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Resumo

Nas Ultimas décadas, observou-se o crescimento de planos de remuneragdes variaveis
aos funcionarios, dos quais se destacam os planos de incentivos baseados em opgdes de
acdes. Todavia, a aplicacéo do disposto nas normas contébeis ainda suscita discussées
em virtude das dificuldades de implementagdo pelas empresas. O presente estudo pre-
tende verificar se as companhias abertas brasileiras reconhecem como despesas,
mensuram a valor justo (fair value) e evidenciam as informag6es de concessdo de a¢8es
e opgdes de acdes a funcionérios em suas demonstragdes financeiras conforme diretri-
zes contidas no CPC 10. A metodologia consiste nos métodos exploratdrios e descriti-
Vos, e 0s procedimentos sdo associados as pesquisas bibliograficas, documentais e nas
demonstrac@es financeiras das empresas. A amostra é formada pelas empresas perten-
centes aos segmentos especiais de Governanca Corporativa listada pela
BM&FBOVESPA, as quais se utilizam desses planos de incentivos. Verificou-se com a
elaboragdo deste trabalho que as empresas reconhecem como despesa as transagdes
envolvendo remunerages em opcoes de acdes a funcionarios, em conformidade com o
CPC 10. Todavia, constatou-se uma falta de uniformidade quanto a evidenciacéo das
informacdes desses planos pelas empresas, além de uma insuficiéncia de informacgdes
guanto aos critérios e variaveis necessarios para o calculo do valor justo.

Palavras-chaves: Plano de Remuneragdo em Opgdes de Ac¢Oes; Governanga Corporativa;
Companhias Abertas; Transparéncia.
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Recognition, Measurement and Disclosure of
Operation of Payment in Stock Options from
Open Companies Listed in the Special Segment
from Corporate Governance by BM&FBOVESPA

Abstract

It has been identified, in recent years, a growth of the employee variable compensation
plans based in stock options. However, some difficulties in the implementation of the
accounting standards by the listed companies also raises discussion about this issue.
This study aims to analyze both whether Brazilian listed companies adopt fair value
accounting measurement and report information about the stock options to employees
according the CPC (Accounting Procedures Committee) 10 standards in the financial
statements. The methodology adopted was exploratory and descriptive. In addition, the
procedures are associated with bibliographical and documental gathering of data The
listed companies which belong to the special corporate governance segments listed by
BM&FBOVESPA, comprises the sample. The findings show that companies recognize
as compensation expenses transactions involving stock options to employees, in
accordance with CPC 10. Nevertheless, there is no uniformity related to the disclosure
information of these plans by the companies. In addition, there are no enough information
regarding the necessary criteria and variable to measure the fair value.

Key words: Compensation Plan in Stock Options; Corporate Governance; Open Stock
Companies; Transparency.

1 Infroducao

No atual cenario econdmico mundial, observa-se a intensificacdo
da concorréncia entre as empresas visando uma maior eficiéncia nos
seus processos produtivos e, consequentemente, um maior lucro. Diver-
sos sdo os fatores envolvidos na busca dessa maximizacao do lucro,
dentre eles, o fator humano se destaca entre as companhias.
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Dessa forma, observa-se, nas ultimas décadas, um aumento, por
parte das empresas, dos planos de remuneracdes variaveis aos funciona-
rios, 0s quais servem como um instrumento para atrair e manter talentos
em mercados competitivos. Destacam-se os planos de incentivos basea-
dos em opcdes de acdes (employee stock options plans) como sendo
uma das formas de incentivo mais utilizada e difundida no ambiente
empresarial (RAPPAPORT, 2001).

Os planos de remuneracdes a partir da concessao de acdes ou op-
cOes de acbes sdo uma forma de remuneracéo variavel, na qual ao funci-
onario ¢é dada a oportunidade de participar da empresa como acionista.

O grande crescimento no uso das opgdes de agdes pelas empresas
se deve, dentre outros fatores, a possibilidade de tomada de recursos
para investimentos a baixo custo (JOHNSON, 2003; CHEN, 2003, p.
942; ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002, p. 502), bem como sua
utilizagdo em uma grande variedade de atividades de reestruturacdo
(WESTON; CHUNG; SIU, 1998, p. 294).

O presente estudo objetiva verificar se as companhias abertas bra-
sileiras, listadas nos segmentos especiais de Governanca Corporativa,
reconhecem como despesas, mensuram a valor justo (fair value) e evi-
denciam as informacGes de concessao de acdes e opgdes de acdes a fun-
cionarios em suas demonstracdes financeiras conforme diretrizes conti-
das no CPC 10, publicado em dezembro de 2008 pelo Comité de Pro-
nunciamentos Contéabeis — CPC.

