, ndo retratada
na decisdo recorrida, da fixacdo de clausula condicional de vigéncia
minima do contrato de trabalho, em func¢do da qual firmou a tese,
nao discrepante da tese do Regional, de que ndao pode ser afastado
do obreiro o direito a percepcao do plus pecunidrio se foi despedido
imotivadamente antes do advento da data fatal, mormente quando

se encontram preenchidos os demais requisitos a agraciacao.
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O de fls. 974/976 enfrenta questio que nao o foi na decisdo
recorrida sobre a natureza da expressao no caso de demissdo, que o
paradigma entendeu ser inaplicdvel a hipotese em que houve a
cessagdo do vinculo por iniciativa do empregador. Ja o de fls. 973
trata de matéria igualmente distinta da que o fora pelo Regional,
consistente na natureza potestativa pura da condi¢do que vincula o
reflexo das horas extras no RSR a sua ocorréncia durante toda
semana anterior, ao passo que o de fls. 977, tanto quanto os demais,
abordou questdo estranha a controvérsia dos autos, consubstanciada
na nulidade do acordo de prorrogacdo e compensagao

condicionado ao arbitrio do empregador.

Nao conheco.

1.4 - STOCK OPTION PLANS. NATUREZA SALARIAL
Sustenta o reclamante a natureza salarial do beneficio, alegando
que a opgao de compra de acdes ¢ um beneficio que faz parte da
estratégia de remuneragdo da empresa. Aponta violagdo aos arts.
457 e 458 da CLT e indica arestos para confronto.

O Regional consignou as fls. 891:

A opgao pela compra de agdes ¢ um beneficio, o qual faz parte da
estratégia de remuneracdo da empresa, a qual, porém, nao tem o
escopo de remunerar os servicos prestados, ja que eventual
beneficio efetivo a empregado esta na razao direta do aumento do

valor das acdes da empresa.
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Em outras palavras, esse titulo ndo ¢ salario, pois, ndo esta
vinculado a efetiva prestagao dos servicos. O fato de o autor ter tido
sucesso com tais agdes (fls. 791) ndo implica em dizer que essa
parcela seja de cunho salarial. Esse lucro ¢ derivado dos valores de
mercado das acOes da reclamada e nao se vinculam diretamente ou
indiretamente a for¢a de trabalho disponibilizada pelo reclamante a
reclamada.

Nao se configura a natureza salarial da parcela quando a vantagem
percebida estd desvinculada da forga de trabalho disponibilizada e
se insere no poder deliberativo do empregado, ndo se visualizando
as ofensas aos arts. 457 e 458 da CLT.

Nesse sentido escreve Sérgio Pinto Martins, em artigo sobre a
natureza do Stock Options no direito do trabalho, publicado no
repertorio IOB de jurisprudéncia n® 16/01, pagina 304:

Natureza juridica da op¢ao de compra de a¢des ¢ mercantil, embora
feita durante contrato de trabalho, pois representa mera compra e
venda de acdes. Envolve a op¢do um ganho financeiro, sendo até
um investimento feito pelo empregado nas acdes da empresa. Por se
tratar de risco do negdcio, em que as agdes ora estdo valorizadas,
ora perdem seu valor, o empregado pode ter prejuizo com a
operacdo. E uma situacdo aleatoria, que nada tem a ver com o
empregador em si, mas com o mercado de acdes. Igualmente

Luciana Aboim Machado Gongalves da Silva, em artigo publicado
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na Revista IOB, n° 199-janeiro/2006, filia-se a corrente que destaca
a natureza mercantil da op¢do de compra de agdes.

Com efeito, segundo escreve: A Lei de Sociedades Anonimas (Lei
n® 6.404/1976, artigo 168, § 3°) prevé a possibilidade de os
empregados participarem das agdes da empresa por meio de plano
de op¢ao de compra de agdes, negociados no mercado de capitais,
por um dado prego e em certo periodo. O contrato de opcao de
compra de agdes negociados no mercado de capitais tem natureza
juridica mercantil e, por conseguinte, ndo integra o contrato de
trabalho. Atribui ao empregado a op¢ao de aquisicdo de lotes de
acdo, dentro de um prazo predeterminado, por meio de pagamento
de um preco pré-fixado. O proveito obtido pelo empregado com a
venda de ag¢des ndo se confunde com o salario. Nesse caso o
empregado adquire uma personalidade mista de assalariado e
capitalista. J& os arestos colacionados as fls. 993/994 revelam-se
inespecificos, nos termos da Stmula n° 296 do TST, pois o
primeiro refere-se ao prémio-produtividade e o segundo trata dos
bichos pagos em funcdo do desempenho da equipe de futebol,
hipdteses distintas da discutida nos autos. O aresto de fls. 995 ¢
origindrio de Turma do TST, sendo inservivel, na esteira do art. 896
da CLT.

Nao conheco.

1.5 PLANO DE SAUDE. NATUREZA SALARIAL
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(...)

2 MERITO

ISTO POSTO

ACORDAM os Ministros da 4* Turma do Tribunal Superior do
Trabalho, por unanimidade, rejeitar a preliminar argiiida em contra-
razdes; conhecer do recurso de revista em relagdo aos descontos
previdenciarios, por divergéncia jurisprudencial, e, no mérito, dar-
lhes provimento para, em relacdo aos descontos previdenciarios,
determinar a observancia da Sumula n°® 368 do TST; e conhecer do
recurso quanto a correcdo monetaria, por divergéncia
jurisprudencial, e, no mérito, dar-lhe provimento para determinar
que a incidéncia de correcdo monetaria sobre os valores pagos
observe o primeiro dia util do més subseqiiente ao vencido.
Brasilia, 15 de mar¢o de 2006.

MINISTRO BARROS LEVENHAGEN

Relator”

O reclamante op6s Embargos Declaratorios, abaixo o acérdao
proferido:

“NUMERO UNICO PROC: ED-RR - 3273/1998-064-02-00
PUBLICACAO: DJ - 02/06/2006

PROC. N° TST-ED-RR-3273/1998-064-02-00.7
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ACORDAO

EMBARGOS DECLARATORIOS. Embargos rejeitados, por conta
da higidez juridica do acérdao embargado no cotejo com a norma
do art. 535 do CPC.

Vistos, relatados e discutidos estes autos de Embargos
Declaratorios em Recurso de Revista, n® TST-ED-RR-3273/1998-
064-02-00.7, em que €

Embargante LUIS ALBERTO MENONI POPIENIA e Embargada
MICROSOFT INFORMATICA LTDA.

O reclamante interpde embargos declaratorios ao acérdao de fls.
1.068/1.086, consoante razdes alinhadas as fls. 1.092/1.096.

Visto o feito, determinei sua colocacdo em Mesa, na forma
regimental.

E o relatério.

VOTO

Conheco.

O Embargante insiste na especificidade da divergéncia
jurisprudencial colacionada no recurso de revista.

Sustenta que o ponto nodal da controvérsia refere-se a existéncia de
cldusula contratual fixando parcela extra-legal, em que a rescisao
contratual imotivada ¢ ato ilicito porque impossibilita a percepcao

da verba.
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Significa dizer ser 6nus da parte identificar a tese adotada pelo
Regional e a contra-tese consagrada no aresto ou arestos
paradigmas, a partir da demonstragao da identidade de premissas
faticas, 6nus do qual ndo se desincumbiu o recorrente, visto que,
malgrado transcrevesse trecho do acoérddo recorrido e arestos
paradigmas, deixou de aludir a tese que identificasse o conflito
jurisprudencial. Realmente, nas razdes recursais de fls. 972/977,
além de ter-se limitado a transcrever topico do acérdao recorrido,
nao dilucidou a tese nele consagrada para proceder ao conflito
analitico da contra-tese adotada nos arestos paradigmas, cuidando
simplesmente de os trazer a colagdo aleatoriamente para culminar
com a precipitada alegagdo de que teriam dissentido da decisdo
atacada, pelo que rigorosamente o recurso ndo se habilita a
cognicao do TST.

Em que pese a deficiéncia no manejo do recurso, para se evitar
futura e imerecida queixa de negativa de prestacdo jurisdicional,
convém ainda assim examinar a pretensa especificidade dos arestos
trazidos a cotejo.

Pois bem, verifica-se da fundamentacao de fls. 930 do acordao dos
embargos de declaracdo que o Regional, ao negar que a dispensa
tenha representado uma forma obstativa de aquisicao do direito de
compra de agdes, tinha por pressuposto o fato de que a fixagdo de

prazos para o seu exercicio ndo se configurava uma condi¢do
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potestativa. Vale dizer que o Regional entendeu ndo ser condigdo
potestativa a fixacdo do prazo para exercer o direito de opgao de
compra de agdes e por conta disso firmou a tese de que a dispensa
ndo podia ser considerada como forma obstativa da sua aquisigao. E
certo que mais adiante entendeu ser legitima a clausula contratual
que condicionava o exercicio do direito de compra de acdes a
vigéncia do contrato de trabalho, mas ndo explicitou se essa
condigdo seria considerada potestativa, nem firmou tese se a
dispensa do empregado caracterizasse forma obstativa de aquisi¢cao
desse direito, pelo que, conforme ja salientado, havia necessidade
de o recorrente interpor novos embargos de declaracao.

Ao contrario, deixou registrado na fundamentacao de fls. 930 que
nao ¢ potestativa ja que a clausula trazia sensiveis beneficios para o
trabalhador, logo, nada mais justo e razoavel que se tenha a fixacao
de prazos e que somente possam ser implementados se em vigéncia
o proprio contrato de trabalho.

