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Marina Andrade: Seguranca Juridica e adequacao efetiva

Os planos de opcéo de acdes, ha muito utilizados tanto no mercado internacional quanto no Brasil, sdo
uma das principais fontes de fomento do empreendedorismo inovador. No entanto, ainexisténciade
definicéo legal da natureza juridico-fiscal das stock options geraum cenério de incerteza e criauma
inevitavel dependéncia da discricionariedade juridico-administrativa aplicavel a cada caso. Aliado aisso,
ao tencionar conferir indistintamente a natureza remuneratdria aos planos no texto do PLP n° 146/2019,
sob afalaciosa pretenséo de conferir segurancajuridica, o legislador parece ignorar a complexidade do
tema Na real |dade a regul amentacao presente nas maiores economias do mundo mostra que tal

\ proprialégicado instituto e, na prética, parece inviabilizar a

OPINIAO

Por forca de defini¢do, um stock option agreement

consiste num instrumento gque confere ao empregado, garantido por contrato, o direito de comprar agdes
da empresa em que trabalha num tempo futuro a um preco definido no momento em que a opcgéo €
concedida. Caso opte por realizar a operacdo, o funciondrio deve exercer a 0pgdo e pagar 0 prego
previamente acordado, solicitando a emissdo dos seus titulos. Por configurar uma relagdo com relevantes
reflexos societérios, tais acordos de compra costumam ser construidos com base em clausulas
especificas com forca e capacidade para caracterizar ou descaracterizar uma determinada natureza
juridica. Ao contrario do que parece pensar o legislador brasileiro, esses planos possuem especificidades
importantes que refletem diretamente nas rel agdes por eles regidas.

Em outras palavras, ndo existe um modelo Unico de opcéo de compra de agdes, de modo que a pretensdo
de conferir natureza remuneratéria indistintamente a todo e qualquer plano de stock option

parece inconcebivel. E exatamente nesse sentido que se estabel eceu a legislacio norte-americana,
entendendo as implicacBes préticas que cada clausulatraz para arelagdo contratual por meio de
conceitos econdmicos e mercadol 6gicos com inevitaveis reflexos juridicos. Assim, uma breve andlise do
Direito Comparado de um dos principais centros empresariais do mundo € capaz de elucidar ainda
melhor atemética
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Nessalinha, o Internal Revenue Service, 6rgdo correspondente a Receita Federal dos EUA, estabel ece
uma distincdo fundamental referente aos tipos de acbes a serem concedidas num plano de stock option

. Segundo o Publication 525-Taxable and Nontaxable Income, as agdes acordadas nesse tipo de contrato
podem ser tipicamente qualificadas ou ndo qualificadas, as quais diferem entre si em relacéo as
condic¢des de propriedade, ao nivel de liquidez do valor mobiliério e, consequentemente, ao risco
assumido pelas partes na operacdo. A partir dessas diferencas essenciais, as especificidades de cada
plano criam situactes praticas diametralmente opostas, razéo pela qual o model o norte-americano adotou
uma clara natureza hibrida para os planos de opc¢éo de compra de acOes.

Assim, o legislador estadunidense define como acbes ndo qualificadas aquel as que podem ser vendidas
pelo funcionario imediatamente apos 0 exercicio da opgdo. Por esse motivo, sendo tais acbes
compreendidas em seu caréter essencia dotadas de elevada liquidez, a compra desse tipo de valor
mobiliario configura um inevitavel enriquecimento ndo s patrimonial como também monetério do
adquirente, uma vez que o lucro decorrente da sua venda pode ser realizado a qualquer momento, ao
livre arbitrio do proprietério. Mais do que isso, ao exercer a opcéo por agdes ndo qualificadas, o
colaborador ndo assume 0s riscos financeiros inerentes as operagdes mercantis, pois Ndo precisa suportar
as incertezas do longo prazo.

Considerando essa realidade, as companhias norte-americanas que se utilizam desse tipo de contrato tém
a possibilidade de deduzir os ganhos obtidos pelo funcionério no momento da venda das agdes como
despesas de compensacdo. E faz sentido que assim 0 sgja, uma vez que a dinamica reveste o instituto de
inegavel carater remuneratorio, constituindo uma possibilidade de ganho financeiro instanténeo para o
empregado, assim como qualquer outra parcela salarial. Por essarazéo, alegislacdo estadunidense
dispde que tal ganho patrimonial é passivel de tributacdo pelo Imposto de Renda ja na primeira
movimentacdo, pelo simples exercicio da opgdo, independentemente da realizacéo do lucro.

Por outro lado, 0 mesmo legislador reconhece que as agbes qualificadas envolvem requisitos de
propriedade, como a obrigatoriedade contratual, por parte do adquirente, de manutencéo dos titulos pelo
prazo minimo de um ano apos o exercicio. Dessa forma, os planos de qualified stock options

possuem clausulas de maturacdo, as quais impedem que as acdes sgjam comercializadas por um prazo
determinado, 0 que, por si sO, impossibilita que o acordo tenha a mesma natureza juridica dos planos de
acoes ndo qualificadas. 1sso porque a necessidade de retencéo acaba com aliquidez imediata dos titul os,
descaracterizando a for¢ca monetéria do valor mobiliério e fazendo com que o funcionério suporte um
risco semelhante ao do préprio empresario no médio e longo prazo.
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Nessalinha, € evidente que as opc¢des de compra de qualified stocks trazem implicacdes total mente
diferentes para arelacéo entre as partes do agreement, desconfigurando o principal motivo que selevaa
pensar na natureza remuneratoria dos acordos. Assim, umavez presentes a voluntariedade na adeséo, a
onerosidade na outorga e o elevado risco de variagcdo de preco assumido pelo empregado, tais planos
devem ser reconhecidos como essencialmente mercantis. Por conta disso, o Direito norte-americano é
claro ao impedir que as corporagdes que optam por realizar esse tipo de contrato deduzam os valores
como despesa de compensacdo. Além disso, a politicafiscal dos EUA determina que o funcionario
somente deve pagar impostos sobre eventuais ganhos de capital que ele venha a obter no momento da
venda do seu estoque.

Na contramao da dindmica norte americana, o projeto do Marco Legal das Startups mostra que o
legislador brasileiro apresenta uma visao reducionista marcada pelaideia de conferir natureza
estritamente remuneratéria as stock options, representando um desconhecimento fundamental sobre a
profundidade do tema. Como bem demonstrado pela experiéncia dos EUA, as clausulas presentes em
cada plano de opc¢édo de compra podem alterar os contornos da relacéo entre empresa e funcionario e,
com isso, conferir uma natureza remuneratOria ou um caréter essencialmente mercantil. Assim, restringi-
los auma so |6gica contraria o proprio sentido do instituto e ndo faz jus ao seu grau de complexidade,
podendo inviabilizar a utilizagc&o de um dos principais mecanismos de fomento da nova economia. A
busca por seguranca juridicajamais pode servir de base para uma regulacdo inadequada.
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