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RESUMO

A presente dissertacdo concentra-se na analise dos aspectos relacionados ao reconhecimento,
a mensuracgdo e a evidenciacdo dos planos de incentivos em opcles de acdes como forma de
remuneracdo a empregados. O proposito é avaliar se as recomendacfes emitidas pela
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), sobre o assunto, estdo em harmonia com 0s
padrfes contabeis internacionais, especificamente os estabelecidos pelo Financial Accounting
Standards Board (FASB) e pelo International Accounting Standards Board (IASB), e se
estdo aderentes aos aspectos conceituais da teoria da contabilidade. No estudo empirico, é
demonstrado, por meio de uma selecionada amostra, como as companhias abertas brasileiras
reconhecem, mensuram e divulgam as informagdes, com base nas orientagdes dos érgdos
normatizadores nacionais e internacionais. Em sintese, é feita uma analise da forma como as
companhias abertas brasileiras, que apresentam programas de captacao de recursos no exterior
via Depositary Receipts (DR), evidenciam as suas operagdes de remuneracGes em opgdes de
acoOes e se as informacgOes prestadas atendem as recomendacdes da CVM. A partir dos dados
da pesquisa infere-se que os critérios de reconhecimento das operacGes em opcOes de acOes
ndo ferem os fundamentos da teoria contabil, ja que os servicos prestados pelos empregados
sdo considerados como um ativo da organizacdo empresarial. Quanto & mensuragdo dessas
operacBes observou-se que a utilizagdo do valor justo € o mais indicado. As normas e padrdes
contabeis relativos as operacdes com opcdes de acdes de acdes tém evoluido harmonicamente
no sentido de exigirem informacGes detalhadas sobre essas operacfes, mas ainda héa
divergéncias quanto ao tratamento contébil para efeito de mensuracdo a valor justo e a

evidenciacao.

Palavras-chave: Plano de remuneracdo em Opcdes de acbes, Contabilidade, Teoria da

Contabilidade, Normas Internacionais.



ABSTRACT

This dissertation analyses the recognition, measurement and disclosure procedures of the
employee stock option plans as a form of remuneration. The purpose of this work is whether
the accounting standards issued by the CVM (Brazilian Securities Exchange Commission) on
this subject are in accordance with United States accounting standards and international
accounting standards, specifically those established by the Financial Accounting Standards
Board (FASB) and the International Accounting Standards Board (IASB), and to the
conceptual framework of the accounting theory. In the empirical study is demonstrated,
through a selected sample, the financial reporting adopted by Brazilian listed companies that
issue Depositary Receipts, the comparison between the guidelines of Brazilian accounting
standards, United States accounting standards and international accounting standards, mainly
related to stock option plans. As for the measurement of such transactions was observed that
the use of fair value is the most adequate. The rules and accounting standards relating to
transactions with shares of stock options have evolved harmoniously to require detailed
information about these operations, but there are differences in the accounting treatment for

the purpose of the fair value measurement and disclosure.

Key-Words: Stock option plans, Accountancy, Accounting Theory, international accounting

standards.



RESUMEN

La presente tesis se concentra en el analisis de los aspectos relativos al conocimiento, a la
medicién y a la evidencia de los planos de incentivos en opciones de acciones como forma de
remuneracién a empleados. El propdsito es saber si las recomendaciones emitidas por la
Comission de los Valores Mobiliarios (CVM) relacionadas al asunto estan en armonia con los
estandares internacionales de contabilidad, especificamente los establecidos por el Financial
Accounting Standards Board (FASB) y por el International Accounting Standards Board
(IASB), y si estan ligados as los aspectos conceptuales de la teoria de contabilidad. En el
estudio empirico es mostrado, a través de una seleccionada muestra, como las compafiias
abiertas brasileras reconocen, miden y divulgan las informaciones, comparando las
orientaciones de los érganos de normas internacionales. En sintesis, é realizado un analisis de
la forma en que las compafiias abiertas brasileras, que presentan programas de captacion de
recursos en el exterior via Depositary Receipts (DR), evidencian sus operaciones de
remuneracioén en opciones de acciones y si las informaciones presentadas atienden a las

recomendaciones de la CVM.

Palabras claves: Plan de remuneracién en Opciones de acciones, Contabilidad, Teoria de la

Contabilidad, Normas Internacionales.
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1 INTRODUGCAO

O primeiro capitulo apresenta o tema e d& enfoque ao estudo e a sua respectiva
relevancia. Contextualiza o problema de pesquisa e as variaveis relevantes que serdo expostas,
posteriormente, com maior nivel de detalhes. Define o objetivo geral, objetivos especificos a
serem atingidos e as hipdteses provaveis para a resolugdo do problema proposto. Por ultimo,
apresenta a delimitagéo e a estrutura adotada para o trabalho.

1.1 Contextualizacdo

Os planos de incentivos atrelados a opcBes de acOes (stock options) sdo uma forma de
remuneracao variavel, na qual ao funcionario é dada a oportunidade de participar da empresa
como acionista. Surgiram na década de 50 nos Estados Unidos e ganharam grande impulso
apos os anos 80, quando se tornaram uma pratica quase absoluta entre as empresas
americanas de grande porte. Os planos de incentivos, atrelados a opc¢des de acles, além de
apresentar vantagens fiscais para as empresas ao serem comparados com outros modelos de
incentivos de longo prazo, tais como restricted shares, phanton opitions/shares e bonus de
longo prazo, ttm como objetivo principal promover o alinhamento de interesse entre
executivos e acionistas na valorizacdo da empresa e na retencdo de talentos.

A acirrada concorréncia e a intensa busca pela eficiéncia tém, a cada dia, levado as
empresas a exigirem mais de seus colaboradores e, em contrapartida, sdo desenvolvidos
mecanismos de remuneracdo com a finalidade de estimular os funcionarios a agir com foco na
maximizacdo dos resultados da companhia. Entre os mecanismos utilizados pelas
organizagdes, visando alcancar este objetivo, estdo as remuneracgdes vinculadas a entrega de
acoes ou opgOes de acOes aos colaboradores como forma de remuneracéo.

Os fundamentos da criacdo desses planos de incentivos podem ser explicados pela
Teoria da Agéncia, que estuda a divisdo entre a propriedade e a gestdo dos recursos, e a
geracdo potencial de conflitos devido a essa separagdo. Para reducdo dos conflitos, podem-se
usar formas diferenciadas de remuneragdo, como as baseadas em titulos de propriedade o que,
teoricamente, diminui conflitos de agéncia, pois o0 empregado passa a ter a meta de maximizar

o valor da empresa, e assim, aumentar, também, sua remuneracdo. Trata-se de um tipo de
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incentivo que pode apresentar vantagens para o funcionario e para a empresa. Watts e
Zimmerman (1986, p. 203) constatam que: “Para que o plano de bdnus/remuneracdo possa
prover um incentivo ao administrador para a maximizacao do valor de uma empresa, o indice
de performance no calculo do b6nus deve ser correlacionado com o efeito das decisdes dos
gestores para o valor da firma.”.

A forma de remuneracdo, vinculada a entrega de acbGes ou opcdes de acOes aos
colaboradores, prevé um estreitamento na relacdo entre o empregado e o empregador e,
portanto, sua aplicacdo tem despertado, h& aproximadamente vinte e cinco anos, muito
interesse no meio corporativo e ja existe, hd algum tempo, discussdes envolvendo critérios de
reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo no Financial Accounting Standards Board
(FASB) e no International Accounting Standards Board (IASB). A Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) e o Instituto de Auditores Independentes do Brasil (IBRACON) também
tém colocado em pauta o assunto, no entanto ndo hd normatizacdes definitivas apesar de
algumas empresas brasileiras ja fazerem uso de remuneragfes vinculadas a entrega de acoes
ou opcoes de acoes.

Neste contexto, a remuneragdo de um empregado contém, normalmente, uma parcela
fixa que pode ser completada por uma parcela variavel. Véarias combinacdes de tipos de
remuneracdo podem ser feitas, mas o fato é que a remuneracdo baseada em agdes ou opgoes
de acdes, tem sido uma ferramenta cada vez mais utilizada pelas empresas.

Esse tipo de remuneragdo tem sido alvo de crescente interesse das empresas nacionais.
De acordo com pesquisa (CAMPOS, 2003A) feita pela PricewaterhouseCoopers com 96
grupos que representam 150 empresas brasileiras de grande porte (com faturamento médio
acima de US$ 100 milhdes por ano), 86% tinham algum plano de remuneracdo variavel. Entre
o0s incentivos de longo prazo, 75% oferecem fundos de pensdo, 78% tém planos de opcéo de
compra de acgdes e 10% tém programas que remuneram com outros valores pagos com base

na valorizacao das a¢es da empresa.

1.2 Relevancia da pesquisa

Os planos de incentivos, como forma de remuneragdes para executivos, podem ser
explicitados pela Teoria da Agéncia. Nas organizagdes empresariais, ou em qualquer relagéo

entre pessoas, predominam interesses distintos que, muitas vezes, podem resultar em conflitos
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entre as partes. As praticas de Governanca Corporativa tém, como intuito, dar maior
transparéncia a gestdo e a tomada de decisdo, portanto isto vem acarretar sobre a
contabilidade uma grande demanda de informacgdes mais detalhadas da administracdo e dos
resultados econdmico.

Normas especificas foram editadas pelo FASB e pelo IASB. No Brasil, a matéria é
motivo de pareceres e recomendacfes da CVM e do IBRACON. Recentemente, foi publicada
a Lei n° 11.638/07 que permite a adocdo das normas internacionais a partir de 2008. Em
linhas gerais, entre as principais alteracdes da nova Lei encontra-se o dispositivo que trata do
critério para reconhecimento e mensuracao de instrumentos financeiros inclusive derivativos.

A contabilidade, como ciéncia aplicada, apresenta relevante importancia na gestdo das
organizacOes, contribuindo com informacBes a continuidade das entidades e medindo a
rentabilidade do negécio.

Nesse contexto, existem algumas dificuldades na elaboracdo da informacéo contébil,
uma vez que a utilizacdo de remuneracdo, baseada em acOes, acarreta algumas questdes
controversas. Uma opcao de compra de uma acdo, lancada pela empresa para a remuneragédo
de seus funcionarios, é um passivo ou um item do patriménio liquido? Esse tipo de
remuneracao deve ser reconhecido como despesa? E qual o periodo em que deve ser
contabilizada: no momento de sua emissdo, quando a opcao é exercida, ou outro? Por qual
valor? Sua classificacdo deve ser como item operacional, dado que é componente da
remuneracdo dos funcionarios, ou seria mais adequado classificd-la como ndo operacional?
Essas sdo algumas questdes que estdo inseridas no Reconhecimento, na Mensuracdo e na
Evidenciagdo das remuneracfes baseada em ac¢des — stock options.

Os escandalos que afetaram algumas grandes corpora¢Ges no mundo e, principalmente
nos EUA, geraram uma ampla revisdo nas leis e regras de governanga corporativa, em
especial, com relacdo a remuneracao de executivos, incluindo a contabilizacdo dos planos de
stock options.

Segundo Crocker e Slemrod (2007) o gerenciamento fraudulento do lucro, presente em
recente escandalos contabeis que envolveu empresas como Enron, HealthSouth, Tyco,
WorldCom e Parmalat mostram o lado “escuro” da prética de remuneracdo em opc¢des de
acoes: elas fornecem aos gerentes um incentivo para tomar decisdes que aumentem o preco da

acao sem necessariamente aumentar o Patriménio da entidade.



20

Os recentes” escandalos contabeis tornam mais claro que é ignorada uma caracteristica
critica do relacionamento entre o principal e o agente: 0 agente pode possuir informacdes
privadas sobre o verdadeiro resultado da firma, e pode, mesmo incorrendo em custo,
“ludibriar” essas informacdes em seus relatorios para o principal (CROCKER; SLEMROD,
2007). Ainda segundo 0s mesmos autores, existem evidéncias empiricas ligando o carater da
remuneracao do executivo com a manipulacéo de resultados e fraudes.

Ke (2002) mostrou que firmas cujos CEOs (Chairman Executive Office) que recebem
relativamente altas quantias de incentivos, na forma de acgdes irrestritas e opgOes
imediatamente exerciveis, estdo mais propensos a manipulacéo de resultados, relatando lucros
maiores que o real.

Conforme Healy e Wahlen (1999), o gerenciamento de resultado ocorre quando 0s
administradores usam julgamentos nos relatorios financeiros e na estruturacdo das transacdes
para alterar os relatorios financeiros com o intuito de “enganar” alguns acionistas ou para
influenciar resultados contratuais que dependem dos numeros contabeis relatados. Segundo os
mesmos autores, 0 julgamento é requerido para estimar nimeros futuros de eventos
econdmicos tais como expectativa de vida de bens de longo prazo, obrigacdes para beneficios
de pensdes e opcdes de acdes, impostos diferidos entre outros.

Healy (1985); Watts e Zimmerman (1986); Sweeney apud Cheng e Warfield (2005)
discutem que a teoria positiva da contabilidade sugere que os gerentes tendem a gerenciar
resultados para diminuir os custos politicos para relaxar os debt covenants, e para aumentar as
remuneracOes baseadas em bonus e premiacdes.

Segundo Feigl et al (2005), a Empresa Enron foi eleita pelo mercado como a
companhia mais inovadora dos Estados Unidos durante longo periodo, por diversificar
operagdes e conseguir um crescimento sem pardmetros para comparacao. Para suportar esse
crescimento, a Enron criou obrigagdes vultosas em operagdes off-balance sheet, denominadas
special purpose entities (SPE), utilizando critérios contabeis confusos para manipular
resultados.

Na visdo de Benston e Hartgraves (2002), as sociedades de Proposito Especifico
(SPE), ligadas a empresa Enron, foram criadas para abrigar operacgdes financeiras de elevado
risco que ficaram ocultadas dos usuarios de seus relatorios contabeis, ja que essas controladas

ndo foram consolidadas as informacdes do grupo econémico.

! Nesta tltima década varias empresas envolveram-se em escandalos contébeis, tais como: Enron, HealthSouth,
Tyco, WorldCom e Parmalat.
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Segundo os mesmos autores, a consolidacdo, apenas, era recomendada pelas normas
para controladas que ndo possuissem interesses de terceiros superiores a 3% dos seus ativos.
Assim, providenciou-se que o capital de socios minoritarios sempre superasse essa marca.
Contudo, esses associados eram executivos e diretores da matriz da Enron, caracterizando
Partes Relacionadas, o que também ndo foi relatado, pois 0s mesmos ndo eram acionistas do
grupo.

Pouco antes de sua faléncia, a Enron publicou, em seu relatério anual, uma previsao
otimista de vendas e lucratividade, bem como salientou, em notas explicativas, as vantagens
para os funcionarios em investir na empresa (CUPERTINO; SILVA, 2002)

A Enron — entdo considerada uma poténcia mundial — divulgou, em 2 de dezembro de
2001, seu pedido de concordata o que foi analisado pelo Congresso Americano resultando, em
seguida, na faléncia do grupo. Tal fato, em diversos artigos, foi considerado a faléncia mais
importante da histéria empresarial americana®.

A seqliéncia de escandalos, ocorridos nesta Gltima década, fez com que o FASB
revisasse norma (SFAS 123), emitida em 1995, que aborda sobre a contabilizacdo de
remuneragdes em opcOes de a¢bes. Contudo, devido & complexidade inerente ao tema, essa
norma foi criticada em varios aspectos e, ao final de 2004, apds os problemas envolvendo os
planos de remuneracdes com opcOes de acles, foi emitida uma nova versdo, chamada de
revisada.

Interessante salientar que hd uma estrutura conceitual que o FASB segue para a
emissdo de suas normas, os Statement of Financial Accounting Concepts (SFAC). Essa
estrutura articula os objetivos e os critérios que guiam as decisfes de regulamentacdo do
FASB (BARTH; BEAVER; WAYNE, 2001). Os SFAC, entdo, podem ser entendidos como
arcabouco tedrico que permeia a elaboragdo das normas do FASB e, por consequéncia, do
SFAS 123 revisado.

O IASB, apés passar por uma reformulacdo em sua estrutura organizacional e
coordenar intensas discussdes, passou a editar seus padrdes, denominados de International
Financial Reporting Standards (IFRS), tendo como finalidade desenvolver um sistema
contébil internacional mais estruturado e harménico. Neste contexto, face aos eventos
contemporaneos relacionados a globalizacdo dos mercados e as modernas teécnicas de gestéo e

relacionamento entre empresas e colaboradores, em meados de fevereiro de 2004, o IASB

2 A divulgacdo foi feita por diversos jornais, dentre eles: Wall Street Journal e Gallup e Gazeta Mercantil.
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emitiu o International Financial Reporting Standard 2 (IFRS 2) Share-Based Payment que
trata da contabilizac@o das opg¢des de acdes concedidas aos colaboradores das organizaces.

No Brasil, ainda ndo existe uma regulamentacdo especifica sobre o assunto; constam
apenas algumas orientagdes da CVM por meio do oficio-circular CVM/SNC/SEP/N°. 1/2007
que faz referéncia ao IFRS 2 (Share — Based Payment) editado pelo IASB. Apesar dos
esforcos da CVM, este oficio-circular ndo é suficientemente transparente ou especifico quanto
ao procedimento contabil das remuneracbes baseadas em acBes, pois aborda e orienta
superficialmente o tema e ndo obriga as companhias a reconhecerem, contabilmente, as
despesas referentes a concessdo de opcoes de acdes como forma de remunerar 0s empregados.
O oficio trata este mecanismo como uma modalidade de remuneracdo a empregados, e faz
uma breve abordagem sobre a pratica contabil norte-americana e sobre a proposta de
convergéncia contdbil. Um ponto importante desse oficio é a requisicdo da divulgagdo pelas
empresas que utilizam remuneracdo, em opcdes de acdo, dos detalhes de cada plano nas notas
explicativas.

Conforme ja abordado anteriormente, a mais recente iniciativa brasileira sobre o
assunto foi a Lei Federal n. 11.638, sancionada em 28 de dezembro de 2007, com vigéncia a
partir de 1° de janeiro de 2008 que introduz significativos avangos a contabilidade.

Em funcdo das revisdes nos regulamentos a partir de julho de 2005, as novas regras
contabeis nos EUA — SFAS 123r — e na Europa — IFRS 2 — passaram a obrigar as empresas a
contabilizar os planos de incentivos atrelados a opgdes de acgdes - stock options - como
despesa em suas demonstracGes de resultados.

Com esta mudanca, as empresas estdo revendo seus procedimentos contabeis,
avaliando modelos de quantificacdo de opcGes e, em alguns casos, revendo o desenho de seus
planos®.

A aplicagdo dessas normas internacionais ainda estd suscitando muitas discussdes e a
implementacao desses novos padrfes ndo tem sido uma tarefa facil para as empresas.

Os padrGes e as normas contabeis a respeito das transacdes com remuneracdes
baseadas em agdes ou opgdes de agdes, assim como todas as operacgdes que afetem ou venham
a afetar o patrimonio de uma entidade, devem ser discutidos e elaborados tendo por base os
fundamentos da teoria da contabilidade, pois, segundo Hendriksen e VVan Breda (1999, p. 32):

“A teoria da contabilidade [...] concentra-se no conjunto de principios subjacentes e,

® Bodie, Kaplan e Merton 2003, p. 44, considera que devido & falta de uniformizacéo no reconhecimento e
mensuracdo dos planos de remuneracdes em opgdes de acdes muitas empresas praticam certo livre arbitrio na
avaliacdo e divulgacdo dessas transacbes. Contudo, os esforgcos dos Orgdos regulamentadores tem levado a
empresas a se adequarem as normas internacionais.
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presumivelmente, fundamentais para a pratica contabil: os principios contabeis geralmente
aceitos (GAAP) aos quais 0s auditores atestam sempre que assinam um parecer.”.

As praticas contabeis sdo direcionadas pelos principios contabeis que contribuem para
formacdo do arcabougo teodrico da contabilidade. Esta interacéo € vivenciada a todo momento
pelos profissionais contadores no exercicio da profissdo. Os autores comentam ainda que:

A politica, a economia e a legislacdo também representam muitas das forcas
poderosas que se juntam a consideracBes puramente tedricas para
determinacdo da pratica. A teoria da contabilidade, além do desenvolvimento
de principios, também busca compreender essas forcas. (HENDRIKSEN;
VAN BREDA, 1999, p. 32)

Nesse contexto, faz-se necessario analisar se 0s procedimentos para o reconhecimento,
a mensuracdo e a evidenciacao dos planos de incentivos, baseados em opcdes de acdes estdo
em conformidade aos fundamentos da teoria da contabilidade. O fator primordial é saber até
que ponto os critérios, adotados para contabilizacdo e evidenciacdo dessas operagdes, estdo
em conformidade com questdes tais quais: custo como base de valor versus valor justo — fair
value — (marcacdo a mercado); atividades incluidas no balanco versus atividades fora do
balanco — off balance sheet — mantidas em notas explicativas; classificagdo como passivo ou
patriménio liquido, reconhecido ou ndo como despesa e o periodo e o valor para
contabilizacdo, item operacional ou ndo operacional.

Niyama (2005) afirma que a contabilidade, por ser uma ciéncia social aplicada, €
fortemente influenciada pelo ambiente que atua. De uma forma geral, valores culturais,
tradicdo historica, estrutura politica, econémica e social acabam refletindo nas praticas
contabeis de uma nacéo e, consequientemente, a evolucdo das mesmas pode estar vinculada ao
nivel de desenvolvimento econdémico de cada pais.

Saudagaran (2004) e Nobes e Parker (2002) acrescentam que 0s paises podem ser
classificados em dois modelos: modelo Anglo-saxao e modelo da Europa continental. Para 0s
seguidores do modelo anglo-saxdo, a profissdo contabil é forte e atuante, ou seja, a profissao é
auto-regulamentada com flexibilidade para inovar, desvinculada de regulamentacOes
governamentais e tendo como foco principal os investidores. Os paises seguidores do modelo
da Europa continental apresentam caracteristicas contrarias ao primeiro modelo. A profissdo
contabil é fraca e pouca atuante, sofre influéncia governamental, ou seja, ndo tem autonomia
para se auto-regulamentar e limita-se a atender as exigéncias do Governo.

No contexto mundial atual, os paises desenvolvem e adotam diferentes padrdes
contabeis, contudo é aconselhavel que esses padrbes estejam em convergéncia com as normas

internacionais e fundamentadas por um arcabougo tedrico comum e harménico a todas as
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nacdes. Assim, a convergéncia contabil se mostra cada vez mais necessaria, devido ndo s6 ao
fortalecimento da contabilidade, que € a principal linguagem de comunicacdo empresarial,
mas também a interdependéncia econémica dos paises no cenario de mundo globalizado.

Para Weffort (2005, p. 67), a harmonizacdo contébil tem como proposta trazer varios
beneficios aos usuarios. Entre eles destaca-se maior consisténcia das demonstragdes contabeis
entre os paises, o que pode facilitar as anélises de investimento e crédito®, reducdo de custos
para empreendimentos multinacionais, bem como facilitar o acesso das empresas nacionais
aos mercados de capitais estrangeiros, reduzindo o custo da elaboracdo de demonstragoes
contabeis e, ainda, auxiliar os paises em desenvolvimento, fornecendo-lhes um conjunto de
padrdes contabeis de qualidade.

A globalizacdo na area de negocios, ndo é um fendmeno novo; as consequéncias,
porém, que esse fendmeno tem trazido, os problemas com que se defrontam os profissionais
da area, particularmente os da contabilidade, sdo novos e desafiadores.

Um dos principais desafios decorre do fato de que as grandes corporagdes captam
recursos no mundo todo, onde sejam menos ONerosos, e investem nos paises em que Sao
melhores as oportunidades, as perspectivas mais promissoras, sem ter, para apoio das
decisdes, demonstracdes contabeis inteligiveis em diferentes paises (SCHMIDT et al, 2004, p.
9).

Convém ressaltar que a proposta de convergéncia dos padrBes contabeis ndo tem como
finalidade impor uma padronizacdo contébil a nivel mundial, mas sim discutir as diferentes
préticas e procedimentos adotados, de forma a conceber uma contabilidade transparente e
compreensivel aos usudrios, independente de sua localizacdo geografica. A padronizagédo
pode trazer uma idéia de uniformizacdo das normas e procedimentos e a sua imposi¢ao aos
paises, porém a harmonizacdo vai além e busca o fortalecimento da contabilidade com base
em um arcabougo tedrico comum e respeitando as caracteristicas intrinsecas de todos 0s
paises.

Nesse sentido, Niyama e Silva (2008) acrescentam que, apesar da existéncia de
diversos modelos contabeis diferentes em termos mundiais, ndo se pode afirmar que um
sistema contabil de um pais é melhor ou pior do que o outro. Ou, ainda, que a qualidade da
sua informacdo contabil seja melhor que a de outro. No entanto, € compreensivel que um pais

economicamente desenvolvido e atuante politicamente exerca maior influéncia sobre os

* Para que a informacéo financeira seja comparével, seqgundo Zarzeski (1996, p. 19), existem trés aspectos que
devem ser considerados: “(1) a mesma quantidade de informacdo é apresentada (isto é, questdes de
evidenciacao); (2) ) a mesma quantidade de informacdo é apresentada (isto é, questdes de reconhecimento de
mensuracdo)?; e (3) a informagdo ¢ igualmente confidvel (isto é, questdes de auditoria)?”.
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demais paises no que se refere aos procedimentos contébeis, principalmente por forca de
exigéncias no ambito do mercado de capitais.

O fenébmeno da globalizacdo tornou irreversivel a adogcdo de normas contabeis que
sejam aceitas mundialmente. Este procedimento, além de facilitar as transagcdes comerciais
entre empresas e governos, garante transparéncia nas negociagdes. Portanto, o nivel de
convergéncia entre as normas brasileiras e as normas do FASB e IASB com relacdo aos
planos de incentivos baseados em opcdes de acBes é uma questdo que merece ser estudada.

A convergéncia contabil, no Brasil, ha algum tempo, vem sendo discutida pelos 6rgaos
regulamentadores. O Banco central foi 0 primeiro a se pronunciar sobre o assunto em 2006, e
em relacdo as medidas ja tomadas destaca-se a instrucdo da Comissao de Valores Mobiliarios
n® 457/07 que torna obrigatoria as companhias abertas, a partir de 2010, a apresentacdo das
demonstragcfes contabeis consolidadas, adotando o padrdo contabil internacional de acordo
com os pronunciamentos emitidos pelo International Accounting Standards Board (IASB).

A lei 11.638/07 representa 0 mais recente esforco dos 6rgdos normatizadores
brasileiros em busca da harmonizacgéo contabil. A nova Lei sancionada promove alteracfes na
parte contabil da Lei n. 6.404/76 (Lei das Sociedades Anénimas) e da n. 6.385/76 (que dispde
sobre 0 mercado de valores mobiliarios e cria a CVM) e introduz significativos avangos nos
critérios de reconhecimento e mensuracdo aplicados a contabilidade. A finalidade maior €
possibilitar a eliminacdo de algumas barreiras regulatorias que impediam a insercédo total das
companhias abertas no processo de convergéncia contabil internacional, além de aumentar o
grau de transparéncia das demonstracGes financeiras em geral, inclusive em relacdo as
chamadas sociedades de grande porte nao constituidas sob a forma de sociedade por acdes.

A contabilidade, como instrumento de informacdo para tomada de decisdo, visa
identificar o meio mais adequado para evidenciar as transagbes com planos de incentivos
baseados em opcdes de acbes, de modo a suprir os administradores das instituicfes e 0s
USUArios externos’.

Contudo € preciso discutir se essas transacdes, de modo geral, tém sido reportadas de
maneira satisfatoria nas demonstragcdes contabeis; verificando se os procedimentos contabeis

utilizados para atingir esse objetivo estdo em conformidade com a teoria da contabilidade®, e

® Judicibus (2004:28) Acrescenta que a contabilidade [...] pode ser conceituada como o método de identificar,
mensurar e comunicar informacdo econémica, financeira, fisica e social, a fim de permitir decisdes e julgamentos
adequados por parte dos usuérios da informagdo. Este processo de comunicagdo implica o reconhecimento dos tipos de
informacdo necessaria para cada principal usuario da informacédo contabil e a avaliagdo da habilidade dos usuarios em
interpretar a informacéo adequadamente.

® Nobes (1987:1) afirma que é claro para os usuarios das demonstracdes financeiras que as praticas contabeis das
companhias sdo substancialmente diferentes de pais para pais.
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em que estagio se encontra o processo de convergéncia das normas contabeis internacionais
para os planos de incentivos, baseados em opcdes de agdes e como as normas brasileiras estdo
enguadradas nesse processo.

O estudo aqui proposto objetiva demonstrar como as companhias brasileiras
reconhecem, mensuram e evidenciam as informacGes de concessédo de opcgOes de acles a
funcionarios em seus relatorios contabeis e qual o grau de convergéncia das normas
brasileiras com os padrdes contabeis, estabelecidos pelo FASB e IASB sobre este instrumento

financeiro.

1.3 Objetivos

Tendo em vista 0 apresentado anteriormente, sdo objetivos deste trabalho:

1.3.1 Objetivo Geral

O tema principal desta dissertagdo concentra-se na remuneracdo de empregados, por
meio dos planos de incentivos a colaboradores e gestores, baseados em op¢des de acgdes.

O objetivo principal consiste na analise comparativa dos procedimentos de
reconhecimento, mensuracgéo e evidenciacdo de operacbes com opg¢des de acbes no ambiente
das companhias abertas brasileiras a luz das e padrdes contabeis estabelecidos pelo FASB e
IASB.

1.3.2 Objetivos especificos

A proposta de trabalho prevé que o objetivo principal seja alcancado a medida que

forem cumpridas as etapas intermediarias descritas a seguir:
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> Analisar os aspectos tedricos que envolvem o reconhecimento, a mensuragao e
a evidenciacdo dos planos de incentivos, baseados em opcdes e 0 seu respectivo efeito
nas demonstracdes contabeis;

> Analisar os padrdes emitidos pelo FASB e IASB e as normas brasileiras com
relagdo ao reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo dos planos de incentivos,
baseados em opcOes de acbes em empresas brasileiras listadas na Bolsa de Valores de
Séo Paulo (BOVESPA);

> Identificar o grau de convergéncia entre as normas brasileiras e os padrdes
contabeis do FASB e IASB, com relacdo ao reconhecimento, a mensuracdo e a
evidenciacao dos planos de incentivos baseados em opgdes de agdes;

> Verificar se a forma como organizacbes de diferentes setores, listada na
BOVESPA, evidenciam nos relatérios contabeis seus planos de incentivos baseados
em opcdes de aces, e se estdo em conformidade ao exigido pelas normas contébeis da
CVM.

1.4 Hipdteses do trabalho

A seguir, serdo apresentadas as hipoteses que foram estudadas ao longo do
envolvimento desse trabalho. Esta pesquisa tem como objeto de estudo a concessédo de
indescentivos, opcbes de acdes aos colaboradores de companhias abertas listadas na
BOVESPA.

Segundo Marconi e Lakatos (1999, p.30) a elaboracdo das hipdteses de trabalho € de
fundamental importancia, apesar dos estudos de caracteristica exploratéria ou descritiva,
dispense sua explicacdo formal. As hipoteses aqui elencadas fundamentam-se nos seguintes
pontos: nivel de evidenciacdo contabil dos planos de incentivos em acdes e opcdes de acoes,
guanto a convergéncia das normas e padrdes contabeis no Brasil, bem como a aderéncia a

teoria contabil. Assim, o trabalho pretende verificar as hipoteses dispostas:

o Com relacdo a evidenciacdo dos planos de incentivos, baseados em opc¢des de

acoes por companhias de diferentes setores, listada na BOVESPA:
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Os planos de incentivos, baseados em opc¢des de agdes, estdo ou ndo devidamente
evidenciados nos relatorios contabeis e em conformidade ao previsto nas normas brasileiras

de contabilidade, apesar da limitacdo do assunto no Brasil.

o Com relagdo ao nivel de convergéncia das normas e padrdes contabeis:

Existem diferencas significativas entre os padrfes contabeis do FASB, IASB e as
normas brasileiras, no que se refere ao reconhecimento, a mensuracdo e a evidenciacdo dos
planos de incentivo baseados em opgdes de agdes.

o Com relacdo a aderéncia das normas e padrbes contdbeis a teoria da

contabilidade:

Os padrdes contabeis do FASB, IASB e as normas brasileiras, no que se refere ao
reconhecimento, a mensuracao e a evidenciagao dos planos de incentivo, baseados em opgdes

de acdes, estdo de acordo com os fundamentos da teoria da contabilidade.

1.5 Delimitacdo do Trabalho

Ao contextualizar o termo “remuneracdo”, observa-se que ha diversas classificacoes
distintas, que requer identificar a mais adequada a esta pesquisa e, para isto, é necessario fazer
um esforco na tentativa de distingui-las. A mais importante distin¢do consiste em verificar se
a remuneracao € atrelada a uma recompensa material ou componente psicolégico. A
recompensa material pode apresentar varias modalidades, vantagens e desvantagens, cada
uma delas com caracteristicas proprias, influenciando as organizacfes e os colaboradores
envolvidos.

Sdo exemplos de remuneracOes materiais: 0s salarios (pagamento mensal em
dinheiro), incentivos e beneficios. Como foco, delimitou-se este estudo em uma modalidade
de recompensa material, mais precisamente os planos de incentivos monetérios, baseados em
opcoes de acdes, sob a égide da teoria da contabilidade.

O presente trabalho é voltado a analise dos critérios contabeis, adotados nos planos de
incentivos baseados em opgdes de acBes no ambito de empresas de diversos setores, listadas
na BOVESPA. Propde-se a revelar as praticas encontradas nas demonstracfes contabeis
apresentadas ao mercado de capitais brasileiro. Trata-se, pois, de verificar a existéncia de um

método predominante de reconhecimento contabil e divulgacao das transacdes que envolvem
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opcdes de acdes a funcionarios e apresentar as atuais discussdes e entendimentos quanto ao
tratamento desse tipo de incentivo.

Séo analisados, no trabalho, os aspectos tedricos que envolvem a contabilizacdo dos
planos de incentivos baseados, em opcdes de agdes; para tanto, sdo consideradas as normas
internacionais publicadas pelo FASB e IASB. As normas brasileiras, devido a sua limitagéo,
sdo aquelas editadas pela CVM, unico 6rgdo regulamentador, no Brasil, que se propds a
colocar, em pauta, 0 assunto e a recente lei 11.638/07.