Por sinal, segundo consignado no topico em que se apreciou a
preliminar de negativa de prestacdo jurisdicional, contata-se do
acorddao dos embargos de declaragdo ter o Regional indeferido a
pretensdo ao fundamento de ser imprescindivel que o direito de
opcdo de compra de agdes fosse exercido dentro do prazo previsto
em cada outorga efetuada, deixando subentendido que em relacao

ao periodo de julho de 98 a janeiro de 2002 o recorrente nao
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exercera tal direito no prazo de 90 dias que se seguiu a rescisao
contratual.

Em outras palavras, embora o Regional consignasse que no
momento da dispensa o empregado ndo poderia exercitar o seu
direito de compra, por ndo integrar o quadro de pessoal da empresa,
na fundamentacdo de fls. 929 sublinhou que o direito adquirido
somente se concretiza quando constatado o prazo adequado para o
efetivo exercicio do direito de opcdo e que a outorga dos lotes €
uma clausula contratual, contudo, o exercicio somente se
implementa, ou seja, com o efetivo exercicio do direito de opcao
somente ¢ possivel quando do implemento dos prazos previstos em
cada outorga efetuada.

Por conta dessa singularidade da decisdo dos embargos, na qual se
acha subjacente o fato de a agao ter sido ajuizada apos o transcurso
do prazo para o exercicio do direito de op¢ao de compra de agdes,
nao se divisa a especificidade dos arestos de fls. 973/977, a teor
das Stimulas 296 e 297 do TST.

Realmente o de fls. 973/974 fixou tese sobre a existéncia de
condi¢do potestativa ilicita a partir da premissa fatica, ndo retratada
na decisdo recorrida, da fixacao de cldusula condicional de vigéncia
minima do contrato de trabalho, em funcdo da qual firmou a tese,
nao discrepante da tese do Regional, de que nao pode ser afastado

do obreiro o direito a percepcao do plus pecunidrio se foi despedido
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demonstrar qualquer omissdo ou contradi¢do que justificasse a
interposi¢do dos embargos declaratorios.

Com isso, acha-se subjacente aos embargos mero inconformismo
da parte quanto ao decidido no acérdao embargado, o que desafia
recurso proprio, para, caso configurado error in judicando, obter-se
a sua reforma.

Do exposto, rejeito os embargos declaratorios.

ISTO POSTO

ACORDAM os Ministros da 4* Turma do Tribunal Superior do
Trabalho, por

unanimidade, rejeitar os embargos declaratorios.

Brasilia, 17 de maio de 2006.

MINISTRO BARROS LEVENHAGEN

Relator”
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3") Processo N. 42364-2002-902-02-00-2
Partes: Computer Associates do Brasil Ltda. e Vicente Expedito do

Prado

A sentenga de primeira instancia julgou a agdo improcedente, tendo o
reclamante recorrido. Abaixo o inteiro teor do Acordao regional.
“Recurso Ordinario
Data de Julgamento: 17/11/2003
Relatora: ANELIA LI CHUM
Revisora: SONIA MARIA DE BARROS
Acérdao n°: 20030636234
Processo n°: 42364-2002-902-02-00-2 Turma: 7*
Data de Publicacao: 05/12/2003
Recorrente: Vicente Expedito do Prado
Recorrido: Computer Associates do Brasil Ltda.
EMENTA:
STOCK OPTIONS. INCENTIVO AO EMPREGADO. CARATER
NAO SALARIAL. Tratando-se as denominadas Stock Options de
incentivo ao empregado no desenvolvimento de seus misteres,
condicionado, porém, a regras estabelecidas e ndo sendo gratuito,
visto que sujeito a preco, embora com desconto, tem-se que nao

guardam tais opg¢des de compra de agdes da empresa carater
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salarial. Recurso Ordinario obreiro a que se nega provimento, no

aspecto.

RELATORIO:

Da r. sentenca de fls. 215/217, cujo relatério adoto, que julgou
IMPROCEDENTE a reclamacdo, recorre o reclamante, a fls.
220/228, argiiindo, preliminarmente, nulidade do julgado, por
violacdo dos artigos 458, 459 e 460 do CPC, tendo indeferido
pedido ndo contestado pela Ré. No mérito, aduzindo que o "plano
de incentivo de opcdes de agdes" guarda nitido carater salarial,
tratando-se de incentivo ao empregado, pugna pela indenizagdo
correspondente as bonificagdes e direitos de op¢do dos anos de
1996, 1997 e 1998, cujos certificados ndo lhe foram entregues, bem
como pelo saldo correspondente aos anos de 1994 e 1995, cujo
direito de opg¢ao foi obstado mediante sua injusta demissao.

(...

E o relatério.

VOTO

(...)

2. DA INDENIZACAO CORRESPONDENTE AO SALDO
DAS OPCOES DE COMPRA DE ACOES DE 1994 E 1995
Pugna o reclamante pelo recebimento de indenizagdo

correspondente ao saldo das opg¢des de compra de agdes da
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reclamada correspondentes aos anos de 1994 e 1995, dizendo ter
sido obstado esse direito mediante sua injusta dispensa, sendo que,
nessa ocasiao, detinha direito a exercer tais opgoes.

Ab initio, impende tecer breve comentario acerca do entendimento
dado a matéria pelo MM Juizo a quo, tendo este feito consignar em
sua r. decisdo que, verbis, "¢ de se reconhecer [...] que a vantagem
em questdao, ndo tem natureza salarial porquanto trata-se de relacao
de natureza mercantil e tampouco se incorpora definitivamente ao
contrato de trabalho. Isto porque a acdo ndo ¢ concedida
gratuitamente, mas mediante o pagamento de um preco, embora
com desconto, advindo dai a vantagem pelo fato de se empregado,
sendo certo ainda, que uma vez conferida a op¢ao para aquisi¢ao da
acdo, poderd o empregado adquiri-la ou ndo, ficando a seu
exclusivo critério exercer ou nao o direito de op¢do, mesmo com a
expectativa de obten¢do de lucro com a sua posterior venda. A par
disso, a concessao de certificados, para o fim de conferir o direito
de opg¢ao na subscrigdo de acdes da reclamada, nao se constitui em
um direito liquido e certo do reclamante, so pelo fato de se tratar de
empregado da reclamada, porquanto os planos de incentivo de
opgoes de agdes instituidos pela reclamada, conforme se verifica
pelos documentos acostados aos autos com a defesa, sdo
estabelecidos mediante condicOes, de sua livre conveniéncia e

oportunidade com regras determinadas pelo Comité nomeado para
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a reclamada, para administragdo do plano, e dentre elas selecionar
funciondrios para participar do plano, em obediéncia aos objetivos
do plano, [...]. Somente se uma vez obtidos os certificados, ai sim o
empregado terd o direito adquirido de exercer a opg¢do na
subscricdo de agdes, porém somente nas condigdes € nos prazos
estipulados" (fl. 216).

Pois bem; do quanto acima expendido e respeitado entendimento
contrario, tenho que a concessdao de certificados de opgao para
aquisi¢ao de acdes da reclamada constitui, sim, nitido incentivo ao
empregado, mas nao se traduz como forma de remuneragao pelo
trabalho. E o que se verifica do "Propésito" do plano, definido a fl.
123. Ressalte-se, ainda, que, como visto, resta demonstrado que o
preco de aquisicao das agdes seria, em tese, inferior ao preco de
mercado, constituindo, pois vantagem para o empregado
adquirente, ainda que, destaque-se, tal aquisicdo nado seria,
evidentemente, gratuita, mas onerosa. E o que se observa,
exemplificativamente, do documento de fl. 156 ( in fine).

De outro lado, tratando-se de incentivo criado por norma interna da
reclamada, traduzindo verdadeiro beneficio ao empregado, ¢ de ter
as condi¢gOes de sua criagdo analisadas criteriosamente e segundo
seus proprios termos (aplica¢ao do art. 1.090 do Coédigo Civil).

No caso dos autos, a reclamada deixou claro, em contestacgao,

provando parcialmente sua tese, como se vera, que, possuindo o
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empregado direito adquirido ao exercicio de opcao de compra de
acOes, em caso de rescisdo contratual, como ocorreu com o
reclamante, perderia ele o direito de opg¢ao de compra (fl. 114-in
fine/115). Na verdade, portanto, o fato do Autor possuir
certificados de opcdo de compra de agdes relativos aos anos de
1994 e 1995, ndo seria suficiente a garantir-lhe, nos termos em que
postulado, o direito & opg¢do de compra que teria sido obstada
mediante sua injusta demissao, no ano de 1998.

Assim, observada a prova documental produzida pela Ré, verifica-
se a fl. 165 que deveria o Autor ter exercido seu direito de compra
de ag¢des, relativo aos anos de 1994 e 1995, até o prazo de 5 (cinco)
dias apos a cisao contratual (item "IV"), fato esse ndo contestado
pelo Autor, em sua manifestagdo de fls. 181/184 e que, portanto,
impede o deferimento do pleito respectivo, tal como corretamente
decidiu o MM Juizo a quo.

Destarte, ¢ de ser mantida a r. sentenga revisanda, rejeitando-se,
portanto, o recurso interposto, quanto ao aspecto.

3. DA INDENIZACAO CORRESPONDENTE AOS
CERTIFICADOS DE OPCAO DE COMPRA DE ACOES DOS
ANOS DE 1996, 1997 E 1998

Quanto ao tema epigrafado, ¢ bem de ver que, como acima
destacado, o Autor deveria ter demonstrado que implementara as

condi¢cdes contratualmente estabelecidas para fazer jus aos
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certificados de op¢ao de compra de a¢des dos anos de 1996, 1997 e
1998. Desse encargo, entretanto, nao se desvencilhou
satisfatoriamente.

Com efeito, nos termos do item "III. 3.1 (a)" de fl .125, o Comité
administrador do plano de acdes de incentivo, ora analisado, teria a
prerrogativa de "selecionar funcionarios para participar do Plano",
constituindo-se esse evento como condi¢do para a aquisicdo do
direito aos certificados ora em comento. No caso dos autos, nao se
podendo exigir da reclamada prova de fato negativo, deveria o
Autor ter provado que, para os anos de 1996, 1997 e 1998 teria
implementado a condi¢c@o contratualmente imposta para a aquisi¢ao
do direito ora perseguido, 6nus do qual, entretanto, ndo se
desvencilhou.