O termo governancga corporativa surge para contribuir para o de-
sempenho sustentavel das organizaces, visando a maior transparéncia,
justica e responsabilidade por parte dos gestores das organizacdes brasi-
leiras. A escolha desse critério se deve ao fato daquele termo funcionar
como um diferencial, cujo valor reside nas obrigacdes contratuais assu-
midas pela empresa e na maneira como a bolsa de valores administra
tais contratos. Consequentemente, espera-se que as empresa listadas
nesses segmentos tenham maior comprometimento com a questdo da
transparéncia e, portanto, evidenciem mais informacdes voluntariamen-
te, inclusive sobre a remuneracgdo de seus principais executivos.
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Em relacdo aos organismos responsaveis pela emissdo dos pro-
nunciamentos contabeis que abordaram o assunto, destacam-se as con-
tribuicBes do International Accounting Standards Board (IASB) e do
Financial Accounting Standards Board (FASB), as quais serdo discuti-
das ao longo deste trabalho.

No Brasil, a partir da aprovacéo da Lei n° 11.638/2007, foi criado
0 Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC — no intuito de emitir
pronunciamentos técnicos sobre procedimentos de contabilidade em
consonancia com os padrdes internacionais (SARTORELLI, 2010).
Dentre eles, destacamos o Pagamento Baseado em Acbes — CPC10 —
que norteia a contabilizacdo de stock options no Brasil e servird como
uns dos pilares deste estudo.

Tendo como referéncia as diretrizes contidas no Pronunciamento
Técnico CPC 10 (CPC10), o presente trabalho remete a seguinte ques-
tdo-problema: Como as companhias abertas brasileiras, listadas nos
segmentos especiais de Governanca Corporativa, estdo reconhecendo,
mensurando e evidenciando as informacdes de concesséo de agdes e
opcOes de acgdes a funcionarios em suas demonstragdes financeiras?

A metodologia utilizada consiste nos métodos exploratorios e des-
critivos, e os procedimentos sao associados as pesquisas bibliogréaficas,
documentais acerca da conceituacao e estrutura das operagdes de incen-
tivo em opcdes de agdes. Com isso, a populacdo deste trabalho é forma-
da por todas as companhias listadas nos diferentes segmentos especiais
de Governanca Corporativa listada pela BM&FBOVESPA, as quais se
utilizam desses planos de incentivos.

A partir da elaboracdo deste trabalho, ficou constatado que as
empresas reconhecem como despesa as transagdes envolvendo remune-
racGes em opgoes de agdes a funcionarios, em conformidade com o CPC
10. Todavia, verificou-se uma falta de uniformidade e transparéncia quan-
to a evidenciacdo das informacdes desses planos pelas empresas, além
de uma insuficiéncia de informagdes quantos aos critérios e variaveis
necessarios para o calculo do valor justo.
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2 Referencial Teérico

1.1 Remuneragao Variavel

Diante da intensificacdo da disputa por profissionais qualificados
no ambiente empresarial, os setores de gestdo de pessoas das empresas
desenvolvem diversos procedimentos com vistas a atrair, reter e aumentar
a produtividade dos seus quadros funcionais. Dentre as formas de incenti-
vos concedidos pelas empresas, no intuito de alinhar seus interesses com
0s interesses dos empregados, destacam-se as formas de remuneracéo
variavel.

Dellagnelo e Dellagnelo (1996, p. 55) definem remuneracao varia-
vel como “(...) uma alternativa coerente com a nova realidade de
flexibilizacdo, tentando aliar o comprometimento dos empregados com
0s resultados da organizacdo, vinculando, desta forma, sua remuneracéo
ao desempenho alcancado”.

Esse tema vem ganhando cada vez mais espago e gerando discus-
sBes no ambiente académico e corporativo em virtude do atual cenario de
convergéncia da contabilidade brasileira aos padrdes internacionais, apoi-
ado nas Leis n° 11.638/2007 e 11.941/2009 e nos Pronunciamentos Téc-
nicos emitidos pelo CPC.

Dessa forma, diversos trabalhos tiveram esse tema como objeto de
estudo em diferentes contextos. Todavia, o presente trabalho diferencia-
se dos demais em razdo de apresentar uma amostra significativa de em-
presas e por focar na evidenciagdo obrigatoria da remuneracao variavel,
especificamente o pagamento baseado em opc¢0es de agdes, pelas empre-
sas.

A participacdo acionaria, também denominada plano de incentivo
em opgoes de agdes, foi escolhida como foco deste estudo em virtude de
ser considerada uma das formas de incentivo mais utilizada e difundida
no ambiente empresarial (RAPPAPORT, 2001).

Em seguida, é apresentada uma breve explanacéo tedrica e normativa
sobre os tipos de remuneracdo variavel a serem discutidos neste estudo.
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1.1.1 Op¢dao de Agdo

Lima, Lima e Pimentel (1983, p. 68) conceituam agdo com as
seguintes palavras:

Acéo é a menor parcela em que o capital social de uma
companhia ou sociedade anénima é dividido, sendo que a
responsabilidade dos acionistas é limitada ao preco de
emissao das acdes subscritas. A companhia pode ser aberta
ou fechada, dependendo se os valores mobiliarios de sua
emissdo sdo ou ndo negociados em Bolsa de Valores ou
mercado de balcdo e estdo ofertados ao publico de uma
forma geral.