As empresas objeto dessa pesquisa compdem uma amostra das companhias abertas
listadas na BOVESPA que oferecem este tipo de incentivo a seus colaboradores. As empresas
foram selecionadas por meio de um critério especifico, que as destacam pelo volume e
complexidade das informacBes que trimestralmente devem, obrigatoriamente, divulgar aos
orgéos reguladores e aos investidores (mercado de capitais) e pela pratica de remuneracéo por
meio de incentivos, como forma de geracdo de retorno para o negécio e comprometimento

dos colaboradores com o planejamento e execucdo das metas.

1.6 Metodologia aplicada

A metodologia aplicada para o desenvolvimento do trabalho consiste nos métodos
exploratorios e descritivos e os procedimentos sdo associados as pesquisas bibliogréficas,
documentais acerca da conceituagdo, caracterizacdo e estrutura das operacfes de incentivos
em opcdes de acdes.

Atraves da pesquisa bibliogréafica € revista a teoria referente as variaveis presentes,
com a elucidacdo dos principais termos, bem como as discussoes ligadas ao tratamento atual
adotado pelas as empresas no que tange ao reconhecimento, mensuragéo e evidenciacdo dos
planos de remuneracdo em opcdes de acdes.

As informacg6es importantes para elaboracdo do trabalho foram obtidas das empresas
selecionadas, através dos seus Demonstrativos Financeiros Padronizados (DFPs) do exercicio
de 2007, auditados e arquivados na CVM; e também, do Relatorio 20-F enviado a SEC.

Especificamente no estudo empirico, os planos de incentivos sdo descritos e
comparados frente a teoria contabil e, também, analisados os padrdes contabeis estabelecidos
pelo FASB, IASB e as Instrucdes Normativas emitidas pela CVM com relagdo ao

reconhecimento, a mensuragéo e a evidenciacdo dessas operacoes.
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As técnicas de abordagem adotadas consistiram na documentacédo indireta (amparada
por artigos e livros ligados a teoria e a discussfes sobre os assuntos relacionados) e na
documentacdo direta extensiva (feita por analise do conteddo dos relatérios obtidos das
empresas que foram objeto da pesquisa) (MARCONI; LAKATQOS, 1999, p. 107).

A populagdo para a pesquisa abrange todas as companhias abertas listadas e ativas na
CVM que apresentam a particularidade de captacdo de recursos no exterior via lancamento de
Depository Receipts (Recibo de Depdsitos ou DR). A delimitacdo da populacdo, até a
obtencdo da amostra final, foi feita através de métodos ndo-probabilisticos, principalmente
pelo critério de atipicidade’. A mostra final considera, em empresas com diversos ramos de
atividade, ser possivel uma analise de deteccdo de uma certa uniformidade quanto ao
reconhecimento, a mensuracdo e a evidenciacdo das transacdes com opcoes de acoes.

A presente metodologia aqui apresentada foi extraida do trabalho de Nunes, 2004 e
Nunes e Marques, 2005, que usou dos demonstrativos referentes a 2003 para anélise. A
metodologia comum aos dois trabalhos permitird uma breve comparacédo da evolugéo do grau
de detalhes das informacdes no periodo de 2003 até 2007.

A metodologia utilizada na pesquisa é tratada com maior riqueza de detalhes no

capitulo de numero 5.

1.7 Estrutura do Trabalho

A estrutura do trabalho é composta de 7 capitulos, em que se destaca a abordagem das
diferentes varidveis na visao tedrica da pesquisa no que concerne as companhias abertas
integrantes da amostra.

O primeiro capitulo traz uma introducdo ao tema e apresenta a justificativa e o
problema a ser estudado, bem como o contexto onde ele se insere. Apresenta, também, os
objetivos a serem atingidos, as hipdteses a serem verificadas, as delimitacfes e, por fim, a
estrutura do trabalho. O capitulo é dividido em introducéo, relevancia da pesquisa, objetivo
geral, objetivo especifico, hipoteses, delimitacdo do tema, metodologia estudada e estrutura

organizacional do trabalho.

" O conceito do critério de tipicidade consta no Capitulo 5 — Metodologia da Pesquisa
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No capitulo dois, apresenta-se a fundamentacéo tedrica do tema estudado, discorrendo
sobre o referencial tedrico que envolve a contabilizacdo dos planos de opcGes de agdes, no
gue concerne ao reconhecimento, a mensuracao e a evidenciacdo dessas operacoes. Ao final
do capitulo faz-se uma contextualizacdo das opc¢Oes de ac¢Bes conceituando o0s termos,
identificando as praticas associadas as opcGes de acbes e as normas contabeis referentes aos
planos de incentivos baseados em acgdes.

No capitulo trés sdo apresentadas as formas de remuneracGes adotadas pelas empresas

como meio de motivagdo dos funcionarios. Para tanto, apresentard as diferentes formas de
remuneracdes para gestores e dara énfase aos pontos principais dos planos de incentivos
baseados em opc¢des de acdes.
No capitulo 4 é descrito qual o tratamento dispensado pela contabilidade para os planos de
incentivos baseados em opgOes de acgdes. Para tanto, sdo apresentadas as normas
internacionais (FASB e IASB), os pronunciamentos dos mais importantes 6rgaos reguladores
e normatizadores brasileiros que abordam o assunto, as mudancas no tratamento das normas
vigentes e 0s estudos a respeito do reconhecimento, mensuracdo e divulgacdo dessas
operagoes.

A metodologia é discutida, separadamente, no capitulo 6, onde é apresentado o
desencadeamento metodoldgico do trabalho de forma aprofundada. A estrutura desse capitulo
apresenta 0 modelo de estudo utilizado no trabalho, tipos de pesquisa existentes,
classificando-os quanto aos meios de investigacdo e quanto aos fins a que se destina;
delimitacdo da populacdo e os critérios adotados para a determinacdo da amostra final e os
procedimentos estatisticos empregados e, por ultimo, a metodologia adotada. Como
fundamentacdo tedrica a metodologia, adotou-se os estudos de Vergara (1981), Marconi e
Lakatos (1999) e Gil (1996).

No sétimo capitulo, € apresentada a analise e discussdo dos resultados referentes as 14
companhias que compdem a amostra de empresas que dispdem de planos de incentivos em
opcdes de acdes.

As consideragdes finais e recomendacfes sdo apresentadas no capitulo de namero 7
seguido das referéncias, apéndices e anexos.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo, apresenta-se uma revisao bibliogréafica do tema estudado, seu “estado
da arte” e discute o referencial tedrico que envolve a contabilizacdo de operacGes com opcbes
de acdes, tanto no que se refere ao reconhecimento como o que faz referencia a mensuragéo e

a evidenciacdo dessas operacgoes.

2.1 Aspectos conceituais da teoria da contabilidade

Quando se pretende analisar os fendbmenos da contabilidade, necessita-se a0 menos de

uma tentativa de classificacdo. Santos et al (2007, p. 11) defendem que ha trés areas de

investigacdo na Contabilidade que assim se distingue:

. Teoria da Contabilidade;
° Doutrina da Contabilidade;
. Pratica da Contabilidade.

Entretanto, torna-se dificil dissociar a teoria da doutrina e da préatica, uma vez que
esses trés elementos interagem, a todo momento, quando um profissional da area exerce sua
profisséao.

Para os autores, a teoria da contabilidade consiste nas tentativas de descobrir
indicacdes de principios gerais e, ou, a nocao de axiomas que sdo definidos como solugdes
I6gicas para problemas praticos como uma explicacdo racional da pratica atual ou da pratica
passada.

Por ultimo, o campo da pratica da contabilidade compreende a demonstracdo de que
procedimentos da contabilidade estao, de fato sendo seguidos. Segundo Goldberg (1965), esse
ponto de vista pode ser expresso como “contabilidade € o que os contabilistas fazem”, isto €,
uma viséo funcional da contabilidade.

Todas as trés areas de investigagdo na contabilidade (teoria, doutrina e pratica) reagem
e interagem umas com as outras, ndo se dissociando entre si. A contabilidade, entretanto,
necessita, para a sua existéncia, ndo somente de um evento para a contabilizacdo, mas também
de um meio, pelo qual, o registro contabil possa ser realizado, ou seja, como esse evento deve

ser mensurado.
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2.1.1 Definicdo de ativos

O entendimento do real significado e da conceituacdo de ativo é fundamental em
qualquer texto de Teoria ou doutrina contabil, pois trata-se da esséncia contabil. Varios sdo os
conceitos atribuidos ao ativo, o mais tradicional “[...] ativo é o conjunto de bens e direitos a
disposicao da administracdo [...]” ou “[...] ativos sdo 0os meios conferidos a administracdo para
gerir a entidade [...]”

Extraidos da bibliografia, encontram-se varios conceitos para ativos. A seguir, serao
demonstrados alguns, considerados amplos e mais esclarecedores que 0s primeiros:

Os ativos sdo bens que proporcionam um fluxo de servigos ao longo do
tempo. Esse fluxo de servico pode ser de consumo, a exemplo dos servicos
de habitacdo; ou monetarios, isto é, dinheiro, que pode ser utilizado para
consumo (VARIAN, 2003).

Os ativos representam futuros beneficios econémicos esperados, direitos que
foram adquiridos pela entidade com resultado de alguma transagéo corrente
ou passada (SPROUSE; MOONITZ, 1962).

Ativos sdo essencialmente reservas de beneficios futuros (HENDRIKSEN;
VAN BREDA, 1999, p. 281-283).

O direito deve produzir um beneficio positivo; os direitos com beneficios
nulos ou negativos em potencial ndo sdo ativos (HENDRIKSEN; VAN
BREDA (1999, p. 285).

Ativo é um recurso controlado pela entidade como resultado de eventos
passados e do qual se espera que futuros beneficios econémicos resultem
para a entidade (IASB apud NIYAMA,; SILVA, 2008).

Ativos sdo beneficios econdmicos provaveis, obtidos ou controlados por
uma dada entidade em conseqiiéncia de transacfes ou eventos passados
(FASB apud HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999, p. 283).

Da definicdo do IASB, destaca-se a existéncia de trés caracteristicas essenciais,
necessarias ao reconhecimento de um ativo. A figura 1 apresenta os elementos da definicéo de

ativo com base nessas trés caracteristicas:
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de
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Figura 1: Conceito de ativo
Fonte: Adaptado de Niyama e Silva (2008, p. 119).

No Brasil, até a publicacdo da Estrutura Conceitual para Elaboracdo e Apresentacéo
das Demonstracdes Contabeis pelo CPC (Comité de Pronunciamentos Contabeis) e pela CVM
ndo existia uma definicdo de ativos nas normas brasileiras. Esta estrutura prop0s uma
definicdo semelhante a do IASB, com base nas trés caracteristicas essenciais a definigdo de
ativo.

Na definicdo do FASB, é possivel, também, identificar as trés caracteristicas
essenciais, necessarias ao reconhecimento de um ativo, mas esta se diverge em alguns pontos
qguanto aos termos utilizados para tal. Para uma melhor contextualiza¢do, utilizaremos os

termos adotados pelo FASB conforme a seguir:

a) Beneficios econémicos futuros provaveis

A definicdo do IASB difere-se da definicdo do FASB quanto a expressao “futuro
beneficio econémico provavel”. O IASB ndo acompanhou esta definicdo, pois acredita haver
nesses termos um excesso de palavras: o termo futuro pressupde que seja provavel, ou seja,
algo ainda nédo certo. Nesse caso, bastaria utilizar, como fez de forma apropriada o 1ASB, o
termo futuro, sendo desnecesséria a palavra provavel (NIYAMA; SILVA, 2008, p. 119).

Para Kam (1990), a definicdo apresentada pelo FASB aponta para a esséncia de um
ativo: a expectativa de servicos ou beneficios econdémicos futuros que podem ser traduzidos

como qualquer coisa economicamente vantajosa para a entidade.
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Segundo o FASB, um beneficio futuro provavel envolve a capacidade que tem um
ativo, isoladamente ou em conjunto com outros ativos, além de contribuir direta ou
indiretamente para a geracdo de entradas liquidas futuras de caixa. Nesse sentido, ludicibus
(2000, p. 142) afirma que “todo ativo representa, mediata ou imediatamente, direta ou
indiretamente, uma promessa futura de caixa”.

Kam (1990), porém, considera que a justificativa, usada pelo FASB para a utilizagédo
do termo “provaveis” no conceito de ativo, baseia-se no fato de que os beneficios referem-se
ao futuro e, dessa forma, representam, apenas, expectativas de realizacdo baseadas em
evidéncias ou l6gicas conhecidas pela entidade.

Hendriksen e Van Breda (1999) afirmam que a incerteza com relacdo ao valor futuro
de um direito ou de um fluxo de servicos ndo invalida a inclusdo desse direito ou fluxo de
Servigos no conceito de ativo.

Kam (1990) expressa que o FASB considera um ativo como algo que
existe agora e que tem a capacidade de render servigos ou beneficios no
presente e no futuro. Pode ser uma propriedade, um direito a propriedade,
um recurso econémico ou uma “personalizacdo” ou “armazenamento” de
servicos futuros. Portanto, um ativo € um conjunto de servigos futuros que
pode ser representado tanto por algo tangivel, uma edifica¢do, como por algo
intangivel, um direito por exemplo.

b) Obtido ou controlado pela entidade

A segunda caracteristica a ser considerada na definicdo de ativo é o controle do
beneficio futuro por uma entidade. Para ljiri (apud KAM, 1990), a contabilidade ndo esta
preocupada com 0s recursos econdémicos como um todo, mas apenas, com aqueles que estao
sob controle de uma determinada entidade.

Hendriksen e Van Breda (1999, p. 285) afirmam que os direitos devem pertencer a
algum individuo ou a alguma empresa e devem permitir a exclusdo de outras pessoas, embora,
em alguns casos, esses direitos sejam compartilhados com individuos ou entidades
especificos. E citam como exemplo: “o direito ao beneficiario de dirigir em estradas publicas
n&o resultam num ativo.

Niyama e Silva (2008, p. 122) argumentam que a Estrutura Conceitual da CVM e CPC
apresenta uma situacdo diferente em que a inexisténcia de um controle legal ndo é relevante
para que um item seja classificado como ativo: um know-how que a empresa mantém, em

segredo, ndo impede que ela controle os beneficios econémicos que serdo gerados por ele.
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Para Hendriksen e Van Breda (1999, p. 185), “deve existir um poder legalmente
respeitavel sobre os direitos ou servicos, ou alguma outra evidéncia de que o recebimento dos
beneficios futuros é provavel”.

Os ativos representam direitos de utilizagdo de riquezas, mas alguns ativos sdo direitos
parciais (SAMUELSON, 1998). A exemplo, pode-se considerar um contrato de arrendamento
mercantil de um determinado bem que permite sua utilizacdo durante um periodo limitado de
tempo, cuja riqueza, gerada por esse recurso econdmico, é da empresa que fez o
arrendamento. No entanto, o direito exclui a possibilidade de mudancga substancial na forma
de venda para outros deste mesmo bem. Isso representa, portanto, uma situacdo de direito
parcial (NIYAMA,; SILVA, 2008, p. 122).

C) Resultados de transagdes ou eventos passados

Hendriksen e Van Breda (1999 p. 286) definem ativos como “potenciais de fluxos de
servicos ou direitos a beneficios sob o controle de uma organizacdo”. O conceito ndo
contempla a necessidade de transacdo anterior (segundo os autores, essa condi¢do tem sido
utilizada para excluir recursos que devem ser informados para que se tenha uma interpretacao
adequada da posicdao de uma entidade) e nao faz referéncia a necessidade de evento anterior
(considerada pelos autores como condicdo demasiadamente vaga para constituir uma
restricdo). Nesse sentido, Kam (1990) afirma que a caracteristica € confusa, pois o termo
“evento” € vago e pode ser interpretado de diferentes formas.

Para, Niyama e Silva (2008, p. 123), a assinatura de um contrato de prestacdo de
servico entre a empresa e terceiros ja permite afirmar que se tem um futuro beneficio
econbmico sob controle da entidade, sendo desnecessario afirmar que foi baseado num evento
passado. Assim, a definicdo de ativo seria um recurso controlado pela entidade do qual se
espera que resultem futuros beneficios econémicos para a entidade.

Most (1977) define ativo em termos de investimento, ou a alocacdo de recursos
escassos com um objetivo produtivo e considerou investimento financeiro como uma
subclasse do investimento. Most partiu do conceito de Paton que assim afirmou “qualquer
elemento, material ou ndo, para o qual os donos livremente investem seus recursos, origina,

desde o inicio, o valor de um ativo”.
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2.1.2 As Despesas

Igualmente as receitas, varios sao 0s conceitos empregados as despesas. A seguir serdo
demonstrados alguns deles:

“Despesas representam a reducdo dos ativos liquidos como resultado da
utilizacdo de servigcos econdmicos na criacdo de receitas ou da imposicao de
taxa pelo governo. (SPROUSE; MOONITZ, 1962).

“Despesas representam os decréscimos nos beneficios econdémicos durante o
periodo contabil sob a forma de saida de recursos ou reducdo de ativos ou
existéncia de passivos, que resultam de decréscimo do patriménio liquido e
ndo se confundem com os que resultam de distribui¢do aos proprietérios da
entidade”. (IASB apud NIYAMA,; SILVA, 2008, p. 201)

“Despesa representa a utilizacgdo ou o consumo de bens e servicos no
processo de produzir receita (IUDICIBUS, 2000)”.

“Despesas sdo saidas ou outros gastos de ativos ou obrigacdes incorridas, ou
a combinacdo de ambas, originadas da entrega dos produtos produzidos, da
prestacdo de servigos ou da execucdo de outras atividades que resultem das
atividades principais ou das operagdes centrais da empresa” (FASB apud
SANTOS et al, 2008)

De acordo com Hendriksen e Van Breda (1999), igualmente ao termo “receita”, a
expressdo “despesa” € um conceito de fluxo, pois representam a variacdo desfavordvel dos
recursos de uma empresa. Contudo, os autores reforcam que nem todas as variagOes
desfavoraveis de recursos sdo despesas, pois SO as variagdes que representam o consumo ou o
uso de bens e servigos no processo de obtencdo de receitas podem ser consideradas despesas.

Most (1977) refere-se a despesa como um termo que representa o consumo de valor
durante um periodo especifico de tempo. Para ele, esse valor pode ser consumido tanto pela
sua utilizacdo na producdo de um determinado bem ou servigo, como por outras causas ndo

relacionadas a producao (furto, roubo, expiracdo de prazo, desgaste e outros).

2.1.3 O Reconhecimento das Despesas

A exemplo do que ocorre na receita, o IASB, também, considera que o

reconhecimento da despesa deva ser realizado “em bases confidveis”. Para Niyama e Silva
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(2008, p. 2003) a despesa é reconhecida quando ocorrer o reconhecimento do ativo ou do
passivo. Dessa forma a constatacdo da existéncia de uma obrigacdo, numa empresa, leva ao
lancamento da despesa no periodo contabil em que isso ocorre.

Embasamento diferente apresenta Hendriksen e VVan Breda (1999) ao considerar que o
momento de reconhecimento da despesa é estabelecido, em parte, pelo enfoque de definicdo
de lucro adotado pela entidade.

No conceito de lucro como variacdo de valor, a despesa deve ser registrada sempre
que se verificar uma reducgdo de valor ou quando se constatar a inexisténcia de beneficio ou
valor evidente a ser obtido no futuro em decorréncia da utilizacdo de bens ou servigos. O
conceito de lucro com enfoque nos fluxos de caixa, por outro lado, exige que as despesas
sejam contabilizadas o mais proximo possivel das saidas efetivas de caixa.

Hendriksen e VVan Breda (1999) afirmam, ainda, que a contabilidade tradicional situa-
se entre esses dois extremos, pendendo, no entanto, para o conceito de valor, visto que adota
um procedimento que faz com que os precos dos insumos fiquem retidos até que ocorra um
aumento de valor pela incorporacdo dos precos de saida, ou precos dos precos de venda.
Surge, dai, o processo conhecido por vinculagdo, caracterizado pelo reconhecimento da
despesa no exercicio em que ocorrer o reconhecimento da receita. Primeiramente sdo
reconhecidas as receitas para so entdo serem registradas as despesas que Ihe deram origem.

Para Niyama e Silva (2008 p. 203), a associacdo direta com a receita é o principal
critério para o reconhecimento da despesa. Para os autores, essa associacdo ¢ denominada de
confrontacdo da despesa com a receita, ou seja, receitas e despesas devem ser reconhecidas,
no mesmo momento, como resultantes de um mesmo evento.

Nem sempre é possivel associar as receitas diretamente as despesas que Ihe deram
origem. Nesse caso, Kam (1990) apresenta alguns procedimentos alternativos:

a) Alocacdo dos custos de acordo com o tempo: Inicialmente, as despesas sdo alocadas

a periodos especificos de tempo; em seguida, assume-se que as despesas alocadas
tém relacdo com as receitas obtidas nesses periodos e a despesa de depreciacao é o
melhor exemplo desse procedimento.

b) Reconhecimento imediato: Quando ndo é possivel relacionar causa e efeito e ndo se

pode usar a alocacdo de acordo com o tempo, a despesa deve ser reconhecida de
imediato. Como por exemplo, os gastos com pesquisa e desenvolvimento de

produtos (considerando as normas do FASB).
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Um modo pratico e didatico de se entender os critérios de reconhecimento das
despesas € através da figura disponivel no trabalho de Niyama e Silva (2008, p. 204).

Considere que a ordem da figura n. 4 deve ser considerada:

Associagdo entre Exemplo: Custo
receita e despesa > da mercadoria
(Confrontacéo) vendida
P
' R
~ E
Alocacéo Exemplo: =
sistematica > Depreciagdo E
e racional R
E
N
. C
Reconhecimento Exemplo: |
de imediato > Perda A

Figura 2: Reconhecimento da despesa
Fonte: Niyama e Silva (2008, p. 204)

2.1.4 Mensuracgao da Despesa

Niyama e Silva (2008 p. 5) descrevem trés aspectos relevantes para a mensuracao das
despesas: a questdo das despesas a prazo, o conservadorismo e o impacto do sistema de
custeio.

a) A questdo da despesa a prazo:

Para os autores, em situacdo de instabilidade, a mensuracdo da despesa, a exemplo do

que ocorre com a receita, deve levar em consideracdo o valor do dinheiro no tempo, pois a

relevancia dessa mensuracdo depende do nivel de distirbio existente na economia.

b) O Conservadorismo
Na existéncia de duvidas, deve-se ser conservador, antecipando o registro da despesa.
Essa iniciativa equivale ao terceiro procedimento da figura n. 4, “reconhecimento de

imediato”.

C) O impacto do sistema de custeio
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Segundo Niyama e Silva (2008), este aspecto € pouco debatido na literatura vinculada
a teoria da contabilidade. Tal limitagdo se justifica pelo nivel de confidencialidade dessa
informacdo, uma vez que a divulgacdo do custo de uma empresa, ou mesmo de um produto ou

servico, tem sido considerada impraticivel pela caracteristica estratégica dessa informacéo.
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3 RECONHECIMENTO, MENSURACAO E EVIDENCIACAO DE OPERACOES DE
OPCOES DE ACOES

Em conformidade ao objetivo desse trabalho, neste capitulo sera descrito o tratamento
contabil para os planos de incentivos baseados em opcOes de agdes. Para tanto, serdo
apresentadas as normas internacionais (FASB e IASB), os pronunciamentos dos mais
importantes 6rgdos reguladores e normatizadores brasileiros que abordam o assunto, as
mudangas no tratamento das normas vigentes e 0s estudos a respeito do reconhecimento,

mensuracao e divulgacdo dessas operacgoes.

3.1 Antecedentes e escopo do novo padrao contébil

De acordo com o mencionado no capitulo 1, os planos de stock options sugiram na
década de 50 nos Estados Unidos e ganharam grande impulso apds os anos 80, quando se
tornaram uma préatica quase absoluta entre as empresas americanas de grande porte. Nesta
mesma década, o Brasil iniciava, timidamente, o uso de planos de incentivos baseados em
opcodes de a¢des como forma de remuneracao.

No contexto mundial, as principais mudancas pertinentes aos planos de incentivos
baseados em opcdes de acdes, ocorriam, nos Estados Unidos da América, motivadas pelos
escandalos que afetaram vertiginosamente as corporacdes americanas. O desencadeamento
dos escandalos levou os EUA a fazerem uma ampla revisdo nas leis e regras de governanca
corporativa em remuneragdo de executivos, incluindo a contabilizagdo dos planos de
incentivos stock options. A partir de julho de 2005, as novas regras contabeis nos EUA — FAS
123r — e na Europa IFRS 2 — passaram a obrigar empresas a contabilizar os planos de
incentivos, com base opgdes de acbes como despesas em suas demonstragdes contabeis.

Apesar das recentes publicagdes do FASB e do IASB sobre o assunto, toda a evolugao
das regras contabeis que norteiam o procedimento de contabilizacdo dos planos de incentivos
em opcOes de acbes passou por um longo periodo marcado por discussdes polémicas que
exigiam um posicionamento dos 6rgdos regulamentadores.

A evolucdo historica das normas contabeis para regulamentacdo dos planos incentivos

tem seu marco na publicacdo da APB 25 (FASB), datada de 1972, que determinava que as
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opcdes tivessem como base de célculo o valor intrinseco® da opcéo na data de sua concesséo.
Com a aplicacdo desse conceito, as opc¢des que, na data de concessédo, tivessem um numero
fixo de acdes e preco de exercicio igual ao de mercado teriam valor zero, ndo requerendo,
pois, o langamento de qualquer despesa contabil.

Quase 25 anos depois da emissdo da APB 25 o FASB, emitiu o FAS 123 (1995) uma
recomendacéo de que as opg¢des fossem quantificadas com base no valor justo (fair value), e
este determinado através da metodologia de “Black-Scholes”, amplamente utilizada e
reconhecida no mercado de capitais. As empresas, no entanto, ndo eram obrigadas a adotar as
determinacbes do FAS 123, pois tratava apenas de uma recomendacdo e ndo havia uma
obrigatoriedade, parte substancial das organizacdes que, por tradicdo, ainda permaneciam
adotando o APB 25.

O IASB fez referéncia ao assunto, pela primeira vez, em 1983 quando da emisséo do
IAS n. 19: Employee Benefits (Beneficios a Empregados). A norma fazia referéncia ao
método de contabilizacao e divulgacdo dos beneficios a empregados de uma forma genérica.

Em 2004, o FASB e 0 IASB, pressionados pelos recentes eventos ocorridos do mundo
corporativo, emitiram novas normas e revisaram as existentes. O FASB revisou o FAS 123
que passou a valer para balancos relativos a exercicios contabeis, iniciados apés julho de 2005
e determina que as stock options sejam contabilizadas como despesa e seu valor calculado
com base no ganho potencial ou esperado. No FAS 123r ha maior flexibilidade quanto a
metodologia de quantificacdo a ser adotada, ndo havendo a obrigatoriedade do uso do modelo
Black-scholes até entdo preconizado pelo FAS 123.

O IASB, em fevereiro de 2004, emitiu a International Financial Reporting Standard 2
- Share-Based Payment (IFRS 2), que trata da contabilizacdo das concessdes a funcionarios
em opcodes de a¢des, com vigor a partir de 01 de janeiro de 2005.

As atuais normas contébeis, tanto do IASB quanto do FASB, tém como propdsito comum
fazer com que as demonstracdes contabeis sejam disponibilizadas com elevada qualidade,
neutralidade e transparéncia, permitindo uma maior comparabilidade das informacdes para

auxiliar os gestores a tomarem decisfes econémicas.

8 “NO APB 25, as despesas com remuneracdo sdo estimadas de acordo com o “valor intrinseco”, ou seja, a
diferenca entre o valor da cotacdo e o preco de exercicio da opcédo, na data em que o prego de exercicio e o
nimero de opgBes sdo conhecidos. A maioria das companhias americanas concedem um nimero fixo de opgles
com um preco de exercicio igual ao preco da acdo na data da concesséo do beneficio o que, sob as regras do
APB 25, é a mesma data da medicao e, portanto, resulta no reconhecimento de um valor igual a zero em despesa.
(CVM, 2005).
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3.2 Modelos de quantificacéo de opgdes de acOes

A avaliacdo para a Contabilidade é a representacdo de alguma coisa em termos
monetarios. E qualquer operacdo que resulte na representacio de um objeto na forma de
dinheiro (MOST, 1977). Afinal, quando se fala em avaliacdo de ativos para uso ou venda,
obtidos por operacGes comerciais convencionais, a determinacdo do custo parece servir bem a
esta funcéo.

O entendimento de Kam (1990) é analogo ao de Most (1977), ao defenderem que para
os dados contabeis serem Uteis, eles devem ser expressos em termos monetarios. No entanto,
para se medir a caracteristica “valor” de um ativo, valores monetarios distintos podem ser
utilizados, mas ha situagdes em que os ativos-objetos ndo sdo facilmente avalidveis,
representando um desafio presente no cotidiano tanto do profissional de contabilidade como
no dos mercados futuros e de opcdes, que apresentam volumes gigantescos de transagdes, em
guantidade e valor que regulam a vida de muitos setores de producdo e das instituicdes
relacionadas (MERTON, 1998).

Assim, pode-se afirmar que a contabilidade permite a avaliagdo dos ativos de diversas
maneiras. Geralmente, o que ¢é defendido pelos principios fundamentais de contabilidade é o
custo histdrico, mas podem ser utilizados fluxos de beneficios futuros liquidos, trazidos a
valor presente, custo histdrico corrigido, custo de reposicéo, custo de reposicdo corrigido e
valores de mercado. Todos constituem tentativas de tornar a informacéo contabil mais atil e
confiavel ao usuério final.

Para Hendriksen e Van Breda (1999 p. 304), “a quantidade de medidas diferentes
reflete a variedade de aplicacdes da contabilidade, pois cada aplicacdo sugere uma medida
distinta”, uma vez que a avaliagdo adequada exige que se conhega quem serd o usuério da
informacao e com que finalidade fara uso dela.

Além dos métodos de avaliacdo relacionados anteriormente, alguns autores como
Hendriksen e Van Breda, (1999, p. 30) e Anthony, (2004, p. 25) enfatizam o método do valor
justo (fair value). As normas vigentes do FASB e IASB determinam que os planos de
beneficios, em opcbes de acdes a colaboradores, sejam quantificados a valor justo. Dai sua

relevancia dada a contabilidade. Para o termo “valor justo’, ha vérias definicdes:

Montante pelo qual um ativo pode ser negociado em um mercado ativo, em
qgue comprador e vendedor possuam conhecimento do assunto e
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independéncia entre si, sem que corresponda a uma transacdo compulsoria
ou decorrente de um processo de liquidacdo, ou, na auséncia de um mercado
ativo para um determinado instrumento financeiro: a) O valor que se pode
obter com a negociacao de outro instrumento financeiro de natureza, prazo e
risco similares, em um mercado ativo; ou b) o valor presente liquido dos
fluxos de caixa futuros a serem obtidos, ajustado com base na taxa de juros
vigente no mercado, para instrumentos de natureza, prazo e risco similares
(CVM 2005).

Numa visdo juridica, é uma combinacdo de bases de avaliagdo, determinadas
pelas comissdes e pelos tribunais para uma finalidade especifica
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999, p. 309);

O valor justo refere-se a um montante que uma entidade espera receber, se
alienar qualquer item na data financeira declarada. O montante da transacdo
deve ser mensurado pela aceitagdo das duas partes contratantes ndo
relacionadas (ANTHONY, 2004, p. 25).

O valor justo consiste no montante que um ativo pode ser comprado ou
vendido entre partes dispostas, por um pre¢co que ndo seja forgado ou de
liguidacdo ou que caracterize uma transa¢do compulséria (SFAS n. 107,
1995, 85 e n. 121, 1995, 87).

Com embasamento nas definicbes anteriores, uma caracteristica fundamental da
obtencdo do valor justo em qualquer negdcio consiste na suposi¢cdo de que a organizacao é um
empreendimento em funcionamento continuo, sem qualquer intencdo ou necessidade de
liguidacdo, de restricdo relevante de escala das suas operagOes ou de participacdo em
transacdes em termos desfavoraveis (IBRACON, 2002, P. 630).

A pressuposicdo de que a organizacdo € um empreendimento em funcionamento
continuo viabiliza a obtencdo do valor justo dos negdcios. Nesse sentido, Anthony (2004)
argumenta que na maioria das vezes as transa¢des que envolvem ativos fixos e obrigacoes
podem ser reconhecidas e mensuradas a valor justo, uma vez que é possivel fazer estimativas
confiaveis do seu valor presente. Ja que a determinacdo do valor justo requer o conhecimento
dos custos que seriam incorridos na permuta ou liquidagdo do ativo, que, por sua vez, séo
insignificantes em alguns casos, mas relevantes em outros.

Para efeito de célculo do custo total de transagéo a valor justo, devem-se considerar 0s
impostos e outras obrigacdes, taxas e comissGes paga a agentes, assessores, avaliadores,
corretores ou intermediarios e impostos estipulados por érgdos normativos ou bolsa de valores
(IASB apud IBRACON, 2002, P. 631).

O conceito de valor justo é relativamente recente, datando pouco mais de duas
décadas. Os primeiros pronunciamentos sobre o conceito e a padronizacao de seu uso foram
publicados pelo FASB e IASB em 1992 e 1995 respectivamente. O FASB publicou o
pronunciamento SFAS n. 107 — Disclosures about fair value of financial instruments. Dois
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anos depois, fez novas consideracdes ao valor justo nas normas SFAS n. 121 — Accounting for
the impairment of long-lived assets and for long-lived assets to be disposed (1995) — e na
SFAS 123 — Accounting of stock-based compensation (1995). A primeira abordagem do IASB
sobre 0 assunto se deu através da emissdo e publicacdo do pronunciamento IAS n. 32 —
Instrumentos financeiros: divulgacao e apresentagdo (Financial Instruments: Presentation).

Apesar da existéncia de uma diversidade de variaveis necessarias a determinagdo do
valor justo de ativos, o IASB (IBRACON, 2002, P. 293), o IBRACON apud CVM (2000) e o
FASB, conforme pronunciamento SFAS n. 107 (1995) e n. 121 (1995), em unanimidade,
defendem que a cotacdo de precos em mercados ativos € a que proporciona a melhor
informacao para avaliacdo, uma vez que essas informacg6es sao amplas, aceitas e disponiveis.

Nem sempre a cotacdo livre de mercado, defendida pelos 6rgaos normatizadores como
a melhor informagéo para avaliagdo dos ativos, pode ser facilmente encontrada. Havendo
dificuldades na avaliagédo, outra alternativa de estimativa do valor justo deve ser definida. Esta
segunda alternativa deve, também, basear-se na melhor informacéo existente, considerando as
circunstancias especificas do ativo a avaliar.

O FASB, através do pronunciamento SFAS 123 revisado (1995, §273), define critérios
a respeito da determinacdo do valor justo para as opgOes de acdes. Em entendimento desta
regra, Anthony (2004, p. 89) observa que “A formula de obtencdo deve derivar do preco de
exercicio e expectativa de vida da acdo, do preco corrente, da volatilidade esperada, da
expectativa de dividendos futuros e da taxa corrente livre de risco para a vida esperada da
opcao.”.