De outro lado, tratando-se de critério subjetivo do empregador, que
detém o poder potestativo sobre o contrato de trabalho, revela-se
questionavel posicionamento que pretende desprezar a avaliacdo de
empregado € que conclui por ser insatisfatorio seu desempenho,
tornando-se, pois, nesse caso, inexigivel a concessdo de beneficio
atrelado a esse desempenho.

Destarte, também por esse angulo, nao ha como ser acolhida a tese
recursal de que, pelo fato de ter sido contemplado com o direito de
op¢ao de compra de agdes da empresa de 1988 a 1995, teria o

Autor, automaticamente, direito semelhante nos anos posteriores.
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De outro lado, e deitando pa-de-cal sobre o tema, ndo se pode
requerer indenizagdo por dano ndo provado.

Com efeito, tratando-se de agdes cujo valor, sabidamente, oscila
nas bolsas de valores, necessaria seria a demonstragao de que, em
relacdo as agdes a que, em tese, o recorrente teria direito de compra,
teriam elas sofrido valorizagdo, no decorrer do tempo, a ponto de
valerem mais do que a época em que, hipoteticamente, teriam sido
adquiridas pelo ex-empregado. Desse encargo, entretanto, ndo se
desvencilhou o recorrente, pelo que, também por esse angulo nao se
pode deferir o pleito de indenizacdo formulado, restando
indemonstrado o dano material aludido nas razdes de apelo.

Assim, de qualquer angulo que se observe a questdo, razdo nao
assiste ao recorrente, devendo ser mantida a r. sentenca revisanda.
Do exposto, rejeitada a preliminar de nulidade do julgado, pelos
fundamentos acima expendidos nego provimento ao recursos,
mantido o r. decisum recorrido.

ANELIA LI CHUM

Juiza Relatora
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4°) Processo n. 496200204102400
Partes: Intel Semicondutores do Brasil Ltda. e Rosalva Guedes de

Miranda Agrela

No referido processo, foi deferido o pagamento de uma indenizacao,
correspondente ao lote de acdes que a autora tinha a receber € em razdo da

rescisdo contratual foi impedida de fazé-lo.

O acordao regional entendeu que as Stock Options se tratavam na
verdade de prémios e que por esta razdo deveriam integrar a remuneracao da
autora para todos os efeitos, conferindo o carater salarial a referida parcela.

“Acordao n® 20040073232

Processo TRTSP n°: 00496200204102006

Recurso Ordinério - 41* VT de Sao Paulo

1* Recorrente: INTEL Semicondutores do Brasil Ltda.

2% Recorrente: Rosalva Guedes de Miranda Agrela

ACORDAM os Juizes da 2° TURMA do Tribunal Regional
do Trabalho da Segunda Regido em: por unanimidade de votos,
dar provimento parcial a ambos os recursos; ao da reclamada, para
o fim de determinar que seja considerado para o calculo da
indenizagdo o valor de US$ 27,47, passando a indenizagdo a ser
devida no importe de R$ 236.250,97 e autorizar os descontos

fiscais e previdencidrios, conforme Prov. 01/96 da CGIJT,
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independente da limitagdo més a més do saldrio de contribuicao
bem como das aliquotas progressivas, que, no entanto, ndo
incidira sobre a indenizagao relativa as acdes; ao da reclamante,
para determinar o pagamento de horas extras e reflexos do
periodo imprescrito € a dobra das férias do periodo aquisitivo
1999/2000 acrescidas do terco constitucional, na forma da
fundamentagdo do voto do Sr. Juiz Relator. Custas de R$ 5.600,00,
calculadas sobre o valor da condenagdo, de R$ 280.000,00, ora
arbitrado.

Sao Paulo, 19 de Fevereiro de 2004.

LUIZ CARLOS GOMES GODOI

PRESIDENTE E RELATOR

(Integra do Voto)

Recurso Ordinario de ambas as partes, objetivando a reforma da r.
sentenca de fls. 326/328, que julgou PROCEDENTE EM PARTE a
reclamacao.

Sustentam:

I- a Reclamada que: a) ¢ oferecido um Plano de Opgado de
Aquisicao de Agdes, conforme demonstram os documentos,
visando estimular a integragdo do empregado na empresa,
oferecendo-lhe a oportunidade de adquirir agdes da companhia; b)
de tempos em tempos a empresa oferece a op¢ao de adquirir, por

um preco fixo, determinado lote de agdes, devendo para tanto o
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empregado sujeitar-se a um prazo de caréncia, existindo, ainda,
uma data limite para a compra, portanto, até o prazo de caréncia o
empregado tem garantida apenas a opc¢ao de aquisi¢cdo das agdes; )
ultrapassado esse interregno, estando o empregado na empresa,
caso as agdes estejam valendo no mercado mais do que o preco
pelo qual lhe foram oferecidas, o empregado opta por adquiri-las e,
simultaneamente, vendé-las no mercado, de forma a beneficiar-se
com o lucro da venda; d) se no momento do exercicio do direito de
opcao pela aquisicdo das acdes estas estiverem valendo menos do
que o prego pelo qual foram ofertadas no Plano, o empregado
efetivamente ndo opta por adquiri-las, pois nessa hipotese se veria
obrigado a desembolsar dinheiro, como esclareceu a testemunha da
Reclamada e comprovam os documentos acostados a defesa; e)
diante desse histérico quando houve a ruptura do pacto laboral a
Reclamada nao era proprietaria de 3.354 agdes da empresa, posto
que estavam sujeitas a prazos de caréncia para a efetiva aquisicao e
negociagdo no mercado mobilidrio americano; f) a oitiva das
testemunhas bem como o depoimento da Reclamante comprovam a
existéncia de prazo de caréncia; g) de acordo com as regras do
Plano, em caso de dispensa, o empregado somente pode exercitar
seu direito de aquisicdo das agdes cujos prazos de caréncia ja
tenham sido implementados, como ¢ o caso dos autos; h) o direito

da Reclamante a aquisi¢dao das agdes ofertadas estava inteiramente
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condicionado a circunstancia de estar a empregada trabalhando a
época em que a aquisicdo das agdes se tornasse possivel; i) a
Reclamada apenas exerceu o seu poder diretivo, estando autorizada
a dispensar quaisquer dos seus empregados ndo estaveis, sem justa
causa; j) ainda que mantida a r. sentenga, o valor que a empregada
receberia por tais agdes seria correspondente apenas a diferenca
entre o preco da op¢ao de cada lote de suas agdes e o prego de
mercado das acdes, no dia da negociacdo, ou seja, teria direito ao
lucro da venda e nao ao valor total das agdes; k) embora a D. Vara
tenha declarado como correto o preco das agdes da empresa no dia
da dispensa da Recorrente indicado em contestagdo, determinando
que este servisse de base para o calculo da indenizacdo, na sentenga
constou o valor errado, requerendo a retificacao nesse sentido; 1) os
valores recebidos em razdo do Plano nao tém natureza de prémio,
posto que ndo se exige atingimento de qualquer condigdo para ter
jus a compra das agdes; m) tendo em vista que a condenagao refere-
se somente ao pagamento da indenizacdo, deve ser declarado que
ndo haverd qualquer incidéncia de contribui¢do previdenciaria e
fiscal, ndo servindo essa verba de base para o célculo do FGTS; n)
em atencdo ao principio da eventualidade, ressalta que nao pode
prevalecer o entendimento de nao ser cabivel o desconto da parcela
do empregado para fins de contribuicdo previdenciaria, a teor do

disposto no art. 43 da Lei 8212/91; o) as dedugdes sdo matéria de
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ordem publica, de carater imperativo, conforme Prov.01/96 da
CGJT.

II- a Reclamante que: a) a partir de 1995 ndo exerceu o cargo de
gerente, tendo este, alias, prestado depoimento as fls. 160; b) nao
houve verificagdo dos anexos concernentes a sua avaliagao
funcional, firmados por seus superiores; ¢) em referidas avaliagdes
constava o seu cargo como "Supervisora de Canal de Revenda",
sendo suas obrigacdes aquelas declinadas na prefacial; d) para o
cumprimento de suas atividades obedecia a determinagdes das
Geréncias, sendo subordinada e cumprindo metas em relagdo as
quais passava pelo crivo do superior; e) na dispensa o
Departamento de Recursos Humanos declarou que sua fun¢do era
de "Especialista de Marketing Sr.", setor este que tinha gerente, a
qual se reportava; f) tem jus as horas extras, confirmadas em
audiéncia; g) o fato de ndo haver controle de horario pode ser
considerado a favor da Reclamada, tendo em vista possuir mais de
150 empregados; h) a prova documental revela que laborou durante
as férias; 1) por estar situada no Brasil ndo poderia editar, como
carater oficial, documentos na lingua inglesa e, se o fez, deve
responder pelas custas a que deu causa.

Contra-arrazoados, opina a D. Procuradoria pelo prosseguimento do
feito.

E o relatério.
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VorTo

1. JUIZO DE ADMISSIBILIDADE

Conhego.

2. JUIZO DE MERITO

2.1.- RECURSO DA RECLAMADA

2.1.1.- INDENIZACAO/ACOES

Em sintese, aduz a Reclamada que possibilita aos empregados a
opcdo pela compra de agdes, por um preco fixo, que somente
podera ser negociado apds o prazo de caréncia estabelecido, ndo
desembolsando o empregado qualquer valor, mas auferindo o lucro
da venda. Tal situagdo vigora apenas enquanto o pacto laboral
perdurar. Afirma ndo se tratar o beneficio de "prémio", ja que nao ¢
contraprestagao pelos servigos executados. Logo, ndo possui

natureza salarial.