Tendo em vista que, tanto uma companhia aberta como uma fe-
chada podem emitir acOes, este trabalho abrange apenas aquelas compa-
nhias que possuem seus valores mobiliarios negociados em Bolsa de
Valores, uma vez que, normalmente, sdo as companhias abertas, as quais
concedem opc¢oes de acdes aos seus funcionarios.

Em relagdo ao prazo de vencimento, as agcdes podem ser do tipo
americana, quando a op¢do pode ser exercida até a data de vencimento,
ou do tipo europeia, sendo a opgdo exercida apenas na data de venci-
mento (FONSECA, 2009).

Outra caracteristica das opcOes de acdes remete-se a sua
intencionalidade: opgdes de compra e opcdes de venda de agdes. Res-
saltamos que apenas as op¢des de compra serdo objeto de pesquisa deste
artigo, uma vez que sdo elas as utilizadas nos planos de opg¢des de agdes
oferecidos a funcionérios.

Fonseca (2009, p. 28) resume uma op¢éao, no mercado financeiro,
como sendo “um direito de quem a possui de exercer ou ndo a compra
ou a venda do ativo objeto pelo preco determinado (preco de exercicio)
em um periodo ou data, também, determinados”.
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1.1.2 Opgao de Compra

Na opcdo de compra, o titular ou comprador da acdo tem o direito,
e pode ndo exercé-lo, de comprar a acdo por um prego predeterminado
(preco de exercicio) em uma data futura (data de vencimento), enquanto
o0 lancador (vendedor) tem a obrigacdo de vender a agdo caso o titular
opte em comprar.

Como o proprio nome diz, o detentor da opcéo de compra possui
a faculdade de exercer ou ndo esse direito de compra da acdo. Geral-
mente, essa opgao é exercida quando o preco de mercado € superior ao
preco de exercicio daquela opcdo de compra. Todavia, se 0 preco de
exercicio € superior ao preco de compra daquela acdo no mercado, 0
titular tem total direito de ndo exercer a opgao e, entdo, se diz que aquela
“virap0” (jargdo utilizado em financas para as op¢des que deixam de ter
valor).

Sartorelli (2010, p. 37) sintetiza o procedimento de opg¢édo de com-
pra de acOes e 0 processo de obtencdo de lucro a partir do exercicio da
opcao pelos detentores do direito:

O comprador da op¢do de compra paga ao vendedor da
opcédo de compra um determinado pre¢o para obter o di-
reito de exercé-la (paga o prémio da opgao). Ap0s decor-
rido certo tempo, se o valor do ativo for maior que o
preco de exercicio, 0 comprador exerce a opgao de com-
pra e, com isso, obtém um lucro decorrente do célculo:

Lucro Obtido = Preco do Ativo — Preco de Exercicio —
Prémio da Opgéo

1.1.3 Planos de Opg¢oes

Os planos de opcoes referem-se as diretrizes expostas pela em-
presa, a fim de estabelecer as condi¢cdes que os funcionarios deverdo
atender para adquirirem o direito de poder comprar opcoes de agdes de
compra de seus empregadores.
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Normalmente, esses planos de opg¢des trazem informacdes refe-
rentes ao tipo de acdo envolvida (ordinaria ou preferencial), ao prazo de
exercicio, as exigéncias para a aquisicao do direito (condi¢do de desem-
penho, tempo minimo de trabalho na empresa) e ao periodo de caréncia.

Cabe a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), por meio de
suas normatizacdes, regular a publicacdo dos planos de opc¢des no Bra-
sil, para proporcionar uma transferéncia clara desses instrumentos
patrimoniais, em consonancia com o que foi decidido em Assembleia
Geral.

1.2 A Governanga Corporativa

O Brasil ainda se caracteriza pela alta concentracdo do controle
acionario, pela baixa efetividade dos conselhos de administracéo e pela
alta sobreposicdo entre propriedade e gestdo. Todavia, verificaram-se
nos Ultimos anos mudancas significativas nesse cendario, como a abertu-
ra e consequente alteracdo na estrutura societaria das empresas.

Além disso, houve um aumento de investimentos estrangeiros no
mercado de capitais, o que reforcou a necessidade das empresas a se
adaptarem as exigéncias e padrdes internacionais (SILVA; BEUREN,
2010).

Dessa forma, a Governanca Corporativa surge para criar um con-
junto eficiente de mecanismos, tanto de incentivos quanto de
monitoramento, a fim de assegurar que o comportamento dos executi-
vos esteja sempre alinhado com o interesse do acionista.

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) é o 6r-
gao de referéncia em governanca corporativa no Brasil, cujo objetivo é
o0 de contribuir para o desempenho sustentavel das organizagdes, visan-
do a maior transparéncia, justica e responsabilidade, por parte dos gestores
das organizacdes brasileiras.