Diante da dificuldade na determinacdo do valor justo de um ativo e com base na
cotacdo de precos em mercados ativos, que podem proporcionar a melhor informacéo para a
avaliacdo, a segunda alternativa de estimativa do valor justo deve considerar precos de ativos
similares e resultados de técnicas de valoracdo (como valor presente dos esperados futuros
fluxos de caixa, usando-se uma taxa de desconto e considerando-se o risco de desvios
envolvidos).

Segundo o ato normativo do FASB, SFAS n. 121, em seu paragrafo 7, ha outros
modelos de precificacdo de opcBes estruturados em calculos estatisticos, calculos matriciais,
modelos de ajustes de margem de opcdes e outras analises. Face aos diferentes modelos de
precificacdo existentes, Pereira (2000, p. 9) acredita que a obrigatoriedade da evidenciacdo do
valor justo somente deve ser atribuida as empresas de grande porte, nas quais as
demonstragfes contabeis sdo mais detalhadas, e as avaliagdes mais complexas. As empresas
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de pequeno porte somente deverdo fazer avaliages de ativos pelo valor justo, apenas no caso

de elas passarem a atuar em mercados de derivativos.

3.2.1 Modelos de quantificacdo de opc¢des de acdes: Black-Scholes versus Binomial

Em meio as diversas formas de calculo para a avaliacdo do valor justo, os modelos de
precificacdo sdo considerados a melhor forma para quantificar a relagdo de custo/beneficio de
qualquer projeto e iniciativa, usados tanto para estudos de viabilidade quanto para a valoragédo
de ativos derivativos. Pesquisas mostram que esses modelos predizem bem os precos das
opcOes negociadas no mercado especifico (HOSKIN, 1997) e, face as incertezas, os métodos
de precificacdo podem ser ajustados para avaliar melhor a vida util da opcdo (MARTINS;
MARIS; YANG, 2003).

O modelo Black-Scholes (BS) foi originalmente desenvolvido em 1972 com a
finalidade de quantificar opgOes negociadas no mercado financeiro e leva em consideracéo os

seguintes parametros:

o Valor de mercado da acdo na data de outorga;

o Termo / validade da opgéo;

. Preco de exercicio;

o Volatilidade da acdo, com base nos trés anos anteriores a outorga;
o Dividendos por acéo, com base nos trés anos anteriores a outorga;
o Taxa de juros livre de risco.

O resultado € o valor presente do ganho potencial das op¢6es durante todo o seu prazo
de validade. Além disso, quanto ao seu funcionamento, algumas premissas, consideradas mais
importantes, sdo a determinacdo do valor futuro de opcbes de compra européias (exercidas
somente na data do vencimento); a suposicdo de que as acdes subjacentes ndo pagam
dividendos e que a evolucdo do valor segue uma tendéncia de cunho estatistico (expresso
graficamente pela distribuicdo normal) (ALEXANDER; SHARPE; BAILEY, 1993, SMITH,
WALLACE, 1997, PILBEAM, 1998). Mesmo com essas premissas, Maris, Maris e Yang
(2003) expressam gque 0 modelo pode adaptar-se para assumir op¢des de compra americanas e

pagamento de dividendos.
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O conceito Black-Scholes se propagou, vertiginosamente, sendo aceito no mercado de
capitais. Desde a sua publicacdo as formas de calculos matematicos de precificacdo tornaram-
se muito mais confiaveis, servindo de referéncia nas institui¢ces financeiras e nos mercados
de acdes ao redor do mundo.

Para Merton, (1998), o modelo BS foi o precursor e co-responsavel por toda a
transformacdo no ambiente financeiro ocorrida desde sua publicacdo em 1972. Outros
pesquisadores, tais como Myers e Brealey, (2000); Gropelli e Nikbakht (2002) e Anthony
(2004) afirmam que o BS é 0 modelo mais conhecido dentre todos os modelos de precificacdo
de acBes e é o que melhor estima o valor das opgdes (ELLOUMI; GUEYIE, 2001).

O trabalho de Maris, Maris e Yang (2003) demonstra a popularidade e a importancia
desse modelo. Em um estudo com uma amostra de 72 empresas classificadas na Standard and
Poor’s detectaram, em 71 delas, o uso do modelo Black-Scholes, excecdo feita a Boeing Co.,
que usa 0 modelo binomial.

O modelo Black e Scholes pressupde que o preco da acdo sofra pequenos aumentos
com o passar do tempo e que o0 preco presente de exercicio deva ser descontado por uma taxa
que seja livre de riscos. O valor tedrico das opgOes € baseado no tempo restante de expiragéo,
no preco de exercicio e na volatilidade do preco e de outros parametros.

Apesar de o BS ser uns dos modelos mais conhecidos e que melhor estima o valor das
opcdes, alguns especialistas, na area de remuneracdo, apontam falhas em seu conceito quando
aplicado na quantificagéo de opcdes de agdes usadas em sistema de remuneracdo (TOWERS,
2006):

e O conceito Black-Scholes assume que o exercicio da op¢do se dara ao final do
prazo de validade (termo) da opc¢do, quando, na pratica, a grande maioria dos
elegiveis exerce suas opgOes em prazos anteriores, mais proximos do vesting
(aquisicdo do direito).

e As opcdes usadas em modelos de remuneracdo ndo sdo negocidveis como as do
mercado de capitais, por isso, caso o portador ndo atinja as condi¢cdes de caréncia,

havera o risco de perda total.

Estas e algumas outras sugestdes foram refletidas pelo FASB e pelo IASB na
recomendacdo pelo uso de métodos de quantificacdo abertos (lattice), que adicionaram 0s
seguintes parametros ja utilizados no Black-Scholes (TOWERS, 2006):

e Préticas com relagdo ao exercicio (compra das a¢fes) por parte dos beneficiarios;
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e Taxa de rotatividade dos beneficiarios das op¢oes;

e Periodo no qual as opg¢des podem ser exercidas e condi¢fes para o exercicio das
opcoes.

e Condicbes de venda das acOes ap0s o exercicio das opcles (eventuais regras de
retencdo).

Entre os modelos abertos, o Binomial atende, plenamente, aos parametros definidos
pelo FASB e IASB, refletindo (TOWERS, 2006):

e Hipoteses variaveis ao longo do tempo, tais como uma politica de distribuicdo de
dividendo varidvel em funcdo do curso da agéo;

e Préticas variaveis de exercicio (compra de acdes) das op¢Oes pelos beneficiarios
(ex. exercer as opgOes imediatamente apos o vesting (aquisicao do direito) ao invés
do final do termo de validade);

e Eventuais periodos de restricao de exercicio das opcoes;

e CondicOes de venda da acdo apds o exercicio da opgao.

Estes modelos sdo mais complexos do que o modelo Black-Scholes e, geralmente,
apresentam valores quantificados mais baixos. A seguir, 0 quadro 4 apresenta,

resumidamente, a diferenca entre os modelos e comentarios sobre 0 modelo Binomial.

Comentarios sobre o
modelo Binomial

Consistente com FASB e

Black-Scholes Binomial

A vida estimada é

Termo/ Vida Termo contratual. N&o se . SEC e mais proximo das
. - . - calculada através de uma " . o
Estimada utiliza a vida estimada . praticas reais de exercicio
férmula ~
das opc¢oes
Volatilidade e Histdrico de 3 anos para Volatilidade de 3 anos e Reflete melhores, .
o g mudancas na politica de
Dividendos ambos dividendos de 1 ano A L
distribuicdo de dividendos
Curva de taxas (Yield Permite melhor estimativa
Taxa de Juros Taxa pontual (sport rate) curve) de taxas
Rotatividade 3% ao ano 5% ao ano Reflete praticas mais

recentes

Reflete performance, um
N&o contempla Contempla avango em relacdo ao
Modelo Black-Scholes
Quadro 1: Modelo Black-Scholes versus Modelo Binomial

Fonte: Towers, 2006.

Condic0es de
Performance
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O Quadro 5 a seguir apresenta a diferenca média nos resultados de quantificagéo,
decorrente da mudanca da metodologia Black-Scholes para Binomial para os tipos de planos

de incentivo de longo prazo (ILP) mais comuns no mercado.

Impacto
el (1P (Binomial versus Black-Scholes)
Stock Options -25%
Restricted Shares -5%
Performace Plans -8%

Quadro 2: Impacto Black-Scholes versus Binomial
Fonte: Towers, 2006

O estudo de Towers (2006), ao contrario do trabalho de Maris, Maris e Yang (2003)
apresentado anteriormente, defende uma visdo diferente quanto aos modelos de quantificacédo
dos planos de incentivo de longo prazo (ILP) adotados nas organizagdes empresariais. Nesse
estudo, dentre os trés tipos ILP pesquisados: Stock Options, Restricted Shares e Performance
Plans — constatou-se uma diferenca média nos resultados de quantificacdo decorrente da
mudanca da metodologia Black-Scholes para Binomial. Especificamente, quanto aos planos
de Opcoes de agdes como forma de remuneracgéo, verificou-se uma variagdo negativa de 25%.
Em seguida, ficram os planos “Performance Plans” com uma varia¢dao negativa de 8% e, por
ultimo, os planos “Restricted Shares” com uma variacdo, também negativa, de apenas 5%.

A revisdo dos programas de incentivos de longo prazo é uma tendéncia em
remuneracao executiva, principalmente em funcdo da necessidade de aderéncia as normas
contébeis internacionais, bem como a busca pelo alinhamento entre o interesse de acionistas e
executivos em conformidade aos parametros de governanca corporativa.

Entretanto, 0 maior impacto sera suportado pelas organizacgdes cujas praticas contabeis
seguem as normas internacionais (FASB e IASB), incluindo as empresas brasileiras, com
titulos negociados no exterior (por exemplo, ADRs), umas vez que essas empresas deverdo
refletir a despesa com planos de opc¢des de acBes nos seus balancos e, para isso, selecionar um
modelo de quantificacao.

A IFRS 2 e a SFAS 123r, emitidas pelos IASB e FASB respectivamente, sao
suficientemente claras quando determinam o uso da metodologia do valor justo e de modelos
de quantificacdo. Todavia, nem todos os pronunciamentos sdo favoraveis a metodologia do
valor justo e aos modelos de precificagdo. Ha muitas criticas e algumas delas baseiam-se na

afirmacdo de que os célculos sdo meras suposicfes e tendem a gerar distor¢bes. Outras se
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referem ao processo de negocia¢do que culmina na determinacdo de um valor justo para as
partes. Em transacdes entre empresas, podem-se encontrar estimativas a valores irreais e
desequilibrios de vantagens. Em uma negociacdo, se uma das partes apresentarem alguma
vantagem sobre a outra, ndo existira equilibrio o necessario com uma parte tendo mais
influencia que a outra na apresentagé@o do ‘seu’ valor justo (ANTHONY, 2004). Para o autor,
0 conceito de valor justo apresenta varios problemas, e um deles consiste na situacdo em que,
sendo o valor calculado e registrado para a data do balango, o0 seu montante real pode mudar
numa data proxima tornando a informacao obsoleta.

Independente do modelo de quantificacdo usado pelas empresas, também ha criticas
que questionam a confiabilidade, mais precisamente, em que 0s modelos ndo séo passiveis de
avaliacdo, e que 0 seu uso ndo reduz a incerteza no futuro. Especificamente, quanto ao
tratamento dispensado as opcdes de agdes, Anthony (2004) descreve o surgimento de varias
férmulas que ainda ndo deixaram de ser meras estimativas. Particularmente ao modelo BS,
apesar da possibilidade de adaptacdo para opgdes de compra americanas, e pagamento de
dividendos, ele ndo incorpora o impacto do periodo de caréncia e a possibilidade de exercicio
adiantado, incorrendo em erros (MARIS; MARIS; YANG, 2003).

3.3 Reconhecimento Mensuragéo e Evidenciacdo de Acordo com as Normas do FASB

O FASB ¢ o 0rgao norte americano que regulamenta as normas de contabilidade
financeira que se aplica a todas as companhias de capital aberto e fechada. O FASB tem
demonstrado a preocupagdo com o tratamento contabil das op¢des de agdes desde 1972,
quando o Accounting Principles Board (APB) emitiu a norma APB n. 25 - Accounting for
Stock Issue to Employees.

Apesar disso, essa norma foi fortemente criticada, pois determinava que o custo das
opcoes, deveria ser medido na data da distribuicdo, por seu valor intrinseco, que consiste na
simples diferenca entre valor de mercado corrente da acdo e o preco de exercicio da opcao
(SFAS n. 123, 1995, §3°), considerando o ganho que poderia ser realizado se a op¢do fosse
exercida imediatamente (SMITH; WALLACE, 1997, PILBEAM, 1998, STICKNEY; WEIL,
2000, ARYA,; SUN, 2004).
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Para os autores, o valor das opg¢des era muito maior que a simples diferenca ditada
pela entdo norma em vigor. Diversos pronunciamentos emitidos quanto a esta nova realidade
e ao obsoletismo em que a norma se encontrava.

O acentuado volume de criticas, no inicio da década de 1980, levou a American
Institute of Certified Public Accountants (AICPA), como assessoria da SEC, e outros
interessados ligados ao ramo empresarial a rever a norma vigente e propor alteracdes,
culminando com a emissdo, em 1995, da norma SFAS n. 123 — Accounting for Stock-Based
Compensation.

A norma SFAS 123 recomenda que o reconhecimento das opcdes de acOes seja feito
pelo valor justo, pelo qual as opc¢des sdao mensuradas na data de concessdo do incentivo; o
calculo feito por um modelo de precificacdo (Black e Scholes ou binomial) e este valor,
reconhecido como despesa.

A recente norma, no entanto, sofre severas criticas, pois, em seu texto, ainda ha a
permissao do uso da norma anterior (APB 25) e, no caso da empresa continuar a adotar a
norma antiga, deverdo ser expressos em Nota Explicativa as Demonstracdes, os valores e as
diferengas no resultado quando do célculo a valor justo (SFAS n. 123, 1995, §5°, HOSKIN,
1997, SMITH; WALLACE, 1997, STICKNEY; WEIL, 2000, ANTHONY, 2004).

As criticas a atual norma diziam respeito, principalmente, a expressao ‘recomenda’ e
‘ndo obriga’. Conforme Bodie, Kaplan e Merton (2003, p. 43-44) e Arya e Sun (2004, p. 305),
esse critério € considerado, na verdade, um meio termo que refletiu o grande lobby de
empresarios e politicos contrarios ao registro compulsério, que predominou na discussédo do
tema no FASB.

3.3.1 SFAS 123 revisada — Proposta de alteracGes da SFAS 123

Em 31 de marco de 2004, o FASB emitiu uma proposta de alteracdo (Expositure
Draft) da norma SFAS n. 123, intitulada share-Based Payment: an amendment of FASB
Statement n. 123 and 95, dando abertura para comentario publico dos termos propostos para
alteracdo.

A proposta de alteracdo do FASB contemplava os seguintes topicos:
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e Eliminar o método de contabilizacdo descrito pela APB n. 25 e aceito pela SFAS n.
123, no qual o entendimento é de que, normalmente, ndo h& reconhecimento do
custo de remuneracao;

e As despesas de remuneracdo com opcdes por servicos prestados devem ser
devidamente reconhecidas;

e O valor da remuneracdo deve ser mensurado por seu valor justo, obtido ou pelo
preco corrente de mercado de ativos iguais ou semelhantes, ou calculado por uma
técnica de precificacdo que considere, no minimo, o preco de exercicio da op¢éo, 0
prazo esperado da opgéo, 0 preco corrente da agéo objeto, a volatilidade esperada no
preco e a taxa de juros livre de riscos. A prépria proposta discrimina que, para
opcodes de acdes, 0 melhor método de avaliagao é por meio de métodos matematicos
de precificacdo que, historicamente, sdo mais confiaveis.

e O montante da remuneracdo deve ser mensurado na data de concessdo do direito
(grant date), reconhecido durante o prazo de duragdo do servico prestado; e

e Caso haja modificacGes nos termos do incentivo apds a concessdo, as alteracoes
devem ser reconhecidas e 0s novos montantes devem ser mensurados a valor justo
(FASB, 2004).

Por meio do SFAS n. 123r — Accounting for Stock-Based Compensation, o FASB
estabeleceu padrdes para reconhecimento, mensuracao e evidenciacdo de planos de incentivos
em opcodes de a¢des. A revisdo da antiga norma apresenta quatro pontos importantes:

e Promover a comparabilidade das informagbes obtidas e eliminar as formas

alternativas de contabilizacdo. Segundo contetido da proposta de revisdo da norma,
durante o ano de 2002, o nimero de entidades que, voluntariamente, passaram a
adotar a precificacdo das opcGes, por valor justo, aumentou, consideravelmente, e
gue o volume total é de, aproximadamente, quinhentas empresas. Mas h4, ainda, ha
muitas companhias que adotam o valor intrinseco. O FASB defende que deve haver
uma uniformidade de tratamento, o que proporcionard maior controle na gestao;

e Prover informacdes relevantes a todos os interessados de forma mais eficaz. Na
opinido do orgdo, a pratica da APB 25 deixou de representar, fielmente, as
transacdes econbémicas que afetam o resultado da empresa, e 0s resultados
apresentados pelas companhias séo distorcidos, dando margem a erros na alocagéo

de recursos e nas decisdes de investimento e financiamento;
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e Tornar as normas contabeis vigentes mais simples e aplicaveis, entendendo, a
entidade, que deve haver um Unico método de contabilizacdo quando possivel, além
de reduzir o livro arbitrio e, ainda:

e Buscar a harmonizagdo com as normas internacionais, referentes aos incentivos em
opcdes de acdes. Em fevereiro de 2004 o 1ASB, também, se manifestou sobre o
assunto, publicando a norma IFRS 2 — Share-based Payment, na qual requer que as
empresas reconhegam, como despesa, todos o0s servigos executados por funcionarios
em troca de pagamento em ac¢des ou opgOes. A despesa da remuneracdo em acoes
deve ser reconhecida pelo valor justo. O FASB entende que as tentativas de
melhoramento no tratamento das informacdes devem ajudar as normas norte-

americanas e internacionais (FASB, 2004),

Hendriksen e Van Breda (1999) consideram que um ambiente em que as normas
contabeis tém conseqliéncias econémicas, 0s principios, postulados e referéncias conceituais
possuem valor limitado, apesar de ndo serem totalmente dispensaveis. Aboody et al (2001)
afirmam que o debate sobre a emissdo do SFAS 123 como um dos mais controversos,
politicamente, na historia do FASB.

Diante disso, a analise do arcabouco tedrico do SFAS 123r torna-se relevante, pois sua
elaboracio sofreu impactos politicos relevantes®, decorrentes das conseqiiéncias econémicas
gue essa normatizacdo representa para as entidades que utilizam a remuneracdo em opc¢oes de

acdes, 0 que pode ter resultado em conflitos de interesse com relacdo aos objetivos da norma.

3.3.2 SFAS 123 revisado — Mensurando o valor justo das op¢oes de acdes

Para Hendriksen e Van Breda (1999), os métodos mais comumente propostos para a
avaliacdo de opg0es, utilizadas na remuneracdo de empregados s&o:
1. A diferenca positiva entre valor de mercado da acdo e o preco de exercicio da
opcao na data de concessao da opgédo (grant date);
2. A diferenca positiva entre o valor de mercado da acédo e o de exercicio da op¢édo na

data de aquisicao de direito (vesting date);

° O trabalho de Nunes e Marques 2005 trata dos impactos politicos que influenciaram na elaboracéo da IFRS
123r.
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3. A diferenca entre o valor de mercado da agé@o e o preco de exercicio da opcdo na
primeira data em que a op¢do pode ser exercida;

4. A diferenca entre o valor de mercado da acdo e o preco de exercicio da opcdo na
primeira data em que a opgao é exercida.

5. O custo para a empresa na data do exercicio, ajustado pelo efeito em termos de
imposto de renda para a empresa;

6. O valor provavel da opcao para o beneficiario na data de concesséo.

Ainda conforme Hendriksen e Van Breda (1999, p. 493) “O método mais Idgico de
avaliacdo € do valor monetario dos servicos, medido pelo valor da opcdo na data de
concessao”.

Conforme descrito pelos autores, a ultima alternativa apresentada, “valor provavel da
opcdo para o beneficiario na data de concessdo”, é a mais adequada para mensuracdo dos
planos de opg¢des. Entre as demais alternativas, essa é a Unica que estd de acordo com 0s
conceitos emitidos pelo SFAS 123r.

Para a adocdo do valor justo como forma de mensuragdo de opgoes, utilizadas na
remuneracao, o FASB (2004) considerou que essa é a medida utilizada pelos participantes do
mercado de capitais para a negociacdo de opgdes. Alem das opcdes, o valor justo é, também,
utilizado para a determinacédo do valor e negociacdo de outros instrumentos financeiros.

Além da questdo pragmatica, 0 FASB observou a questdo teorica que fundamenta a
adocdo do valor justo ao estabelecer que essa medida é superior, conceitualmente em relacéo
as outras alternativas (como o valor intrinseco e valor minimo) na determinacao do valor de
uma opcao. Essa foi a opinido do grupo de experts (Option Valuation Group) que auxiliou na
elaboracdo da IFRS 123r.

O 6rgao normatizador norte-americano defende que este método aumentara ndo so6 a
relevancia e a confiabilidade, mas também a credibilidade das demonstracdes contabeis.
Nesse sentido, a aplicacdo do valor justo esta em conformidade aos fundamentos do SFAC 1
(1978) que trata dos objetivos das demonstracdes contabeis, que deve ser de fornecer
informagdes Uteis para a tomada de decis&o.

Este método foi escolhido pelo FASB a partir do ponto de vista que o valor justo é
superior conceitualmente e pragmaticamente, por proporcionar uma medida mais confivel
das despesas/custos incorridos pela empresa para obter os servi¢cos do empregado no mercado.

O FASB estabelece os objetivos da mensuracdo pelo valor justo e sua aplicabilidade.
Quanto ao objetivo a norma discorre que (FASB, 2004, p. 37):
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O objetivo da mensuracgéo de instrumentos patrimoniais que foram utilizados
como remuneragdo para funcionérios € o de estimar o valor justo dos
instrumentos que a entidade é obrigada a emitir quando os empregados
tiverem prestado o servicgo requisitado e satisfeito quaisquer outras condicdes
necessarias para adquirir o direito de se beneficiar desses instrumentos. Essa
estimativa é baseada no prego das acdes e em outros fatores pertinentes na
data de concessdo (grant date) e ndo € mensurado novamente em periodos
subsequentes dentro do método do valor justo.

Ainda segundo o FASB (2004, p. 7):

O valor justo de opgéo de agdo ou instrumentos similar deve ser mensurado
com base nos precos de mercado observaveis de uma opgdo com
caracteristicas iguais ou similares a utilizada na remuneracédo, estando estes
disponiveis. Caso contrario o valor justo de uma opcdo de acdo ou
instrumento similar deve ser estimado com a utilizacdo de técnicas de
avaliagdo como um modelo de precificacdo de opcdes [...]

Dessa forma, o FASB (2004) admite que o valor justo venha a ser estimado por
modelos consistentes com o seu objetivo de mensuragdo, que sejam baseados em principios
estabelecidos da teoria econdmico-financeira e que reflitam todas as caracteristicas
relevantes dos instrumentos™, ou seja, por um modelo que determine o valor pelo qual os
titulos das mesmas caracteristicas seriam negociados.

Segundo Galdi e Carvalho (2006), os efeitos no preco das opgOes, decorrentes da
existéncia das condicbes de aquisicdo de direitos (vesting conditions) sdo levados em
consideracao, pois somente sdo contabilizadas as despesas / custos com as op¢Oes de acdes
gue a entidade espera adquirir o direito de converter as op¢des em acdes (vest) e que
realmente adquiram esse direito.

Um ponto considerado importante na norma € que ela estabelece que o valor justo na
data de concessé@o nao deve refletir as condi¢des de performance e de servigo necessarios para
que o empregado tenha o direito de exercer a op¢do, pois essas sdo restricdes que geram a
perda de direito do funcionario. Assim, esses fatores ndo sdo considerados nos modelos para
determinacdo do valor justo, mas sdo considerados nas premissas da quantidade de
empregados que prestam o servi¢o requisitado e obtém o direito de exercer a opcao e,
conseqlientemente, no valor das despesas / custos com compensacdo. No entanto, a norma
determina que todas as outras condic¢des de performance e de servigo que afetem o valor justo

de uma recompensa devem ser considerados.

10 Os principios estabelecidos da teoria econdmico-financeira representam proposicdes fundamentais que
formam a base da moderna administracdo financeira (como o valor do dinheiro no tempo e a risk-neutral
valuation)

1 Com excecfo das explicitamente excluidas pelo SFAS 123, como as condigoes de aquisicdo de direito (vesting
coditions) e caracteristicas de recarga (reload features).
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Até a data da emissdo da SFAS 123r em dezembro 2004, os precos de mercado para as
opcdes de aces, utilizadas na remuneracgdo de funcionarios geralmente ndo eram conhecidos.
Devido as caracteristicas préprias desse tipo de opcbes, o valor das opcbes de acdes,
negociadas no mercado ndo poderia ser considerado como parametro para a determinagédo do
valor das opgOes utilizadas na remuneragdo de colaboradores. Por esse motivo, faz-se
necessario a aplicacdo de um modelo de precificacdo de opgOes para a contabilizacéo.

Conforme reportado anteriormente, ha diversos fatores que afetam os precos das
opcoes. Esses fatores exercem influéncia no valor de uma opc¢éo utilizada na remuneracéo e
devem ser considerados nos modelos de precificacdo a serem utilizados para a estimativa do
valor justo.

Uma caracteristica importante a ser considerada na precificacdo das opcbes é a
impossibilidade, na maioria dos casos, de o funcionario transferir ou hedgear sua posicao, o
gue aumenta a possibilidade que a opcdo venha ser exercida antes de seu vencimento
contratual para que seja possivel a captura de qualquer ganho ndo realizado. Este
procedimento reduz, substancialmente, o valor de uma opc¢éo utilizada na remuneracao.

Por este motivo, o SFAS 123r requer, para opcdes utilizadas na remuneracdo de
funcionarios que sejam intransferiveis (e ndo hedgiaveis), a utilizacdo da menor expectativa
de duracédo da opgéo ao invés do periodo de duracao contratual.

O FASB considera que alguns modelos, dentro dos requisitos da norma, sdo 0S
denominados de lattice models. Estes modelos sdo aqueles que produzem uma estimativa do
‘valor justo’, baseado nas premissas das mudancas de preco de um instrumento financeiro, em
periodos sucessivos de tempo, como por exemplo, o modelo binomial e os closed form
models. Para a determinacdo da estimativa do valor justo, estes modelos fazem uso de uma
equacao (por exemplo, o modelo Brack-Scholes).

O 6rgédo normatizador norte-americano cita outras técnicas para a estimativa do valor
justo de opc¢oes e deixa espaco para outros modelos que estejam adequados a norma. Contudo,
0 SFAS 123r deixa claro que algumas adaptacdes precisam ser efetuadas nos modelos para
qgue eles expressem, adequadamente, as caracteristicas dos instrumentos, utilizados na
remuneracao dos funcionarios, uma vez que muitos deles possuem premissas anteriores a sua
aplicabilidade e a maioria dos modelos existentes foi desenhada para o calculo do valor das
opcdes negociadas em bolsa.

A norma do FASB prevé que o modelo a ser utilizado para efeito da mensuragao

desses instrumentos utilizados na remuneracdo de empregados de organizacdo deva ser
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flexivel* e considera aceitavel uma certa subjetividade na apuracio do valor da opgdo, haja
vista que algumas premissas sobre fundamentos econdmicos futuros(por exemplo, a taxa livre
de risco) precisam ser claramente definidas.

Vale lembrar que o calculo do valor justo da opcéo é fundamental e, também, é parte
integrante da contabilizacdo desses instrumentos, mas por esta além do escopo do presente

trabalho néo sera aqui apresentado.

3.3.3 SFAS 123 revisado — Reconhecimento das transacdes com op¢oes de acdes

Uma questdo exposta por Kieso e Weygandt (1998, p. 875-876) refere-se a que valor
reconhecer para as remuneragdes durante o periodo entre a data de concessdao do plano e a
data de exercicio. A determinacdo néo é facil, mas os autores citam o 847 da norma SFAS n
123 afirmando que, independente do método utilizado, toda divulgacdo sobre o status destes
planos, no final, deve ser feita dos periodos apresentados, incluindo o nimero de opcbes a
exercer, de opcOes exercidas e expiradas, a média ponderada dos precos de mercado das
categorias de opcdes, a média ponderada do valor justo das opc¢des concedidas durante o0 ano e
a média remanescente de contratos vigentes de opcBes a serem exercidas.

A sequir, sera apresentado um exemplo adaptado a partir de exemplos dos SFAS 123r
com objetivo de apresentar a forma de contabilizagdo da remuneracdo com opcdes de agdes.
Trata-se de um exemplo simplificado que nédo descreve como o calculo para a determinacgéo
do valor justo foi realizado, apesar de sua grande importancia para efeito de reconhecimento
dos planos de opcdes.

Dessa forma, considere os dados da empresa a seguir:

Uma sociedade anénima de capital aberto, denominada de X, concede um plano de
remuneracdo em opc¢Oes de acdes o qual se compromete a emitir opcdes de compra, no
dinheiro,** com prazo de vencimento de 10 anos. Todas as opcdes de aces passam a ser
exerciveis, (Vesting date) ap6s 3 anos, o que quer dizer que o periodo de servico requisitado
(requisite service) é de 3 anos. A taxa de imposto de renda é de 35% e as seguintes premissas

sdo tracadas pela empresa na data de concessao (1° de janeiro 2005):

12 0 agente regulador norte-americano diz acreditar que os lattice models (por exemplo, 0 modelo binomial) s&o
mais capazes de refletir certas caracteristicas das opges utilizadas na remuneragdo de empregados.

3 No dinheiro ou at the money - significa que o preco de exercicio & o mesmo que o preco da agdo na data de
coNcessao.



58

NUmero de opcdes de agdes concedidas aos empregados 900.000
NUmero de empregados que receberam remuneracdo em opgdes de acoes: 300
Perda de direitos das opcOes esperada por ano: 3,0%
Preco da ag8o na data de concesséo: $30
Preco de exercicio: $30
Prazo de vencimento contratual das op¢6es (PVC): 10 anos
Taxa livre de risco durante o PVC 1,5a4,3%
Volatilidade esperada durante o PVC 40 a 60%
Dividend yield (Dividendos / Preco da acdo) esperado durante o PVC 1%
Fator de exercicio sub6timo 2

Quadro 3: Premissas na data de concessao
Fonte: Adaptado do trabalho apresentado por Galdi e Carvalho (2006, p. 31)

A partir dessas informacdes fornecidas pela empresa, pode ser calculado o valor justo
da opcdo na data de concessdo. Observe que o fator de exercicio “subdtimo” significa em
quantas vezes 0 preco da acdo deve ser maior que o0 preco de exercicio da opcao de agédo para
que a opcao seja normalmente exercida.

Conforme os dados disponibilizados, cada empregado recebeu 3.000 opgdes
(900.000/300). Aplicando-se um lattice model** para precificacdo de opcées a empresa X
chega ao valor justo de $ 14,69 por acdo. Esse exemplo assume que nenhuma parte da
remuneracao sera capitalizada como parte do custo de um ativo, ou seja, toda a remuneracao
sera considerada como despesa vinculada a prestacdo do servico.

Considere ainda que a perda de direito das op¢Ges por ano foi estimada com base na
rotatividade historica da empresa (3%). Assim, 0 nimero esperado de opcdes de a¢Bes que
vao adquirir o direito de aquisicdo (vest) na data de concessdo (grant date) é de 821.406
(900.000 x 0,9773).

Com as informacdes disponibilizadas até aqui chegamos ao total da despesa com
remuneracao em op¢des de agdes a ser reconhecida durante o periodo do servigo requisitado
em 1° de janeiro 2006. A despesa total é de $ 12.066.454 (821.406 x $14,69) e a despesa com
remuneracao a ser reconhecida em cada ano do periodo de aquisicdo dos direitos (vesting
period) é de $ 4.022.151 ($12.066.454/3). Como essa despesa ndo é dedutivel para fins de

4 Os lattice Models utilizam o fator de exercicio “sub6timo” para calcular a duragéo esperada da opgao (ou seja,
a duracdo esperada € uma saida do modelo). Se uma empresa utiliza 0 modelo Black-Scholes para a precificagao
da opcéo, a duragdo esperada da opcdo seria utilizada como um dado de entrada do modelo.
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apuracdo de imposto de renda, mas podera ser no futuro® (diferenca temporaria), cria-se um
crédito de imposto de renda diferido ativo no valor de $1.407.753 (35% x 4.022.151).
A partir dos eventos e valores anteriormente descritos, temos as seguintes

contabilizagdes:

o Reconhecimento da despesa com remuneracdo em opcoes de acdes:

D — Despesas com remuneracao em OPGOES........covvverveerveerinens $4.022.151

C - Capital Social Adicional (remuneracdo em op¢Ges)........... $4.022.151

o Reconhecimento do IR proveniente das transagdes com opcdes de acgoes:
D — Imposto de Renda Diferido..........cccoevveeieiniienciieseen, $1.404.753

C - Beneficio de Imposto de Renda Diferido (Resultado)......... $1.404.753

Verifique que o impacto liquido do imposto de renda para o ano de 2005 no resultado
do exercicio da empresa X seria de $ 2.614.398 ($4.022.151 - $1.404.753).

Quando do término do prazo previsto no contrato, final de 2012, os empregados
podem decidir exercer as opc¢des a que tem direito. Nesse exemplo, suponha-se que todas as

opcdes (821.406) fossem exercidas. A contabilizacdo desse evento seria:

o Reconhecimento do exercicio das opg¢des de acoes:

D — CaiXa ($ 821.406 X $30)......ccvevrrierierierierienieseseseeeeseeseennes $24.642.180
D — Capital Social adicional ($ 4.022.151 X 3 @an0s)..........cc..c..... $12.066.454
C — Capital Social: agdes subscritas...........c.ccoveeevevnennnennnn. $ 36.708.634

Caso em 2006, a empresa X constatasse que a taxa de rotatividade tivesse alterado de
3% para 6%, ela deveria realizar os ajustes necessarios na contabilizacdo da remuneragdo em
opcdes de acdes. Como o calculo inicial foi realizado, com base em uma taxa de rotatividade
menor (e, portanto, uma taxa de perda de direitos das opcBes menor), a despesa foi
contabilizada em um montante maior do que deveria. Assim, 0 ajuste seria uma reversao
dessa diferenga no proprio periodo (2006) e o estabelecimento do novo valor a ser
contabilizado para 2007.