Nada obstante o documento de fls. 197 ao explicar o Plano de
Opcao de Compra de agdes como sendo a possibilidade de efetuar a
aquisicao de agdes que serdao negociadas no futuro, porém pelo
valor da época da opg¢do, em continuidade expressamente declara
que "O Plano de Opg¢ao de Compra de Agdes recompensa e
reconhece seu desempenho atual e suas contribuigdes futuras

através da oferta de opgdes de compra de agdes".
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Como se nao bastasse, os documentos acostados a inicial, a titulo
exemplificativo cito o de fls. 31, reconhece a dacdo das acdes "Em
reconhecimento pela sua contribui¢do para o seu crescimento e

desenvolvimento da companhia", o que ¢ repetido as fls. 59, 62, etc.

A primeira testemunha patronal esclareceu que

"como parte dos salarios recebiam agoes, como se fossem de
mérito, que quanto mais se esfor¢assem, mais receberiam agoes"
(fls. 160).

sendo nesse mesmo sentido, o depoimento do Sr. Carlos Alberto
Castro Luzzi, testemunha da Recorrente:

"... que o empregado da reclamada recebe opg¢do de acgoes em
duas oportunidades, na admissdo e no decorrer do contrato, em

virtude de seu esfor¢o" (fls. 161).

Ressalte-se, por oportuno, que o empregado nao custeava a
"aquisi¢ao" de acdes, tendo, inclusive, a testemunha acima
afirmado que "nao faz sentido o empregado ter prejuizo com as
acoes", posto que venderia e obteria os lucros quando lhe fosse

conveniente.
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prémio concedido sob a forma de agdes em retribui¢do aos servigos
executados que, no entanto, somente seria revertido ao funciondario

depois de um periodo.

Segundo a doutrina autorizada, os prémios:

"...constituem um suplemento a remuneracdo do empregado,
destinado a recompensa-lo pela eficiéncia na prestagdo de servigos,
pela assiduidade com que comparece ao trabalho, por ter atingido
determinado numero de anos sem qualquer punicdo etc.
Correspondem, assim, a uma gratificacdo de incentivo, visando ao
melhor rendimento e comportamento do empregado..." (in

Siissekind, Arnaldo, Institui¢des de Direito do Trabalho, 16* ed.,

pag. 375).

Ora, tendo em vista que o documento de fls. 39 informa que a
obreira possuia o total de 3.354 acdes, nimero este incontroverso,
concedidas em fun¢do de seu desempenho, e que o Plano, na
verdade, tinha como objetivo a concessdao de um prémio, por dbvio,
que no momento da dispensa tem jus a Recorrente a estas,
ressaltando-se que o prazo de vigéncia era formalidade a ser
cumprida quando o empregado estava na ativa, ndo podendo
subsistir no caso de ruptura contratual, uma vez que era direito

adquirido do titular.
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As condicdes previstas as fls. 205-B/213, por serem obstativas ao
direito do empregado, ndo podem ser consideradas validas, até

porque elaboradas unilateralmente pela Reclamada.

Por isso, correta a r. sentenga originaria que determinou o
pagamento da indeniza¢do no montante correspondente as acoes
devidas de acordo com o preco médio na época do despedimento

(fls. 327).

Ressalte-se, por oportuno, que ndo pode prevalecer a argumentagao
da Recorrente a respeito de ser devido apenas o lucro relativo a
venda das a¢des, uma vez que a dispensa da obreiro obstou o direito
a concretizacdo da venda, no momento que lhe fosse mais

conveniente.

E, como bem observou a Recorrente, tendo a D.Vara considerado
correto o importe informado na defesa, porque ndo desconstituido
pela Reclamante, ¢ este que deve servir para o calculo da
indenizacao, ou seja, US$ 27,47 (fls. 170) e ndo aquele que constou
as fls. 327 (US$27,96), passando a condenagdo a ter o valor de R$
236.250,97.

Reformo parcialmente o r. julgado neste topico.
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()

2.2.- RECURSO DA RECLAMANTE

()

3. DISPOSITIVO

Isto posto, conhe¢co dos recursos e, no mérito, DOU
PROVIMENTO EM PARTE a ambos: ao da RECLAMADA,
para o fim de determinar que seja considerado para o calculo da
indenizacdo o valor de US$ 27,47, passando a indenizagdo a ser
devida no importe de R$ 236.250,97 e autorizar os descontos
fiscais e previdencidrios, conforme Prov.01/96 da CGIT,
independente da limitagdo més a més do salario de contribuicao
bem como das aliquotas progressivas, que, no entanto, nao incidira
sobre a indenizacdo relativa as acoes e ao da RECLAMANTE,
para determinar o pagamento de horas extras e reflexos do periodo
imprescrito ¢ a dobra das férias do periodo aquisitivo 1999/2000
acrescidas do terco constitucional, na forma da fundamentagao.
Custas de R$ 5.600,00, calculadas sobre o valor da condenacao, de
R$ 280.000,00, ora arbitrado.

LUIZ CARLOS G. GODOI

Juiz Relator

O TST manteve o acorddao regional ao negar provimento ao Agravo de

Instrumento interposto pela empresa reclamada.

PUBLICACAO: DJ - 09/06/2006
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PROC. N° TST-AIRR-496/2002-041-02-40.0

ACORDAO

4* TURMA

AGRAVO DE INSTRUMENTO INDENIZACAO DE ACOES
ACOES PAGAS COMO PARTE DO SALARIO EM VIRTUDE
DO DESEMPENHO DAS ATIVIDADES REALIZADAS PELOS
EMPREGADOS REEXAME DE FATOS E PROVAS SUMULA
N° 126 DO TST. 1. A 4* Turma desta Corte firmou o entendimento
de que seria inviavel se conferir natureza salarial aos stock option
plans. 2. In casu, todavia, a premissa fatica delineada pelo
Regional, que ndo pode ser alterada por esta Corte, a teor da
Stimula n® 126 do TST, ¢ no sentido de que as agdes eram
conferidas aos empregados em virtude do seu esfor¢o no
desempenho de suas atividades, razao pela qual ndo se pode afastar
a natureza salarial do referido beneficio. Agravo de Instrumento
desprovido.

Vistos, relatados e discutidos estes autos de Agravo de Instrumento
em Recurso de Revista n° TST-AIRR-496/2002-041-02-40.0, em
que ¢ Agravante INTEL SEMICONDUTORES DO BRASIL
LTDA. e Agravada ROSALVA GUEDES DE MIRANDA
AGRELA.

RELATORIO
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O Juiz Vice-Presidente do Tribunal Regional do Trabalho da 2*
Regido denegou seguimento ao Recurso de Revista interposto pela
Reclamada, com fundamento nas Sumulas n°s 126 ¢ 296 do TST
(fls. 138).

Inconformada, a Reclamada interpde o presente Agravo de
Instrumento, sustentando que seu Recurso de Revista tinha
condicdes de prosperar (fls. 2-19).

Foram apresentadas contraminuta ao Agravo de Instrumento (fls.
141-148) e contra-razdes ao Recurso de Revista (fls. 149-159),
sendo dispensada a remessa dos autos ao Ministério Publico do
Trabalho, nos termos do art. 82, § 2°, II, do RITST.

E o relatério.

VOTO

I CONHECIMENTO

Conheco do Agravo de Instrumento, pois preenchidos os seus
pressupostos extrinsecos.

II MERITO

(...)

2) INDENIZACAO DE ACOES PLANO DE OPCAO DE
AQUISICAO DE ACOES NATUREZA JURIDICA

O Regional entendeu que a Obreira tinha direito a indenizagdo de

agées, uma vez quc:
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a) as testemunhas patronais expressamente declararam que as agdes
eram pagas como parte do salario, em razdo do esfor¢o e mérito do
empregado;

b) as agdes concedidas aos trabalhadores, por serem concedidas
como retribuicao aos servigos prestados, teriam natureza de prémio;
c) era fato incontroverso que a Obreira adquiriu, durante a
contratualidade, o total de 3.354 acdoes em funcdo de seu
desempenho;

d) o prazo de vigéncia era mera formalidade a ser cumprida no
decorrer do contrato de trabalho, sendo dispensado em caso de sua
ruptura,

e) as condigdes previstas nos documentos acostados aos autos, por
serem obstativas do direito da Empregada e terem sido elaboradas
unilateralmente pela Empresa, sdo invalidas;

f) ndo deve prevalecer o entendimento de que a Reclamante teria
apenas o direito ao lucro com a venda das agdes, pois com a
dispensa foi obstaculizado o seu direito de vender as agdes no
momento em que julgasse mais conveniente (fls. 82-85).

A Reclamada, em seu Recurso de Revista, sustenta que ndo seria
devida a indenizacao de agdes, na medida em que:

a) o exercicio da opcao de aquisi¢ao de agdes ¢ uma transagdo de

natureza estritamente comercial, ndo tendo, portanto, cardter de
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prémio, esse entendido como uma contraprestagdo pelos servigos
prestados;

b) os empregados participantes dos Plano ndao devem atingir
condicdo alguma, relacionada as proprias atividades, para que
obtenham lucro com a operacao de compra e venda das agdes, ja
que a obtencdo do lucro verdadeiramente independe do
desempenho dos empregados ou de qualquer ato da Recorrente;

c) a Reclamante tinha mera expectativa de direito de adquirir as
acoes, pois ndo implementados os prazos de caréncia previstos no
Plano quando da sua dispensa.

Requer, por fim, caso mantida a condenagdo, seja recalculado o
valor da indenizagdo, porquanto eventual direito da Reclamante se
restringia ao lucro da venda das acdes e ndo ao prego de mercado
da agdo. O apelo trancado veio calcado em violagao dos arts. 457
da CLT, 114 ¢ 1.090 do CC (revogado) e 5° da Constituicao Federal
e em divergéncia jurisprudencial (fls. 117-129).