Diante de sua relevancia no assunto, o IBGC foi o responsavel
pela elaboracgdo do primeiro codigo sobre Governanga Corporativa, pu-
blicado em 1999, e que trouxe inicialmente informacgdes sobre o con-
selho de administracdo e sua conduta esperada (IBGC, 2011).
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Outra contribuicdo a aplicabilidade das praticas de governanca
corporativa partiu da extinta Bolsa de Valores de Sdo Paulo, a qual viria
a se integrar a Bolsa de Mercadorias & Futuros, originando, em 2008, a
BM&FBOVESPA. A contribuigdo da mencionada bolsa de valores con-
sistiu em criar segmentos especiais de listagem destinados a empresas
com padrdes superiores de Governanga Corporativa. Com isso, além do
mercado tradicional, passaram a existir quatro segmentos diferenciados
de governanca: Bovespa Mais, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. O
objetivo esperado é a redu¢do das incertezas no processo de avaliagéo,
de investimento e de risco, o aumento de investidores interessados e,
consequentemente, o fortalecimento do mercado acionario.

Em virtude do grande destaque do tema no ambiente corporativo
atual, ressaltamos que foram objeto de pesquisa deste trabalho as em-
presas pertencentes a Bovespa Mais, Niveis 1, 2 e Novo Mercado, listadas
na BM&FBOVESPA e que fazem 0 uso dos planos de remuneracao a
funcionarios baseados em opcdes de acoes.

1.3 Reconhecimento, Mensuragdo e Evidenciagao - CPC10

No Brasil, a contabilizacéo, evidenciacdo e mensuragdo dos pla-
nos de opc¢des de acdes a funcionarios sdo regidos por meio do CPC10 —
Pagamento Baseado em Ac¢0es, aprovado por meio da Deliberacdo CVM
n° 562/2008.

A importancia do CPC10 reside no fato desse pronunciamento ser
a primeira norma especifica sobre o assunto no pais, o qual foi elabora-
do tomando como referéncia as normas emanadas tanto pelo IASB como
pelo FASB, por meio do IFRS 2 e do FAS 123 — R, respectivamente.

Dessa forma, tendo por base o CPC 10 que regula os planos de
remuneracdes em opcdes no Brasil, € apresentando, de forma resumida,
as recomendacdes quanto ao reconhecimento, a mensuragao e a
evidenciacdo desses instrumentos.
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Em relacdo ao contetdo do pronunciamento, o CPC10 estabelece
as diretrizes para a contabilizagdo, mensuracao e evidenciacdo de stock
options no Brasil, tais como:

a mensuracao da despesa deve ser feita com base no valor
justo da opcao, utilizando-se do modelo de precificagcdo que melhor se
ajuste ao perfil da opcéo oferecida, uma vez que nao foi estabelecido
nenhum modelo especifico;

a contabilizacdo deve ser feita seguindo o regime de com-
peténcia, a comegar da data da outorga.

Os planos de remuneracdo em opcdes de a¢Oes séo considerados
despesas da empresa, que devem ser reconhecidos a medida que os ser-
Vvicos sdo prestados (regime de competéncia), considerado o valor justo
dessa opcao, o qual é determinado pelo custo de oportunidade da op¢éo
no mercado. As préaticas contabeis vigentes — FASB, IASB e CVM - séo
unanimes nesse entendimento (CAMPQS, 2008).

O Pronunciamento Técnico n° 10 — Pagamento Baseado em A¢les
— orienta que as transagdes com pagamento baseado em agdes, incluin-
do transacGes com empregados ou outras partes, seja reconhecida pela
entidade, independentemente da forma de liquidagdo: em dinheiro (ou
outros ativos) ou em instrumentos patrimoniais da entidade (acdes e
opcOes de acoes).

Em relacdo as transacdes com pagamentos baseado em agdes li-
quidadas pela entrega de instrumentos patrimoniais da entidade, o Pro-
nunciamento determina que os produtos e servigos recebidos diretamente
sejam mensurados com base no valor justo dos mesmos, a ndo ser que
esse valor justo ndo possa ser mensurado com confiabilidade. No caso
da remuneracao a administradores e empregados, a mensuragéo dos pro-
dutos e servicos recebidos deve ser feita pela entidade com base no va-
lor justo dos instrumentos de capital outorgados, mensurados na data da
outorga.

Todavia, para as transagdes com pagamento baseado em acOes

liquidadas em caixa, a entidade deve mensurar a valor justo, tanto os
produtos ou servi¢cos adquiridos como o passivo incorrido. Dessa for-
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ma, a entidade deve mensurar o valor justo do passivo ao fim de cada
periodo de reporte e na data da liquidacao, sem deixar de reconhecer, no
resultado do periodo, quaisquer mudancas no valor justo.

Portanto, caso a transacao de pagamento baseado em ac¢des venha
ser liquidada em dinheiro (ou com outros ativos), a contrapartida da
despesa serd um passivo.