> A legislagdo tributéaria norte-americana permite que a despesa com remuneragéo de opcdes de acdes seja
dedutivel para fins de apuracéo de imposto de renda. No Brasil, atualmente, ndo ha a possibilidade de dedugao
desse tipo de despesa para a apuracéo do IR.
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3.3.4 SFAS 123 revisado — Servigos dos Empregados Como Ativo

O SFAS 123r considera os servigos prestados pelos empregados como um ativo da

organizagdo empresarial. Ja para o FASB, os servicos dos funcionarios podem ser
considerados como ativo por ter trés caracteristicas essenciais de um ativo. Assim, 0 agente
regulamentador norte-americano emitiu trés normas na tentativa de definir o ativo. A primeira
foi 0 Accounting Terminology Bulletin I (1953), a segunda o APB  Statement 4 (1970)
e o terceiro foi o0 SFAC 3 (1980). Os trés pronunciamentos mostram a evolugdo do conceito
de ativo e 0 SFAC 3 definiu o ativo como “beneficios econémicos futuros provaveis, obtidos
ou controlados por uma entidade decorrentes de transacdes ou eventos passados”.
Cinco anos Apos a emissao da SFAC 3, o FASB emitiu o Concepts Statement n. 6 (SFAC 6),
que substituiu o SFAC 3 e completou a definicdo de ativo ja existente. Entre as definicGes
emanadas pelo SFAC 6, estdo as trés caracteristicas essenciais para a determinacdo de um
ativo:

1. ele representa um beneficio econémico futuro provavel que envolve sua
capacidade de, sozinho ou em combinagcdo com outros ativos, contribuir
diretamente ou indiretamente com geracao de fluxos de caixa futuros positivos;

2. uma entidade especifica pode obter os beneficios e controlar o acesso de outros a
eles; e

3. atransacgdo ou outro evento que deu direito a entidade de controlar os beneficios ja

ocorridos.

Conforme descrito no SFAS 123r, os servicos prestados pelos funcionarios devem ser
tratados como ativo. A fundamentacdo do FASB, para tal argumentacdo, estd baseada no
conceito de ativo, ou seja, os servicos dos empregados se adequam plenamente as trés
caracteristicas do ativo.

Com base na primeira caracteristica, considere que os servicos dos empregados tém
claramente a capacidade (em combinagcdo com outros ativos como maquinas, equipamentos,
fabricas ou intangiveis) de contribuir com a geracédo de fluxo de caixa da empresa por meio da
producdo de bens e servicos.

Dessa forma, a empresa pode obter o beneficio e controlar o0 acesso de outros a esse
beneficio e, quando os servicos dos empregados (e suas despesas/custos relacionados) sdo

reconhecidos, a companhia ja obteve o beneficio. Entretanto, se os servigos dos empregados
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(e de outros) ndo resultarem em beneficio econdmico, nenhuma entidade estaria disposta a

pagar uma remuneracéo (seja em dinheiro ou outra forma) pelo prestacéo.

3.3.5 SFAS 123 revisado — Servicos dos Empregados Como Despesa

Conforme descrito no referencial tedrico desse trabalho, varios sdo os conceitos
empregados as despesas. Conforme conceito apresentado por ludicibus (2000, p. 168):
despesa, entretanto, representa “a utilizacdo ou consumo de bens e servi¢os no processo de
produzir receitas”.

Nesse contexto, a utilizacdo dos servicos prestados pelos funcionérios da empresa gera
um despesa quando o0s servigos sdo consumidos imediatamente, ou um custo (que é ativado)
quando seu consumo esta ligado diretamente a producdo de um bem que serd consumido
(vendido) posteriormente.

De acordo com o SFAS 123r, independente da maneira de pagamento pelos servicos
prestados, esse evento deve ser reconhecido como despesas / custos. Quando o pagamento, ou
parte dele, é realizado com opcdes de acdes, a melhor maneira de se atribuir seu valor é
estimando o valor monetario dessas op¢des conforme ja descrito anteriormente.

Durante a elaboracdo da norma, emergiu alguns debates e comentérios entre o grupo
de experts. Alguns deles defendiam que a emisséo de opcdes, utilizadas na remuneragéo era
uma transacao direta entre os acionistas atuais e os receptores das opcOes, ndo deveria ser
contabilizado.

O ponto de vista, apresentado por estes experts, ndo proliferou, pois, segundo o
postulado da entidade (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999), deve-se definir qual é a
unidade econémica que exerce controle sobre o0s recursos, aceita a responsabilidade por
assumir e cumprir 0s compromissos que conduz a atividade econémica para se instituir a
entidade contabil*® (GALDI; CARVALHO, 2006).

Dessa forma, os acionistas ndo se confundem com a entidade, tampouco 0S servigos
prestados pelos seus empregados. Assim, 0s servigos sdo prestados para a entidade, e 0s

empregados sao contratados por ela. Em conformidade ao postulado da entidade, as despesas /

16 Empresa que sera objeto da contabilizacio dos fatos e eventos que impactem em sua situagio econémica-
financiera.
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custos relativas a remuneracdo de empregados com opc¢des de acGes devem ser atribuidas a

entidade e ndo aos acionistas conforme sugerido pelos experts.

3.3.6 SFAS 123 revisado — Efeitos no Patriménio Liquido com a Emissdo de OpcGes para
Remuneracéao

De acordo com SFAS 123r, a concessdo de planos de opcbes de acbes como forma de
remuneracdo a empregados, resulta em um aumento do capital social da companhia. Entdo,
como foi visto no exemplo das contabilizagcbes desses planos, exposto anteriormente, a
contrapartida ao aumento do capital social é o reconhecimento de despesas pelo mesmo valor,
0 que resulta em um impacto nulo no patrimdnio liquido®’.

Entretanto, na hipotese do exercicio das opg¢bes e havendo necessidade de a
companhia, emitir novas ac¢oes para liquidar sua obrigacdo junto aos empregados, o valor que
havia sido contabilizado anteriormente (durante o periodo em que 0s servigos requisitados
eram prestados) como “Capital Social Adicional”, que representa o valor de prémio da opc¢éo
recebido pela entidade sera reclassificados para “Capital Social Subscrito” juntamente com o
valor recebido pela emisséo das acGes.

Segundo Galdi e Carvalho (2006), existem alguns questionamentos adicionais quanto
a classificacdo de remuneracdo em opc¢des de compra como item do patriménio liquido:

e Por que se devem reconhecer as despesas / custos, € 0 conseqliente aumento do
patriménio liquido, com a remuneracdo em opcdes que expirem e ndo tenham
valor?

e Por que se devem reconhecer as despesas / custos, e 0 consequente aumento do
patriménio liquido, com a remuneragdo em opg¢des que se tornem fortemente fora
do dinheiro antes de o servigo requisitado ter sido prestado?

Para o0 FASB (2004) a resposta para os dois questionamentos tem basicamente, a
mesma fundamentacdo. O valor da remuneracdo, em op¢des, € mensurado pelo valor justo na
data de concesséo e, posteriormente, esse ndo sofre alteragdes, devido a mudancgas no valor da
acdo objeto, uma vez que (segundo o FASB) é o empregado — e ndo o empregador — quem

assume os riscos (e os beneficios) das mudancas de preco da acdo ap6s a data de concessao.

17 Conforme Galdi e carvalho (2006) na norma (SFAS 123r) ha erroneamente a argumentacéo de que houve
aumento do patriménio liquido (desconsiderando os impactos tributarios).
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Além disso, assim que o0 empregado presta 0 servico exigido e ganha o direito de
exercicio da opcéo, a empresa ja se beneficiou dos servigos. Assim, houve um impacto no

patrimonio liquido, mesmo que ndo tenha ocorrido a emissdo de acdes.

3.4 O Reconhecimento, a Mensuracdo e a Evidencia¢cdo de Acordo com as Normas do
IASB

O IASB - International Accounting Standards Board elabora e divulga normas
adequadas e uniformes, em contribuicdo a elaboracdo e divulgacdo das demonstracBes
contabeis, tornando-as aceitaveis internacionalmente.

A primeira norma do IASB que, razoavelmente abordou o assunto, “remuneracdo em
opcoes de agdes” foi 0 IAS n. 19 — Employee Benefits (Beneficios a empregados), emitido em
1983 e revisado em 2000. Esta norma tinha como objetivo prescrever o método de
reconhecimento e evidenciacdo dos beneficios a funcionarios, mas este tratamento era dado,
de forma superficial, ndo contemplando as exigéncias da divulgacdo das informacdes
referentes aos planos de incentivos, baseados em opcdes de acbes e da mensuragédo dos
montantes a valor justo.

O objetivo dessa norma € permitir aos usuarios das demonstracfes contabeis, através
da divulgacdo das informacdes a respeito dos beneficios, avaliarem o efeito que esses planos
representam na situagéo financeira, no desempenho e nos fluxos financeiros da empresa.

Dessa forma, as corporacGes deviam divulgar os valores das opcdes pelo valor justo,
no momento da emissdo dos instrumentos, dentro do periodo de caréncia. No entanto, as
determinac6es da norma sdo genérica e superficial, fazendo apenas algumas recomendacdes
sobre a forma ideal de divulgagdo das informacbes. Além disso, no apéndice C, § 94, ndo
havia a plena exigéncia, tanto na divulgacdo das informacOes referentes aos planos de
incentivos, baseados em opg¢des quanto na mensuracdo dos montantes do valor justo. Neste
periodo de vigéncia da IAS 19, ainda ndo havia consenso internacional sobre essa matéria
(IBRACON, 2002, P. 457).

Face a subjetividade, inerente a primeira norma elaborada pelo 1ASB, gerou-se um
ambiente de intensas discussdes sobre o assunto. Este ambiente contribuiu para o
desenvolvimento de uma nova modalidade de norma denominada de IFRS, que é parte de um

completo e arrojado sistema contabil internacional.
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A nova modalidade de norma, desenvolvida pelo IASB, resultou na emissao da IFRS 2
— Accounting for share-based Payment, que trata com maior riqueza de detalhes sobre o
procedimento de reconhecimento e mensuracdo dos planos de beneficios em op¢oes de acdes,
além de propor que a despesa deve ser reconhecida e declarada pelo valor justo, mensurado
por um modelo de precificagéo.

3.4.1 IFRS 2 - Alteracbes a IAS 19

No International Accounting Standards Board — IASB, até 2003, ndo havia henhuma
norma que tratasse de forma substancial sobre os planos de opgbes acGes para incentivos de
funcionarios. Em fevereiro de 2004, motivado pelos recentes escandalos contébeis,
envolvendo diversas corporacfes, o IASB  emitiu a International Financial Reporting
Standard 2 share-base Payment — IFRS 2.

Essa norma tem como finalidade promover informagdes de qualidade, de modo a
promover alta neutralidade, transparéncia e comparabilidade das informacg6es para auxiliar os
gestores a tomar decisfes gerenciais.

Outro fator importante, pertinente a IFRS 2, é que, antes de sua emissdo, ndo havia
nenhum padrdo internacional no reconhecimento e mensuragdo de remuneragdes, baseadas em
opcOes de acOes. A auséncia de uma norma internacional caracterizava como um
impedimento para o desenvolvimento da harmonizacgéo contabil em nivel internacional. Além
disso, os investidores e outros interessados consideravam que 0 ndo reconhecimento da
despesa com remuneracdes em opgdes a funciondrios como uma causa de distorcBes
econdmicas.

Nesse contexto, a emissdo da IFRS 2 veio atender a necessidade de um padréo
internacional sobre os beneficios em opc¢des de acdes, forma que vem crescendo muito nos
ultimos anos. Assim, 0s requisitos dessa norma atendem a necessidade do mercado bem como
a classe contabil e substituem os requisitos divulgados na 1AS 19 (IASB, 2004).

De acordo com os objetivos tracados na IFRS 2, as companhias devem definir uma
forma de reconhecimento financeiro quando se comprometerem com transacao de pagamento,
baseado em acdes, ou seja, as companhias devem considerar em seu resultado e em sua
posicdo financeira, os efeitos das transacdes de pagamentos, com base em ac¢es, incluindo

despesas associadas com a concessao de opcOes de acOes a empregados.
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A seguir, de forma detalhada, as exigéncias da IFRS 2 dizem respeito a remuneracdes

em opcdes de acdes:

As empresas devem reconhecer as transacdes de pagamento, baseado em agdes, em
suas demonstracdes contabeis, incluindo transa¢Ges com os funcionarios.

Para as transacfes em que haja o recebimento de bens ou servicos em troca de
participacdo na empresa, devem esses mesmos bens e servicos serem mensurados a
valor justo, calculado de uma forma que reflita a realidade.

Os servigos proporcionados pela companhia a seus funcionérios e que geram
direitos a participacdo devem ser, também, mensurados a valor justo na data da
concesséo;

Para as transacdes com partes relacionadas, ha a presuncao de que o valor justo dos
bens ou servicos recebidos é a melhor estimativa, mensurado na data que a empresa
obtém os bens ou, a contraparte, entrega 0S Servicos;

A norma determina que o valor justo das participacdes concedidas seja baseado no
preco de mercado, se avalidvel. Na auséncia do preco de mercado, o valor justo €
estimado usando uma técnica de precificacéo;

Caso os termos e condigdes da opgdo ou agdo concedida sejam modificados, ou
caso a concessao seja cancelada, recomprada ou substituida, a ocorréncia deve ser
divulgada (IASB, 2004)

Além das exigéncias expostas, anteriormente, a norma prescreve varias exigéncias

para uma ampla evidenciagdo, para melhor entendimento dos usuarios das demonstraces

contabeis. Partes dessas exigéncias sdo atendidas nas Notas Explicativas as demonstracdes

contabeis:

Descricao da natureza e extensdo dos contratos existentes de beneficios em ac0es;
Determinacdo do critério para avaliagdo do valor justo dos bens ou servigos
recebidos, ou dos instrumentos de participacdo concedidos; e a

Descricdo das implicagdes que os pagamentos, baseados em acdes no periodo

relatado, geram no resultado econdmico-financeiro da entidade (IASB, 2004).
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3.5 O Reconhecimento, a Mensuracédo e Evidenciacdo de acordo com as Recomendacgodes
da CVM e do IBRACON

Conforme ja tinha sido expresso, anteriormente, no Brasil, ndo hd uma norma que trate
sobre o reconhecimento, mensuragdo e evidenciagdo dos planos de incentivos em opcdes de
acOes. No entanto, ha diversas recomendagdes da CVM e do IBRACON sobre o assunto.

A CVM vem abordando desde 2004, o assunto por meio de emissfes consecutivas do
Oficio-Circular/CVM/SNC/SEP, no qual teve novas emissfes em 2005, 2006 e 2007
sucessivamente. Tais Oficios, entre outros assuntos relevantes, fazem consideragGes sobre a
matéria de remuneracdo por a¢Ges e opgoes.

No que concerne ao reconhecimento e a mensuracao dos planos de remuneragdo por
acdes ou opcdes, a CVM recomenda as empresas que as despesas desse tipo de incentivo
sejam reconhecidas no periodo de sua ocorréncia, e mensuradas pelo valor justo (através de
métodos de precificacdo adequados).

Entretanto, trata-se somente de uma recomendacdo, ndo havendo obrigatoriedade da
adocdo desse procedimento pelas corporacdes. Diante disso, a CVM apenas solicita que as
empresas divulguem, em Nota Explicativa, as demonstracGes contabeis qual seria o saldo do
resultado do periodo e do patrimdnio liquido, caso houvesse sido feita tal contabilizacéo, do
mesmo modo como consta na SFAS 123r.

Na parte de “divulgacdo em notas explicativas dos planos de opgbes” consta a
aprovacdo da Deliberagdo CVM n® 371, a mencdo ao artigo 176 da lei 6.404/76 e a recente
publicacdo da Lei n°® 11.638/07, que, entre outras coisas, alterou os artigos 176 a 179, 181 a
184, 187, 188, 197, 199, 226 e 248 da Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e revogou as
alineas ce d do § 1o do art. 182 e 0 § 20 do art. 187 da mesma lei.

A Lei n° 11.638/07 produziu alteragdes especificas, pontuais e de aplicacdo imediata
para o exercicio de 2008, em linha com os padrfes contdbeis internacionais, além de
estabelecer para a CVM o poder/dever de emitir normas para as companhias abertas em
consonancia com esses padrdes internacionais.

Entre as alteragBes, a nova lei estabeleceu, também, novos critérios para a
classificacdo e a avaliacdo das aplicagfes em instrumentos financeiros, inclusive derivativos.

Em linha com a regra internacional, esses instrumentos financeiros sdo classificados
em trés categorias (destinadas a negociacdo, mantidas até o vencimento e disponiveis para

venda) e a sua avaliacdo pelo custo mais rendimentos ou pelo valor de mercado serd feita em
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funcdo da sua classificacdo em uma dessas categorias (art. 183, 1 e 8 1°, “d”). Ja a regulacéo
completa desse dispositivo em alinhamento com as normas do IASB (IAS 32, IAS 39, IFRS 2
e IFRS 7) € bastante complexa, detalhada e exigira por parte das Companhias Abertas e de
seus Auditores, um forte grau do que se costuma denominar de “subjetivismo responsavel”.

Considerando que algumas das alteragdes especificas introduzidas pela Lei n°
11.638/07 demandam a edi¢do de normas complementares detalhadas, a CVM, no curso do
seu processo de regulacdo contabil para as companhias abertas, tem, em 2008, dado
prioridade a elaboracdo de normas voltadas para aquelas alteragcdes. Deverdo ser consideradas,
primeiramente, as alteragdes que tenham um grau maior de complexidade e que, portanto,
necessitem de maior tempo para apreciacdo e absor¢do como, por exemplo, a classificagédo e
mensuracdo dos instrumentos financeiros.

Nesse foco, a Comissdo de Valores Mobiliarios editou, no ultimo dia 2 de maio, a
instrugdo CVM n° 469/08 que apresenta novas diretrizes para o tratamento dos principais
aspectos das informacdes contabeis que foram alteradas pela lei do setor de 28 de dezembro
de 2007. Essa instrucdo faculta a aplicacdo das disposi¢fes da Lei Contabil as informacGes
Trimestrais (ITRs) durante o ano de 2008.

No caso da ndo aplicacdo do disposto na Lei n° 11.638/07, no entanto, companhias
abertas deverdo divulgar, em nota explicativa as ITRs de 2008, uma descricdo das alteracdes
gue possam ter impacto sobre as demonstraces contabeis de final de exercicio. De qualquer
forma, todas as companhias devem aplicar as determinacgGes da instrugdo CVM n° 469/08,
independente de apresentar os efeitos da Lei a partir do 1° ITR de 2008 ou ao final do
periodo.

As determinacdes da CVM estabelecem que as companhias abertas devam divulgar
em Nota Explicativa & Demonstra¢Ges Contabeis e no formulério de Informagdes Trimestrais
— ITR as seguintes informacdes relativas aos Planos de Opgdes, sempre comparativamente
aos respectivos periodos anteriores:

e aexisténcia de Planos de Opgdes, com descri¢do de sua natureza e condigoes;

e aquantidade, descricdo da natureza e condi¢des e montante de opgdes outorgadas,
exercidas e expiradas, se for o caso, detidas por cada grupo de beneficiarios,
incluindo o seu preco de exercicio ou, se for o caso, a forma de célculo para obté-
lo. A medida de elegibilidade dos beneficios ao exercicio do direito deve ser
indicada;

e 0 percentual de diluicdo de participacdo a que, eventualmente, serdo submetido os
atuais acionistas em caso de exercicio de todas as opg¢des a serem outorgadas;
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e Quanto as opc¢Oes exercidas, descricdo das acdes entregues, em quantidade, classe
e espécie, e 0 preco total e unitario de exercicio relativamente a cada uma das
classes e espécies e o respectivo valor de mercado nas respectivas datas;

e as datas ou periodos em que poderdo ser exercidas opcdes pelos beneficiarios e
eventuais datas de expiragéo;

e descrigdo das eventuais negociacdes envolvendo agcdes em tesouraria para efetuar
0 resgate das opc0es, indicando a quantidade de acdes, por classe e espécie, bem
como o valor recebido pela Companhia; e

e 0 efeito da Demonstracdo do Resultado do Exercicio e no Patriménio Liquido,

caso essa contabilizacdo tivesse feita (CVM, 2007)

A emissdo de oficio-Circular, instrucdes e da Lei 11.637/98 demonstra os esforcos
para a implementacdo de uma instrucdo especifica que trate dos planos de incentivos em
opcoes de acdes, regulamentando, de forma mais eficaz, tanto o tratamento contabil quanto a

divulgacdo das informagdes.
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4 METODOLOGIA DA PESQUISA

Este capitulo discorre sobre o0s tipos de pesquisa existentes, com base em estudos de
varios pesquisadores, onde seréd apresentado o tipo de pesquisa utilizado no presente estudo,
assim como os procedimentos adotados para determinacdo da populacdo e amostra das

empresas.

4.1 Modelo de estudo

A metodologia utilizada para o desenvolvimento do trabalho consiste em métodos
exploratdrios e descritivos cujos procedimentos sdo associados as pesquisas bibliogréaficas,
documentais e ex-post-facto™® (VERGARA, 2000).

A populagdo, para desenvolvimento do trabalho, é composta por todas as empresas
listadas e ativas na CVM. Selltiz, Wrightsman e Cook (1987, p.81) consideram que uma
populacdo ou universo € o agregado de todos os casos que se adéquam a algum conjunto de
especificacBes pré-definidas. O tamanho da populacao e sua heterogeneidade podem limitar o
estudo, devido a impossibilidade da avaliagdo do todo, portanto, a estratificacdo é um
mecanismo capaz de facilitar ao pesquisador o acesso e a determinacdo dos elementos
essenciais ao trabalho. Ainda conforme Selltiz, Wrightsman e Cook (1987, p.81), um estrato
pode ser definido como uma ou mais especificacdes que dividem a populacdo em segmentos
mutuamente excludentes.

Assim, o estrato™ da populacio para esta pesquisa sdo as companhias que apresentam
programas de DR aprovados. Para a estratificacdo, utilizou-se informac@es disponibilizadas
no sitio da CVM acessadas em julho de 2008 (Sdo 132 empresas). Por se tratarem de
companhias abertas, sdo obrigadas a divulgar, periodicamente e com clareza, suas
demonstragfes contabeis, notas explicativas e resultados econdmico-financeiros a fim de

suprir os investidores do mercado de capitais e outros usuarios.

18 Gil (1996, p.55) Afirma que a pesquisa ex post facto refere-se & variavel tempo em que é feita a pesquisa.
Nesse caso, 0 experimento realiza-se apds a ocorréncia dos fatos que se deseja estudar, e 0 pesquisador nao
possui controle sobre as variaveis.

19 Conforme Selltiz, Wrightsman e Cook (1987, p. 81), um estrato pode ser definido como uma ou mais
especificacbes que dividem a populagdo em segmentos mutuamente exclusivos.
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A amostra foi obtida com delimitacdo da populacdo, por meio de meétodo nao
probabilistico principalmente pelo critério de atipicidade”. Assim, a amostra apurada ficou
constituida de empresas que atuam em ramos distintos de mercado.

Para Marconi e Lakatos (1999, pag. 43), a amostra € uma parcela convenientemente
selecionada da populagdo. E um subconjunto do universo (considera-se universo =
populacéo). A partir de uma amostra heterogénea, € possivel fazer uma analise de deteccdo de
certa uniformidade de registros e divulgacdo das transacfes com opcdes de acdes. A amostra
inicial, depurada da populacéo, é composta por 37 empresas. O primeiro filtro, usado para se
estipular essa quantidade, foram as companhias abertas que apresentam programas de
captacdo de recursos no exterior (especificamente, mercado de capitais nos EUA) via DR
nivel 11 e I11. A lista das companhias elegiveis por esse critério foi capturada via informacoes
da CVM na parte “Companhias Abertas => Programas de DR aprovados” da sua pagina na
internet, <http://www.cvm.gov.br>>, acesso em maio de 2008.

A determinacdo, por este critério, deveu-se ao fato de que estas empresas apresentam,
como caracteristica, a particularidade de que ha em suas demonstracGes contabeis, enviadas a
SEC e as bolsas de valores internacionais, a obrigatoriedade de atendimento das normas
norte-americanas e / ou internacionais de Contabilidade (US-GAAP e / ou IAS-GAAP,
respectivamente); dentre elas, as relacionadas a operacdes com acgdes e opcOes a funcionarios
de um modo geral. Por este motivo, inicialmente, foram buscadas as companhias que,
presumidamente, apresentam seus relatérios contabeis com nivel informativo e de detalhes
maiores.

Dessa forma, a constituicdo de uma amostra € recomendavel quando a populagédo é
numerosa, de forma que impossibilite a analise de todos os elementos. Diante da limitacéo, o
pesquisador podera optar por uma amostra probabilistica ou ndo-probabilistica. Esta Gltima
excluindo a necessidade da aplicacdo de critérios estatisticos.

A anélise dos dados foi feita com base nas informacgfes, disponiveis nas Notas
Explicativas as Demonstracdes Contabeis das empresas que possuem os referidos planos de
remuneragdes como forma de incentivos aos colaboradores sob a égide da luz da teoria da
contabilidade.

No apéndice “A” sdo apresentadas as empresas que compuseram a amostra inicial,

constando da razdo social, do ramo de atividade, do nivel de DR em que fez a operacdo de

20 \/ergara (2000: 50) O critério de [...], e o de tipicidade é constituido pela selecdo de elementos que o
pesquisador considera representativos da populagéo alvo, o que requer profundo conhecimento da populagéo.
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capitacdo de recursos, bancos depositarios das acdes e custodiantes dos recibos de depositos,
especie, quantidade de DR e quantidade de acdes.

Dessa primeira amostra e como segundo filtro, foram buscadas as Notas Explicativas as
Demonstragdes Contabeis, enviadas a CVM, referente ao exercicio findo em 31 de dezembro
de 2007.

Das 37 companhias, foram discriminadas aquelas que apresentam, dentre outros
planos de beneficios e incentivos a empregados (planos de previdéncia complementar e
participacdo nos resultados), planos de incentivos baseados opgdes de agbes. As
Demonstragdes Contabeis foram extraidas, via internet, do banco de dados da CVM e das
respectivas paginas institucionais das empresas na se¢do “Relacdo com Investidores”.

A partir desse novo critério de depuragdo, constataram-se algumas informacdes
relevantes encontradas em duas empresas: Banco Itau e Brasil Telecom Participagdes S. A. A
primeira faz mencdo a um plano de op¢des de acbes em nome do Banco Itat Houding, que ja
consta no estudo. A segunda faz referéncia a um plano de remuneracdo em opcdes de acoes
em nome de sua controlada, Brasil Telecom S.A, que também compde a amostra desse
trabalho.

Apos a exclusdo das duas empresas, verificou-se que do montante 35 companhias ndo
foram encontradas, em 21 delas, informacGes a respeito dos programas de incentivos em
opcdes de acdes. Dessa amostra final, apenas 14 empresas apresentam planos de opcOes de
acOes a funcionarios conforme descrito no apéndice “B”.

Com base nesta amostra e em conformidade ao objetivo principal desse trabalho,
foram analisados os critérios de reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo de operacdes
com opcdes de acdes no ambiente das companhias abertas brasileiras, verificando o seu grau
de aderéncia aos fundamentos da teoria da contabilidade.

Em complemento, sera feita uma comparacgdo entre as informagdes sobre opgdes de
acoes divulgadas a CVM e a SEC atraves da exploragdo ao formulario 20-F. Serdo
apresentadas as informacdes referentes as aderéncias as exigéncias de ambos mercados de
capitais (nacional e internacional).

Destacam-se diversos fatores que podem limitar uma pesquisa, a limitacdo no acesso a
informacdes relevantes por partes das organizacdes pesquisadas, a variavel tempo, nédo
identificar ou localizar as pessoas responsaveis pelas varidveis objetos de estudo, a escassez
de estudos e pesquisas que abordem o assunto. Diante disso, o trabalho visa verificar, de
forma estruturada, como as companhias brasileiras apresentam as informacdes de concesséo

de opcdes de acOes a colaboradores nos relatérios contabeis. Para tanto, faz uso dos relatorios
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oficiais e notas explicativas publicadas no site da CVM. Estes relatorios devem ser
estruturados de tal forma a expressar a realidade e as caracteristicas dos negocios

empresariais.

4.2 LimitagOes da amostra

As caracteristicas da amostra, subtraida a partir da populacdo selecionada, apresentam
limitacGes tanto da metodologia utilizada quanto da pesquisa, que de alguma forma afetaram
o desenvolvimento desse trabalho. Entre as principais limitagdes destacam se:

e O uso das Demonstracdes Contabeis e Notas Explicativas como meio de

investigacao;

¢ A pouca quantidade de empresas que adotam a pratica de incentivos, baseados em
remuneracao por concessao de opgoes de agoes a colaboradores;

e A escassez de estudos e pesquisas que abordam o assunto, prejudicando o
esclarecimento dos principais termos e da operacionalizagdo dos incentivos em
opcodes de acdes aos colaboradores;

e O beneficio de remuneracbes em opcdes de acdes € atribuido a poucos
colaboradores nas instituicdes, limitando-se geralmente aos funcionérios que
desempenham atividades gestoras.

e O estudo exclui empresas brasileiras que ndo possuem acgdes negociadas no
mercado aberto e grandes companhias multinacionais instaladas no pais. A
abordagem é somente para empresas abertas nacionais;

e A ndo abordagem de planos de incentivos em opcdes de agdes praticadas por
empresas nacionais e estrangeiras, na sede e filiais situadas em outros paises;

e A inexisténcia de uma legislacdo brasileira que venha abordar o tema de forma
substancial, esclarecendo as duvidas existentes e convergindo com as normas

internacionais.

A presente metodologia aqui apresentada foi extraida do trabalho de Nunes, 2004 e

Nunes e Marques, 2005, que usou dos demonstrativos referentes a 2003 para andalise. A
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metodologia comum aos dois trabalhos permitird uma breve comparacéo da evolugdo do grau

de detalhes das informagdes no periodo de 2003 até 2007.



5 RESULTADOS
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Neste capitulo, é apresentada a analise e discussdo dos resultados referentes as 14

companhias que compdem a amostra de empresas que dispdem de planos de incentivos em

opcdes de acbes. As organizagdes que compdem a amostra final foram segregadas dentro de

quatro ramos de atividades conforme quadro 7 a seguir:

Companhias do setor de
Aviacdo

Companhias do Setor
de Telecomunicacdes

Companhias do Setor
de Industria e Comércio

Instituicdes Financeiras

TAMS.A

GOL - Linhas Areas
Inteligente

Brasil Telecon S.A

Embratel Participagdes

Companhia Brasileira de
Distribuicdo

AMBEYV - Companhia de
Bebidas das Américas

Banco Itad Holding
Financeira S.A

Units - Unibanco e
Unibanco Holdings S.A.

Telemig Celular
Participaces S. A.

Embraer - Empresa
Brasileira de Aeronautica
Tele Norte Celular Gerdau S. A.
ParticipacOes S/A

TIM Participagdes S. A. Ultrapar Participactes

Quadro 4: Empresas da amostra final por setor de atuacédo

A descricdo das empresas e os dados sobre a forma de utilizacdo, reconhecimento e
divulgacdo dos planos de incentivos em opc¢oes de acdes, foram obtidos por meio de consulta
as paginas institucionais na internet e na consulta de suas Demonstracdes Contabeis e Notas
explicativas enviadas &8 CVM e a SEC. Essas foram as bases para obtengdo de informacGes
relevantes sobre o estudo e necessarias para a discussdo dos resultados encontrados.

5.1 Companhias do setor de aviagdo

A seguir serdo apresentados os dados, pertinentes as duas empresas do setor de
aviagdo emissoras de ADRs (American Depositary Receipts representativos de acoes
preferenciais) que compdem a amostra: TAM S.A. e GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A..
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5.1.1 TAMSA.

A TAM S.A. é uma companhia que, através de suas subsidiarias operacionais TAM
Linhas Aéreas, e TAM Mercosur, presta servico de transporte aéreo regular no Brasil e no
exterior. Oferece maior conveniéncia aos passageiros em termos de voos freqlientes e diretos
entre os principais aeroportos brasileiros e tem como foco primordial o0 mercado executivo,
mas também desenvolve atividades de turismo, lazer e cargas como complemento de suas

atividades. Apresentou um faturamento 8,5 bilhdes no ano de 2007.

5.1.1.1 Informacdes referentes aos planos de opgdes de acbes da TAM S.A. — BR GAAP

O plano de opcdes de compras de acdes preferenciais, consta no item ‘g’ da Nota
Explicativa as Demonstra¢fes Contabeis n. 21 (relatorio anual 2007) — Patrimdnio liquido, p.
87. Conforme deliberado AGE - (Assembléia Geral Extraordinaria) com data de 16 de maio
de 2005, foi aprovado o Plano Geral para outorga de Opcdo de Compra de Acbes da
Companhia aos diretores e empregados.

Em 14 de dezembro de 2007, foi aprovada pelo (CA) - Conselho de Administragdo a
3? outorga de opcgdes de compra de 780.311 acgGes preferenciais de emissdo da Companhia aos
diretores e empregados. Em AGE, realizada em 27 de setembro de 2007, foi aprovada a
outorga especial de opcdes de compra de 230.000 acbes preferenciais de emissdo da
Companhia para os diretores nas seguintes condigdes:

v' 0 preco das acOes, objeto das opgdes assim outorgadas, sera o preco médio de
cotacdo das acOes preferenciais da sociedade no més de agosto de 2007, de acordo
com a BOVESPA,;

v" sobre o preco das a¢Ges, apurado na forma acima, serd concedido um desconto de
20% (vinte por cento);

v' 0 exercicio das opc¢des outorgadas podera ocorrer apos 24 (vinte e quatro) meses
da data da outorga, desde que, no mesmo prazo, ndo tenha havido a rescisao
imotivada do contrato de trabalho pelos diretores, nem rescisdo motivada por parte
da Companhig;
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v' o direito a outorga e o exercicio das opcbes sdo mantidos nos casos de
incapacidade permanente e falecimento dos diretores, podendo ser exercidos por
seus herdeiros ou sucessores;

v’ a outorga, ora aprovada, deve ocorrer nesta mesma data, ficando a administracao
encarregada de adotar todas as providencias cabiveis;

v/ a presente outorga € extraordinaria e ndo prejudica os direitos dos diretores em
relacdo as outorgas. decorrentes do vigente plano de op¢des da Companhia, desde

sua contratagéo.