Em que pese o entendimento firmado por esta 4* Turma, ao apreciar
o RR-3.273/1998-062-02-00.7, em que se discutia a natureza
juridica dos stock option plans, no sentido da impossibilidade de se
conferir natureza salarial ao referido beneficio, a premissa fatica
delineada, no presente caso, pelo Regional, que ndo pode ser

alterada por esta Corte, a teor da Sumula n° 126 do TST, ¢ no
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sentido de que as agdes eram conferidas aos empregados em virtude
do seu esforco no desempenho de suas atividades, in litteris:

A primeira testemunha patronal esclareceu que como parte dos
salarios recebiam agdes, como se fosse de mérito; que quanto mais
se esforcassem, mais receberiam acgodes (fls. 160). sendo nesse
mesmo sentido, o depoimento do Sr. Carlos Alberto Castro Luzzi,
testemunha da Recorrente: ... que o empregado da reclamada recebe
op¢ao de agdes em duas oportunidades, na admissdo e no decorrer
do contrato, em virtude de seu esforco (fls. 161).

(...)

Desse contexto probatdrio, conclui-se que, embora rotulado como
Plano de Opcao de Aquisicdo de Acgdes, na verdade, refere-se a
prémio concedido sob a forma de a¢des em retribui¢do aos servicos
executados que, no entanto, somente seria revertido ao funciondrio
depois de um periodo (fls. 82-83). Assim sendo, constatada a
natureza de prémio as agdes ofertadas aos empregados, conforme
os aspectos faticos descritos pela Corte de origem, depreende-se
que somente foi conferida interpretacdo razoavel ao art 457 da
CLT, que determina a integracao ao saldrio do empregado, para
todos os efeitos legais, dos abonos pagos pelo empregador. Assim,
emerge como obstaculo a revisdo pretendida a Simula n°® 221, II,

do TST.
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Quanto a afronta aos arts. 114 e 1.090 do CC (revogado), que
conceitua o termo condi¢do e determina a interpretagdo restritiva
dos contrato benéficos, respectivamente, percebe-se que,
igualmente, somente foi conferida interpretacdo razoavel aos
referidos preceitos legais, porquanto a Corte de origem, ao entender
que a Reclamante teria direito a indenizagcdo das agdes, somente
afastou as condicdes potestativas elaboradas unilateralmente pela
Empresa, ao fundamento de que os citados artigos deveriam ser
interpretados em consonancia com as normas de protecdo do
trabalhador. Deste modo, também o apelo encontra-se
obstaculizado pela Simula n°® 221, II, do TST. Ressalte-se, ainda,
que o Regional sequer indicou quais seriam as condigdes
potestativas  estipuladas pela Reclamada que poderiam
eventualmente obstar o direito da Reclamante, na medida em que
apenas cita as laudas em que se encontram transcritas. Desta feita,
analisar o teor das referidas condi¢des implicaria o revolvimento de
fatos e provas, o que ¢ vedado pela Simula n® 126 do TST.

Quanto aos arestos trazidos a cotejo, eles ndo rendem ensejo a
admissao do apelo, porquanto inespecificos, haja vista que:

a) os de fls. 124-126, referem-se genericamente a interpretacao
restritiva dos prémios e gratificagdes instituidas unilateralmente

pelo Empregador, sendo certo que, como mencionado
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anteriormente, nao foi violada a literalidade do art. 1.090 do CC
(revogado);

b) o de fls. 126-127, afasta o direito a indenizacdo das acgoes,
porquanto ndo implementados todos os requisitos para a aquisi¢ao
do direito de resgatar as agoes da Empresa, ao passo que a Corte de
origem expressamente consignou que a Reclamante havia
implementado todos os direitos a aquisi¢do das 3.354 agdes. Por
1sso, emerge como obstaculo a revisao pretendida a Sumula n°® 296,
I, do TST.

Por fim, quanto ao valor a ser pago em eventual condenacgdo pela
indenizacao de agdes, a Recorrente apenas alega violagdo do art. 5°
da Constitui¢do Federal, ndo indicando expressamente qual inciso
do referido dispositivo constitucional teria sido vulnerado, razio
pela qual a admissdao do apelo encontra-se obstaculizada pela
Sumula n°® 221, I, do TST.

Pelo exposto, nego provimento ao Agravo de Instrumento.

ISTO POSTO ACORDAM os Ministros da Egrégia 4* Turma do
Tribunal Superior do Trabalho, por unanimidade, negar provimento
ao Agravo de Instrumento. Brasilia, 24 de maio de 2006.

JUIZA CONVOCADA MARIA DE ASSIS CALSING

RELATORA”
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ANEXO 2 — ARTIGOS PUBLICADOS NA MiDIA

A Revista VOCE S.A., em reportagem de capa de abril de 2000,
publicou a matéria abaixo transcrita:

“Upgrade nos contracheques — Uma revoluciao estad em curso
para segurar vocé na empresa com um atraente, justo e rico
pagamento no fim do més.

Por Marcos Gusmao

E bem provavel que vocé nunca tenha ouvido falar em revolugdo do
contracheque. Nos também ndo. Pelo menos até batizarmos dessa
forma a mexida geral que firmas como AT Kearney e Andersen
Consulting fizeram nos pagamentos de seus funciondrios nos
ultimos meses. Nao so consultorias fizeram isso. Outras empresas,
como a Volvo, a IBM e o grupo gaiucho de comunicagdes RBS,
também. As organizagdes decidiram dar mais dinheiro aos
profissionais. Por qué? Para evitar que seus talentos corram para os
bracos das .com e dos concorrentes que ja perderam gente para elas.
Logico que no Brasil, por enquanto, os exemplos ainda sao poucos.
Mas mostram claramente o que pode acontecer com seu
demonstrativo de salario, bonus, prémio e plano de participagdo nos
lucros e resultados. O exemplo da AT Kearney, neste sentido, se

encaixa muito bem no que chamamos de revolucgao.
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A consultoria norte-americana AT Kearney, com escritorio no
Brasil, criou o Programa de Incentivo Global. Com ele, o
profissional de nivel intermediario - perceba que ¢ o meio da
piramide - ganha luvas, como os jogadores de futebol. O
funciondrio, de agora em diante, recebe o equivalente a 40% de sua
remuneragdo anual de uma unica vez. Isso, olhe bem, é di-nhei-ro.
O depdsito das luvas serd feito numa conta bancéria nos Estados
Unidos. O funcionario gerenciara a conta pela Internet. A empresa
vai ainda estabelecer prémios globais pagando também em dinheiro
as melhores idéias de projetos. Os principais consultores, depois de
tr€s anos de alta performance, receberdao um aporte em opgdes de
compra de agdes - o tal plano de Stock Options. A quantidade ¢
definida pelo presidente do grupo 14 nos Estados Unidos. Eles
recebem também boénus conforme o desempenho pessoal e o
resultado da empresa.

Outra forma de melhorar o saldo no contracheque foi permitir que
os funcionarios se beneficiassem com carreiras mais rapidas dentro
da organizacdo e continuassem tendo a chance de disputar o
programa que paga 100% do MBA. A mexida da AT Kearney ndo
parou por ai. A firma estendeu bonus aos juniores do time.
Aumentou a por¢do variavel da remuneracdo de toda a folha.
Alargou as bandas salariais para permitir aumentos horizontais de

salarios. Ou seja, dard aumentos sem necessariamente promover a
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pessoa. E criou um fundo de pensdo para os empregados. Ufa! E ou
nao ¢ uma tremenda revolucao?!

Explica-se. "As companhias ndo querem criar expectativas nos
funciondrios nem entregar o ouro para os concorrentes", diz Yves
Moyen, vice-presidente da consultoria no pais. Outros seis grandes
grupos empresariais encarregaram a Towers Perrin, consultoria
especializada em remuneracdo, da mesma tarefa. Um deles ¢ o
grupo RBS. Os funcionarios, em breve, terdo direito a phantom
options, programa geralmente usado por empresas de capital
fechado. Cria-se um sistema de unidades imaginarias de valor da
empresa e distribui-se para os funciondrios mais eficientes. Na
Andersen Consulting a maioria dos clientes pretende dividir uma
parte maior do bolo. O que os consultores t€ém que fazer ¢ criar
politicas a-gres-si-vas.

Nao tem sido facil agradar um grande nimero de profissionais
ultimamente. De repente alguns passaram a enxergar uma
montanha de dinheiro nas .com. Outros viram empresas tradicionais
oferecendo maior participagdo no resultado dos negocios. Alguns,
simplesmente, acordaram de manhd com os passes super-hiper-
valorizados. Uma pesquisa recente do Grupo Catho com 1 356
executivos mostra que 80,4% deles passaram a receber salarios
maiores nos novos empregos. "E por essas e outras que as

companhias precisam melhorar de alguma forma sua politica de
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remuneracdo", diz Mario Fleck, presidente da Andersen Consulting
no Brasil. "As expectativas pessoais em torno de saldrios e outras
formas de pagamento tém aumentando bastante." A revolucdo do
contracheque estd mais visivel nas empresas de consultoria. E
natural: essas firmas tém alguns dos perfis mais procurados pelas
.com e se tornaram seu terreno de caga preferido. De acordo com o
jornal inglés de negocios Financial Times, as maiores consultorias
de gestdo do mundo perderam de 20% a 30% do staff para a Web.
Como esse tipo de empresa costuma ter estrutura enxuta, pode
responder de forma mais rapida ao ataque. A consultoria Hay do
Brasil, do Hay Group, também encurtou a carreira de seu pessoal.
"Resolvemos permitir que os consultores tenham carreiras mais
rapidas e aumentem as chances de ganho financeiro enquanto
continuarem na nossa equipe", diz Luiz Fernando Giorgi,
presidente da Hay do Brasil. Na Bain & Company, 30% dos
honoréarios dos consultores passaram a ser pagos em Stock Options.
Os papéis sdo de projetos ligados a Internet, assistidos pela
incubadora montada pela consultoria para novas empresas digitais.
O consultor terd direito de exercer suas opgdes de compra de agdes
de uma s6 vez daqui a dois anos. Quem ficou de fora dos projetos
da Web também teve direito a receber sua fatia. Serdo distribuidas
cotas de um fundo formado por parte das agdes dos e-projetos, o

chamado equity pool. "A empresa também permitird que parte dos
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consultores ganhe participagdo no desempenho global do grupo",
diz André Castellini, vice-presidente da Bain & Company no
Brasil.

