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Opiniao: O Senado, o Fisco e as stock options

Em 2020, quando a Camara dos Deputados aprovou o Marco Legal das Startups, o ecossistema
' o Liavaravalmente vislumbrando oportunidades de reducéo de burocracia, que
os inovadores e escalaveis.

OPINIAO

Apesar das boas novidades, a proposta de regulamentacéo

das stock options (op¢des de compra de participacdo societaria) no Marco Legal € um ponto fragil. Se o
texto vier a ser aprovado sem modificactes, acarretara profundas e onerosas alteracdes sob 0 aspecto
tributério, podendo, inclusive, inviabilizar tal instrumento.

As stock options (opc¢des de compra de participagdo societéria) possibilitam atrair e reter talentos,
engajar pessoas e auxiliam na formacéo de times. Além disso, representam uma eficaz ferramenta de
governanca corporativa, ja que amejam o alinhamento de interesses no longo prazo. Trata-se de um
instrumento amplamente difundido e aplicado pelo mercado nacional e internacional, fomentado por
grandes players (e.g. aceleradoras e fundos de venture capital) e ndo € exclusivo do ecossistema de
startups.

Em sintese, por meio de stock options, concede-se ao beneficiario o direito de, futuramente, optar por
adquirir ou ndo participacao societéria (opcdo de compra) da pessoa juridica, sob determinadas
condi¢des previstas no plano.

De maneirageral, ha trés caracteristicas que costumam predominar no mercado em relacdo a stock
options. sdo concedidas sem qualquer contrapartida (desembol so financeiro) pelo beneficiario, so
intransferivels e podem prever lock up, ou sga, um periodo restritivo de alienacdo da participacéo
societaria a partir do exercicio da opgéo (compra). Evidentemente que cada caso comporta uma andlise
singular e alguns podem envolver outros aspectos, como, por exemplo, participacdo societariaem
sociedades estrangeiras, especia mente considerando o movimento (natural, diga-se de passagem) de
internacionalizacdo das empresas em geral, incluidas aqui as startups.
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A regulamentacdo da matéria se restringe a possibilidade de implementacdo de planos dessa natureza
(artigo 168, 83°, da Lei n° 6.404/76) e a dedutibilidade das despesas a el es relacionadas na hipotese de
configurar remuneracdo decorrente da prestagcdo dos servicos (artigo 33, daLel n° 12.973/14). Diante da
auséncia de disposicao lega arespeito das caracteristicas necessarias a configuracdo — ou ndo — das
stock options como parte da remuneracéo dos beneficiarios, sdo inlUmeras as discussdes administrativas e
judiciais.

Nesse contexto, e com afalaciosa pretensdo de oferecer seguranca juridica aos contribuintes, o Marco
Legal das Startups promove ateragdes nas Leis n® 7.713/88 e n° 8.212/91 — ndo restringindo a
regulamentacdo a startups, portanto, estendendo a previsdo para quaisquer pessoas juridicas — para
prever que as opgdes de compra de agles: 1) tém natureza remuneratoria; 2) em consequéncia da
natureza remuneratéria, sujeita-se atabela progressiva do Imposto sobre a Renda (até 27,5%); 3) deve
considerar aavaliacdo a valor justo no momento do exercicio da op¢cdo como base de célculo; e 4) o fato
gerador da obrigacéo tributéria ocorre no momento do exercicio da opcdo de compra.

Contudo, ndo se pode concordar com a pretensdo legislativa, em especial, pel os trés motivos a seguir
expostos.

Em primeiro lugar, quanto a natureza juridica, reconhece-se que se trata de tema objeto de grande
discussdo, justamente em virtude da auséncia de regulamentacéo legal arespeito do tema[l]

. Contudo, contrariamente ao projeto de lel aprovado na Camara, as stock options, na expressiva maioria
dos casos, ndo tém natureza remuneratoria, mas natureza mercantil.

Muito embora as stock options sejam concedidas no ambito do contrato de trabalho, ndo podem ser
presumidas como sal&rio nem uma remuneragdo por servicos prestados. 1Sso porque existem quatro
elementos que naturalmente permeiam qual quer plano de opcao de opcdo de compra de agdes e que séo
caracteristicos de operactes mercantis. afinalidade, a voluntariedade, a onerosidade e o risco.

A finalidade traduz aintencéo das partes com a celebracéo do negécio juridico. Quando utilizadas como
instrumento destinado a possibilitar que determinado beneficiario se torne socio do empreendimento,
compartilhando 6énus e bénus, ndo se pode atribuir as stock options a natureza de remuneracao por
prestacdo de servicos.

A voluntariedade é revelada em dois momentos: na adeséo ao plano que culmina na concessao da opcao
de compra de agdes (momento em que sdo definidas todas as regras relativas ao plano) e,
posteriormente, no momento da possibilidade que cada beneficiario tem de exercer a compra de agoes.
Em outras palavras, tendo recebido as opgdes e encerrado o periodo de vesting, as agdes somente sao
adquiridas se o0 beneficiario assim desgjar. Se 0 beneficiario optar por ndo exercer o seu direito de
compra, 0 prazo simplesmente expira sem qual quer consequéncia para as partes.

A onerosidade é caracterizada pelo custo financeiro incorrido pelo beneficiério para adquirir as agoes.
Dito de outraforma, as stock options podem ser concedidas sem contrapartida financeira, ao passo que
as ac0es subjacentes a elas somente podem ser adquiridas mediante pagamento, de acordo com os
critérios previamente definidos no plano de stock options.
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O risco, por suavez, é elemento intrinseco de qualquer operacéo mercantil. O exercicio das stock options
demonstra a opgdo que o beneficiario fez por assumir o risco relacionado ao negocio, considerando, por
exemplo, avolatilidade do mercado de agdes, a distribuicéo de dividendos ou até mesmo um evento de
liquidez por uma futura (e incerta) agquisicdo da empresa/startup. Por essa razéo, os critérios utilizados
para a definicdo do valor das agbes e do prego a ser pago pelo beneficiario para adquiri-las € importante.