O CA disponibilizou para esse plano, 1.735.316 acdes preferenciais referentes a 12, 28,
3% outorga e 230.000 acdes preferenciais para a outorga extraordinaria conforme descrito no

quadro 8 a seguir:

Outorga

a a a

12 gutorga 22 outorga 32 outorga extraordinaria
DATA 28/12/2005 30/11/2006 14/12/2007 27/09/2007
Quantidade de a¢des 715.255 239.750 780.311 230.000
Preco de exercicio - RS por agéo 14,4 43,48 39,67 39,72
indice de reajuste IGPM IGPM IGPM IGPM

Quadro 5: Plano de outorga de opcbes de compra de acdes
Fonte: Nota Explicativa as DFPs da TAM n. 21 - Patriménio Liquido, item 'g', p. 89

De acordo com as regras do Plano Geral para Outorga de Opcdo de Compra de Agdes
da Companhia, e em conformidade com AGE, o limite maximo de diluicdo da participacdo
dos acionistas da sociedade foi fixado em 2% (dois por cento). Em agosto de 2007, o CA
aprovou o exercicio antecipado de 21.806 op¢6es de compra de acdes preferenciais, sem valor
nominal, sendo 16.140 acdes referentes a 12 outorga e 5.666 acOes a 2% outorga, pelos precos
de emissdo de R$ 15,21 e R$ 44,38 por acdo. Em ambas as outorgas, o preco de exercicio é
atualizado pelo IGPM, desde a data da outorga até a data das demonstracdes financeiras. Em
novembro de 2007, essas acdes foram subscritas. As movimentacdes ocorridas estdo dispostas

no quadro 9 a seguir:
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a ~ Preco de exercicio atualizado
A OEIC Média ponderada - R$

Em circulagdo em 31 de dezembro de 2005 715.255 15,04
Concedido 239.750 44,17
Em circulago em 31 de dezembro de 2006 955.005 22,35
Concedido 1.010.311 39,44
Exercido 21.806 22,79

. . 1.943.510 25,60
Em circula¢do em 31 de dezembro de 2007

Quadro 6: Exercicio de Opgdes de Compras de Agles
Fonte: Extraido da Nota Explicativa as DFPs da TAM n. 21 - Patriménio Liquido, item 'g’, p. 89

Conforme descrito nas Notas explicativas do relatério anual 2007, a TAM afirma nao
registrar as despesas com remuneragdo por meio de opgdo de compra de acOes, encontrando-
se em conformidade com as praticas contabeis adotadas no Brasil. Entretanto, ressalta que
caso a Companbhia tivesse registrado, com base no valor justo das opc¢des na data da concessdo
das mesmas, a despesa do exercicio, registrada na rubrica “Despesa com pessoal”, teria sido
acrescida em R$ 7.786 (2006 — 10.168).

No item ‘g’ dessa mesma nota explicativa, encontram-se reportadas algumas
mudancas na pratica contabil ocorridas em 2007. Entre elas destaca-se a op¢do da Companhia
por registrar os instrumentos derivativos pelo valor justo de mercado a partir do primeiro
trimestre desse ano. A iniciativa da Administragdo tem como objetivo promover melhorias
nos controles financeiros e atender as melhores praticas de governanca corporativa.

Em decorréncia dessa mudanca, as demonstracGes contabeis de 2005 e 2006,
apresentadas para fins de comparacdo, foram ajustadas de modo a reconhecer as perdas
oriundas dos instrumentos derivativos em aberto em 31 de dezembro de 2006 e 2005, nos
valores de R$ 9.021 (R$ 5,954 liquido de efeitos tributarios), contabilizado na rubrica
“Demais contas a pagar”, tendo em contrapartida “Lucros acumulados”, e R$ 93.561 (R$
61.750, liquido dos efeitos tributarios), reconhecido diretamente em “Lucros acumulados”,
respectivamente.

No item ‘a’ da nota explicativa as DFPs n. 29 — Eventos subsequentes, p. 94, trata da
alteracdo da Lei das Sociedades por acdes a partir de 2008 conforme previsto na Lei
11.638/07 promulgada em 28 de dezembro de 2007. Entre as principais alteracGes prevista

nessa nova Lei consta a obrigatoriedade do registro contabil de remuneragdo de empregados e
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administradores, mesmo quando efetuada na forma de instrumentos financeiros, tais como
acoes ou opc¢oes de acdes.

Face a extensdo e complexidade das alteragdes promovidas pela referida Lei, a
administracdo esta avaliando seus reflexos na Companhia, ao tempo que acompanha as
discussdes e debates no mercado, em especial nos 6rgaos e associacdes da classe contabil e
junto aos reguladores que, possivelmente, manifestar-se-&o sobre aspectos para a aplicacao da
Lei.

5.1.1.2 Informacdes referentes aos planos de opc¢des de acdes da TAM S.A. —-US GAAP

As opcdes de acdes constam na nota ‘j’- Stock Options plan — plano de incentivo com
opcao de adquirir acdes, p. 105. A Nota Explicativa expGe 0 método de contabilizacdo pela
SFAS n. 123r “Share Based Payments” que requer a mensuracdo e reconhecimento como
custo de servico de empregados, do custo de planos que oferecem acgdes, com base no seu
valor na data que a cessao de agOes foi concedida.

Conforme descrito nas Notas Explicativas as DFCs da Companhia, as op¢oes
concedidas como forma de incentivos a funcionarios serdo classificadas como passivo. Este
custo sera reconhecido ao longo do periodo em que o empregado devera prestar o servico pelo
qual estd sendo premiado.

Quanto a mensuracdo, a ‘SFAS 123r’ requer que as entidades mensurem o custo dos
servigos do empregado que recebem em troca por instrumentos de passivo com base no valor
justo. Mudancas de valor durante o periodo de servigo serdo reconhecidas como custo de
empregados ao longo daquele periodo.

O valor justo das opg¢des de compra de acdes na data da sua concessdo e o valor na
data de encerramento de cada exercicio € estimado conforme modelo Black-Scholes. No
entanto, o valor justo das opgdes cedidas é reconhecido para fins de US GAAP como despesa
do periodo em que os servicos serdo prestados; enquanto que o valor justo das
opcdes,classificadas como passivo, é reavaliado a cada encerramento de exercicio.

Com a finalidade de BR GAAP, ndo é considerado que opc¢bes de adquirir acbes
gerem despesa e, portanto, s6 sdo registradas nos aumentos de capital (caso exercidos) pelo
preco de exercicio. Contudo, no que diz respeito US GAAP, a companhia contabiliza, desde

2005, o seu plano de incentivo em conformidade com SFAS n. 123r — Share based Payments.
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Assim o, custo foi reconhecido como sendo o valor justo das op¢fes de compra quando da sua
cessdo em contrapartida ao passivo da Companhia. O Valor justo destas operacGes foi
estimado na data da cessdo, utilizando o modelo de preco Black-Scholes com as premissas

dispostas no quadro 10 a seguir:

Em 31 de dezembro de 2007 12 outorga 2%outorga 32 outorga Outor_gq .
extraordindria
Taxas de juros, isentas de risco 11,25% 11,25% 11,25% 11,25%
Preco de exercicio (atualizado pelo IGPM) ~ R$16,11  R$47,00 R$ 39,67 R$ 39,72
Rendimento do dividendo 0,58% 0,58% 0,58% 0,58%
Fatores de volatilidade do mercado 47,35% 47,35% 47,35% 47,35%
Preco no mercado acionario R$42,65  R$42,65 R$ 42,65 R$ 42,65

Quadro 7: Premissas aplicadas para determinacdo do valor justo
Fonte: Extraido da Nota Explicativa as DFPs da TAM, nota ‘j’- Stock Options plan — plano de incentivo com
opcao de adquirir acles, p. 106

Em 31 de dezembro de 2007, os valores justos médios ponderados das opcles
totalizaram R$ 32,45, R$ 20,72, R$ 24,98 e R$ 14,74 por agdo para a 13, 28 3% outorga e
concessdo extraordinaria respectivamente, resultando em um valor justo total das opcdes
concedidas de R$ 22.688, R$ 4.850, R$ 19.396 e R$3.390 paraa 18, 2% 3% outorga e
concessao extraordinaria.

Para fins de US GAAP, a companhia registrou despesas no ano findo em 31 de
dezembro de 2007 no montante de R$ 7.786, (2006 — R$ 10.168), respectivante. Os
montantes ajustados ao patriménio liquido em 31 de dezembro de 2007 totalizaram R$ 17.349
(31 de dezembro de 2006 — R$ 1.168).

Conforme parecer da empresa o modelo Black-Scholes foi desenvolvido na
determinacdo do valor de opgbes negociadas que ndo tem restricbes de utilizacdo nem de
transferéncias. Modelos de avaliacdo de opcdes requerem a utilizagdo de uma estimativa
muito subjetiva — inclusive sobre a volatilidade do pre¢o da acdo uma vez que opcdes para
empregados tém caracteristicas significativamente diferentes de opcGes, negociadas na
BOVESPA e como mudancas nas premissas subjetivas podem afetar materialmente a
estimativa de valor justo.

Para a administracdo da TAM, o modelo atual ndo fornece, necessariamente, a medida
confidvel do valor justo das opc¢des de comprar a¢fes do empregado.
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5.1.2 GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A.

A empresa GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A. é controladora das companhias
aereas brasileiras GOL Transportes Aéreos S.A. (“GTA”, companhia que opera a marca
GOL) e VRG Linhas Aéreas S.A. (“VRG”, companhia que opera a marca VARIG). Em 2007,
por meio de sua subsidiaria GTI S.A., a GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A. adquiriu 100%
da VRG, Linhas Aéreas S.A., para ampliar seu posicionamento no mercado e seguir
estratégias de atuacdo diferenciadas. Trata-se de uma companhia de baixo custo que registrou
uma receita liquida no valor de R$ R$ 4,9 bilhdes e lucro liquido de R$ 102,5 milhdes no

exercicio findo em 31 de dezembro de 2007.

5.1.2.1 Informacdes referentes aos planos de opcbes de acdes da GOL Linhas Aéreas
Inteligentes S.A. — BR GAAP

Os planos de incentivos em opcOes de acOes da empresa GOL constam da Nota
Explicativa as DFP n. 22. No ano de 2004; acionistas da Companhia aprovaram um plano de
opcao de compra de ac¢Bes aos funcionarios. Este plano previa a emissdo de opg¢des de compra
de acdes para colaboradores chave para comprar até 87.418 das suas acdes preferenciais a um
preco de exercicio de R$ 33,06 por acdo. O valor justo de cada acdo na data da concessao foi
de R$ 37,96. Em relacdo a concessdo inicial das opgdes de compra de a¢des preferenciais, a
Companhia registrou remuneracdo de acOes diferidas de R$ 428, representando a diferenca
entre o preco de exercicio das opcdes e o valor justo considerado da acao preferencial.

Em 2 janeiro de 2006, o Comité de Remuneracgdo, também em conformidade com o
Plano de Opc¢édo de Compra de Acbes da Companhia, aprovou a outorga de 99.816 opcdes de
compra de acdes preferenciais ao preco de R$ 47,30 por acdo. O valor justo de cada acdo na
data da concesséo foi de R$ 64,70. Em relagdo a concessdo inicial das opgdes de compra de
acOes preferenciais, a Companhia registrou remuneracdo de acGes diferida de R$ 1.737,
representando a diferenca entre o preco de exercicio das opc¢des e o valor justo considerado da
acao preferencial.

No més de dezembro desse mesmo ano, o CA aprovou a outorga de mais 113.379

opcOes de compra de acGes preferenciais ao preco de R$ 65,85 por acdo. O valor justo de cada
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acdo, na data da concessdo, foi de R$ 65,72. Em relagdo a concessdo inicial das opgdes de
compra de acgdes preferenciais, a Companhia registrou remuneracdo de acdes diferida de R$
657, representando a diferenca entre o preco de exercicio das opcdes e o valor justo
considerado da acéo preferencial.

Conforme o Plano de Opcdo de Compra de AcOes, aprovado pela CA, as opgOes
outorgadas se tornam exerciveis a taxa de 1,5% ao ano e podem ser exercidas em até 10 anos
apos a data da concesséo.

As movimentagdes das transacOes existentes estdo apresentadas no quadro 11 a seguir:

OrpRees e Ponz/tleé:’gic?a do

Movimentacoes periodo 2004 & 2007 Compra de Preco de

(B Exercicio
Em circulacdo em 31 de dezembro de 2004 937.412 3,04
Concedido 87.418 33,06
Exercido (703.579) 3,04
Em circulacdo em 31 de dezembro de 2005 321.251 11,21
Concedido 99.816 47,30
Exercido (233.833) 3,04
Em circulacdo em 31 de dezembro de 2006 187.234 40,65
Concedido 113.379 65,85
Exercido (11.569) 33,06
Cancelado (12.135) 50,52
Em circulacdo em 31 de dezembro de 2007 276.909 50,78
Opcoes exerciveis em 31 de dezembro de 2005 158.353 6,50
Opcoes exerciveis em 31 de dezembro de 2006 17.484 33,06
Opcoes exerciveis em 31 de dezembro de 2007 91.350 44,92

Quadro 8: Transac¢fes com Opgdes de Acgbes
Fonte: Adaptado da Nota Explicativa do Relatério Anual 2007 n. 13

Em 20 de dezembro de 2007, foi aprovada a outorga de 190.296 opcOes de compra de
acOes preferenciais para o exercicio de 2008, ao preco de R$ 45,45 por acdo. Os Valores
justos médios, ponderados na data da concessao das opc¢des concedidas em 31 de dezembro
de 2007 e 31 de dezembro de 2006, foram de R$ 25,93 e R$ 27,20, respectivamente, e foram
estimados utilizando-se 0 modelo de precificacdo de opgdo Black-Scholes assumindo um
percentual esperado de pagamento de dividendo de 2,60%, volatilidade esperada de
aproximadamente 49,88%, taxas de juros livre de risco, média ponderada de 11,25% e vida
média esperada de 3,13 anos.

Conforme entendimento da Companhia, as praticas contabeis, adotadas no Brasil, ndo

requerem o reconhecimento das despesas com remuneragdo por meio de opgOes de compra de
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acoes. Contudo, sdo demonstrados os calculos, caso a empresa tivesse registrado as despesas
com remuneracdo por meio de opcdes de compra de aces, com base no valor justo das
opcdes na data da concessdo das mesmas. Dessa forma, ao consideramos o exercicio findo em
31 de dezembro de 2007, o resultado do exercicio teria sido menor em R$ 1.562 (R$ 3.239 em
2006)

5.1.2.2 InformacBes referentes aos planos de opcbes de agdes da GOL Linhas Aéreas
Inteligentes S.A. — US GAAP

As opcoes de acbes constam no item n. 13 — Planos de opc¢édo para compra de agdes —
da Nota Explicativa as DFCs. Esta Nota Explicativa apresenta a movimentacdo dos saldos no
periodo 2004/2007 e os precos médios das opcdes e aches objeto e, também, expde o0 método
de contabilizagdo conforme recomendado pela SFAS 123r.

Apresenta, ainda, as mesmas informacdes contidas na Nota Explicativaas DFP s n.
22 enviada a CVM. Adicionalmente, informa os valores justos médios ponderados das
opcoes, calculados pelo método de precificacdo Black-Scholes assumindo um percentual
esperado de pagamento de dividendo de 2,60%, com volatilidade esperada de
aproximadamente 49,88%, taxas de juros livre de risco média ponderada de 11,25%, e vida

média esperada de 3,13 anos.

5.2 Companhias do Setor de Telecomunicagdes

A seguir, serdo apresentados os dados pertinentes as cinco empresas do setor de
telecomunicacdes emissoras de ADRs (American Depositary Receipts representativos de
acOes preferenciais) que compdem a amostra: Brasil Telecom S. A., Embratel
ParticipacOes S.A., Telemig Celular Participacdes S.A., Tele Norte Celular ParticipacOes S.
A. e TIM Participagdes S.A..
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5.2.1 Brasil Telecom S.A.

A Brasil Telecom S.A. é a primeira empresa de telecomunicagdes que atende, de
forma integrada, todas as demandas do mercado em operagdes fixas e celular, dados de voz,
longa distancia nacional e internacional, data Center, internet gratis, banda larga e de telefonia
celular do Distrito Federal e nos Estados do Acre, Rondénia, Tocantins, Mato Grosso, Mato
Grosso do Sul, Goias, Parana, Santa Catarina e Rio Grande do Sul. Atualmente dispde de 84
milhdes de linhas fixas em servico e a segunda maior base de acesso banda larga da América
Latina (1,3 milhdes de acessos).

A companhia foi a primeira operadora de telefonia fixa brasileira, resultante da
privatizacdo do Sistema Telebras a listar ADRs (American Depositary Receipts
representativos de agdes preferenciais) na New York Securities Exchange (Bolsa de Valores
de Nova York) (NYSE), em 2001 (a holding foi listada em 1998). Apresentou receita
operacional bruta no valor de R$ 14,7, 15,1 e 16,2 bilhdes, respectivamente, para 0s anos de
2005, 2006 e 2007.

5.2.1.1 Informagdes referentes aos planos de opc¢des de acdes da Brasil Telecom S.A. — BR
GAAP

Os planos de opgdes da Brasil Telecom S. A. constam no item “b” da Nota Explicativa
as DFPs de nimero 11.01- Plano de Opcdo de Compra de Acdes para Administradores e
Empregados pagina 84.

O plano de Stock Options da Brasil Telecom S.A. é visto como uma ferramenta de
reconhecimento financeiro. Esse programa visa convergir os interesses e objetivos de longo
prazo da Companhia e de seus executivos da alta direcéo, a retencdo de pessoas estratégicas e
o direcionamento para uma visdo de perpetuacdo do negocio. Atualmente ha dois planos

implementados na Companhia, um aprovado em 2000 e o outro, em 2007:

i. Plano Aprovado em 28 de abril de 2000 — concedeu opg¢des de compra de acdes
preferenciais da Companhia, em 2002, 2003 e 2004, a um grupo de executivos

seniores. Estes executivos ja tém direito de exercer todas as opgoes que a eles foram



84

outorgadas, o ultimo lote pode ser exercido em janeiro de 2008. Tal plano foi

dividido em dois programas distintos:

Programa A - Este programa previa a outorga na extensdo dos objetivos de

performance atingidos, determinados pelo conselho de administracdo por periodo de

cinco anos. Nao houve opgdo outorgada para este programa.

Programa B — O preco de exercicio é fixado pelo comité gestor, com base no preco

de mercado do lote de mil acbes na data de outorga da opcdo e sera corrigido,

monetariamente, pelo IGP-M entre a data de assinatura dos contratos e a data de

pagamento.

A aquisicdo do direito ao exercicio da opc¢do dar-se-a da forma e prazos descritos no

quadro 12 a sequir:

Outorga
. - Preco de Exercicio Opcdes
Concessio | Lote | EX€reicioa | PrazoLimite | Atualizado (em Reais) | (Em agdes)
partir de | para Exercicio

33% | 01/01/2004 31/12/2008 15,69 9.345

12 | 20/12/2002 | 33% | 01/01/2005 31/12/2008 15,69 9.345
34% | 01/01/2006 31/12/2008 15,69 9.346

33% | 19/12/2005 31/12/2010 15,89 15.060

22 119/12/2003 | 33% | 19/12/2006 31/12/2010 15,89 15.060
34% | 19/12/2007 31/12/2010 15,89 15.060

33% | 22/12/2005 31/12/2011 17,30 61.213

32 |22/12/2004 | 33% | 22/12/2006 31/12/2011 17,30 61.213
34% | 22/12/2007 31/12/2011 17,30 61.213

Quadro 1: Outorga e Exercicios de Op¢es de Acles
Fonte: Adaptado da Nota Explicativa as DFPs n. 11.01

Os prazos de aquisicdo poderdo ser antecipados em razdo da ocorréncia de eventos ou

condicBes especiais estabelecidas no contrato de outorga. Desde dezembro de 2004 até a data

de encerramento do balango, ndo houve outorga de opcdes para o Programa B.

As informacdes relativas ao plano geral para a outorga de opgdes de compra de acdes

estdo resumidas no quadro 13 a sequir:

2007 2006
Dados Opcoes de Agdes | Preco Médio de | Opgdes de Acbes | Preco Médio de
Preferenciais Exercicio R$ Preferenciais Exercicio R$
Saldo no inicio do exercicio 270.802 13,00 410.737 13,00
Opgf‘)es Extintas (13.947) 17,30 (139.935) 13,00
Saldo no final do exercicio 256.855 16,88 270.802 13,00

Quadro 10: Plano geral para a outorga de opc¢des de compra de agdes

Fonte: Extraido da Nota Explicativa as DFPs n. 11.01
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A representatividade do saldo de opcdes perante o total de acbes em circulagédo é de
0,05% (0,05% em 31/12/06). Considerando a hipoOtese de que as opg¢des serdo exercidas
integralmente, o valor dos prémios das respectivas op¢oes, calculado pelo método Black-
Scholes para a Sociedade seria de R$ 1.761 (R$ 532 em 2006).

ii. Plano Aprovado em 06 de novembro de 2007 — concedeu opg¢des de compra de
uma cesta de acOes preferenciais e ordinarias da Companhia a um grupo de 65
executivos seniores. As opgdes tém caréncia de exercicio de um ano e, a cada ano,
apenas 25% das opcOes podem ser exercidas. Em reunido realizada em 14 de
dezembro de 2007, o CA aprovou retroativamente a data de 1° de julho de 2007,
dois programas vinculados ao novo plano de opg¢do de compra de agdes, que estdo

estruturados da seguinte forma:

Programa 1 — A outorga foi estabelecida na forma de concessao unica e ndo permite
0 estabelecimento de novas concessGes no prazo de até quatro anos. O prego de
exercicio da Unidade de Performance (UP) foi fixado pelo conselho de administracao
nos termos definidos no plano e esta sujeito a indexacao pelo IGP-M, acrescido de 6%
a.a. e descontado dos valores pagos como dividendos e ou JSCP (juros sobre capital
proprio pago) no periodo.

Programa 2 — Prevé a outorga anual de opgGes, em 1° de julho de cada ano. A
primeira foi realizada em 1° de julho de 2007 com preco de exercicio da UP
fixado pelo CA, nos termos definidos no plano e serd descontado dos valores pagos

como dividendos e ou JSCP do periodo.

A aquisicao do direito ao exercicio das opg¢des, constantes dos programas 1 e 2, dar-se-

a da forma e prazos apresentado no quadro 14 a seguir:
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Outorga
Programa e " . Limit Preco de Exercicio Opcoes
5 Xercicio a razo LImite | atyalizado (em Reais) | (em UP's
Concessao | Lote partir de para Exercicio ( )| )
25% | 01/07/2008 30/06/2011 28,91 791.259
25% 28,91
L 01/07/2007 o | 01/07/2009 30/06/2012 791.259
25% | 01/07/2010 30/06/2013 28,91 791.259
25% | 01/07/2011 30/06/2014 28,91 791.258
25% | 01/07/2008 30/06/2011 26,41 217.851
25% 26,41
) 0L/07/2007 o | 01/07/2009 30/06/2012 217.851
25% | 01/07/2010 30/06/2013 26,41 217.851
25% | 01/07/2011 30/06/2014 26,41 217.852

Quadro 21: Forma e Prazos para exercicio das op¢des de compra de agdes
Fonte: Extraido da Nota Explicativa as DFPs n. 11.01

Os prazos estabelecidos nos programas 1 e 2 poderdo ser antecipados em razdo da
ocorréncia de eventos ou condi¢des especiais no contrato de outorga. A representatividade do
saldo de opg¢des (UP’s) perante o patriménio liquido da Sociedade em 31/12/07 € de 2,23%.
Considerando a hip6tese de que as opgles constantes dos programas 1 e 2 serdo exercidas
integralmente, o valor dos prémios das respectivas opc¢oes, calculado pelo modelo Binomial

de precificacdo de opcdes para a Sociedade seria de R$ 53.462.

5.2.1.2 Informacdes referentes aos planos de opcdes de acdes da Brasil Telecom S.A. — US
GAAP

As opcoes de agbes constam na nota 37, item b e 36, itens “b”, “j” e “m” das Notas
Explicativas das DFCs. As consideracOes nesses itens referenciam que o plano autoriza o
limite de 10% das acOes de cada classe do capital da companhia. S&o beneficiarios do plano
os diretores, dirigentes e empregados. As opcdes de acdes preferenciais sdo exerciveis apos
trés ou quatro anos apds o periodo de concessao.

No item “j” da Nota explicativa descreve que a Companhia registrou a opcdo de
compra de ac¢Oes de acordo com o SFAS 123r Accounting for stock — Based Compensation
“Contabilizacdo para CompensacGes com Base em Acbes”, a qual estabelece o método de
contabilizacdo pelo valor justo das opg¢Oes de compra de agdes para os empregados. De acordo
com essa norma, 0 modelo Black-Scholes de precificagdo de opcGes foi utilizado para estimar
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o0 valor justo na data de concessdo das opc¢des outorgadas. As Praticas Contabeis, adotadas no
Brasil ndo requerem a contabilizacdo das opc¢des de compra de a¢cdes pelo valor justo.

O valor justo das opgdes é reconhecido sobre o prazo de aquisicdo de direito esperado
para a opgéo para fins de US GAAP, com duragdo de quatro anos. Dessa forma, a despesa foi
registrada com o fim de US GAAP como despesa de compensacdo de opc¢des de compra de
acoes. Nenhuma despesa de compensacédo de opc¢édo de compra de ac¢Ges foi reconhecida para
o fim de Praticas Contabeis Adotadas no Brasil.

A Companhia, em conformidade ao SFAS n. 123r, deixou de classificar suas opgdes
de compra como item do Patriménio e passou a contabilizar por meio do provisionamento de
um passivo, a valor justo, relativo as opcdes emitidas dentro do plano, ao final de cada
periodo. O efeito acumulado da ado¢do do SFAS n. 123r, a partir de janeiro de 2006, resultou
no montante de R$ 481, que é refletido de forma separada na “Conciliacdo do Patriménio
Liquido” para o exercicio encerrado em dezembro de 2006.

A nota de nimero 37, item b, refere-se as concessdes de opg¢des, informando as
variaveis consideradas para efeito de calculo do valor justo, tais como: renda esperada de
dividendo, volatilidade esperada, taxa de retorno livre de risco e periodo esperado até o

exercicio.

5.2.2 Embratel Participacfes S.A.

A Embratel Participacfes S. A. foi criada em maio de 1998 como uma das holdings
que resultou da cisdo do Sistema Telebras para o processo de privatizacdo. No leildo,
realizado em 29 de julho de 1998, a empresa foi comprada pela MCI que passou a ser seu
acionista controlador. Em 23 de julho de 2004, a teléfonos de México S.A de C.V.
(“Telmex™) adquiriu o controle da Embratel Participacdes S.A..

A Embratel Participagdes controla a Vésper e a Empresa Brasileira de
Telecomunicagbes S.A. — Embratel, maior operadora de longa distancia do pais, e tem, como
subsidiarias, a BrasilCenter e a Star One. Conforme DFPs a receita bruta de vendas e/ou

servigos para os anos 2007, 2006 e 2005 foi de 11,7, 11,1 e 10,1 bilhGes respectivamente.
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5.2.2.1 Informacdes referentes aos planos de opcdes de acGes da Embratel Participacdes S.A.
— BR GAAP

Os planos de opc¢des da Embratel Participacdes S.A. constam no item “e” da Nota
Explicativa as DFPs n. 26 — Patriménio Liquido e item “b” da Nota Explicativa as IAN —
Informacgfes Anuais, n. 14.02, enviada a CVM.

O plano de opcao de compra de agdes, conforme descrito no item “e”da NE n. 26, foi
aprovado em AGE, realizada em 17 de dezembro de 1998 e é regulamentado pela Comissdo
de Administracdo do plano de opgédo de compra de acGes nos limites de sua competéncia. Os
contratos concedem a opgdo de compra de acOes preferenciais a diretores e empregados a
preco de exercicio pré-definido na data da outorga, estabelecendo os prazos e condi¢es em
qgue o beneficiario adquire o direito ao exercicio da opcao (“vesting period”) e o limite
méaximo de 10 (dez) anos para o exercicio do direito.

O quadro 15, a seguir, dispde sobre a quantidade de opgdes de acbes preferenciais em
aberto na Companhia no periodo de 2005 até 2007 e informa, também, a quantidade de

opcdes canceladas e vendidas neste periodo:

Exercicio 2005 a 2007 Valores
Opcdes em aberto em 31 de dezembro de 2005 3.170.159
Opcdes canceladas em 2006 (565.775)
Opcoes vendidas em 2006 (1.708.059)
Opcdes em aberto em 31 de dezembro de 2006 896.325
Opcoes canceladas em 2007 (63.400)
Opcoes vendidas em 2007 (19.450)
Opcdes em aberto em 31 de dezembro de 2007 13.47
Preco médio ponderado de exercicio das op¢des de

compra em 31 de dezembro de 2007 (por lote de mil

acOes, expresso em reais) 7,75

Quadro 32: Quantidade de opcdes de acdes (lote de mil a¢des)
Fonte: Nota explicativa as DFPs n. 26 p. 99

A Companbhia acrescenta que, em entendimento ao disposto no Oficio-Circular CVM
n. 01/07, caso a Sociedade tivesse optado por contabilizar, no resultado, a perda na alienacao
das acGes em tesouraria incorridas no periodo, o resultado da controladora no exercicio findo
em 31 de dezembro de 2006 seria diminuido em R$ 5.818, totalizando R$ 100.028.
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Conforme disposto na NE as IAN — InformacgGes anuais n. 14.2 e no quadro 15, no dia
31 de dezembro de 2007 haviam 813 milhdes de opgdes em aberto com um preco medio
ponderado de exercicio de R$ 7,75 por lote de mil acdes.

As regras estabelecidas no Plano de Op¢des, com a mudanga do controle acionario da
Sociedade em 23 de julho de 2004, as opg¢des concedidas se tornaram exerciveis, podendo ser
exercidas dentro dos prazos originais das outorgas recebidas por cada beneficiario. Nenhuma

nova opc¢ao de acdes foi outorgada apds a troca de controle na segunda metade de 2004.

5.2.2.2 Informacdes referentes aos planos de opcdes de acBes da Embratel Participacdes S.A.
- US GAAP

A Embratel Participacdes, apesar de constar listada na CVM como empresa que
mantém um programa de “American Depositary Receipt” (ADR), publicou, em 28 de junho
de 2007, um comunicado ao mercado anunciando que protocolaria nesta data um Formulario
15F junto a Securities and Exchange Commission, para encerrar suas obrigacdes de
divulgacdo nos Estados Unidos. A Companhia, a partir de janeiro de 2007, deixou de manter
seu programa de ADRs, portanto encerrou suas obrigacdes de divulgacéo nos Estados Unidos.

Com a publicacdo do Formulario 15F as obrigacdes da Embratel encerraram-se
imediatamente, ndo foi apresentado, portanto, um relatério anual sob o formulario 20-F com
relacdo ao ano de 2006 e 2007. Este relatorio é essencial para averiguacdo dos procedimentos,
reconhecimento e mensuracdo adotados pela Companhia nos planos de incentivos em opgdes
de acdes.

O ultimo relatorio anual sob o formulario 20-F publicado foi referente ao exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2005. Neste, a empresa, faz mencdo ao SFAS 123r,
publicado em 2004. No entanto, acrescenta que em 2005 nédo existiu nenhum pronunciamento
de opcdes ou vencimento neste periodo. Conseqiientemente, nao foi adotado o0 SFAS 123r em
2005.

5.2.3 Telemig Celular Participacdes S.A.

A Telemig Celular ParticipacBes S. A. € uma companhia, resultante da cisdo de

Telecomunicagfes Brasileiras S. A. — Telebras, pelo governo federal em maio de 1998. Foi
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constituida em janeiro de 1998 para receber as operacdes de telecomunicacGes da
TelecomunicacBes Minas Gerais S.A.

A companhia assinou um contrato com ANATEL para explorar o Servico Movel
Pessoal, ou SMP, por um periodo indeterminado em uma regido que inclui 100% dos
municipios e 100% da populagdo no Estado de Minas Gerais. Em 31 de dezembro de 2007, a
companhia tinha 3.900.826 assinantes, representando uma participacdo de mercado estimado
em 29,1% em sua regido de atuacdo. Conforme DFPs, a receita bruta de vendas e/ou servicos
para os anos 2007, 2006 e 2005 foi de 2,2, 1,7 e 1,5 bilhGes respectivamente.

5.2.3.1 Informagdes referentes aos planos de opgOes de acbes da Telemig Celular
ParticipacOes S. A. — BR GAAP

O plano de opgdo de agdes da Companhia consta, na Nota Explicativa as DFPs n. 23-,
remuneracao com base no plano de opcao de compra de agdes.
O Conselho de Administracdo da Companhia aprovou em 05 de outubro de 2000 dois

planos de incentivo de longo prazo, descritos a seguir:

PLANO A - Este plano cobria executivos-chave que foram outorgados com acfes
preferenciais ou ordinarias da controladora. Os prémios seriam ganhos e as acoes
seriam emitidas até a extensdo dos objetivos de performance atingidos pela
Companhia, cujos objetivos sdo determinados pelo Conselho de Administragéo por
um periodo de performance de cinco anos. Em 31 de dezembro de 2007, todas as
opcdes outorgadas estavam expiradas.

PLANO B - Este plano cobria parte dos executivos-chave da controlada e outros
empregados. Opgdes outorgadas neste plano referem-se a agdes preferenciais da
controladora com exercicio ao valor de mercado na data da outorga. O exercicio da
opcao é de 20% durante o segundo ano, 60% durante o terceiro ano e 100% durante o

quarto ano. Em 31 de dezembro de 2007, todas opg¢des outorgadas estavam expiradas.

O Conselho Administrativo aprovaram alteracGes no Plano B, fazendo novas autorgas.
O plano permanece cobrindo parte dos executivos-chave e as novas opc¢des outorgadas

permanecem referindo-se a acgdes preferenciais da Companhia. Contudo, essas novas opgoes
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possuem preco de exercicio equivalente ao valor de mercado na data da outorga, com desagio
de 20%. O direito ao exercicio da opc¢éo € de 40% a partir de janeiro de 2004; 70% a partir de
janeiro de 2005 e 100% a partir de janeiro de 2006, podendo as mesmas serem exercidas até
janeiro de 2008.

Em 31 de dezembro de 2007, o saldo de opcdes outorgadas era de 1,9176 opcdes
(19.176 antes do grupamento de acbes da Companhia). O preco de exercicio das opgdes
outorgadas é de R$ 38,40 (trinta e oito reais e quarenta centavos) para o lote de mil agfes PN.
Esse preco é corrigido pelo IGP-M até a data de exercicio da opcéo. O percentual de dilui¢do
estimado € 0,01% ao longo de 5 anos do plano aprovado.