E importante observar que, além das formas de liquidag&o em di-
nheiro (ou outros ativos) ou em instrumento patrimoniais da entidade
(acBes e opcoes de acdes), existe ainda um caso em que as clausulas
contratuais facultem a entidade ou a contrapartida a opcao de escolher
se a liquidacéo sera em caixa (ou outros ativos) ou por meio da emissdo
de instrumentos patrimoniais. Nesse caso, a entidade deve contabilizar
essas transagdes com liquidagéo em caixa se a entidade tiver incorrido
em passivo para ser liquidado em caixa ou outros ativos, ou como tran-
sacdo como pagamento baseado em ac¢bes com liquidagédo em instru-
mentos patrimoniais se nenhum passivo tenha sido incorrido pela enti-
dade (CAMPOS, 2008).

Convém ressaltar sobre 0 assunto que 0s servicos recebidos ou
adquiridos em transacdo de pagamento baseado em a¢des que, no seu
reconhecimento, ndo se qualifiguem como ativo, devem ser reconheci-
dos como despesa do periodo.

3 Proceder Metodolégico

A metodologia aplicada para o desenvolvimento do trabalho con-
siste nos métodos exploratorios e descritivos, e 0s procedimentos séo
associados as pesquisas bibliograficas, documentais acerca da
conceituacdo, caracterizacao e estrutura das operacgdes de incentivo em
opcOes de agoes.

Neste trabalho, adotou-se uma abordagem qualitativa dos dados
(RICHARDSON, 1999), uma vez que procurou verificar se as compa-
nhias abertas brasileiras, pertencentes aos diferentes segmentos de
Governanca Corporativa, estdo reconhecendo como despesa, mensurando
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avalor justo (fair value) e evidenciando as informagdes de concessao de
acOes e opgdes de acdes a funcionarios em suas demonstragdes finan-
ceiras, conforme diretrizes contidas no CPC10.

Tendo em vista que a pratica de planos de incentivo com opcoes
de acdes se encontra em plena expansdo entre as empresas brasileiras, a
populacdo desta pesquisa foi constituida de todas as companbhias listadas
nos diferentes segmentos especiais de Governanga Corporativa, criados
pela extinta Bolsa de Valores de Sao Paulo, a qual se integrou a Bolsa de
Mercadorias & Futuros, originando em 2008, a BM&FBOVESPA.

A escolha desse critério se deve ao fato de o termo Governanca
Corporativa funcionar como um diferencial, cujo valor reside nas obri-
gacdes contratuais assumidas pela empresa e na maneira como a bolsa
de valores administra tais contratos. Dessa maneira, espera-se que as
empresas listadas nesses segmentos tenham maior comprometimento
com a questdo da transparéncia e, portanto, evidenciem mais informa-
¢Oes voluntariamente, inclusive sobre a remuneracéo de seus principais
executivos.

A fim de detectar quais empresas apresentam no seu quadro de
incentivos os programas de opcdes de agdes, foram pesquisadas inicial-
mente as Notas Explicativas das Demonstra¢Ges Financeiras Padroniza-
das enviadas a Comissao de Valores Mobiliarios — CVM - referentes ao
exercicio findo em 31 de dezembro de 2010, pelas 174 (cento e setenta
e guatro) companhias pertencentes aos seguintes segmentos especiais
de Governanga Corporativa, listados pela BM&FBOVESPA: Novo
Mercado (117 empresas), Nivel 2 (17 empresas), Nivel 1 (39 empresas)
e Bovespa Mais (1 empresa), coletas em 31 de margo de 2011.

A amostra deste trabalho foi composta pelas 70 (setenta) empre-
sas identificadas nos diferentes segmentos de Governanca Corporativa
que fazem o uso de planos de incentivos baseados em opcdes de acdes a
funcionarios.

Ressaltamos que a Unica empresa pertencente ao segmento
Bovespa Mais, Nutriplant Industria e Comeércio S.A, ndo faz uso dos
planos de opg¢des de agdes aos seus funcionarios. Dessa forma, esse seg-

60 Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de
Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 23, n. 3, p. 49-72, jul./set. 2012.



Reconhecimento, Mensurag¢ao e Evidenciagao de Operacoes de Remuneragcoes em Opgoes de
Acoes de Companhias Abertas Listadas nos Segmentos Especiais de Governanga Corporativa pela
BM&FBOVESPA

mento especial de Governanca Corporativa nao sera objeto de analise
deste estudo.