A Andersen Consulting, por sua vez, decidiu investir este ano 200
milhdes de dolares em empresas de comércio eletronico em
beneficio dos funciondrios. A organizagdo viu o entdo presidente
George Shaheen largar seu posto para tocar um supermercado
virtual na Web. Antes dele, ja tinha perdido dois outros pesos
pesados. Depois disso, resolveu se mexer. A Andersen pretende
destinar outros 100 milhdes de dodlares anuais, nos proximos dez
anos. Ou seja, uma bolada bilionaria para segurar seus profissionais
no mundo todo. Eles receberdo eUnits, uma espécie de cota do
fundo de investimentos em e-projetos.

A participacdo aciondaria no Brasil ¢ ainda uma pratica embrionéria.
Um timido mercado de capitais, encargos € outros entraves legais
sdo algumas justificativas. A tendéncia, contudo, ¢ de que esses
planos facam mais sucesso em breve. O pais tem terreno apropriado
para as mudancas. Primeiro porque a corrida por bons profissionais
¢, e se mantém, acirrada. Ganhou for¢a apds a privatizagdo das
teles, renovou o folego com a criagdo das empresas-espelho das
telecom e agora chegou ao auge com toda essa danca alucinada de
cadeiras provocada pela Internet. Sem contar com a previsdo de

crescimento da economia para este ano. O que temos? Resposta:
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"Um mercado comprador disposto a pagar mais pelos melhores
profissionais", diz Vicente Picarelli Filho, sécio-diretor da Arthur
Andersen.

A intencao de melhorar os contracheques ja havia sido percebida no
final do ano passado. A ultima pesquisa sobre remuneracao feita
pela Arthur Andersen indicou que pelo menos 85% das companhias
ouvidas iriam implantar novos sistemas ou rever os atuais modelos
de remuneracao a partir deste ano. Deviam ter pensado nisso ha
mais tempo. Segundo uma pesquisa da consultoria DBM, a
insatisfagdo com remuneragdo aparece em 49% das respostas sobre
razdes de turnover. Apesar da aparente boa vontade das empresas,
infelizmente ndo se sabe com que velocidade toda essa
transformacgao ocorrera. Com certeza ndo sera no mesmo ritmo
alucinante que se d4 nos Estados Unidos. L4, uma pesquisa do
NCEO (National Center for Employee Ownership) apontou que 15

000 grandes organizacdes ja oferecem planos de participacao
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de Stock Options ¢ o canal preferido para essa distribuigdo de
dinheiro. Nao s6 para diretores, vice-presidentes e os grandodes das
empresas - 0s niveis intermediarios também foram, e estdo sendo,
beneficiados.

O aumento de remuneracio pode vir em forma de beneficios e
no investimento na formacido do profissional. As solu¢des que
estdo surgindo representam transformacgdes profundas dentro das
organizagdes. Ja percebeu que a tarefa dos RHs serd bolar
estratégias para distribuir mais dinheiro? Na Volvo a diferenga
salarial entre dois gerentes podia ser de até 50%. Agora, um gerente
pode receber 2 000 reais e outro, no mesmo nivel hierdrquico,
ganhar 7 500 reais. "Se for necessario segurar a pessoa mais bem
remunerada, ela ainda serd promovida", garante Sonia Gurgel,
gerente de RH da Volvo. Parece brincadeira - uma 6tima, rentavel e
rica brincadeira. Outra solucdo encontrada tem sido estender o que
jé esta ai para quem ainda ndo tem acesso a politicas vanguardistas
como essa. A IBM decidiu dobrar o nlimero de executivos com
direito a Stock Options. Alguns bancos poderdo seguir o mesmo
caminho. "A remuneracdo voltou a ter um peso importante na hora
de segurar alguém na empresa", justifica Alessandro Bonorino,
gerente de remuneragao e relagdes institucionais da IBM no Brasil.
Se vocé, infelizmente, trabalha num lugar que nem sequer acenou

com a possibilidade de oferecer um "a mais", pode encarar a
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situagcdo de diferentes maneiras. A primeira forma ¢ considerar que
sua empresa ndo da o devido valor aos seus funciondrios e por isso

corre o sério risco de perder os melhores profissionais, inclusive
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diluido em acgodes distribuidas a executivos e outros funcionarios - ¢
este ano deve chegar a 10%.

Insistimos em classificar as mudancas nos contracheques como
revoluciio por outros motivos. "E lucrativo para a empresa pagar
mais por meios indiretos", explica Olga Colpo, socia da consultoria
PricewaterhouseCoopers. Uma pesquisa do Massachusetts Institute
of Technology mostra que a empresa tem retorno de 1 000% a 1
500% do valor investido num profissional. Isso em trés anos.
"Além do mais, sai mais barato pagar mais a quem ja estd na
empresa do que contratar alguém novo", diz Olga.

O dinheiro, no entanto, nio caird do céu. E necessario correr atras.
Como? Capacitando-se, ampliando suas competéncias e trazendo
mais resultados para a empresa. Vocé aumenta sua performance e
isso se reflete no caixa da companhia. Em contrapartida, ela
depositara mais dinheiro na sua conta. Ai vocé, por sua vez,
precisara melhorar ainda mais sua performance para ganhar mais...
A empresa precisa colocar esse mecanismo para funcionar de forma
vantajosa e menos onerosa para os dois lados, o dela e o seu. E um

desafio e tanto. Principalmente porque alguém pode aparecer para
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Pelo novo modelo de pagamento dos funcionarios, a remuneragao
pode ter oito bragos:

1 - Alternativas criativas

2 - Remunerac¢ao variavel

3 - Participacdo aciondria

4 - Plano de aposentadoria

5 - Remuneragdo por competéncia

6 - Salario indireto

7 - Remuneracao por habilidade

8 - Remuneragao funcional ”

A Revista Isto E, edicdo de setembro de 2000, publicou a matéria
abaixo transcrita:
“ALGEMAS DE OURO
Tudo o que vocé precisa saber sobre stock options - um
incentivo de longo prazo que nem sempre significa dinheiro no
bolso

Por Mauro Silveira

Vocé quer ganhar uma bolada? Receber de uma s6 vez dinheiro
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substancialmente sua conta bancaria: stock options. Em bom
portugués, opcdes de acdes. Se vocé nunca ouviu falar em stock
options e acredita que ganhar na loteria ¢ o inico caminho para
chegar 14, provavelmente ndo trabalha numa empresa com politica
agressiva de remuneracdo. Stock options sdo programas de
incentivo de longo prazo que permitem aos funciondrios comprar
acoes da companhia onde trabalham por um prego abaixo do
mercado. Se dentro de alguns anos tudo der certo, a empresa
crescer e ganhar valor, esse pacote de agdes podera transformar-se
na tdo sonhada independéncia financeira.

Os programas de stock options estdo longe de ser uma novidade no
Brasil. Eles chegaram aqui na década de 70, na carona dos
programas de remuneracao adotados pelas multinacionais norte-
americanas. No inicio, foram um privilégio oferecido apenas a
poucos executivos do primeirissimo escaldo das empresas. A boa
noticia ¢ que agora esses programas estdo se popularizando cada
vez mais. "Varias organizagdes se orgulham em dizer que 100%
dos seus funciondrios, do faxineiro ao presidente, t€ém direito a
fazer parte do seu plano de agdes", diz Felipe Rebelli, especialista
da area de remuneracao da consultoria Towers Perrin.

E o caso, por exemplo, da Bristol-Myers Squibb, considerada a
melhor empresa do setor farmac€utico no anuario Melhores e

Maiores da revista Exame. O programa de agdes da Bristol, que
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entrou em vigéncia em 1995, ¢ regido pela matriz nos Estados
Unidos e tem beneficiado todos os seus funcionarios espalhados
pelo mundo. A empresa fez mais uma distribuicdo de opgao de
compra em 1998. O analista de suporte Max Turtera Melgel, de 40
anos, vendeu no ano passado 800 acdes e embolsou 82 000 reais
liquidos - o equivalente a 26 salarios. "Comprei um terreno de 800
metros quadrados num condominio fechado na cidade de Itu
(interior de Sao Paulo) e comecei a construir a casa dos meus
sonhos", diz ele. "Eu j4 tinha esse desejo hd muito tempo, mas nao
conseguiria concretizd-lo somente com minhas economias." Ele
tem ainda em maos um lote de 200 agdes, e podera exercé-las em
2001. Quando pegar o restante do dinheiro, concluira a obra.

Na brasileira Microsiga, o programa ¢ mais recente. A primeira
distribuicdo, relativa ao segundo semestre de 1998, aconteceu em
janeiro de 1999. Serdo distribuidos 5% das a¢des da empresa em
sete parcelas - a ultima sera paga em janeiro de 2001, quando a
Microsiga devera abrir o seu capital. A entrega das agdes esta
atrelada ao cumprimento de metas, ao tempo de casa e a fungao. "O
diferencial do nosso plano ¢ que ndo limitamos a distribui¢ao de
acOes somente & matriz, mas a todas as nossas franquias", diz a
diretora de recursos humanos da empresa, Patricia Sodré

Haberkorn.
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As politicas de remuneragdo da Bristol-Myers Squibb e da
Microsiga foram fatores importantes para a classificagdo de ambas
na edicao deste ano do GUIA EXAME - AS 100 MELHORES

EMPRESAS PARA VOCE TRABALHAR. Das 100 companhias

selecionadas no guia, 26 tém algum tipo de programa de agdes,
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analisadas receberam no ano passado uma média de 560 027 reais
em agoes.