Quanto ao saldo das opgdes de compra de agdes exerciveis, em 31 de dezembro de
2007, totalizavam 1,7507 opcBes (17.507 antes do grupamento de a¢6es da Companhia), o
preco de exercicio atualizado das opg¢Bes eram de R$ 48,88, e o valor de mercador da agdo era
de R$ 48,51. Nenhuma opcéo foi exercida até 31 de dezembro de 2007, expirando, em janeiro

de 2008, sem ter havido exercicio pelos executivos.

5.2.3.2 Informagdes referentes aos planos de opcbes de acdes da Telemig Celular
ParticipacOes S. A. — US GAAP

Os planos de incentivos em opcBes de acBes constam no item 6 — Diretores, Alta
Administracdo e Funcionérios, subitens ‘B’ — Remuneragdo, p. 62 e ‘E’ — Titularidade das
Acles, p. 64; e nas Notas Explicativas as DFCs n. 3 — Resumo das Principais Politicas
Contabeis, item ‘P’- Plano de remuneracdo baseada em ac¢des, p. F-21.

A N. E. as DemonstracGes Financeiras Consolidadas n. 3, em seu item ‘p’ discrimina
gue a Companhia adotou 0 SFAS 123r a partir de 1° de janeiro de 2006. Conforme exigido
por este pronunciamento, oS custos decorrentes de todas as transacdes de compensacao
baseadas em acdes sdo reconhecidos nas demonstracdes financeiras.

O valor do custo da compensacao reconhecido é medido com base no valor justo da
data da concessdo dos instrumentos de participacdo ou divida emitidos. O custo de
compensacao é reconhecido sobre o periodo em que um funcionério presta servi¢cos em troca
de uma concesséo.

As informacdes “pro-forma” da Companhia relacionadas com lucro (prejuizo) liquido

e lucro (prejuizo) por agdo, de acordo com o SFAS n. 123r, foi determinado e divulgado com
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base no método de valor justo; para tanto, foi utilizado o modelo Black-Scholes com as
seguintes premissas: taxa de juros livre de riscos, rendimento de dividendos, fator de
volatilidade de preco de mercado, estimado da acdo preferencial da Companhia e vida média

ponderada esperada da opcao.

5.2.4 Tele Norte Celular Participagdes S.A.

A Tele Norte Celular Participacbes S. A., além de ser controlada da Telpart
Participacdes S.A, atua como holding da empresa Amazdnia Celular S.A. que é prestadora de
telefonia movel nos Estados do Amapa, Amazonas, Maranhdo, Para e Roraima. A area de
atuacdo da empresa corresponde a 41% do territério nacional, ocupando uma area de 3.534
mil quilémetros quadrados.

A controlada da Companhia (Amazénia Celular S.A) detém cinco autorizacGes para a
exploracéo de servigos de telefonia mdvel celular e atividades necessarias ou Uteis a execucao
desses servigcos na regido norte do pais. Em fevereiro de 2004, a controlada e a ANATEL

assinaram Termos de Autorizacdo para migracdo para o servigco mével pessoal (SMP).

5.2.4.1 Informacdes referentes aos planos de opcdes de agdes da Tele Norte Celular
ParticipacOes S.A. — BR GAAP.

As opcles de acdes contam no item 22 — Remuneracdo com base em plano de opcao
de compra de acdes, parte “a” e “b” da Nota Explicativa as DFPs enviadas a CVM.
Em 05 de outubro de 2000, o Conselho de Administragdo da Companhia aprovou dois

planos de incentivos a longo prazo, descrito a seguir:

PLANO A - O plano cobria “executivos-chave” que foram outorgados com ac6es
preferenciais ou ordindrias da Companhia. Os prémios seriam ganhos e as agdes
seriam emitidas até a extensdo dos objetivos de performance atingidos pela

companhia, objetivos estes determinados pelo CA por um periodo de performance de
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cinco anos. Em 31 de dezembro de 2007, todas as opg¢Oes outorgadas estavam
expiradas.

PLANO B - O plano cobre, além dos anteriores, outros empregados. As opcdes
outorgadas neste plano referem-se a agdes preferenciais da Companhia, com exercicio
ao valor de mercador na data da outorga. O exercicio da opcdo era de 20% durante o
segundo ano, 60% durante o terceiro ano e 100% durante o quarto ano, podendo as
mesmas serem exercidas até outubro de 2007. As opcBes expiraram em outubro de

2007 sem ter havido exercicio pelos executivos.

Os Conselhos de Administracdo da Companhia e de sua controladora promoveram, em
dezembro de 2003, algumas alteracdes no Plano B fazendo novas autorgas, mas o plano
permanece cobrindo parte dos “executivos-chave” da controlada e as novas opg¢des outorgadas
permanecem referindo-se a a¢des preferenciais da Companhia.

As novas opcOes outorgadas possuem preco do exercicio, equivalente ao valor de
mercado na data da outorga, com desagio de 20%. O direito de exercicio da opc¢édo € de 40% a
partir de janeiro de 2004, 70% a partir de janeiro de 2005 e 100% a partir de janeiro de 2006,
podendo as mesmas serem exercidas até janeiro de 2008.

Em 31 de dezembro de 2007, o saldo de opc¢des outorgadas era de 0,6218 opcdes
(31.091 antes do grupamento da acgdes). O preco de exercicio das op¢bes outorgadas é de R$
24,50 (vinte e quatro reais e cinquenta centavos) para o lote de mil agbes PN da Companhia.
Esse preco é corrigido pelo IGP-M até a data de exercicio da opgéo. O percentual de dilui¢éo
estimado é de 0,01% para a controladora ao longo de 5 anos do plano aprovado.

O saldo de opcBes de compra de acBes exerciveis, nesta mesma data, totalizavam
0,6218 opgdes (31.091 antes do grupamento de agdes), 0 preco de exercicio atualizado era de
R$ 31,19 e o valor de mercado da acédo era de R$ 26,49 e Contudo, opcao foi exercida até 31
de dezembro de 2007, tendo expirado em janeiro de 2008 por nao terem sido exercidas pelos
executivos.

A empresa trata como despesa a diferenca entre o preco corrente da acdo e o prego de
exercicio na data da concessdo, valor registrado em “Participacdes dos empregados nos
resultados”, provisionando o saldo em face de possiveis perdas. Estima-se que a provisao se
refere a futuros desembolsos, portanto calcula-se no prazo decorrido desde a criacdo do plano,

considerando a media ponderada das opgdes exerciveis por ano.
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5.2.4.2 Informacdes referentes aos planos de opcdes de acdes da Tele Norte Celular
ParticipacOes S.A. — US GAAP

As opcdes de acbes constam no item 6 — Diretores, Alta Administracdo e
Funcionarios, Subitem “B” — Remuneragdo, p. 52 e nas Notas Explicativas n. 3 — Resumo das
Politicas Contabeis Significativas, item “0” — Plano de remuneracdo baseada em acdes.

A companhia concede op¢Oes de compra de aces para um diversificado numero de
funcionarios. Para efeito de reconhecimento e mensuracdo dos planos de incentivos em
opcdes de agdes a Companhia adota 0 SFAS 123r desde 1° de janeiro de 2006; os custos
decorrentes de todas as transa¢des de compensacdo, baseadas em agdes séo reconhecidos nas
demonstracdes contabeis.

O valor do custo da compensacao reconhecido é medido com base no valor justo da
data da concessdo dos instrumentos de participacdo ou divida emitidos. O custo de
compensacao é reconhecido sobre o periodo em que um funcionério presta servi¢cos em troca
de uma concesséo.

As informacdes “pro-forma” da Companhia relacionadas com lucro (prejuizo) liquido
e lucro (prejuizo) por agdo, de acordo com o SFAS n. 123r, foi determinado e divulgado com
base no método de valor justo, para tanto foi utilizado o modelo Black-Scholes com as
seguintes premissas: taxa de juros livre de riscos, rendimento de dividendos, fator de
volatilidade de preco de mercado estimado da acdo preferencial da Companhia e vida média
ponderada esperada da opcao.

Os dados contidos nas Notas Explicativas dessa empresa muito equiparam aos

divulgados pela Telemig, umas vez que elas pertencem ao mesmo conglomerado empresaria.

5.2.5 TIM Participacdes S.A.

A Tim Participacdes S. A € a empresa hoding que oferece servicos de telefonia movel
celular em todo o territrio nacional, por meio de suas controladas TIM Celular e TIM
Nordeste S.A.. Encontra-se entre as maiores operadoras GSM (Global System for Mobile
Communications) do pais, em termos de clientes e de receita. Encerrou o segundo trimestre de

2008 com 33,8 milhdes de clientes e uma participagédo de mercado de 25,4%.
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A TIM participacGes possui acdes negociadas na Bovespa e na NYSE, cujo controle

pertence a TIM Brasil Servicos e Participacdes S.A., uma empresa do Grupo Telecom Italia.

5.2.5.1 Informagdes referentes aos planos de opcdes de acdes da TIM Participacdes S.A.— BR
GAAP

A TIM Participag¢fes divulgou um valor de R$ 2.006 milhdes na Demonstragdo das
MutacBes do Patriménio Liquido referente ao Plano de Opgdo de Compra de ac¢bes. Néao foi
encontrado Notas Explicativas que abordasse o assunto.

Conforme consta no estatuto social, a empresa podera outorgar op¢do de compra de
acOes a seus administradores, empregados e a pessoas naturais que prestem servicos a
Companhia ou a sociedades sob o seu controle, de acordo com o plano aprovado pela
Assembléia Geral.

5.2.5.2 Informacdes referentes aos planos de opcdes de acOes da TIM Participacfes S.A.— US
GAAP

A Companhia apresenta seu plano de outorga de opc¢des de acbes a diretores e
executivos-chave no Item 6 — Directors, Senior Management and Employees, parte “b” —
Compensation, p. 76; e nas Notas Explicativas as DFCs n. 20 — Shareholders’ Equity, parte
“e” — Stock Option Plan, F-52; e Nota Explicativa n. 40 - Additional Disclosures Required by
US GAAP, parte “h”- Stock Options, p. F-109.

Resumidamente, no item 6 revela que o plano de opcdes de acBes foi aprovado em
maio de 2001 pelo CA tendo como objetivo alinhar o comprometimento dos executivos com
resultados de longo prazo da Companhia e recompensar a alta performance, além de ser um
instrumento para atrair, reter e motivar talentos, mediante a outorga de opcGes de acGes. As
opcdes de acdes expiraram em maio 2005.

Em 26 de abril de 2005, a partir do exercicio de opcdes por 24 executivos da
companhia que detinham planos de opcGes de agdes, 0 CA aprovou um aumento de capital de
R$ 2.006 milhGes através de 595.198 lotes de 1.000 acGes preferenciais ao preco de R$ 3,37

por lote.
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A Nota Explicativa n. 20 apresenta, de forma resumida, as mesma informacoes
contidas no item 6. De forma complementar, a NE de n. 40 acrescenta que 595 mil opcdes
foram exercidas em 2005, data que o plano de opc¢des em agdes expirou. O plano de incentivo
em opcoes de a¢des encerrou neste ano e a Companhia ndo mais adotou um novo plano.

A NE 20 apresenta, adicionalmente, a movimentagéo e saldo referente aquele ano. A
contabilizacao foi feita com base no na SFAS 123, usando o modelo de precificacdo Black-
Scholes. Sdo informados os valores das variaveis consideradas para calculo do valor justo
(receita esperada de dividendo, volatilidade esperada, taxa de retorno livre de risco e periodo
esperado até o exercicio.

5.3 Companhias do Setor de Industria e Comércio

A seguir serdo apresentados os dados pertinentes as cinco empresas do setor de
Industria e Comércio emissoras de ADRs (American Depositary Receipts representativos de
acoes preferenciais) que compdem a amostra: Companhia Brasileira de Distribuicéo,
Companhia de Bebidas das Américas — AMBEV, Empresa Brasileira de Aeronautica —

Embraer, Gerdau S.A. e Ultrapar Participacdes S.A.

5.3.1 Companhia Brasileira de Distribui¢cdo — CBD

A Companhia Brasileira de Distribuicdo possui acdes listadas, desde 1995, na Bovespa
e, desde 1997, na Bolsa de Nova York (ADR nivel Ill), participa do nivel 1 de Governanca
Corporativa; do IGC, indice que reune empresas com acdes diferenciadas de Governanca
Corporativa ; do IBX — 50, indice que reine as 50 empresas que apresentam 0S maiores
indices de liquidez da Bovespa; e, em 2006, passou a integrar o Ibovespa, 0 mais importante

indicador do desempenho meédio das cotacGes do mercado brasileiro de agdes.
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5.3.1.1 Informacdes referentes aos planos de opcdes de acdes da Companhia Brasileira de
Distribuicdo — BR GAAP

O plano de opc¢édo de compra de acGes, consta no item “g” da Nota Explicativa as DFP
n. 18 — Patriménio Liquido, p. 80.

A Companhia oferece plano de opc¢éo de outorga de compra de acOes preferenciais
para administradores e empregados. O exercicio das op¢des garante aos beneficiarios 0s
mesmos direitos concedidos aos demais acionistas da Companhia. A administracdo desse
plano foi atribuida a um comité designado pelo conselho de administracéo.

O preco de outorga de cada lote é de, no minimo, 60% da média ponderada das
operacgdes com as acOes preferenciais na semana da outorga da opcao.

A aquisicdo do direito ao exercicio da opcdo dar-se-4 da seguinte forma e nos
seguintes prazos: (i) 50% no Gltimo més do terceiro ano subseqiiente a data da outorga (12
tranche) e (ii) até 50% no ultimo més do quinto ano subseqiiente a data da outorga (22
tranche), ficando a parte remanescente deste segundo lote condicionada a vinculo de
inalienabilidade até a aposentadoria do beneficiario, conforme foérmula definida no
regulamento.

O preco da opcdo, na data da concessdo até a data do exercicio da opcao pelo beneficiario, é

corrigido pelo IGP-M, deduzidos dos dividendos atribuidos no periodo.

Novo Plano de opcéo de compra de acbes preferenciais

A Assembléia Geral Extraordinaria, realizada em 20 de dezembro de 2006, aprovou a
alteracdo do Plano de Opc¢do de Compra de A¢bes da Companhia, aprovado em Assembléia
Geral Extraordinaria realizada em 28 de abril de 1997.

A partir do exercicio de 2007, as outorgas do plano de opcdo de compra de acdes
preferenciais para administradores e empregados serdo da seguinte forma: Serdo classificadas
em dois tipos: Silver e Gold, sendo que, a quantidade de a¢des do tipo Gold podera ser
reduzida e/ou aumentada (redutor ou acelerador), a critério do Comité de Administragcdo do
Plano, no decorrer dos 35 meses seguintes a data da outorga.

O preco para cada acdo do tipo Silver sera o correspondente a média do preco de
fechamento das negociacdes das acdes preferenciais da Companhia realizadas nos altimos 20

pregdes da BOVESPA, anteriores a data em que o Comité deliberar a outorga da op¢do, com
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desagio de 20%. O preco para cada acdo do tipo Gold sera o correspondente a R$ 0,01 e a
outorga de tais opcBes sao adicionais as opg¢des Silver, ndo sendo possivel a outorga ou o
exercicio de opcbes Gold isoladamente. Em ambos 0s casos, 0s pre¢os ndo serdo atualizados.

A aquisicdo do direito ao exercicio das opcdes dar-se-4& da seguinte forma e no
seguinte prazo: a partir do 36° més até o 48° més, a contar da data do inicio definida como
sendo a do contrato de adesdo da respectiva série e: a) 100% da outorga de acGes do tipo
Silver; b) a quantidade de opc¢bes do tipo Gold a ser determinada pelo Comité, apds o
cumprimento das condicfes de outorga. As séries do plano anterior continuam em vigor até as
respectivas datas de vencimentos.

As informacdes relativas ao plano de opg¢des de compra de agdes em vigor estdo

resumidas no quadro 16 seguir:
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Dados Movimentacéo das Séries Lote de aces
Outorgadas - Preco
Séries Data da 12 data de 22 data de exercicio | Na data da Fim do Quantigade . N&o exercidas . Total em
outorgadas outorga exercicio e expiracdo outorga Periodo ERERIEE | [BEEks por demissdo SRS vigor
outorgadas
Saldo em 31/12/2006
Série VI 15/03/2002 15/03/2005 15/03/2007 23,50 35,92 825 (203) (367) - 255
Série VI 16/03/2006 16/03/2006 16/03/2008 20,00 22,68 1.000 (295) (246) - 459
Série VI 30/04/2004 30/04/2007 30/04/2009 26,00 28,55 862 - (260) - 602
Série I1X 15/05/2005 15/05/2008 15/05/2010 26,00 26,08 989 - (231) - 758
Série X 07/06/2006 07/06/2009 07/06/2011 33,00 33,78 901 - (34) - 867
Total 4577 (498) (1.138) - 2941
|
Saldo em 31/12/2007
Série VI 15/03/2002 15/03/2005 15/03/2007 23,50 35,92 825 (203) (367) (255) -
Série VI 16/03/2006 16/03/2006 16/03/2008 20,00 24,34 1.000 (297) (318) - 385
Série VII 30/04/2004 30/04/2007 30/04/2009 13,00 30,67 862 (214) (373) - 275
Série I1X 15/05/2005 15/05/2008 15/05/2010 13,00 27,99 989 - (407) - 582
Série X 07/06/2006 07/06/2009 07/06/2011 16,50 36,30 901 - (210) - 691
Série A1 - Gold | 13/04/2007 30/04/2010 30/04/2011 0,01 0,01 324 (45) (5) - 274
Série Al - Silver | 13/04/2007 30/04/2010 30/04/2011 24,63 24,63 1.122 (117) (49) - 956
Total 6.023 (876) (1.729) (255) 3.163

Quadro 43: Plano de a¢des de compra em vigor
Fonte: Nota Explicativa as DFP n. 18 - Patriménio Liquido, item "g" , p. 82




100

A Companhia ilustra o efeito sobre o lucro liquido caso tivesse reconhecido a despesa
de concessdo de opcdes de compra de acdo aplicando o método de valor de mercado,
conforme requerido pelo Oficio-Circular CVM/SNC/SEP n. 01/2007 paragrafo 25.9. O

quadro 17 a sequir ilustra o efeito sobre o Patriménio Liquido:

2007 2006
Dados Lucro Patriménio | Lucro | Patrimonio
Liquido Liquido Ligquido Liquido

Em 31 de dezembro 210.878 5.011.992 85.524 4.842.127
Despesa com compensacdo de empregados baseada em
acOes determinadas segundo o método do valor de (8.871) (190) (9.744) (5.238)
mercado.
Em 31 de dezembro (pro-forma) 202.007 5.011.802 75.780 4.836.889

Quadro 54: Efeito da despesa sobre a DRE e PL
Fonte: Nota Explicativa as DFP n. 18 - Patriménio Liquido, item "g" , p. 84

Além das informagGes contidas no quadro 16 e 17 a CBD, divulgou o percentual
méaximo de diluicdo (1,39% em 2007 e 1,29% em 2006) de participacdo a que eventualmente
serdo submetidos os atuais acionistas em caso de exercicio até 2011 de todas as opcOes
outorgadas.

O valor de mercado de cada opgdo concedida é estimado, na data da concessdo,
usando o modelo Black-Scholes de precificacdo de opcdes, considerando: expectativa de
dividendos de 1% em 31 de dezembro de 2007 (1,42% em 2006), expectativa de volatilidade
de aproximadamente 40% em 31 de dezembro de 2007 (37,2% em 2006), taxa de juros média
ponderada sem risco de 6,74% em 31 de dezembro de 2007 (6,62% em 2006). A expectativa

de vida média das séries variam de 3,5 até 4 anos.

5.3.1.2 Informagdes referentes aos planos de opcdes de acdes da Companhia Brasileira de
Distribuicdo — US GAAP.

As opcdes de acBes constam no Item 6 — A Diretoria, Alta Administracdo e
Funcionarios, parte “b” — Remuneracao, p. 48; parte “e” — Participacdo Acionéria, p. 54; e nas
Notas Explicativas a DFCs n. 18 — Patrimonio Liquido, parte “g” — Plano de op¢do de compra
de acOes preferenciais e n. 26 — Resumo das diferencas entre BR GAAP e US GAAP, parte

“g” - Remuneracao Baseada em Ac0es.
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O item 6 apresenta detalhes da movimentacdo e os respectivos saldos dos exercicios
findos em 2006 e 2007 bem como o preco medio das opcOes de acdes. Nas Notas Explicativas
de n. 18 e 26 constam informac6es que partir de 1° de janeiro de 2006, a Companhia adotou
os dispositivos da Declaracdo de Normas Contabeis Financeiras (“SFAS”) n. 123 (Revisado
em 2004), “Pagamento Baseado em Ac¢oes,” (“SFAS n. 123r).

Conforme previsto na norma, a CBD passou a mensurar o custo da remuneragdo para
pagamento baseado em acbes ao valor justo na data da concessdo e a efetuar o
reconhecimento da remuneracao nos periodos dos servicos prestados para os direitos a serem
adquiridos. O valor justo das opg¢des de acOes é determinado utilizando a metodologia Black-
Scholes.

De acordo com SFAS 123r, a empresa divulga o resultado liquido e o lucro por acéo,
ajustados a valor justo, para tanto utiliza as seguintes premissas para determinacdo do valor:
renda esperada de dividendo, volatilidade esperada, taxa de retorno livre de risco e periodo

esperado até o exercicio.

5.3.2 Companhia de Bebidas das Américas - AMBEV

A AMBEV € uma industria privada, criada em 1° de julho de 1999, com a fusdo das
Cervejarias Antarctica e Brahma. Tornou-se lider no mercado brasileiro de cervejas com um
market share de 69,3%, atua em mais de 14 paises e, em marco de 2004, iniciou suas
operacdes na América do Norte.

Na América Latina, atua em quase todos os paises por meio de operagdes proprias
(Venezuela, Guatemala, Peru, Equador, Nicardgua, El Salvador e Republica Dominicana), e
da associacdo com a Quilmes (Argentina, Uruguai, Paraguai, Bolivia e Chile), na qual detém
hoje participacdo de 91,18%.

Em 2007 o volume de vendas da CIA chegou a 142,9 milhdes de hectolitros, com
receita liquida de R$ 19,6 bilhGes, crescimento organico de 5,8% e 10,4%, respectivamente,
em relacdo ao ano anterior, sem considerar o impacto de aquisi¢cGes e vendas de ativos e
conversdo de moedas. O EBTIDA chegou a R$ 8,7 bilhdes, 16,0% acima de 2006. O valor de
mercado da Companhia atingiu R$ 79 bilhdes em 31 de dezembro de 2007.
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5.3.2.1 Informacdes referentes aos planos de opcbes de acdes da Companhia de Bebidas das
Américas — BR GAAP.

Os planos de opc¢bes de compra de acGes da AMBEV constam na Nota Explicativa as
DFPs n. 12 — Plano de Compra de Agdes (“PLANQO”), p. 58.

A Companhia tem um plano para aquisi¢cbes de acbes por funcionérios, visando
alinhar seus interesses com dos acionistas. O Plano é administrado pelo Conselho de
Administracdo, que entre suas atribuicdes, cria, periodicamente, programas de compra de
acoes, definindo seus termos e os funcionarios a serem beneficiados, e determina o preco pelo
qual as agdes serdo adquiridas.

As opcdes, concedidas a partir de 2006, tem prazo de caréncia de 5 anos e expiram,
impreterivelmente, 10 anos apds a sua concessdo. Na hipotese do termino da relacdo de
emprego, os direitos as opgdes de compra de a¢des sob determinadas condi¢des sdo extintos;
quanto as a¢des adquiridas pelo empregado, a Companhia tem o direito de recompréa-las com
base nas premissas estabelecidas no plano.

N&o é mais facultado aos beneficiarios dos direitos de compra de acBes concedidas a
partir de 2003, a opcdo pelo financiamento das compras de agdes. Em 31 de dezembro de
2007, o saldo em aberto dos financiamentos refere-se aos planos concedidos anteriormente a
2003 e totaliza R$ 41,6 no consolidado (R$ 72,7 em 31 de dezembro de 2006). Os
financiamentos sdo garantidos pelas acdes financiadas.

A movimentacdo das opgdes de compra de acBes no exercicio findo em 31 de
dezembro de 2007 encontra-se no quadro 18 a seguir:

Opcao de compra - lotes de mil acoes
Descricao 2007 2006
Preferenciais Ordinarias  Preferenciais  Ordinarias

Saldo de opc¢es de compra de acbes

exerciveis no inicio do exercicio 237.478 33.825 365.101 73.020
Grupamento de acdes (235103) (33.825) - -
Movimentag&o ocorrida durante o periodo:

Exercidas (614) (123) (155.553) (31.110)
Canceladas (350) (60) (41.576) (8.085)
Concedidas 583 - 69.506 -

Saldo de opc¢des de compra de agdes
exerciveis no final do exercicio 1.994 155 237.478 33.825

Quadro 65: Movimentacao das opcBes de compra de acdes
Fonte: Nota Explicativas as DFPs n. 12, p. 58
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5.3.2.2 Informacdes referentes aos planos de opcbes de acdes da Companhia de Bebidas das
Américas — US GAAP

As opcbes de acbBes constam no Item 6- Directors, Senior Management and
Employees, parte “B” - Compensation, Sub item Stock Ownership Plan, p. 80; e na Nota
Explicativa as DFSs n. 14 — Shere Holders Equity, parte “g” — Stock Ownership Plan, P. F-42,
n. 23 Summary of principal Differences Between Brazilian GAAP and US GAAP, parte “a” —
Descrition of the GAAP Differences, Sub item (xii) Share Based Payment, p. 232.

A Companhia, conforme descrito nas Notas explicativas, pode fazer novas emissoes
de acBes ou usar a¢Bes em tesouraria quando do exercicio das op¢oes.

Entre os principais pontos relacionados na N.E. n. 23, destaca-se como principal
diferenca entre a préatica contabil (BR GAAP X US GAAP) a ndo regulamentacao, no Brasil,
para o reconhecimento, como despesa, dos direitos de aquisicdo de acOes por parte de
funcionarios.

As DFCs enviadas a SEC contemplam a contabilizacdo da remuneracéo, baseada em
acdes e 0s seus respectivos efeitos sobre o resultado liquido e o lucro por acdo com base no
valor justo em conformidade com a SFAS 123r apds dezembro de 2005.

O valor justo das opc¢des de acdes a empregados € estimado usando o modelo Black-
Scholes. Sdo expostos os valores das varidveis consideradas para o célculo do valor justo
(receita esperada de dividendos, volatilidade esperada, taxa de retorno livre de risco e periodo

esperado até o exercicio.

5.3.3 Empresa Brasileira de Aeronautica S.A. - EMBRAER

A Embraer é uma das maiores empresas aeroespaciais do mundo e tem com objetivo o
desenvolvimento, a producéo e a comercializacao de jatos e turboélices para aviagdo civil e de
defesa, de avibes para uso agricola, de partes estruturais, de sistemas mecanicos e hidraulicos
e atividades técnicas, vinculadas a producdo e manutencdo de material aeroespacial. Com
mais 38 anos de atuacdo em projeto, fabricacdo, comercializagdo e pds-venda, a empresa ja

produziu cerca de 4.995 avides, que hoje operam em 76 paises, nos cinco continentes. Em



104

2007 divulgou lucro de liquido de R$ 657 milhdes e receita liquida de R$ 9.983 milhdes,

atuando no Brasil, EUA, Europa e Asia.

5.3.3.1 Informagdes referentes aos planos de opcbes de acdes da Empresa Brasileira de
Aeronautica S.A. - EMBRAER - BR GAAP

As opcdes de acdes constam nas Notas Explicativas as DFPs, item 26 — Patriménio
Liquido, parte “b” — Outorga de op¢bes de compra da Embraer.

O plano de Outorga de Opcdes de Compra de A¢des da Embraer foi aprovado em 17
de abril de 1998 para beneficio dos administradores e empregados, incluindo empregados das
subsidiarias. Esse plano de Outorga esta sujeito a restricbes baseadas na continuidade de
empregado na Companhia ou nas subsidiarias por, no minimo, dois anos. O CA criou, neste
mesmo ano, o Comité Gerenciador responsavel pela definicdo das regras e pela administracdo
do plano.

Conforme previsto nos termos do Plano, foi autorizada a outorga de 25.000.000 de
acOes preferenciais. Ao final do terceiro e quarto anos subsequentes & outorga das opgdes, 0s
participantes terdo direito de exercer 30% das opcdes, e 0s 40% restantes, ao final do quinto
ano, desde que os beneficiarios, ainda permanecam ao quadro de funcionarios da Companhia
em cada data.

Até 31 de dezembro de 2007, foram feitas sete outorgas pelo Comité Gerenciador do
Plano equivalentes a 400 lotes de 50.000 acbes cada um, perfazendo o montante total
outorgado de 18.666.578 acdes preferenciais, descontadas 1.058.422 acGes correspondentes a
outorgas a individuos que deixaram de ter vinculo empregaticio com a Companbhia.

Em conformidade ao Plano de Outorga de Opc¢des de Compra de A¢Oes da Embraer,
que previa o término das outorgas no prazo de cinco anos, contados da data da primeira
outorga de opc¢oes, 0 periodo para outorga foi encerrado em maio de 2003 com um saldo de
5.000.000 de agdes, que foram prescritas.

A movimentacdo referente ao plano de opcdes de compra de agOes da Embraer
encontra-se no quadro 19 a seguir:
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DADOS AGCOES
Disponivel para outorga em 17 de abril de 1998  25.000.000
Encerramento das outorgas em 31 de maio 2003  (5.000.000)
Total Outorgado 20.000.000
Outorgado:

1998 7.210.000
1999 5.265.000
2000 5.200.000
2001 1.266.578
Outorgas cancelas 1.058.422

Quadro 76: Movimento do plano de opges até 2003
Fonte: Notas Explicativas DFPs, n. 26, parte "d"

Em decorréncia da bonificacdo de 14,21% de acBes preferenciais por acdo, aprovada
pela AGE realizada em 1° de marco de 2002, o Comité Gerenciador do “Plano de Outorga de
Opcdes de Compra de Ac¢Oes da Embraer” autorizou a adicdo no total de 25.576 acOes
preferenciais para os participantes que ja detinha o direito, adquirido na data da referida
Assembléia, nas mesmas condi¢bes aprovadas pela AGE. Desse total de 25.576 ac¢des, foram
canceladas 3 acOes preferenciais que tiveram o prazo de exercicio vencido em 30 de
novembro de 2005.

Para os demais participantes, foi dada a opcdo da bonificacdo de 14,21 em acdes
preferenciais ao preco de R$ 14,99 por agdo, tendo a adesdo dos participantes totalizado o
montante de 637.318 acbes preferenciais. Desse total, foram canceladas 48.314 agdes
preferenciais correspondente & bonificacdo de empregados que deixaram de ter vinculo
empregaticio com a Companhia.

Apds a Companhia ter passado por reestruturacdo societaria, todas as acdes
preferenciais foram convertidas em ac6es ordinarias (nota explicativa n. 1). A seguir, no
quadro 26, é apresentada a movimentacdo das opcOes, ja consideradas as incorporacfes das
acoes bonificadas:

2007 2006
DADOS Opcdes Preco médio Opcdes Preco médio
outorgado - R$ outorgado - R$
Posi¢do no Inicio do Ano 2.225.041 18,3 3.760.562 13,85
Exercidas (561.130) 12,07 (1.292.094) 8,61
Canceladas ou Expiradas (310,525) 13,84 (243.422) 20,87
Posicéo final do ano 1.353.391 22,00 2.225.046 18,30

Quadro 17: Movimento do plano de op¢des considerando as incorporagdes das a¢des ordinarias
Fonte: Notas Explicativas DFPs, n. 26, parte "d"
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As opc¢des eram outorgadas a um preco equivalente ao preco médio, ponderado das
acOes preferenciais negociadas pela BOVESPA 60 dias antes do dia da outorga. O preco
poderia ser aumentado ou reduzido em 30%, como descrito no Plano do Comité Gerenciador.
Tal porcentagem foi utilizada para corrigir qualquer flutuagdo ndo usual no preco de mercado
durante esse periodo de 60 dias.

Nenhum montante foi contabilizado como despesa para essas opcbes. O efeito
acumulado no patriménio Liquido em 31 de dezembro de 2007, caso as despesas tivessem
sido contabilizadas, seria de R$ 12.536 mil.

5.3.3.2 Informagdes referentes aos planos de opcbes de acdes da Empresa Brasileira de
Aerondautica S.A. - EMBRAER - US GAAP

As opcdes de acBes constam no item 6 — Conselheiros, Diretores e Funcionarios, parte
“b” — Remuneracao, p. 75; e nas Notas Explicativas as DFCs n. 27 — Stock Compensatioan.

Conforme exposto na N.E. n. 27 a Companhia adota a pratica contabil norte-americana
(IFAS 123r). Foi adotado o modelo Black-Scholes para de determinacdo do valor justo e
demonstrado o efeito contabil das transacdes nas demonstra¢des contabeis.

Para efeito de determinacdo do valor justo, foram expostos os valores das variaveis,
consideradas no calculo do valor justo, a receita esperada de dividendo, volatilidade esperada,
taxa de retorno livre de risco e periodo esperado até o exercicio.

5.3.4 Gerdau S.A.

O Grupo Gerdau ocupa a posi¢do de 13° maior produtor de aco do mundo e € lider no
segmento de acos longos nas Américas. Possui 317 unidades industriais e comerciais, além de
cinco joint ventures e quatro empresas coligadas, o que faz com que esteja presente em 14
paises: Argentina, Brasil, Canada, Chile, Colémbia, Espanha, Estados Unidos, Guatemala,

india, México, Peru, Republica Dominicana, Uruguai e Venezuela. Possui capacidade
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instalada de 25,9 milhdes de toneladas por ano e fornece aco para 0s setores da construcéo
civil, inddstria e agropecuaria.

Em 2007 a Companhia teve um faturamento de 22,3 bilhdes, lucro liquido de 3,2
bilhdes e Producéo de aco de 10,8 milhdes de toneladas.

O Grupo Gerdau comecou a operar em 1901, com a Fabrica de Pregos Pontas de Paris,
na cidade de Porto Alegre, Rio Grande do Sul. Investe, continuamente, na capacitacdo de
mais de 45 mil profissionais e no desenvolvimento das comunidades onde esta inserido. As
acoes de suas empresas estdo presentes nas bolsas de valores de Sdo Paulo, Nova York,

Toronto e Madri.

5.3.4.1 Informagdes referentes aos planos de opg¢des de acdes da Gerdau S.A. — BR GAAP

Os planos de opcgodes de acdes constam da Nota Explicativa as DFPs n. 3 — Principais
praticas contébeis, parte “i” p. 18; e n. 20 — Planos de incentivos de longo prazo, p. 38.