Nos Ultimos anos, o Brasil revelou unicornios significativos no mercado nacional e internacional, cujos
investidores, incluindo-se agqueles com participacao societéria originaria de stock options, tiveram um
retorno financeiro expressivo. Ocorre que essas startups S80 minoria no mercado e esses casos
extraordindrios e 0s ganhos exponenciais ndo podem pautar a andlise da natureza juridica da operacéo.

Considerando dados, verifica-se uma alta taxa de mortalidade das startups: 25% encerram as atividades
em até um ano, 50% encerram em até quatro anos de atividade e 75% encerram em até 13 anos [ 2]

. Considerando esse cenario, percebe-se que o investimento em startups pode ser traduzido em capital de
risco.

Considerando afinaidade, a voluntariedade, a onerosidade e o risco, os valores relacionados ao
exercicio das stock options ndo pode ser presumido como pagamento de salério nem de remuneracao por
Servigos prestados, mas de verdadeira operagéo mercantil.

Assim, ao pretender atribuir aos stock option plans um Unico tratamento legal, o legislador traz um
prejuizo aquel es planos desprovidos de natureza remuneratoria. A pretensdo legisativa contrariatoda a
|6gicatrabal hista, tributéria e previdenciaria acerca dos conceitos de sal&rio e remuneracao.

Em segundo lugar, o projeto de lei se equivoca ao definir, indistintamente, que o fato gerador da
obrigacao tributéria principal, mais especificamente do imposto sobre a renda, ocorre no exercicio da
opcao de compra, incorrendo em inconstitucionalidade e ilegalidade.

O principio daredizacéo faz parte da nocdo constitucional de renda, pelo que ndo se pode falar em renda
passivel de tributacdo sem que essarenda esteja "realizada’. Com efeito, so ha de se falar em renda
guando se esta diante de situa¢Oes permanentes, que tenham gerado um acréscimo gue possa ser
mensurado, evitando atributacéo de ganhos potenciais, de modo a respeitar o principio da capacidade
contributiva.

Nessalinha, o artigo 43 do CTN determina gque o fato gerador do imposto sobre a renda ocorre na
aquisicao da disponibilidade econémica ou juridica da renda e dos proventos de qualquer natureza. Com
efeito, ndo ha davida de que a existéncia de uma riqueza é condi 8o necessaria, mas ndo € suficiente por
s sO paraatrair atributacio da renda. E preciso que o beneficiario tenha adquirido a disponibilidade
daguela renda (juridica ou economicamente).
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Assim, muito embora os stock option plans prevejam que a tradicdo dos titulos ocorre no momento do
exercicio da opgdo de compra, € preciso considerar que essa tradicao ef etivamente ocorre apos 0
pagamento pelo beneficiario e que a eventual valorizacdo das acdes (diferenca entre o valor pago e 0
"valor de mercado” ou "valor justo™) ndo pode ser considerada realizada no momento do exercicio.

Nesse momento, em outras palavras, ha apenas uma expectativa de ganho. Para que esse ganho sgja
incorporado ao patrimdnio do beneficiario (aquisi¢éo da disponibilidade sobre arenda), faz-se necessaria
a efetiva aquisicéo e tradicéo das acoes.

Alias, aindisponibilidade desse ganho no momento do exercicio fica ainda mais evidente quando se
pensa em stock options plans feitos por pessoas juridicas de capital fechado ou, ainda, quando ha
previsdo de lock up.

Em terceiro lugar, ao eleger o valor justo como base para calcul o desses tributos, o projeto novamente se
equivoca, pois o valor justo calculado e evidenciado na contabilidade naforma determinada pelo "CPC
10", é utilizado para que a empresa possa evidenciar em suas demonstracdes o valor necessario paraa
Sua execucdo, sem uma necessaria ou obrigatodria vinculagdo com o valor que aqueles instrumentos
(aches) efetivamente tém no momento do exercicio. Em outras palavras, o valor justo ndo evidencia o
efetivo custo incorrido pela empresa com o plano, tampouco a renda ou a remuneracéo supostamente
obtida pelo beneficiario.

Considerando todo o exposto, sobressai a concluséo de que cabera ao Senado evitar que, a despeito da
necessaria regulamentacéo do Marco Lega das Sartups, a sanha arrecadatéria do Fisco inviabilize as
stock options, instrumento essencia para os negécios em geral.

[1] Existem dois projetos de lei relacionados a matéria: (i) o PLS 306/2014, que propunha aisencéo do
recol himento das contribuic¢des previdenciérias, foi rejeitado e arquivado, basicamente em raz&o da
impossibilidade de se calcular o impacto or¢camentério e do risco de desvirtuamento da sua finalidade, e
(if) o PL 286/2015, que propde a definicéo das caracteristicas necessarias a ndo configuracdo do
instrumento como parte integrante da remuneracdo dos beneficiérios, conta com parecer favoravel do
relator mas sem qualquer expectativa de efetiva votacéo.

[2] NOGUEIRA, Vanessa; ARRUDA, Carlos. Causa da mortalidade das startups brasileiras: como
aumentar as chances de sobrevivéncia no mercado. In: Dom Cabral, NovaLima, v.9, n. 25, p. 26-33,
nov./fev. 2014/2015, p. 28.
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