Hé casos de executivos brasileiros que j& embolsaram cerca de 30
milhdes de dolares ao longo de dez anos. E claro que sdo raros. Mas
ha muitos jovens profissionais, principalmente os ligados a
empresas de tecnologia, que ja comemoraram seu primeiro ou
segundo milhdo de ddlares. As empresas ponto-com, alids, tém
grande parcela de responsabilidade nessa explosdo das stock
options. Quando surgiram, hd no méaximo cinco anos, eram
organizagdes de capital fechado e sem condigdes de oferecer
salarios competitivos para contratar os melhores profissionais do
mercado. Mas tinham algo valioso: a aposta em um sonho chamado
IPO, a abertura de capital, preferencialmente na Nasdaq ou na
Bolsa de Nova York. Isso poderia ndo s6 supervalorizar a empresa
mas fazer os que possuissem acdes se tornar homens ricos do dia
para a noite.

Sao inimeras as histérias de profissionais tarimbados que trocaram
um emprego seguro numa empresa solida por essa aposta. Com
isso, os pacotes de stock options tornaram-se decisivos na caca de
talentos no mercado. Os headhunters que o digam. "Os incentivos
de longo prazo, principalmente os oferecidos pelas empresas de
Internet, fizeram com que muitos profissionais aceitassem

propostas de salario menor em troca da chance de ficar ricos no
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futuro", diz Iéda Novais, diretora-presidente da empresa de
headhunting Mariaca & Associates. "De cada 100 contratos que
fechamos, 50 tém algum modelo de stock options embutido." Para
muita gente, o sonho de ganhar uma bolada tornou-se realidade.
Para outros, no entanto, transformou-se num verdadeiro pesadelo.
Muitos viram as agdes que tinham nas maos virar pd. "Boa parte
das empresas de Internet lancaram seus papéis quando estavam
supervalorizadas", diz Luis Antonio Ferraz Mendes, do escritorio
Pinheiro Neto Advogados. "Hoje, as a¢des de boa parte delas ja nao
valem tanto, para decep¢ao de seus funcionarios."

As experiéncias negativas com stock options, naturalmente, nado
significam que elas sejam um péssimo negodcio. Ao contrario.
Representam uma oportunidade de ouro. Mas, como todo jogo, tem
0 seu risco. As empresas, obviamente, ndo passaram a oferecer
pacotes de agdes aos funcionarios simplesmente por serem
boazinhas. As stock options sdo, acima de tudo, uma arma poderosa
das organizagdes para reter profissionais fundamentais para os seus
negocios. Geralmente hd uma caréncia minima para o funciondrio
poder exercer o seu direito de compra e venda das agdes. Esse
periodo ¢ chamado de vesting, ciclos que normalmente vao de trés
a cinco anos. Se por algum motivo o executivo deixar a empresa

nesse periodo, ele perde o direito as agdes. Nao € a toa que no
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universo corporativo as stock options ganharam o sugestivo nome
de "algemas de ouro".

Hé4 uma infinidade de variacdes de planos de stock options no
mercado, que sdo adotados pelas empresas de acordo com o seu
perfil e o dos funcionarios € de acordo com o setor em que atuam.

Isso faz com que ndo haja unanimidade nem mesmo entre as
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profissional por um determinado niimero de anos na organizagao.
Algumas companhias estabelecem também uma valorizagdo
minima acumulada no prego da acdo. Se a pessoa deixar a empresa
ou se as acdes ndo alcancarem a valorizagdo prevista, adeus bolada.

Como se trata de uma doagdo, as acdes pertencem de fato ao
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As chances de ficar realmente milionario com um plano de acdes
estdo mais restritas aos altos executivos. "Mesmo quando a empresa
diz que oferece acdes para 100% de seus funciondrios, ha uma
infinita distancia entre o que presidente e porteiro recebem", afirma
o consultor Cyro Magalhaes, da Mercer. "Os profissionais do alto
escaldo costumam ter contratos de gaveta que muitas vezes nem o
pessoal de recursos humanos ou membros da diretoria ficam
sabendo." Isso ndo quer dizer que os planos oferecidos ao restante
da equipe devam ser menosprezados. Nada disso. Para muitos
profissionais que ndo estdo no topo das organizagdes, as stock
options podem ndo representar uma fortuna capaz de deixa-los
miliondrios da noite para o dia - mas podem, sim, significar a
compra da casa propria, por exemplo. O objetivo dos pacotes
oferecidos a toda a equipe, ao contrario dos assinados pelos altos
executivos, € motivar os funcionarios a buscar o melhor resultado e
dividir com eles parte do sucesso da empresa.

A Eli Lilly, laboratério farmacéutico fundado h4 mais de um século
nos Estados Unidos, iniciou sua politica de stock options em 1993.
Batizado de Global Share, o programa distribuiu naquele ano 100
acoes por funcionario ao preco de mercado. De 14 para cd, a Lilly
promoveu outras duas rodadas, uma em 1995 e outra em 1999. "O

objetivo da empresa € segurar seus profissionais", afirma o gerente
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de recursos humanos Sérgio Zordan. "Mas o mais importante € o
comprometimento deles, que aumenta a medida que se tornam
donos de uma parte da organizagao."

A lider de producdo da Lilly, Rita de Cassia Alves, 35 anos,
trabalha ha 20 anos na empresa e tem muito o que comemorar. Ela
exerceu sua primeira op¢do de compra e venda em 1996. Na época,
ganhava 900 reais mensais e conseguiu levantar 8,6 mil reais. Com
esse dinheiro, obteve um financiamento para a compra de sua casa
propria, na Zona Sul de Sdo Paulo. Em 1998, foi a vez de fazer a
sua segunda op¢do e embolsar 56 mil reais. Dessa vez, decidiu
comprar um apartamento. "Procurei analisar o mercado e checar
diariamente o valor das acdes antes de realizar a nova transa¢ao",
diz. Assim que concluir a decoragdo do apartamento, ela ira se
mudar e passar a casa para o nome de suas duas irmas. Ela, no
entanto, ainda nao gastou tudo o que ganhou com suas agdes.
"Estou decorando o apartamento com o que restou", afirma com um
sorriso claro de satisfacao.

A extensao da politica de incentivo de longo prazo a todos os
funcionarios das empresas tem feito inameras histérias com final
feliz. Gente que nunca sonhou em ganhar algo além de sua
remuneragdo mensal nao consegue nem explicar a emogdo de
receber 20, 40, 60 vezes o seu salario. Pessoas como Maria José da

Silva, de 43 anos, operadora de produgdo farmacéutica da Bristol-
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Myers Squibb. Ela ganha 690 reais atualmente e recebeu, de uma so
vez, 26 mil reais quando exerceu seu direito as acdes. Para muitos,
pode parecer pouco. Mas para ela, era o equivalente a 38 salarios.
"Nunca tinha visto tanto dinheiro junto", diz. O que ela fez com a
bolada? Ajudou o irmao desempregado a comprar uma Kombi,
reformou a casa em que mora, trocou os moveis e eletrodomésticos
e comprou um Uno usado. Mas o que mais a deixou feliz foi ir ao
supermercado com toda a familia. "Mandei o pessoal encher os
carrinhos como nunca tinha feito na vida. Comprei tudo do bom e

do melhor."

Em 16 de novembro de 2004, a Gazeta Mercantil publicou uma
matéria sobre a Sao Paulo Alpargatas, noticiando que a referida empresa
estava realizando um mudanga significativa no “Programa de Remuneragao
Variavel” de seus principais executivos, dentre as mudancas noticia que o
programa inclui incentivos de curto prazo e de longo prazo, nesta ultima
modalidade as Stock Options:

“Por Téania Nogueira Alvares

SAO PAULO - A Sao Paulo Alpargatas estd realizando mudanga
significativa no programa de remuneracdo variavel de seus
principais executivos, da presidéncia a geréncia. O programa inclui
incentivos de curto prazo (bonus por cumprimento de metas), e de

longo prazo (stock options - opgdes de compra de agdes). Este ano,
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a distribuicdo de agdes aos funciondrios foi estendida ao nivel
gerencial 1. Em 2005, ele chega a todos os gerentes. Além disso, o
desafio das metas e dos indicadores cresceu para acompanhar
objetivos agressivos, em especial no mercado externo, afirma
Arnaldo Franco, diretor de Recursos Humanos.

Alinhar a remuneracao de seus executivos ao ritmo de crescimento
da empresa - de 10% a 15% nos ultimos anos, gera maior
comprometimento por parte da equipe com os resultados, diz
Marcos Morales, diretor do grupo da Capital Humano da
consultoria Watson Wyatt. Especializado em remuneracao
estratégica, ele tem assessorado a Alpargatas no processo de
expansao dos incentivos variaveis.

O que muda no programa da Alpargatas - implantado pela primeira
vez ha seis anos - ¢ a melhoria dos multiplos de saldrios ligados a
indicadores, que variam de acordo com as metas de cada uma das
cinco unidades de negocios da empresa. "Em algumas unidades, o
target de exportagdo ¢ mais agressivo que em outras", exemplifica
Franco.