A Companhia adota a pratica de oferecer uma parte da remuneracao de seus principais
executivos em opcdes de acdes preferenciais. Para tanto, a Companhia efetua a pratica de
recompras de acles proprias, que mantém em tesouraria, para entregar a seus executivos
quando do exercicio das opg¢des, mediante 0 pagamento do preco do exercicio. Os ganhos e
perdas relativos a diferenca entre o valor de custo das a¢des e o valor recebido dos executivos,
sdo contabilizados em reservas de capital, sem transitar pelo resultado do exercicio.

A AGE da Companhia de 30/04/2003 decidiu, com base em plano previamente
aprovado e dentro do limite do capital autorizado, outorgar opcdo de compra de acOes
preferenciais aos administradores, empregados ou pessoas naturais que prestem servicos a
Companhia ou as sociedades sob seu controle, aprovando a cria¢do do referido plano, que
consubstancia nova forma de remuneracdo de executivos estratégicos da Companhia,
instituindo o “Programa de Incentivo de Longo Prazo”. As opc¢des devem ser exercidas em
um prazo maximo de cinco anos apos a caréncia.

O quadro 21 a seguir apresenta o resumo da movimentacdo do plano:
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Quantidade de acdes

Anoda | Pregode | Prazode | saldo inicial Saldo Final
Outorga | Exercicio | Caréncia em Outorgadas | Canceladas | Exercidas em

31/12/2006 31/12/2007
2003 531 5 anos 1.209.566 - - (55.279) 1.154.287
2004 13,56 5 anos 10.929 - - (10.929) -
2004 1356 5 anos 706.975 - 7.361) | (22.696) 676.918
2005 21,16 5 anos 451.923 - (35.594) (12.023) 404.306
2005 2116|  5anos 620.692 | 0241 (14130 586.321
2006 25,72 5 anos 962.949 - (21.661) (12.010) 929.278
2007 35,00 5 anos - 778.239 (16.911) (9.626) 751.702
Totais 3.963.034 778.239|  (101768)| (136.693)|  4.502.812

Quadro 18: Resumo da movimentacdo do plano em quantidade de acdes
Fonte: Notas Explicativas DFPs, n. 20, parte "a"

Conforme descrito na Nota Explicativa n. 18, a Companhia possui, em 31/12/2007, um

total de 4.966.651 acdes preferenciais em tesouraria. Essas a¢Oes poderdo ser utilizadas para

atendimento do plano.

Na parte “b” dessa mesma NE a Companhia expde em valores a posi¢do do plano de

remuneracdo em opgdes, 0 percentual de diluicdo de participacdo a que estdo submetidos 0s

acionistas e o efeito sobre o resultado do exercicio e patriménio liquido. O quadro 22 e 23 a

seguir faz um resumo dessas informacdes:

Outorga .
DADOS Média
2003 2004 2005 2006 2007

Total de opgGes de compra de agoes 1.154.287 | 676.918 | 990.627 | 929.278 | 751.702 | -
outorgadas
Preco de exercicio - R$ (ajustado por 5,31 1356 | 21,16 | 2572 | 3500 | 1921
bonificactes)
Valor justo das opg(zes na data da 2,48 5,77 5.20 8,66 15,30 6.99
outorga - R$ por acédo
Prazo médio de exercicio da op¢ao da 4,47 5,000 4,90 49 4.9 4,81
outorga (anos)

Quadro 19: Resumo da movimentacéo do plano em quantidade de a¢des outorgadas
Fonte: Notas Explicativas DFPs, n. 20, parte "b"

O valor justo das opcOes foi calculado considerando o modelo Black-Scholes. O

percentual de diluicdo de participagdo a que, eventualmente, estdo submetidos os atuais

acionistas em caso de exercicio de todas as opcdes é de aproximadamente 0,7%.
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O quadro 23, a seguir, apresenta o efeito no resultado do exercicio de patriménio
liquido caso tivesse ocorrido o registro de eventuais despesas com o plano de opcdes de agdes

da Companhia:

DADOS Lucro Liquido | Patriménio
Saldo conforme Demonstracdes Contébeis 2.288.310 11.420.008
Despesa (5.707) (15.488)
Saldo pré-forma 2.282.603 11.404.520

Quadro 20: Efeito da despesa no lucro liquido e no patrimdnio liquido
Fonte: Notas Explicativas DFPs, n. 20, parte "b"

O valor da despesa foi determinado, aplicando o método de valor justo por meio do

modelo Black-Scholes.

5.3.4.2 Informacdes referentes aos planos de opg¢des de acdes da Gerdau S.A. — US GAAP

O plano de incentivo em opcdes de agdes consta no item 6 — Conselheiros,
Administradores e Colaboradores, parte “b” — Remuneracéo, p. 77; e nas Notas Explicativas
n. 3 — Praticas Contabeis significativas, item 3.13 — Planos de Remuneracdo com acg0es; € n.
25 — Plano de remuneragdo com agdes, subitem 25.1 — Planos Brasileiros, 25.2 — Planos da
Gerdau Ameristeel.

A Companhia registra os seus planos de compensacao com base em acgdes, a partir de
1° de janeiro de 2006, de acordo com o SFAS 123r. A partir dessa data os custos dos servigcos
recebidos passaram a ser reconhecidos de acordo com o valor justo na data de concesséo dos
instrumentos de opg¢des de agdes.

De acordo com a SFAS 123r a Companhia, adotou como técnica de valorizacdo ou
modelo de precificacdo de opc¢des um dos critérios sugeridos no pronunciamento, que inclui o
modelo binomial e 0 modelo Black-Scholes. Atualmente, a Companhia utiliza 0 modelo
Black-Scholes e apresenta as variaveis necessarias ao calculo do valor justo: receita esperada
de dividendo, volatilidade esperada, taxa de retorno livre de risco e periodo esperado até o
exercicio.

Apesar de constar nas NE que a Companhia reconhece os custos de servigos, recebidos
de acordo com o valor justo e determinado por meio do modelo Black-Scholes, ndo foram

demonstrados, para 0 ano de 2006 e 2007, os efeitos dessa contabiliza¢do sobre lucro liquido
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e lucro por acdo. Consta apenas um quadro ilustrativo que retrata os dados referentes ao ano
de 2005.

5.3.5 Ultrapar Participacfes S.A.

A Ultrapar Participacdes S.A. € um representativo grupo econdmico que mantém
operacBes no Brasil, no México, na Argentina, na Venezuela e nos Estados Unidos. Nestes
paises, suas unidades de negdcio atuam em diferentes setores: distribuicdo de combustivel
através da Ultragaz e Ipiranga, Producdo quimica através da Oxiteno e solucdes logisticas
integradas para granéis especiais com a Ultracargo. Em 2007 a Receita Liquida de Vendas
e/ou Servigos foi 19,921 milhdes, um aumento de 316% em relagdo a 2006, principalmente

em funcédo da consolidagédo dos resultados da Ipiranga a partir desse ano.

5.3.5.1 Informagdes referentes aos planos de opcbes de acdes da Ultrapar Participacgdes S.A.
— BR GAAP

O plano de a¢bes da Ultrapar Participacfes S.A. consta na Nota Explicativa as DFPs n.
22 — Plano de acdes (Consolidado).

A AGE aprovou em 27 de abril de 2001 o plano de beneficios dos administradores da
Sociedade e de suas controladas. Em novembro de 2003 esse plano passou por algumas

alteracdes, que preveé:

1) a outorga inicial de usufruto sobre agOes de emissdo da Sociedade mantidas em
tesouraria pelas controladas nas quais os administradores beneficiados estéo
registrados, e

ii)a transferéncia da propriedade das agdes apds decorridos entre cinco e dez anos da
concessdo inicial condicionada a ndo-interrupcao do vinculo entre o administrador

beneficiario e a Sociedade e suas controladas.
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O valor total concedido aos executivos até 31 de dezembro de 2007, incluindo
encargos tributarios, foi de R$ 16.279 mil (R$ 12.263 em 2006). Tal valor estd sendo
amortizado pelo prazo de cinco a dez anos a partir da concessdo, e a amortizacdo relativa ao
periodo findo em 31 de dezembro de 2007 no montante de R$ 1.260 mil (R$ 949 mil em
2006), foi registrada como despesa operacional do exercicio.

5.3.5.2 Informacdes referentes aos planos de op¢Oes de acbes da Ultrapar Participacgdes S.A.
- US GAAP

As informagdes referentes ao plano de opgbes de acBes constam no item n. 6 —
Conselheiros, Alta Administracdo e Empregados, parte “b” — Remuneracdo; nas Notas
Explicativas n. 23 — Plano de Ac¢0es e n. 25 — Resumo e Reconciliagdo das diferengas entre as
préticas contabeis adotadas no Brasil e os Principios Geralmente aceitos nos Estados Unidos
da América (“US-GAAP”), item | — Descricdo das diferencas de GAAP, subitem “I” —
Contabilizacdo do plano de remuneracao em acoes.

Conforme descrito na parte “b”- remuneracGes, o plano de remuneracgdo institui o
usufruto de acdes preferenciais, mantidas em tesouraria a alguns administradores da
companhia. O Plano de Opcdo de Acdes, reformulado em 2003, prevé a transferéncia da
propriedade dessas a¢cdes concedidas em usufruto de cinco anos a dez anos apds a concessao
inicial, condicionada a ndo interrupcéo do vinculo entre administrador e companhia.

A Nota Explicativa n. 23 trata das alteracfes ocorridas com reformulagdo do plano de
opcdes em 2003 e informa os valores concedidos aos executivos e 0s encargos tributarios
provenientes da transacdo. Esclarece que estes valores estdo sendo amortizados pelo prazo de
cinco a dez anos, e a amortizacdo de 2007 foi registrada como despesa operacional do
exercicio.

A Nota Explicativa n. 25, retrata que a companhia registrou os custos da compensacao
do plano de remuneracdo em acdes de forma semelhante aos requisitos do SFAS n. 123r,
utilizando o valor justo da concessdo. O custo da compensacdo do plano € levado ao resultado
pelo método linear. O valor de mercado das agBes outorgadas € equivalente ao seu valor

intrinseco na data da outorga.



112

Apesar de a companhia informar, em suas Notas Explicativas, que o0s custos estdo
sendo mensurado pelo valor justo, ndo foi divulgado o efeito desse custo sobre o lucro liquido

e o0 patriménio liquido.

5.4 Institui¢Ges Financeiras

A seguir serdo apresentados os dados pertinentes as duas instituicdes financeiras
emissoras de ADRs (American Depositary Receipts representativos de acOes preferenciais)
gue compdem a amostra: Banco Ital Holding Financeira S. A. e Units — Unibanco e Unibanco
Holdings S.A.

5.4.1 Banco Itat Holding Financeira S.A.

O Banco Itat Holding Financeira S. A. € um banco multiplo que centraliza as areas de
controle de riscos, auditoria e tesouraria de todo o grupo financeiro. Opera através de suas
carteiras de crédito, de investimento, de crédito imobiliario, financiamento e investimento,
arrendamento mercantil, cdmbio e comercial.

As acles do Ital sdo negociadas na Bovespa, NYSE e Buenos Aires (BCBA). Os

certificados negociados em Nova York e Buenos Aires sdo lastreados em acGes preferenciais

5.4.1.1 Informacdes referentes aos planos de opcdes de acGes do Banco Itald Holding
Financeira S.A. — BR GAAP

Operacbes com opcOes de agdes constam no item “e” da Nota Explicativa n. 15 —
Patrimdnio Liquido, p. 132. O plano para outorga de Opcdes de AcBes foi aprovado em 1995
e visa a integrar executivos no processo de desenvolvimento da instituicdo a médio e longo

prazo, através da outorga de opc¢des de compra de acOes.
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O plano prevé que, nos exercicios das opgbes outorgadas, foram vendidas acfes
preferenciais mantidas em tesouraria. Os registros contabeis relativos ao plano ocorrem no
exercicio das op¢Oes, quando o montante recebido relativo ao preco de exercicio das opcdes
de ac¢0es é refletido no Patriménio Liquido.

A empresa divulga o percentual de diluicdo de participacdo dos atuais acionistas,
considerando-se o exercicio ao final do prazo de caréncia de todas as opg¢des ja outorgadas e
ainda ndo exercidas, seria de 0,10% em 2007, 0,34% em 2008, 0,35% em 2009, 0,31% em
2010, 0,35% em 2011 e 0,33% em 2012.

As informacdes relativas ao total de opgbes Outorgadas e exercidas no periodo e o

efeito decorrente do exercicio das opcdes sdo apresentados nos quadros 24 e 25 a seguir:

Outorga L Prazo Preco Opcdes
Carer)0|a Final para Exer9|C|o

até exercicio Atualizado : Nio
N. Data (R$1) Outorgadas | Exercidas | Canceladas Exercidas
Séries Encerradas 52.641.360 | 51.853.360 | 788.000 -
6? 14/02/2000 | 31/12/2004 | 31/12/2007 11,37 | 10.664.000 | 10.156.000 508.000
6° 02/05/2005 | 31/12/2004 | 31/12/2007 11,37 24.780 24.780 -
78 19/02/2001 | 31/12/2005 | 31/12/2008 14,74 10.200.000  9.352.000 432.000 416.000
78 02/05/2005 | 31/12/2005 | 31/12/2008 14,74 29.800 23.840 - 5.960
8 04/03/2002 | 31/12/2005 | 31/12/2009 13,97 180.000 180.000 -
8 04/03/2002 | 31/12/2006 | 31/12/2009 14,06 | 10.683.000 7.786.800 507.000| 2.389.200
8 02/05/2005 | 31/12/2006 | 31/12/2009 14,06 28.100 22.500 - 5.620
9 10/03/2003 | 31/12/2006 | 31/12/2010 9,52 270.000 110.000 - 160.000
92 10/03/2003 | 31/12/2007 | 31/12/2010 9,521 10.678.000 | 2.352.500 464.000| 7.861.500
9 07/01/2004 | 31/12/2007 | 31/12/2010 9,52 125.000 - - 125.000
92 02/05/2005 | 31/12/2007 | 31/12/2010 9,52 22.540 - 18.040 4,500
9 01/08/2005 | 31/12/2007 | 31/12/2010 9,52 20.000 - - 20.000
10% | 16/02/2004 | 31/12/2008 | 31/12/2011 14,39 | 10.093.900 928.000 570.600| 8.595.300
102 | 01/08/2005 | 31/12/2008 | 31/12/2011 14,39 20.000 - - 20.000
112 | 21/02/2005 | 31/12/2009 | 31/12/2012 20,25| 8.032.400 740.000 284.200| 7.008.200
112 | 01/08/2005 | 31/12/2009 | 31/12/2012 20,25 20.000 - - 20.000
112 | 06/08/2007 | 31/12/2009 | 31/12/2012 20,25 8.260 - - 8.260
122 | 21/02/2006 | 31/12/2010 | 31/12/2013 30,12 | 8.647.000 48.000 180.000| 8.419.000
122 | 06/08/2007 | 31/12/2010 | 31/12/2013 30,12 11.540 - - 11.540
132 | 14/02/2007 | 01/01/2011 | 31/12/2014 38,36 7.836.200 - 42.800| 7.793.400
13% | 06/08/2007 | 01/01/2011 | 31/12/2014 38,36 22.290 - - 22.290

TOTAL 130.258.190 | 83.577.780| 3.794.640 | 42.885.770

Quadro 81: Total de op¢fes outorgadas
Fonte: Notas Explicativas DFPs, n. 15 - Patriménio Liquido, item "e" p. 135




114

O preco de exercicio de cada série é fixado, considerando-se a média dos precos,
verificados para as agdes nos pregdes da Bolsa de Valores de Sao Paulo, no periodo de um a
trés meses anteriores a data de emissdo das opgdes — facultado, ainda, um ajuste de até 20%
para mais ou para menos, no ato da outorga da opcédo e reajustado, pelo IGP-M, até 0 més
anterior ao exercicio da opgéo.

O quadro 25 a seguir, expde a movimentacdo das opcbes de acOes referente ao

exercicio encerrado em 31/12/2007:

Movimentacdo das Opcoes de acdes

. Preco de exercicio
Quantidade mégio ponderado

Saldo em 31/12/2006 44.685.380 16,29
Opcoes:
. Outorgadas 7.878.290
. Canceladas (308.840)
. Exercidas (9.369.060)
Saldo em 31/12/2007 42.885.770 21,91
Efeito decorrente do Exercicio das Op¢oes

Valor recebido pela venda de a¢des - Opcdes Exercidas 124.508
(-) Custo das Acdes em Tesouraria Vendidas (211.166)
Efeito na Venda (86.658)

Quadro 92: Movimentagéo das opcoes e efeito sobre o Patrimdnio Liquido
Fonte: Notas Explicativas DFPs, n. 15 - Patriménio Liquido, item "e" p. 135

O valor de R$ 86.658 milhGes referente ao efeito na venda, periodo de 2007, foi

registrado em reservas de lucros.

5.4.1.2 Informacdes referentes aos planos de opc¢bes de acbGes do Banco Ital Holding
Financeira S.A. — US GAAP

As Opgoes de acdes constam no Item 6 — Conselheiros de Administragéo, Diretoria e
Funcionarios, Subitem “e” — Propriedade de agdes e nas DFCs n. 2, parte “s” — Beneficios a
funcionarios; e n. 26 - Remuneracdo Baseada em Ac0es.

O item 6 retrata, de forma semelhante as informacdes contidas nas NE as DFPs,
enviadas a CVM que, no exercicio das opc¢des, podem ser usadas novas a¢es ou as que se
encontram em tesouraria. Determina, também, os responsaveis pela gestdo do plano e seus

dispositivos que retrata sobre as emissdes e 0s prazos.
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Na Nota Explicativa de n. 2, consta a adogéo da préatica contabil em conformidade aos
termos da SFAS 123r, e conseqlientemente a determinacdo da despesa de remuneracdo com
base no valor justo. A partir de 1° de janeiro de 2006 a companhia passou a contabilizar as
opcOes de compra de a¢bes como outorga de obrigacdes. Ao término do exercicio de 2006 foi
reconhecido um custo de remuneragdo baseada em ac¢des de R$ 291 mil.

A Nota Explicativa de n. 26, é divulgado um quadro com as variacdes nas opcdes de
acOes até 31 de dezembro de 2007. Consta que todas as opc¢des foram classificadas como
passivo e mensuradas a valor justo em 31 de dezembro de 2007 e 2006, totalizando R$ 764 e
687 mil respectivamente.

Adicionalmente, informa a média ponderada do valor justo das opc¢des concedidas nos
exercicios de 2007, 2006 e 2005. Os célculos foram concebidos com o uso do modelo
binomial de formacdo de preco, considerando as seguintes varidveis: volatilidade histérica
ponderada, rendimento esperado de dividendos, taxa de juros anual, isenta de risco e vida

média total prevista de sete, oito e cinco anos.

5.4.2 Unibanco e Unibanco Holdings S. A.

O Unibanco possui um mix de negoécios diversificado em quatro segmentos de
atuacdo: Varejo, Atacado, Gestdo de Patrimonios e Seguros e Previdéncia Privada. Os
negocios de varejo do Unibanco alcancaram, em dezembro de 2007, cerca de 29 milhdes de
clientes em todo o pais.

O atacado, segmento que atende empresas com faturamento anual superior a R$ 150
milhdes, produtos e servigos diferenciados como derivativos e operagdes de mercado de
capitais fizeram com que as receitas desse segmento avangassem em um percentual de 41%
para os derivativos e 105% para operac6es de mercado de capitais.

O Unibanco Asset Manegement (UAM) encerrou 0 més de dezembro de 2007 com
ativos sob gestdo e administracdo no valor de R$ 54.935 milhGes, crescimento de 25,5% em
12 meses. Os negdcios de seguros e previdéncia privada apresentaram resultado liquido de R$
302 milhdes em 2007. O resultado operacional atingiu R$ 135 milhGes, 0 que representa
crescimento de 19,5% ao ano.

O Unibanco divulgou uma receita bruta de 17,2 bilhGes para o exercicio findo em
31/12/2007.
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5.4.2.1 Informacdes referentes aos planos de opcbes de acbes do Unibanco e Unibanco
Holdings S. A. - BR GAAP

O Unibanco apresenta seu plano de outorga de opcdes de acbes no item “b” da Nota
Explicativa as DFPs n. 16 — Beneficios a Empregados. O plano tem por objetivo alinhar o
comprometimento dos executivos com resultados de longo prazo e recompensar a alta
performance, além de ser um instrumento para atrair, reter e motivar talentos, mediante a
outorga de opcdes de acdes.

Na AGE realizada em marco de 2007, foi aprovada alteragdo do regulamento do Plano
de Opcdo de Compra de Ac¢bes — Performance, de forma a instituir o Programa de Sdcios,
pelo qual os executivos selecionados para participar do programa podem investir um
percentual de seus bdnus para adquirir Units (A¢des Proprias) e, dependendo da quantidade
de Ac0es Proprias adquiridas, h&d o recebimento de determinada quantidade de opcdes de
compra de Units (“Opcdes Bonificadas™). Os prazos de exercicio das Op¢des Bonificadas sdo
de 3 e 5 anos.

As outorgas de Opcdes Simples e Opc¢des Bonificadas anuais estdo limitadas a 1% do
capital autorizado e o total das opc¢des outorgadas e ndo exercidas esta limitado a 10% do
capital autorizado.

O Quadro 26 a seguir apresenta as movimentacOes das Opg¢des Simples até 31 de dezembro
de 2007:
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Oltorga | Prazofinal para | Preco deexercicio por Quantidade
Caréncia até exercicio até cada_l Units (R$) _ .

N. Data Atualizado (IPCA) Outorgadas Exercidas Canceladas N&o exercidas
12 12 Trimestre de 2002 21/01/2007 20/01/2008 4,655 12.376.000 7.875.947 4.447.059 52.994
28 22 Trimestre de 2002 15/04/2007 14/04/2008 5,455 68.000 68.000 | - -
e 4 32 Trimestre de 2002 12/08/2007 11/08/2008 até 4,20 560.000 549.340 | - 10.660
52 até 72 42 Trimestre de 2002 20/11/2007 19/11/2008 3,452 700.000 300.000 400.000 -
82 até 102 12 Trimestre de 2003 10/03/2008 09/03/2009 até 4,085 446.000 160.000 206.000 80.000
112 até 15% |22 Trimestre de 2003 16/06/2008 15/06/2009 até 5,150 3.464.000 1.313.336 1.244.000 906.664
16° 32 Trimestre de 2003 02/09/2008 01/09/2009 4917 6.226.000 2.569.195 2.038.655 1.618.150
172 e 18° 42 Trimestre de 2003 17/12/2008 16/12/2009 até 5,750 480.000 80.000 360.000 40.000
192 e 20° 12 Trimestre de 2004 01/02/2009 31/01/2010 até 6,881 600.000 80.000 | - 520.000
212 até 23* |22 Trimestre de 2004 13/04/2009 12/04/2010 até 7,016 1.012.240 337.414 | - 664.826
242 até 26 | 32 Trimestre de 2004 20/09/2009 19/09/2010 até 7,535 1.560.000 146.668 20.000 1.393.332
27?8 12 Trimestre de 2005 01/02/2010 31/01/2011 até 8,857 8.440.000 | - 1.286.664 7.153.336
282 22 Trimestre de 2005 03/05/2010 02/05/2011 até 10,375 50.000 | - 50.000 -
292 32 Trimestre de 2005 19/09/2010 18/09/2011 até 11,236 120.000 | - - 120.000
302 até 332 | 32 Trimestre de 2006 30/08/2011 29/08/2012 até 16,418 630.000 | - 280.000 350.000
342 e 352 12 Trimestre de 2007 22/03/2012 21/03/2013 até 18,705 500.000 | - - 500.000
Posicdo Geral 37.233.240 13.470.900 10.332.378 13.419.962

Quadro 103: Movimentacao das Opg¢des Simples outorgadas, exercidas e canceladas
Fonte: Notas Explicativas DFPs, n. 16 - Beneficios a Empregados, item "b" p. 56
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A outorga de opg¢des em Units (Certificado de Deposito de Acdes que representa uma
acao preferencial de emissdo do Unibanco e uma acdo preferencial de emissdo da Unibanco
Holdings) é feita através de outorga simultanea pelo Unibanco e pela Unibanco Holdings.

As opgdes canceladas referem-se aos casos de beneficiarios desligados antes do prazo
de exercicio, exceto os desligados por aposentadoria que continuam como participantes ativos
no programa.

O preco de exercicio das outorgas a partir do 3? trimestre de 2004 passou a ser
corrigido, pro rata temporis, pela variagdo acumulada do IPCA (indice de Precos ao
Consumidor Amplo) do periodo compreendido entre a data da outorga e a respectiva data de
exercicio de cada uma das opg¢des em Units.

As quantidades e precos foram reajustados de acordo com a bonificacdo deliberada em
julho de 2006.

O Quadro 27 a seguir apresenta as movimentacGes das Opcdes Bonificadas até 31 de
dezembro de 2007. Executivos Socios, que optaram por investir um percentual de seu bénus
na aquisicdo de acdes proprias, receberam em dezembro de 2007 as seguintes quantidades de

opcodes bonificadas em Units:

Outorgadas Quantidade | Prazo de Quantidade _
Data de Socios | exercicio | Outorgadas NED
Exercidas
2° Semestre de 2007 51 03/09/2012 | 1.226.808 | 1.226.808
Total 1.226.808 | 1.226.808

Quadro 114: Movimentacéo das Opg¢des Simples
Fonte: Notas Explicativas DFPs, n. 16 - Beneficios a Empregados, item "b" p. 56

O exercicio das bonificacbes estd vinculado ao cumprimento de metas de executivo
socio, consubstanciada na sua obrigacdo de manter a propriedade das respectivas acfes
préprias inalteradas e sem qualquer tipo de 6nus, durante o prazo de exercicio.

Em agosto de 2007, os CA do Unibanco e da Unibanco Holdings aprovaram a
aquisicdo de até 20.000.000 de acGes preferenciais de emissdo do proprio Unibanco, bem
como de acBes preferenciais de emissdo da Unibanco Holdings, para fins de permanéncia em
tesouraria. Essas agdes mantidas em tesouraria vém sendo utilizada por conta do Plano de

Outorga de Opc¢Oes de Compra de Agdes.
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5.4.2.2 Informacdes referentes aos planos de opcbes de acbes do Unibanco e Unibanco
Holdings S. A. — US GAAP

As opcdes de acdes constam no Item 6 — Conselheiros, Diretoria e Funcionarios, parte
“B” — Remuneracao, subitem Plano de Opg¢éo de Compra de AcGes para Executivos, p. 143; e
nas Notas Explicativas as DFCs n. 2 — Principais Praticas Contabeis, item “X” — Beneficios a
empregados, subitem (ii) — Plano de Opcdes de Ac¢bes, p. F-29; e n. 24 — Remuneragéo
baseada em acdes, p. F-64.

Conforme disposto no item 6, o Plano de OpgOes de Acbes da Companhia foi
aprovado, em 2001, tendo as primeiras outorgas de opcOes datadas de janeiro de 2002. As
opcdes de acdes sdo oferecidas aos diretores, conselheiros, superintendentes e, em casos
excepcionais, gerentes ou funcionarios titulares de cargos equivalentes. O objetivo do plano
de op¢do de compra de aces € promover o alto desempenho e um comprometimento de
longo prazo da administragdo, bem como atrair, reter e motivar 0s executivos.

Como informacgdo adicional dessa NE, o periodo de exercicio da op¢do pode ser
prorrogado em algumas circunstancias de cinco para oito anos.

Na Nota Explicativa de n. 2, consta que a pratica contabil aplicada a partir de 2006
para efeito de contabilizacdo é com base na SFAS 123r. Neste periodo, foi reconhecida uma
despesa de R$ 10 milhGes de reais com remuneracdo de funcionarios face as mudancas no
tratamento contébil.

Visando atender as determinagdes contidas na SFAS 123r todas as opg¢des de agdes
concedidas ap6s 19 de julho de 2004, foram indexadas ao IPCA (indice de preco ao
consumidor) e classificada como passivo.

Anteriormente a ado¢do da SFAS 123r, o valor justo dos planos de opc¢éo de acdes, na
data da outorga, eram mensurado conforme modelo de precificacdo Black-Scholes. A partir
de 1° de janeiro de 2006 passou a utilizar o modelo de precificacdo binomial para mensurar o
valor justo de todas as opcOes de acdes ,outorgadas apos essa data e de todas as opcdes de
acdes classificadas como passivo.

A Nota Explicativa de n. 24, conforme disposto na NE n. 2, retrata sobre a aprovagao
do plano, o objetivo e seus provaveis beneficiarios. Adicionalmente, apresenta uma tabela
com as premissas, usadas para mensurar o valor justo na data base das demonstracdes

contabeis, classificadas como passivo, usando o modelo de precificagdo binomial.



120

5.5 Andlise e discussao dos resultados

A seguir, serd apresentada a analise, discussdo dos resultados referente a amostra
composta das 14 empresas. A presente analise e discussdo desenvolver-se-4& com base em
duas vertentes. A primeira abordara o reconhecimento, mensuracao e evidenciacdo dos planos
de opcdes de acbes tendo como referéncia as informacgoes enviadas a CVM — BR GAAP. A
segunda, também, abordard o reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo dos planos de
opcdes de agdes, no entanto, tendo como referéncia as informag6es enviadas a SEC — US
GAAP.

5.5.1 Analise e discussao dos resultados — Informacdes enviadas a CVM — BR GAAP

Antes da anélise e discussdo dos resultados quanto ao reconhecimento, mensuragéo e
evidenciacdo das operacdes em opcdes de acdes, faz-se necessario observar que a CVM
emitiu em fevereiro de 2007 o Oficio-Circular/CVM/SNC/SEP n. 01/2007, no qual discrimina
suas consideracdes sobre a remuneracdo por opcles de acoes.

No escopo desse Oficio-Circular e de outros emitidos em 2005 e 2006, a CVM
recomenda que a contabilizacdo dos planos de remuneracdo por acdes e opgOes deve atender a
alguns requisitos, do mesmo modo como consta na SFAS 123r. Entre esses requisitos, a CVM
recomenda que as Companhias reconhecam a despesa oriunda desse tipo de incentivo no
periodo de sua ocorréncia, e esta devera ser mensurada pelo valor justo (através de métodos
de precificacdo adequados). Néo se trata, todavia, de uma determinacdo, ja que é, apenas uma
recomendacédo da CVM.

Adicionalmente, no Oficio circular, item 25.10 — Divulgacdo em nota explicativa dos
planos de opcles, faz-se referéncia as disposi¢fes do Pronunciamento do lbracon sobre a
contabilizacdo de Beneficios a Empregados aprovado pela Deliberacdo da CVM n . 371 e ao
artigo 176 da lei societaria, que determinam a divulgacdo de uma série de informagfes em
Notas Explicativas as Demonstracdes Contabeis e no formulario de informacdes trimestrais —
ITR.

A presente analise e discussdo dos resultados partiram dessas informacdes

recomendadas as companhias que dispdem aos seus colaboradores incentivos em planos de
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opcdes de acbes. O quadro 28 a seguir expde resumidamente o0 que cada empresa,
componente da amostra, apresenta em suas DFPs, em comparagdo com o que recomenda a
CVM no Oficio-Circular CVM/SNC/SEP n. 01/2007:

Empresas 1 2 3 4 5 6 7
. Sim, executivos e funciondrios
AMBEYV - Companhia i ~ . - . . x ~
. o qualificados. Acoes Sim | ndo | sim | sim nao néo
de Bebidas das Américas L N
preferenciais e ordindrias
Banco Itau Holding Sim, executivos, acdes . . . . . .
. : - sim [ sim [ sim [ sim [ sim sim
Financeira S.A preferenciais
. Sim, executivos e empregados, | . . x . x x
Brasil Telecon S.A ~ € Empreg sim | sim néo sim néo Né&o
acOes preferenciais
. - Sim, a administradores e
Companhia Brasileira de L L . . . . . .
PO funcionérios (estratégicos), Sim | sim | sim | sim | sim sim
Distribuicdo ~ .
acdes preferenciais
Embraer - Empresa Sim, a administradores e
- ~ . x . . x Informou o
Brasileira de empregados, acbes Sim | ndo | sim sim néo .
A . efeito no PL
Aerondutica preferenciais
Sim, diretores e empregados, . x . . x Informou o

Embratel Participacdes Sim | ndo | sim sim nédo

acOes preferenciais efeito no PL
Gerdau S. A. Sim, executivos, agoes Sim [ Sim | Sim | Sim | Sim Sim
preferenciais
GOL - Linhas Areas Sim, executivos, diretores e _ i . _ ) Informou
. demais administradores, acbes | Sim | ndo | sim sim néo despesa e
Inteligente -
preferenciais resultado
TAMS.A Sim, diretores e empregados, Sim | sim sim sim sim sim

acdes preferenciais

Sim, executivos-chave e outros
empregados, acbes Sim | sim sim sim nédo nédo
preferenciais e ou ordinarias

Tele Norte Celular
Participacdes S/A

Sim, executivos-chave e outros
empregados, agdes Sim | sim | sim | sim ndo nédo
preferenciais e ou ordindrias

Telemig Celular
Participagdes S. A.

Sim, administradores,
TIM Participacdes S. A. | empregados e prestadores de N&o | néo nédo néo néo nédo
servicos, acdes preferenciais

Sim, informa apenas

Ultrapar Participaces administradores, acdes N&o | néo ndo | sim sim sim
preferenciais
Units - Unibanco e Sim, executivos, acdes

. . . Sim | ndo | sim sim sim néo
Unibanco Holdings S.A. | preferenciais

1 - Existéncia de Planos de Op¢des, com a descricdo, natureza e condigdes.

2- Descricdo da quantidade, natureza e condi¢Bes, e montante de opgOes outorgadas, exercidas e expiradas, detidas por cada
grupo de beneficiario.

3- Descricao do percentual de diluicdo de participagdo a que eventualmente serdo submetidos os atuais acionistas em caso de
exercicio de todas as opgoes a serem outorgadas

4- Descricdo completa das opgdes exercidas e das agdes entregues.
5- Descricéao dos periodos em que poderdo ser exercidas opg¢des pelos beneficiarios e eventuais datas de expiragéo.

6- Descricdo das eventuais negociagdes envolvendo agbes em tesouraria para efetuar o resgate das opgoes.

7- Descricéo do efeito na Demonstracéo do Resultado do Exercicio e no Patrimdnio Liquido, caso a contabilizacdo com base
no valor justo da despesa tivesse sido feita.

Quadro 125: Informacdes disponibilizadas pelas empresas em atendimento as recomendacdes da CVM
Fonte: Notas Explicativas as DFPs
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A partir das informagbes contidas no quadro 28, constata-se que o tratamento
oferecido aos planos de opcbes em agdes pelas companhias que compdem a amostra ndo €
uniforme. As recomendacdes da CVM, constante do oficio-circular CVM/SNC/SEP n. 2007,
foram parcialmente atendidas pelas companhias abertas.