Os parametros de pesquisa utilizados neste trabalho foram elabo-
rados a partir de critérios considerados relevantes pelo autor no que diz
respeito as exigéncias contidas no CPC10 a respeito do presente assun-
to. Dessa forma, foram considerados os seguintes critérios: (i) segmento
da Bolsa; (ii) beneficiados com os planos e tipos de acdes; (iii) limite
para outorga das opcOes de a¢des; (iv) forma de liquidagédo das opcdes:
em dinheiro ou a¢des emitidas pela empresa; (v) prazo de aquisicao; (vi)
prazo de validade dos planos; (vii) utilizacdo de acdes em tesouraria
para resgate das opg0es; (viii) registro dos efeitos provenientes da
contabilizacdo dos planos no Patriménio Liquido e na Demonstragédo do
Resultado do Exercicio; (ix) forma de construcdo do preco de exercicio;
e (X) modelo de precificacdo das opcBes utilizado pela empresa para o
calculo do valor justo.

4 Resultados, Andlises e Discussdo

As tabelas 1 e 2 e 0 Apéndice, presentes neste estudo, apresentam
resumidamente o tratamento evidenciado por essas empresas aos planos
de remuneracdo em op¢des de acBes no que tange ao reconhecimento, a
mensuracao e a evidenciacdo dessa modalidade de incentivo.

Em seguida seré realizada uma anéalise dos dados das empresas
listadas em cada um dos segmentos especiais de Governanga Corporativa,
criados pela Bolsa de Valores de Séo Paulo.

4.1 Nivel 1 de Governan¢a Corporativa

Segundo informacdes obtidas junto ao site da BM&FBOVESPA,
o Nivel 1 exige que as empresas adotem praticas que favoregcam a trans-
paréncia e 0 acesso as informacdes pelos investidores. Para isso, devem
divulgar informac6es adicionais as exigidas em lei, como relatérios fi-
nanceiros mais completos, informag6es sobre negociacOes feitas por

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-7 34X, Universidade Federal de 61
Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 23, n. 3, p. 49-72, jul./set. 2012.



Niyama et al

diretores, executivos e acionistas controladores e sobre opera¢es com
partes relacionadas.

A partir dessas caracteristicas comuns a esse nivel de Governanga
Corporativa, foi realizada anélise de conte(do das demonstragdes finan-
ceiras das 39 (trinta e nove) empresas listadas nesse segmento. Dessa
populacdo, constatou-se que apenas nove empresas adotam os planos de
remuneracGes em agdes aos seus funcionarios, conforme disposto na
Tabela 1, a seguir.

Em relacéo as condicdes dos planos de stock options elencadas
neste estudo, destaca-se que cada companhia, de modo particular, deli-
mita os niveis hierarquicos beneficiados e as classes das a¢0es
disponibilizadas (agdes preferenciais e ordinarias). Constata-se na Ta-
bela 1 que a quase totalidade dos planos sédo direcionados aos funciona-
rios que ocupam os cargos mais elevados dentro da entidade, como é o
caso do Itau Unibanco Holding S.A e a Sdo Paulo Alpargatas S.A, nas
quais os beneficiados dos planos séo os diretores das instituicbes. Man-
tendo 0 mesmo pensamento de totalidade, verifica-se que todas as em-
presas do Nivel 1 disponibilizaram acdes preferenciais aos beneficiados
dos planos.

Outra caracteristica relevante dos planos de a¢des diz respeito ao
percentual de diluicdo dos atuais acionistas com a emissdo de novas
acOes aos funcionarios. Todavia, observa-se na referida Tabela 1 que
boa parte das empresas nao divulga o limite de novas a¢des que podem
ser outorgadas para honrar 0S compromissos com 0s empregados, com
excecao do Banco Daycoval S.A, da Cia Brasileira de Distribuicdo, do
Itatl Unibanco Hoding S.A e da Suzano Papel e Celulose S.A.

A forma de liquidacdo das op¢des é fator determinante para o re-
conhecimento das despesas associadas aos planos de remuneracgdo. As
companhias que permitem a liquidacéo em dinheiro, tais como o Banco
Daycoval S.A, Banco Indusval S.Ae Vale S.A, terdo como contrapartida
da despesa um passivo — obrigacdes com remuneracdes em op¢oes. Di-
ferentemente, aqueles que permitem liquidacdo em agdes ou com outros
instrumentos patrimoniais, terdo como contrapartida da despesa o cor-
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respondente aumento do patriménio liquido em conta de instrumentos
patrimoniais. Destaca-se a empresa Suzano Papel e Celulose S.A como
a Unica desse nivel a possibilitar as duas formas de liquidacdo: em di-
nheiro ou em acoes.

4.2 Nivel 2 de Governanga Corporativa

As empresas pertencentes ao Nivel 2 de Governanca Corporativa
tém por obrigacdo praticas adicionais relativas aos direitos dos acionis-
tas e conselho de administracao, além de aceitar e cumprir todas as obri-
gacdes previstas no regulamento do Novo Mercado, com algumas exce-
¢Oes (IBGC, 2011; BM&FBOVESPA, 2011).

Observa-se nesse nivel um maior grau de exigéncias a serem aten-
didas pelas empresas a fim de alcangarem o objetivo de estimular o inte-
resse dos investidores e a valorizagdo das empresas listadas.