A lista de indicadores ¢ longa e esta atrelada a dois grupos de metas
especificas: corporativos e unidades de negocios. Algumas sao
comuns, como resultados financeiros - grupo de indicadores que
responde por 80% da remuneragdo obtida com bonus. Outras sdo
diretamente ligadas ao desempenho de cada unidade. H4 metas
individuais, responsaveis por 20% do total da remuneragdo por
bonus, para os diretores dos diferentes negocios, como ampliagao
da participagdo no mercado, langamento de uma nova marca, ou
abertura de uma fabrica. A melhoria do clima organizacional e da
satisfacdao dos clientes também esta na lista dos indicadores a serem
atingidos a cada ano. Se o funcionario exceder as metas

estabelecidas, ele tera um adicional de até 30% em salarios.
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"Os indicadores acompanham a evolu¢ao da organizagao", enfatiza
Franco. A remuneracao hoje ¢ formada 70% por salario fixo e 30%
do varidvel. Um gerente chega a receber, em média, de 3,5 a 4
salarios por ano, além dos 13 saldrios de praxe, incluido ai o 13°
salario. No nivel de dire¢do, a remuneragdo varidvel chega a
agregar mais cinco salarios por ano. No futuro, a intengdo ¢
estender esse tipo de incentivo a curto prazo para todos os cargos
de tenham papel de lideranca, inclusive os coordenadores.

Opcoes de compra de acoes

O programa de stock options foi implantado ha dois anos, apenas
para os diretores da empresa e agora estd sendo estendido a
geréncia. "A introducdo ¢ paulatina e no futuro vai alcangar
profissionais de outras areas". Hoje 5% do capital da Alpargatas
estd nas maos dos funcionarios. O formato do plano de distribuicao
de agdes ¢ de dez anos, com caréncia de doze meses para exercer a
opcdo de compra. A retirada ¢ feita de forma gradual: 20%, 20% e
40% - para nao perder a caracteristica de um programa de longo
prazo. "Em cinco anos, esse programa pode representar o
equivalente a uma remuneragdo adicional de seis a dez salarios."
Quando o funcionario recebe a agdo, seu valor corresponde a média
da cotagdo dos 60 dias anteriores no pregdo da Bolsa de Valores de
Sao Paulo (Bovespa). Somente neste ano, o valor da agdo da
Alpargatas cresceu 40%. O executivo recebe a diferenca da
variagao ao exercer seu direito de venda.

Apesar da desconfianga em relagdo a programas de stock options
depois dos escandalos contaveis em empresas americanas, Franco
diz que hoje ndo hé riscos em fun¢do das muitas exigéncias legais
para se implantar um programa desse tipo. A Alpargatas ¢ uma
empresa de capital aberto - tem 64% de seu capital acionario em
Bolsa - que cumpre as normas de Nivel 1 de Governanga

Corporativa. "Nao ¢ todo mundo que quer abrir nimeros. Por ser de



316

capital aberto, todos os nimeros da empresa sio acompanhados
pelos conselhos de administracdo e fiscal e por auditorias interna e
externa." Em sua opinido, o programa de stock options representa
uma parceria com o acionista, significa mais comprometimento
com o resultado, com a manuten¢ao do capital da empresa.

Pratica comum nas multinacionais, a Alpargatas faz parte de seleto
grupo de grandes empresas brasileiras que implantaram incentivos
de longo prazo. Mas hd um bom numero de companhias
interessadas em montar um programa equilibrado de remuneracao
variavel, diz Morales, da Watson Wyatt. "O principal motivo ¢é
fazer com que o executivo seja parcialmente remunerado pelo
mesmo conjunto de indicadores e de resultados que regem a
remuneracdo dos proprietarios das agdes, dos donos da empresa.
Basicamente o acionista ¢ remunerado pelo comportamento das
acoes. Ele vé seu patrimdnio subir ou descer de acordo com todas
as variaveis que regem a cotacdo de suas acdes na bolsa de valores.
Entdo ¢ justo atrelar a remuneracdo de seu executivo a esse mesmo
conjunto de fatores."

Uma politica de remuneracao estratégica consegue atrair, e reter, os
talentos que a dire¢do acredita serem fundamentais para o sucesso
do empreendimento. "Este ¢ o ponto fundamental: vocé atrai para
sua empresa pessoas com o perfil da remuneragdo que voceé criou. E
muitas empresas montam um programa de remuneracdo para
pessoas que sdo diferentes do que elas querem. Se a companhia
montar um programa que possibilite o risco € o ganho de acordo
com esse risco, ela vai atrair um tipo de profissional mais
empreendedor. Quando faz um programa de remuneragdo mais
conservador, vai atrair outro tipo de profissional: mais estavel, mais
consensual, mais pratico."

Nos projetos desenvolvidos pela Watson Wyatt esta ¢ a primeira

questdo: qual o tamanho do risco que a empresa deseja associar a
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remuneracao? "Se vocé vai a um banco de investimentos, esta claro
que a remuneracao vai ser fortemente atrelada ao risco. Mas quando
vai a organizagdes mais tradicionais, muitas vezes essa pergunta
nao esta bem respondida. E a politica estratégica de remuneragao ¢
um assunto que deveria fazer parte da pauta dos conselhos de
administracao."

Outros fatores inibem a adogdo dessa pratica em maior escala,
como a falta de liquidez da bolsa e o fato de muitas empresas ainda
ndo terem condi¢cdes de abrirem seus numeros. Algumas
companhias, inclusive, tém recorrido a alternativa de lancar um
programa de "phantom stocks", com as mesmas regras do stock
options, mas que ndo estd atrelado a bolsa, mas sim a valores
estipulados pela propria empresa.

O segredo, diz Morales, ¢ o equilibrio entre os modelos de
remuneracdo. Um modelo bem-feito ¢ aquele que atende as
necessidades do alto executivo e da empresa. A curto prazo, um
executivo precisa de um salario base fixo, mais os beneficios como
plano de saude, para cumprir sua necessidade de subsisténcia, assim
como a empresa precisa ter seu processo operacional garantido no
dia-a-dia. A médio prazo, a remuneragdo do executivo permite
formar seu patrimdnio, enquanto a empresa também amplia seu
patrimonio através da geracdo consistente de lucros ano apds ano.
A longo prazo, que ¢ totalmente a risco, o executivo recebe para
fazer o seu pé de meia, enquanto a empresa assegura sua
perpetuidade.

Morales reconhece que os escandalos contabeis nos Estados Unidos
e na Europa, incentivados em parte por esse tipo de remuneracao
pela variagdo das agdes, tiveram impacto negativo sobre esse tipo
de programa. Mas ele ressalta a diferenga entre esses mercados
aciondrios e o brasileiro, além da propria correcdo dos programas

de stock options para coibir excessos. "Uma politica de
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remuneracdo equilibrada normalmente limita a participacdo do
programa de stock options a no maximo 30% da remuneracao total,
" diz Morales.

Segundo ele, esse tipo de programa poderia ganhar forca caso o
governo brasileiro adotasse a mesma politica que o americano,
onde foi criado o Incentive Stock Options (ISO), em que a empresa
tem vantagens tributdrias ao distribuir parte de suas agdes aos
funcionarios. "Essa ¢ a forma mais adequada de capitalizar uma
empresa. O governo americano reconheceu que ndo existe lugar

mais barato para captar dinheiro do que na bolsa."

A Revista Veja de 17.05.2006 publicou um estudo coordenado pela
consultoria americana Deloitte Touche Tohmatsu realizado em 110 grandes
companhias nacionais, no qual afirma que nos ultimos 10 (dez) anos, 60%
(sessenta por cento) das grandes empresas brasileiras estdo oferecendo
participacao nos lucros e resultados, 30% (trinta por cento) dao bonus e 10%

utilizam o sistema de Stock Options.

Embora no Brasil a pratica de concessdao de Stock Options ainda ser
incipiente, tal fendmeno vem sendo praticado hé anos nos Estados Unidos e

na Inglaterra de forma agressiva.

Na referida matéria, a revista veja cita Méran, H. 7 Tracy J. responsavel

pelo artigo “The impact of employee Stock Options on the evolution of
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compensation in the 1990°s”, publicado no MBER Working Paper, n. 8353,
em julho de 2001, no qual afirma que no inicio dos anos 90, as Stock Options
eram menores que os salarios e bonus, mas que a partir de 1996 cresceram e
foram maiores que as demais remuneragdes, evidenciando a tendéncia de
crescimento na utilizacao de tal modalidade de remuneragado, constatando que
em 1998, 97% (noventa e sete por cento) das 500 maiores empresas norte-

americanas concediam Stock Options aos seus executivos.

Recentemente, a Revista Exame n.1 do ano de 2007, em sua capa
destaca a matéria “Caga aos Talentos — A competi¢ao pelos melhores cérebros
atinge seu apice. E a briga por profissionais que fazem a diferenca hoje ¢

global. As empresas brasileiras estdo preparadas ?”

Na referida matéria consta que para reter talentos, as empresas estao
apostando em incentivos de longo prazo, como as Stock Options, informando
os dados abaixo, resultado de uma pesquisa realizada pela consultoria Mercer

em 261 empresas brasileiras:

e Em 1996 o nimero de Presidentes que recebiam remuneragdo varidvel
era de 35% (trinta e cinco por cento) enquanto que no ano de 2006

passou a ser 55% (cinqiienta e cinco por cento);
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¢ Quando a Diretores, em 1996 apenas 25% (vinte e cinco por cento)
recebiam remuneracdo variavel, percentual que passou para 40%
(quarenta por cento) em 2006;

e A quantidade de Gerentes que recebem remuneragao variavel passou de
10% (dez por cento) para 20% (vinte por cento) nos respectivos anos

acima.

Outra constatacio da Mercer ¢ que o valor do lucro obtido pelos
empregados com as opgodes de agdo também cresceu:

e Em 1996 o lucro dos Presidentes com as Stock Options era de 4
salarios € em 2006 passou a ser de 6 salarios nominais;

e Os Diretores obtinham um lucro de 3 salarios em 1996 e em 2006
passaram a receber em média o correspondente a 5 saldrios
nominais;

e Para os Gerentes, a pesquisa revela um lucro de 2,5 saldrios

nominais em 2006, contra 1,5 salarios em 1996.
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