Segundo o site da BM&FBOVESPA, o Nivel 2 de Governanca
Corporativa apresenta 17 (dezessete) empresas listadas, das quais ape-
nas cinco fazem o uso dos planos de stock options, conforme disposto
na Tabela 2, a seguir.

Retomando a andlise das condicdes desses planos, abordaremos o
prazo médio de aquisi¢do, o0 prazo de validade e 0 uso de a¢fes em
tesouraria pelas empresas, a fim de honrar os compromissos assumidos
com os empregados.

O prazo médio de aquisi¢do das empresas que compdem o Nivel 2
varia de um a cinco anos, sendo que em diversos planos o periodo de
aquisicao varia dentro do préprio plano, ou seja, 0 empregado adquire o
direito de compra das a¢Ges em etapas e os planos dividem-se em tranches
que séo divisdes de um contrato em séries a fim de separar as peculiari-
dades de cada contrato.

Ja o prazo de validade dos planos vai de dois anos e nove meses,
como o apresentado pela empresa Kroton Educacional S.A, até 10 anos
como o evidenciado pela companhia Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.
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Convém ressaltar que as empresas estdo seguindo as previsées do CPC10
quanto a contabilizacdo das despesas durante o periodo de aquisi¢do e
gue, nos anos seguintes até o vencimento, somente sdo contabilizadas as
variacdes no valor justo (para planos classificados no Passivo) até o
exercicio.

Em relacdo a utilizacdo de acdes em tesouraria para efetuar o res-
gate das opgdes, observa-se, por meio da Tabela 2 deste estudo, que
muitas empresas omitem essa informacao, conforme exemplificado pe-
las empresas Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A e Sul América S.A.

4.3 Novo Mercado

Esse segmento especial de listagem, criado pela Bolsa de Valores
de S&o Paulo, € o mais elevado padrao de Governanca Corporativa, no
qual as companhias listadas no Novo Mercado s6 podem emitir acBes
com direito de voto, as chamadas a¢des ordinarias (ON), deverdo
disponibilizar relatérios financeiros anuais em um padrdo internacio-
nalmente aceito, dentre outras exigéncias.

Todo esse rigor verificado nas regras do Novo Mercado justifica-
se no intuito de atingir a reducdo das incertezas no processo de avalia-
¢cao, investimento e de risco, 0 aumento de investidores interessados e,
consequentemente, o fortalecimento do mercado acionario.

Com o objetivo de atingir esses resultados, 117 (cento e dezessete)
empresas estdo listadas nesse segmento no site da BM&FBOVESPA,
das quais 56 (cinquenta e seis) adotam e fazem referencias aos planos de
remuneracOes baseado em acbes nas suas demonstracdes financeiras,
conforme disposto no apéndice “A”.

Retornando a andlise das condi¢fes dos planos de remuneracgéo
elencadas neste estudo, temos a necessidade do registro do efeito das
transacdes envolvendo os planos de opgdes de a¢cdes no Patriménio Li-
quido — PL — e na Demonstracgdo do Resultado das empresas. Todavia, 0
que foi verificado é que os efeitos dessas transacdes ainda ndo estdo

64 Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de
Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 23, n. 3, p. 49-72, jul./set. 2012.



Reconhecimento, Mensurag¢ao e Evidenciagao de Operacoes de Remuneragcoes em Opgoes de
Acoes de Companhias Abertas Listadas nos Segmentos Especiais de Governanga Corporativa pela
BM&FBOVESPA

sendo justificadas de uma maneira clara pelas empresas, as quais se res-
tringem a apenas um breve comentario sobre o assunto em suas notas
explicativas. Ressalta-se que, conforme verificado no Apéndice deste
trabalho, algumas empresas se quer emitiram comentarios sobre o refe-
rido assunto.

Em relacdo a construcdo do preco de exercicio, constata-se que
empresas como a Camargo Correa S.A, a CETIP S.A e a Gafisa S.A
utilizam-se como base a média dos precos de suas a¢des cotadas nos
altimos 30 (trinta) pregdes no momento de construcdo do pre¢o de exer-
cicio das acOes utilizadas nos planos de stock options.

Quanto ao modelo de precificagdo de opgdes adotado para deter-
minac&o do valor justo da despesa, observa-se que a maioria das empre-
sas utiliza-se do modelo Black-Scholes. Entretanto, empresas como a
BHG S.A, BM&FBOVESPA S.A e a CR2 Empreendimentos Imobilia-
rios S.A informaram ter utilizado o modelo binomial de precificacdo de
opcOes de acoes.
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4.5 Sintese dos Niveis de Governanga Corporativa

O CPC10 - Pagamento Baseado em Acdes — estabelece que a
entidade deva divulgar informacdes que permitam aos usuérios das de-
monstracOes contabeis entenderem os acordos com pagamento base-
ado em opcdes de agdes que existiram durante o periodo.

Tendo o referido pronunciamento como referéncia, constatou-se
nesta pesquisa que as companhias utilizam-se mais das Notas
Explicativas para informar aos stakeholders a respeito dos planos de
remuneracdo em opcodes, descrevendo a natureza, a modalidade de cola-
boradores beneficiados, bem como as condic¢des do contrato. No entan-
to, na maioria dos casos verificados, essas informacdes disponibilizadas
em forma de gréaficos ou tabelas abordam aspectos superficiais e gerais
dos planos de remuneracéo variavel.

Em relacdo aos grupos de funcionarios contemplados pelos pla-
nos de remuneracdes baseados em a¢des, constatou-se que a maioria
das empresas direcionam esses planos aos funcionarios ocupantes dos
mais elevados cargos dentro das companhias. Uma alternativa
identificada por aquelas no intuito de se reter e aumentar a produtivida-
de dos seus quadros funcionais diante da intensa competi¢do que marca
0 ambiente corporativo moderno.

Outra caracteristica que foi verificada em diversas empresas, in-
dependentemente do segmento de Governanca Corporativa, remete-se
a vinculacao do exercicio das opg¢des a um conjunto de restri¢des, tais
como a continuidade do contrato de trabalho por tempo indeterminado,
liquidagdo da opcdo junto a propria companhia e 0 cumprimento de metas
preestabelecidas e impostas aos funcionarios e administradores.

Quanto aos segmentos especiais de Governanga Corporativa, cons-
tatou-se a relagdo diretamente proporcional entre as exigéncias advindas
das obrigagdes contratuais, assumidas pelas empresas ao aderirem a um
determinado segmento especial, e a qualidade das informagdes adicio-
nais voluntariamente disponibilizadas pelas mesmas.
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Esse cenario evidencia o comprometimento dessas empresas com
a questdo da transparéncia no intuito de atingir a reducdo das incertezas
no processo de avaliagdo, investimento e de risco, 0 aumento de investi-
dores interessados e, consequentemente, o fortalecimento do mercado
acionério.

Observou-se entdo que as empresas estao seguindo as previsoes
do CPC10 quanto a contabilizacdo das despesas durante o periodo de
aquisicdo e que, nos anos seguintes até o vencimento, somente sdo
contabilizadas as variagdes no valor justo (para planos classificados no
Passivo) até o exercicio.

Dessa forma, é possivel inferir que a grande maioria das compa-
nhias, objeto deste estudo, estd aplicando, em diferentes niveis de
detalhamento, as determinagdes contidas no CPC10.

5 Consideragoes Finais

Diante do objetivo do presente estudo, que € verificar se as com-
panhias abertas brasileiras estdo reconhecendo como despesa,
mensurando a valor justo (fair value) e evidenciando as informagdes de
concessdo de acOes e opgdes de acbes a funcionarios em suas demons-
tracOes financeiras, ficou constatado, a partir da elaboracgéo deste traba-
Iho, que as empresas analisadas seguem parcialmente as diretrizes con-
tidas no CPC 10.

Atendendo as praticas contabeis vigentes — FASB, IASB e CPC-
, as empresas analisadas reconhecem como despesa as transacgdes envol-
vendo as opgdes de acdes a funcionarios, a medida que 0s servicos séo
prestados (regime de competéncia). Todavia, identificou-se uma grande
discrepancia entre as informacgoes divulgadas pelas empresas em suas
demonstragdes financeiras, demonstrando certa falta de uniformidade
no tratamento dado a esses planos de incentivos.

Além disso, verificou-se que as companhias nao tém sido muito
transparentes quanto aos critérios e variaveis necessarias a determina-
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cao do valor justo, fato que tem colocado em questionamento as infor-
mac0es disponibilizadas por essas empresas em suas Notas Explicativas.

Em relacdo ao célculo pelo valor justo, o qual é considerado pelas
normas internacionais como a forma mais proxima da ideal envolvendo
amensuragao das opgdes, ficou constatado que o modelo de precificacéo
mais utilizado é o Black-Scholes, seguido pelo modelo Binomial.

Dessa forma, os resultados deste estudo empirico atestam o al-
cance do objetivo proposto, uma vez que as demonstrac@es financeiras
padronizadas das empresas possuem informacdes a respeito dos planos
de remuneracgdo em opcdes de acbes. Convém ainda ressaltar que a mai-
or parte das informacGes sobre stock options esta disponibilizada nas
Notas Explicativas e ainda ndo seguem em sua totalidade as exigéncias
requeridas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis. Assim, os efei-
tos refletidos na Demonstracdo do Resultado do Exercicio e no Balango
Patrimonial dessas transacdes de pagamentos ainda ndo estdo sendo
justificadas de uma maneira clara pelas empresas, as quais se limitam a
um simples comentario sobre o assunto.

A partir deste estudo, infere-se que ainda ha varios pontos ineren-
tes ao tema remuneragdo em opc¢des de acbes que podem ser recomen-
dados para futuros estudos, entre eles, destaca-se o impacto tributario
dessa modalidade de remuneracgéo para 0s empregados, empresas e go-
verno.
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