Quanto a primeira recomendacdo da CVM, as companhias devem prestar informacdes
a respeito da existéncia de planos de opcdes de acdes a empregados, sua natureza e condicdes.
Neste requisito, constatou-se que, em praticamente todas as empresas, as informacgdes dos
planos de opcdes de acOes sdo divulgadas mediante a formalizagdo de um contrato entre a
companhia e o funcionério.

A administracdo do plano é competéncia de um conselho de Administracdo, nomeado
em AGE, que, entre suas atribui¢Ges, cria periodicamente programas de compra de acgdes,
definindo seus termos e os funcionarios a serem beneficiados, e determina o preco pelo qual
as acOes serdo adquiridas. Em complemento, também estabelece restricdes quanto ao
exercicio da opcdo, como a permanéncia no quadro funcional e revenda das acles a
companhia. Além disso, 0 exercicio das opc¢des pode ser vinculado ao cumprimento de
objetivos e metas institucionais, pratica adotada na Tele Norte, Telemig Celular, Ambev e
Brasil Telecom.

Os planos de opgdes de compra de acOes sdo estatuidos com proposito de beneficiar
diferentes niveis hierarquicos dentro dessas empresas. O maior nimero de beneficiados €
composto de executivos, diretores e outros empregados. Quanto ao tipo de a¢do negociada, a
maioria das companhias concede acGes preferenciais, com excecdo da Tele Norte, Telemig
Celular e Ambev que, também, concedem acGes ordinarias.

Parte consideravel das companhias, 71 por cento, apresentam, em quadros, as
informagdes quanto ao ndmero de agdes outorgadas, exercidas, canceladas e o preco de
exercicio, bem como a movimentacdo das novas outorgas, e informacgdes referentes aos
prazos de caréncia, prazos para direito de exercicio e eventuais expiracoes.

Quanto as informacdes pertinentes ao terceiro item recomendado pela CVM,
percentual de diluicdo de participacdo para 0s acionistas com emissdo de novas acGes aos
funcionarios, constatou-se que, metade da amostra, 50 pontos percentuais, ndo divulgam o
percentual maximo de novas a¢des que podem ser emitidas para honrar 0s compromissos com
0s empregados.

Quanto as eventuais negociacdes envolvendo a¢des em tesouraria para efetuar resgate
das opgdes somente 6 companhias informaram a adog¢do ou a possibilidade da adog¢do dessa

pratica, contudo ndo foi encontrado informacdes referentes aos valores envolvendo acdes em



123

tesouraria, com excecdo do Banco Itad que divulgou um quadro com o custo das a¢des em
tesouraria vendidas face ao exercicio das opcBes. Quatro dessas companhias que utilizam
acOes em tesouraria também informaram a possibilidade de novas emissdes de acbes para
atender o compromisso com os colaboradores quando do exercicio das opgoes.

O sétimo e Gltimo item constante das recomendacfes da CVM é o mais polémico por
apresentar uma variedade de diferentes tratamentos entre as companhias. Trata-se do
reconhecimento e da mensuracao a valor justo da despesa relacionada a outorga das op¢des de
compra de agdes e 0 seu respectivo efeito na Demonstracdo do Resultado e no Patrimonio
Liquido.

As companhias que melhor atenderam as recomendacfes da CVM sdo a Embratel,
Brasil Telecom, Gol, Tam, Banco Itatd, Embraer e a Companhia Brasileira de Distribuicao.
Essas empresas, em suas Notas Explicativas, divulgaram o valor da despesa e o efeito no
resultado do exercicio e no Patriménio Liquido, caso a contabilizacdo tivesse sido feita a
valor justo.

As demais empresas, Ambev, Telemig, Tele Norte, Tim, Gerdau, Ultrapar e Unibanco
ndo informaram o valor da despesa e resultado e PL ajustados, calculados a valor justo.
Contudo, merece destaque o tratamento adotado para com a despesa pela companhia Tele
Norte. A companhia trata como despesa a diferenca entre o preco corrente da acao e 0 prego
de exercicio na data da concessdo, valor registrado em “Participacdes dos empregados nos
resultados”, provisionando o saldo em face de possiveis perdas. Estima-se que a provisao
refere-se a futuros desembolsos, calcula-se, pois, no prazo decorrido desde a criagéo do plano,
considerando a média ponderada das opcdes exerciveis por ano.

A partir dos dados da pesquisa, € possivel fazer um comparativo, visando a identificar
a evolucdo do grau de detalhes das informacdes, face a revisdo da norma do FASB e do
IASB. Os resultados obtidos nesse trabalho foram comparados aos resultados do trabalho de
NUNES, 2004, p. 195 - 197, e NUNES e MARQUES, 2005, p. 64-67, que usou dos
demonstrativos referentes ao exercicio de 2003. A presente pesquisa usou da mesma
metodologia dos trabalhos anteriores, como foco de melhor permitir a comparacgéo e evolucéo
das informacdes. Contudo, diferencas na amostra final podem ser encontradas, uma vez que
algumas empresas deixaram ou passaram a lancar DR ap0ds o ano de 2004, por exemplo, a
Tam e a Gol que comecaram a langar programas de DR em 2005.

No periodo de 2003 até 2007, constatou-se que houve um “timido” avango no
reconhecimento, mensuracao e evidenciacdo das transagdes referentes aos planos e beneficios

em opc¢Oes de agdes. O maior indicativo de avanco foi verificado nas empresas Gerdau,
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Ultrapar, Banco Ital, Embraer, Embratel e Companhia Brasileira de distribuicdo que
passaram a atender as recomendagfes do oficio circular da CVM, prestado informacdes a
respeito dos montantes mensurados a valor justo via modelo de precificacdo Black-Scholes ou
Binomial.

As demais empresas componentes da amostra (Ambev, Brasil Telecom, Tim, Tele
Norte Celular, Unibanco e Telemig) ndo apresentaram alteracbes na evidenciagdo das
informacdes relativas aos seus planos de opcGes de acOes.

Quanto a TAM e Gol, empresas que nao foram consideradas como parte da amostra no
trabalho de NUNES, 2004, foram encontradas informacgdes que atendem a maior parte das
recomendacdes da CVM.

Resumidamente, 0 avan¢o quanto ao reconhecimento e mensuracao e evidenciacdo das
operagdes de incentivos em opcOes de acdes de compra ndo apresentaram avango
significativo, uma vez que as empresas atendem de forma parcial as recomendac6es da CVM.
A mensuracao e reconhecimento da despesa a valor justo ainda tem apresentado maior grau

de subjetividade e arbitrariedade.

5.5.2 Analise e discussao dos resultados — Informacdes enviadas a SEC — US GAAP

A presente andlise e discussao foi desenvolvida a partir das informagfes contidas no
relatorio 20-F enviado a SEC conforme US-GAAP. Contudo, as informacdes aqui divulgadas
muito se equiparam as informacg6es contidas nos relatérios enviados a CVM conforme BR-
GAAP. Os quadros contendo a movimentacao e valores das transag0es em opcgOes de agoes
enviados a CVM séo os mesmos enviados a SEC. A principal diferenca entre os relatorios
estd no maior grau de detalhes dos dados enviados a SEC quanto a descricdo da
operacionalizacdo dos planos, informacbes acerca da movimentacdo dos saldos e a
apresentacdo dos valores das varidveis consideradas no calculo do valor justo.

A seguir, no quadro 29, s&o apresentadas informag6es complementares encontradas no
relatorio 20-F, o critério contabil adotado e o respectivo modelo de precificacdo de opcdes de

acoes:
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Critério contabil

Modelo de precificacdo de

~ adotado opcdes adotado
Empresas Informacdes Complementares
Relatério 20-F SFAS
SFAS Black- . .
123 Binomial [ Outros
123 . Scholes
revisada
Prética de emisséo de novas ac¢des ou
de acBes em tesouraria. Adog¢do de
AMBEYV - | prética contabil de acordo com US-
Companhia de | GAAP, calculo do resultado do
- L N X X
Bebidas das | exercicio e do lucro por agéo, com as
Américas | opcGes calculadas pelo valor justo. Sdo
apresentados os valores das varidveis
consideradas no calculo do valor justo.
Préatica de emisséo de novas ac¢les ou
de acdes em tesouraria. Adogéo de
Banco Itau | pratica contabil de acordo com US-
Holding GAAP, célculo do resultado do X X
Financeira | exercicio e do lucro por agéo, com as
S.A opgdes calculadas pelo valor justo. Séo
apresentados os valores das variaveis
consideradas no calculo do valor justo.
Adocéo de pratica contabil de acordo
com US-GAAP. Contabiliza as opcdes
Brasil de acdes calculadas a valor justo,
o X X
Telecom S.A | conforme variaveis apresentadas, por
meio de provisionamento de um
passivo.
Adocéo de pratica contabil de acordo
Companhia | com US-GAAP. Divulga o resultado
Brasileira de [ liquido e o lucro por acéo, ajustados a X X
Distribuicdo | valor justo de acordo com as premissas
informadas.
Embraer - Adocdo de pratica contabil de acordo
com US-GAAP. Divulga o resultado
Empresa P AR
L liquido e o lucro por acdo, ajustados a X X
Brasileira de - .
L valor justo de acordo com as premissas
Aeronautica | .
informadas.
Adocdo de pratica contabil de acordo
com US-GAAP (SFAS 123). Deixou de
Embratel
Participacdes manter seu programa de ADR§ em X X
2007, eximindo-se da obrigacdo de
emitir o relatorio 20-F.
Adocao de pratica contabil de acordo
com o US-GAAP. Calculo do resultado
do exercicio e do lucro por agéo, com
Gerdau S. A. | as opcdes calculadas pelo valor justo. X X
Sédo apresentados os valores das
variaveis consideradas na determinacao
do valor justo.
Adocdo de pratica contabil de acordo
com o US-GAAP. Calculo do resultado
GOL - Linhas [ do exercicio e do lucro por agdo, com
Areas as opcoes calculadas pelo valor justo. X X
Inteligente | Sdo apresentados os valores das
varidveis consideradas na determinacgéo
do valor justo.

Continua...
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Conclusao

Empresas

Informagdes Complementares
Relatdrio 20-F

Critério contabil
adotado

Modelo de precificacdo de
opcdes adotado

SFAS
123

SFAS
123
revisada

Black-
Scholes

Binomial

Outros

TAM S.A

Adocao de pratica contabil de acordo
com US-GAAP. Contabiliza as opcdes
de acdes calculadas a valor justo,
conforme variaveis apresentadas. As
opc¢Oes concedidas sdo classificadas
como passivo e baixadas como
despesas do periodo em que 0s servigos
serdo prestados.

Tele Norte
Celular
ParticipacOes
SIA

Adocdo de pratica contabil de acordo
com o US-GAAP. Calculo do resultado
do exercicio e do lucro por agdo, com
as opcoes calculadas pelo valor justo.
Séo apresentados os valores das
varidveis consideradas na determinacgéo
do valor justo.

Telemig
Celular
ParticipacOes
S. A

Adocao de pratica contabil de acordo
com o US-GAAP. Divulgacéo de
informacdes "pro-forma" do Célculo do
resultado do exercicio e do lucro por
acdo, com as opgdes calculadas pelo
valor justo. S8o apresentados os valores
das variaveis consideradas na
determinacéo do valor justo.

TIM
ParticipacOes
S.A.

Adocdo de pratica contabil de acordo
com US-GAAP (SFAS 123). Célculo
do resultado do exercicio e do lucro por
acdo, com as opcoes calculadas pelo
valor justo. S&o apresentados os valores
das variaveis consideradas na
determinacdo do valor justo. As opcBes
foram exercidas ndo havendo nova
outorga ap6s 2005.

Ultrapar
Participaces

Adocao de pratica contabil de acordo
com o US-GAAP. N&o consta
divulgacéo "pro-forma", desde que 0s
resultados do uso do método do valor
justo para contabilizar os gastos com a
remuneracgao sejam iguais ao método do
valor intrinseco.

Units -
Unibanco e
Unibanco

Holdings S.A.

Adocdo de pratica contabil de acordo
com 0 US-GAAP. Volume de
beneficiarios e montante da despesa
reconhecida como remuneracao.
Movimentacdo do plano ano a ano.

Quadro 136: Informagdes extraidas dos Relatorios 20-F enviados & SEC

Fonte: Relatério 20-F das companhias abertas

Do quadro anterior, destaca-se que parte consideravel, 12 empresas, procura atender as

disposicdes contabeis constantes na SFAS 123r. A maior parte delas informa o valor do
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resultado, no caso de a contabilizacdo da despesa com remuneracdo ser a valor justo.
Excecdes as empresas Embratel participacfes e Tim participagdes.

A Embratel Participacbes deixou de manter seu programa de ADRs em meados de
2007, portanto foi eximida da obrigatoriedade de publicacdo e envio do relatorio 20-F a SEC.
Conforme dados do relatério do ano anterior, a companhia ainda aplicava as disposicGes
contabeis constantes na SFAS 123. A Tim participacdes, apesar de dispor de um plano de
incentivos em remuneracdo de opcdes, cujas opgdes foram exercidas até o final do exercicio
de 2005, ndo fez novas outorgas de opgdes de acdes apds aquela data. Conforme descrito nas
NE a companhia ainda adotava a SFAS 123 como base para o reconhecimento e mensuragdo
do plano de opc¢des de aces.

SituacOes peculiares sdo encontradas na Telemig Celular e Ultrapar participacdes.
Essas empresas apresentam seus resultados com base em calculos de precificacdo a valor justo
através de divulgagdo pro-forma. Conforme dados da Ultrapar participacbes a efetiva
contabilizacao é realizada com base no valor intrinseco disposto ainda pela APB n. 25, aceito
pela SFAS n, 123 e desconsiderado pela SFAS 123r. Denotando assim, nessas empresas, que
ainda ndo houve uma mudanca de mentalidade para efetiva contabilizac&o das opgdes a valor
justo.

Quanto a andlise do método de precificacdo de opcBes adotado, constatou-se que 11
empresas adotaram o método Black-Scholes. Excecdo faz-se ao Banco Itau e Unibanco que
adotaram o Modelo Binomial e a Ultrapar Participa¢@es que levou os custos de compensagado
do plano ao resultado pelo método linear, dispensando a aplicacdo de um modelo de
precificacao.

O tratamento de opg¢bes como despesa e a valor justo, recomendado na SFAS 123r e
IFRS 2, em quase todos 0s casos, reduz o resultado operacional e, conseqiientemente, o lucro
por acao.

Ao comparamos as informacg6es colhidas da presente amostra com os resultados do
trabalho de NUNES, 2004, p. 195 — 197, e NUNES e MARQUES, 2005, p. 64-67, que usou
dos demonstrativos referentes ao exercicio de 2003, constatamos que houve significativos
avancos em relacdo a migracdo do critério contabil adotado APB. 25 e SFAS 123 para a
SFAS 123r. Maior parte das empresas informou adotar a SFAS 123r, com exce¢do Embratel e
Tim Participac6es, devido aos motivos ja esclarecidos anteriormente.

Outra situagdo peculiar refere-se ao Unibanco que anteriormente a 2005 usava o
método de precificacdo de opcbes Black-scholes, mas a partir de 2006 fez a opgdo pelo

modelo Binomial.
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Diante dos significativos avangcos no que tange a adocao das recomendacdes contidas
na SFAS 123r, constatou-se que parte significativa das empresas apresentaram mudancas na
mentalidade para a efetiva contabilizacdo das opc¢bes a valor justo apresentando seus

resultados com base em célculos efetuados por métodos de precificacdo adequados.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

As operag0Oes baseadas em planos de incentivos em opgdes de agdes em todo o mundo
tém alcancado volumes expressivos e crescentes nos ultimos anos, revelando-se um
importante instrumento para alinhar e comprometer os executivos com resultados de longo
prazo e recompensar a alta performance, além de atrair, reter e motivar talentos mediante
outorgas de opcbes. Na Contabilidade, o assunto, ja ha algum tempo, é tratado em trabalhos
que descrevem e questionam sobre a real eficiéncia na geragdo de resultados e sobre os
métodos de reconhecimento, mensuragéo e evidencia¢do em vigor.

Como objetivo principal, esta pesquisa teve, por finalidade, analisar os procedimentos
de reconhecimento, mensuragéo e evidenciacdo de operagdes com opgOes no ambiente das
companhias abertas brasileiras, verificando o seu grau de aderéncia aos fundamentos da teoria
da contabilidade, bem como apresentar as atuais discussfes e entendimentos quanto ao
tratamento desse tipo de incentivo monetario.

Para alcancar o objetivo aqui proposto, consideragdes foram feitas a respeito da Teoria
da Contabilidade que envolve o reconhecimento, a mensuracgdo e a evidencia¢do dos planos
de incentivos; posteriormente, foram analisados os padrdes emitidos pelo FASB, IASB e as
normas brasileira de contabilidade, tendo como foco identificar o grau de harmonizacéo entre
elas. Por altimo, verificou-se a forma como organizagdes de diferentes setores, listadas na
Bovespa evidenciam nos relatdrios contabeis seus planos de incentivos e se estdo em
conformidade ao recomendado pelas normas contabeis da CVM.

O inicio da preocupacdo com o tratamento contabil das opcdes de acdes vem desde
1972, quando o Accounting Principles Board — APB, predecessor do FASB, emitiu a norma
APB 25, na qual especificava que o custo das opc¢des na data da distribuicdo deveria ser
medido por seu valor intrinseco, calculado pela simples diferenca entre o valor de mercado
corrente da acdo e o preco de exercicio da op¢do, considerando o ganho que poderia ser
realizado se a opcéo fosse exercida de imediato.

Este método permitia que, se o preco de exercicio definido fosse igual ao valor de
mercado corrente, ndo fosse atribuido custo algum as opcGes concedidas. Uma explicacéo
I6gica, para a ndo valoracdo, partiu do principio de que, como ndo ha uma efetiva
transferéncia de dinheiro na data da concessdo do incentivo, o evento ndo teria importancia e,

por isso, ndo haveria reconhecimento contéabil de qualquer dispéndio.
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As entidades nacionais e internacionais, emissoras das normas contabeis, promovem,
ja ha algum tempo, debates sobre o assunto das opcGes de acbes a empregados. Conforme
visto, nem sempre a forma que pareceu ser a melhor foi aceita no meio empresarial devido, a
outros motivos que prevaleceram sobre a transparéncia do evento e o pleno entendimento da
concessdo. No contexto brasileiro, apesar dos pronunciamentos da CVM e da recente Lei
11.638 sancionada em dezembro de 2007, ainda ndo existe regras explicitas para o tratamento
dos eventos relacionados a incentivos em acdes e em opcoes de acoes.

No contexto internacional, recentemente, essas transa¢des passaram a ser reconhecidas
nas demonstracdes contabeis na qualidade de Patriménio Liquido, sendo avaliado a valor
justo. Assim, as principais normas vigentes, atualmente, no FASB e IASB, consideram as
opcdes de acBes como uma despesa efetiva. Desse modo, as empresas devem fazer a
avaliacdo desta despesa a valor justo e confronta-la com o resultado operacional de forma
semelhante a outras despesas de origem operacional e extraordinaria. Os pronunciamentos,
emitidos por estas entidades, sdo analogos quanto ao tratamento desse assunto.

Essas mudancas foram fruto de anos de discussdo e significaram o questionamento de
alguns conceitos tradicionais de contabilidade, especialmente os relacionados a avaliacdo das
opcodes de acdes e ao reconhecimento das despesas.

Analisando-se o0s padrdes contabeis, emitidos pelo FASB, pelo IASB e as
recomendacfes emitidas pela CVM, para a evidenciacdo dos planos de incentivos de
remuneracdo em opgOes de acdes; dai infere-se que, reconhecer essas opera¢fes como
despesas e 0 seu respectivo efeito no Patriménio Liquido foi uma deciséo acertada, a luz da
teoria da contabilidade. Os requisitos necessarios para a classificacdo desses incentivos, nessa
categoria, enquadram-se nos conceitos de despesa de autores como Hendriksen, Van Breda,
Niyama, Silva, Kam e Most. O novo procedimento permitiu, ainda, uma melhora consideravel
no conteudo informativo das demonstracdes contébeis.

Os critérios de reconhecimento das operacfes em opcdes de acdes ndo ferem 0s
fundamentos da teoria contabil, ja que os servicos prestados pelos empregados sdo
considerados como um ativo da organizagdo empresarial por atender as trés caracteristicas
essenciais para classificacdo de um ativo. A primeira caracteristica considera o ativo como um
beneficio econdmico futuro provavel que envolve sua capacidade de contribuir com a geracao
de fluxos de caixa futuros positivos. A segunda enfatiza que a entidade pode obter os
beneficios e controlar o acesso de outros a este ativo. A ultima caracteristica considera o ativo

como resultante de transagdes ou eventos passados.
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Os servicos dos empregados devem ser reconhecidos como ativo por se adequarem
plenamente as trés caracteristicas do ativo. Nesse contexto, 0s servi¢os dos empregados tém,
claramente, a capacidade de contribuir com a geracdo de fluxo de caixa da empresa através da
producdo de bens e servigos. Além disso, a empresa pode obter o beneficio e controlar o
acesso de outros a esse beneficio e, quando os servicos dos empregados (e suas
despesas/custos relacionados) sdo reconhecidos, a companhia ja obteve o beneficio. Caso 0s
servigos dos empregados ndo resultarem em beneficio econdmico, nenhuma entidade estaria
disposta a pagar uma remuneracdo, seja em dinheiro ou em planos de incentivos pela
prestacao.

Relembre-se aqui a afirmacdo ludicibus (2004, p. 168) no sentido de que a despesa
representa a utilizacdo ou consumo de bens e servicos (ativos) no processo de produzir
receitas. A utilizagdo dos servicos, prestados pelos funcionarios da empresa, gera uma
despesa quando o0s servicos sdo consumidos imediatamente, ou um custo (que é ativado)
quando seu consumo esta ligado diretamente a producdo de um bem que serd consumido
(vendido) posteriormente.

Independente da maneira de pagamento pelos servigos prestados, esse evento deve ser
reconhecido como Despesa/Custos. Quando o pagamento, ou parte dele, é realizado com
opcdes de acdes, a melhor maneira de atribuir seu valor é baseando-se seu valor monetario
dessas op¢oes pelo valor justo.

A mensuracdo das operagdes de remuneragdo, em opcOes de agdes pelo valor justo,
juntamente com a questdo do reconhecimento das despesas originarias dessas operacdes, tem
sido o aspecto tedrico mais controvertido e o mais discutido nos trabalhos cientificos,
envolvendo operacdes com derivativos de uma forma geral.

A mensuragdo representa a medicdo do “valor” de um ativo ou passivo que pode
assumir variaveis distintas de acordo com o critério utilizado para a avaliacdo. No caso dos
planos de remuneracdo em opcdes de acdes, a utilizacdo do valor justo é o mais indicado para
mensuracdo, por apresentar varias vantagens para os usuarios da informacéo contabil.

Entre essas vantagens, destaca-se a sua proximidade do conceito de valor econémico
verdadeiro, constituindo-se num método direto de avaliacdo. Outras vantagens sdo: a
avaliacdo pelo valor justo atende a critérios objetivos; as informacfes periodicas, acerca do
valor justo dos instrumentos financeiros, ajudam no processo de predicao de fluxos futuros de
caixa de uma entidade e o valor justo é importante para avaliacdo de performance de uma

empresa.
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Em meio as diversas formas de calculo para a avaliacdo do valor justo, os modelos de
precificacdo sdo considerados a melhor forma para quantificar a relacdo de custo/beneficio de
qualquer projeto e iniciativa, usados tanto para estudos de viabilidade quanto para valoragédo
de ativos intangiveis. Entre os diversos modelos de precificacdo, o Black-Scholes e o
Binomial foram considerados os que mais se adéquam aos parametros definidos pelo FASB e
pelo IASB.

Quanto a evidenciacgdo, ha de se considerar que a contabilidade fara melhor divulgacao
da situacdo econdmico-financeira de uma empresa quando detiver um conhecimento mais
detalhado do processo decisério daqueles que utilizardo as informacdes, constantes das
demonstracdes contabeis. Acredita-se, portanto, que questdes relativas a ‘o que evidenciar’,
‘para quem evidenciar’ e ‘como evidenciar’ passam por avaliagbes muito mais por natureza
pratica do que teorica.

Apesar de as normas e padrfes contébeis, relativos as operacdes com opg¢des de acoes
terem evoluido no sentido de exigirem informacGes mais detalhadas sobre essas operacgoes,
ainda héa divergéncias quanto ao tratamento contabil para efeito de mensuracdo a valor justo e
a evidenciacdo. A CVM recomenda as empresas que as despesas desse tipo de incentivo
sejam reconhecidas no periodo de sua ocorréncia e mensuradas pelo valor justo através de
métodos de precificacdo adequados.

Como se trata apenas de uma recomendacéo e ndo havendo obrigatoriedade da adogéo
desse procedimento pelas corporagdes, a CVM solicita que as empresas divulguem, em Nota
Explicativa as demonstracdes contdbeis qual seria o saldo do resultado do periodo e o
respectivo efeito no patrimdnio liquido, caso houvesse sido feita tal contabilizacdo, do mesmo
modo como consta nas determinacdes do FASB e do IASB através da SFAS 123r e IFRS 2
respectivamente.

Os 6rgdos nacionais, em especial a CVM, tém colocado em pauta o0 assunto e emitido
novas recomendacdes com vista a alteracdo dos padrdes vigentes, seguindo a linha do IASB e
do FASB na busca da unificacdo mundial dos padrdes contabeis.

Quanto aos relatérios enviados a CVM, constatou-se que ainda ndo ha uniformidade
entre as companhias na mensuracdo dos valores envolvidos e na evidenciacdo das
informacdes referentes a incentivos em acdes e opcdes de acbes. As empresas apresentam as
informacdes de seus planos de incentivos em Nota Explicativa as DFPs do modo que acham
mais conveniente. Algumas empresas, tais como, TAM, GOL e Brasil Telecom, discriminam,

claramente, que ndo fazem a mensuracdo da despesa de remuneragdo com opcdes, alegando
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encontrar-se em conformidade as praticas contabeis, adotadas no Brasil, pois ndo ha
exigéncias para tal procedimento.

A partir do o trabalho de NUNES, 2004, p. 195 — 197, e NUNES e MARQUES, 2005,
p. 64-67, que usou dos demonstrativos referentes ao exercicio de 2003, é possivel constatar
uma pequena melhora na qualidade das informacGes divulgadas nas Notas Explicativas as
DFPs. Parte consideravel da amostra, oito empresas, menciona o impacto da mensuracdo a
valor justo no resultado.

Quanto a analise desenvolvida com base nos relatérios enviados a SEC e aos
investidores internacionais, as mesmas companhias, em atendimento as normas vigentes,
disponibilizam de forma padronizada e com maior riqueza de detalhes suas informacdes, com
a devida mensuracdo da despesa a valor justo e seus impactos nas demonstracdes contabeis.
Isso confirma que os padrdes, determinados pelos 6rgdos normatizadores FASB e |ASB, estdo
alinhados com relagdo a harmonizacdo das normas internacionais.

Das 14 companhias abertas nacionais analisadas, as que apresentam melhores
informacBes nas DFPs sdo o Banco Itad, CBD e Gerdau. Essas companhias exibem, numa
descricdo detalhada, o plano de remuneracdo de opcdes e seus beneficiados, divulga o
montante das despesas a valor justo e 0s seus respectivos efeitos sobre o lucro liquido e
patrimonio liquido. Em sintese, atendem as sete recomendacdes da CVM quanto as
informacdes que devem ser mantidas em Notas Explicativas as DFPs.

O mesmo ndo acontece com as informacdes referentes as 10 companhias restantes que
ndo atenderam, em totalidade, as recomendag¢des da CVM. A companhia Ultrapar e Telemig
Celular, por exemplo, divulgaram informacdes superficiais e em menor quantidade que as
apresentadas no relatorio 20-F enviadas a SEC. Grande parte dessas companhias, apesar de
fazer a mensuracdo da despesa com opg¢des conforme recomenda a atual norma contabil norte-
americana e Internacional, considera essa pratica como exce¢do e ndo demonstra preocupacao
em esclarecer ao mercado de capitais nacional sobre o tratamento dispensado as opcdes de
acdes a funcionarios.

As iniciativas dos 06rgdos regulamentadores brasileiros tém demonstrado a
preocupacdo na determinagdo de uma melhor forma de reconhecimento, mensuragdo e
evidenciacdo das op¢des como remuneracdo. Dessa forma, entende-se que ha a necessidade
de regulamentacdo da matéria com vista a uma harmonizacao do tratamento contabil e que ela
seja adotada em ambito internacional.

Ainda com relacdo a harmonizacdo entre as normas (recomendac@es) brasileiras e 0s

padroes do FASB e IASB, o estudo revelou, que nas questdes relacionadas ao
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reconhecimento, a mensuracao e a evidenciacdo dos planos de incentivos em opcdes de acbes
apresentam pequenas diferencas, 0 que ndo compromete a harmonia entre as normas,
recomendacdes e padrdes avaliados. A principal divergéncia diz respeito a inexisténcia de
uma norma efetiva que determine as companhias abertas brasileiras a fazerem o
reconhecimento e a mensuracdo das opc¢des de acdes, conforme ja vem sendo recomendado,
hé& algum tempo, no Oficio-Circular e nas instrugdes emitidas pela CVM a partir de 2004,
guando o FASB e o IASB emitiram as normas revisadas que se encontram vigentes sobre o
assunto.

As recomendacdes da CVM, em concordancia com normas do IASB e do FASB,
defendem a adoc¢édo do valor justo. A melhor forma de mensuracdo € atraves da aplicacdo do
valor justo, que melhor aproxima a real despesa incorrida.

A partir da analise constituida com base nos relatorios enviados & CVM e no relatorio
20-F enviado a SEC, pode-se concluir que é baixo o nivel de atendimento, por parte
consideravel da amostra, as recomendacfes da CVM, enquanto que as mesmas empresas
enviam a SEC suas informacdes sobre opcOes de acbes de forma padronizada, precisa e mais
abrangente.

Pode-se, assim, chegar as seguintes consideracbes com relacdo as hipdteses
formuladas no inicio do trabalho:

1) Com relacdo a evidenciacao dos planos de incentivos com base em opgdes de acdes
por organizagOes de diferentes setores, listada da Bolsa de Valores de Séo Paulo —
BOVESPA, ndo estdo devidamente evidenciados nos relatorios contabeis e em
conformidade ao previsto nas normas (recomendacdes) brasileiras de contabilidade

apesar da limitacdo do assunto no Brasil.

2) Com relagdo ao nivel de convergéncia das normas e padrdes contabeis, ndo existem
diferencas significativas entre os padrGes contabeis do FASB, IASB e as
recomendacdes dos Orgdos normatizadores brasileiros, no que se refere ao
reconhecimento, & mensuracdo e a evidenciacdo dos planos de incentivo, baseados

em opcdes de acdes.

3) Com relacdo a aderéncia das normas e padrdes contabeis e a teoria da contabilidade,
constatou-se que o0s padrdes contabeis do FASB, IASB e as normas

(recomendacdes) brasileiras, no que se refere ao reconhecimento, a mensuragao e



135

evidenciacdo dos planos de incentivo, baseados em opcdes de acOes, estdo de

acordo com os fundamentos da teoria da contabilidade.

Futuras pesquisas, relacionadas ao assunto, podem ser realizadas no sentido de
comparar a atual metodologia utilizada na mensuragdo com formas diferenciadas de apuracgéo
da despesa e alocagédo dos recursos gerados pelo aumento de capital.

Como uma segunda sugestdo, promover a medicdo da diferenca no resultado
operacional, quando da adogdo de métodos amparados pelo valor justo, em reconhecimento
da despesa ao longo do periodo da concessao do incentivo.

O objetivo dessa pesquisa ndo foi esgotar o assunto ou propor solucBes ao problema de
reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo das transacdes relacionadas com as opcGes de
acOes a funcionérios. Apesar das recomendac@es editadas quanto ao tratamento dispensado ao
tema, ainda carece de uma norma que venha regulamentar e determinar o reconhecimento, a
mensuracdo e a evidenciacdo das transagdes, baseadas em incentivos de opcdes de acdes no

Brasil.
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Companhias Abertas
Programas de DR aprovados

Depostitory Receipts no Exterior - Mercado - EUA

EUA

EMISSORA NIVEL RAMO ATIVIDADE CUSTODIANTE DEPOSITARIO ESPECIE QUANT. DR QUANT. ACOES
ARACRUZ CELULOSE SA NIVEL 3 CELUSOSE/PAPEL BANCO ITAU S.A. MORGAN GUARANTY TRUST CO. OF AP (B) 10.000.000 50.000.000
BANCO ITAU HOLDING FINANCEIRA S/A NIVEL 2 FINANCEIRO BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 0 0
BANCO ITAU SA NIVEL 2 FINANCEIRO BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 0 0
BCO.BRADESCO SA NIVEL 2 FINANCEIRO BANCO BRADESCO SA CITIBANK NA AP 0 0
BRASIL TELECOM PARTICIPACOES SA NIVEL 2 TELECOMUNICACOE BANCO ITAU S.A. CITIBANK NA AP 42.005.999 210.029.997.060
BRASIL TELECOM S/A NIVEL 2 TELECOMUNICACOE BANCO BRADESCO SA CITIBANK NA AP 0 0
BRASKEM S.A. NIVEL 2 PETROQUIMICO BANCO ITAU S.A. CITIBANK NA AP (A) 0 0
CIA.BRASILEIRA DE DISTRIBUICAQ NIVEL 3 COMERCIO BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 0 0
CIA ENERGETICA MG - CEMIG NIVEL 2 ENERGIA CITIBANK DTVM SA CITIBANK NA AP 0 0
CIA SANEAMENTO BASICO ESTADO SAO NIVEL 3 SERVICO BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AO 5.006.495 1.251.623.750
CIA SIDERURGICA NACIONAL NIVEL 2 SIDERURGIA BANCO ITAU S.A. MORGAN GUARANTY TRUST CO. OF AO 0 0
CIA VALE DO RIO DOCE NIVEL 3 MINERACAQ BANCO BRADESCO SA JPMORGAN CHASE BANK AO 78.787.838 78.787.838
CIA VALE DO RIO DOCE NIVEL 2 MINERACAO CLC-CAMARA LIQ.E CUSTODIA JMORGAN GUARANTY TRUST CO. OF AP 0 0
CIA.PARANAENSE ENERGIA - COPEL NIVEL 3 ENERGIA BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP (B) 0 0
COMPANHIA DE BEBIDAS DAS AMERICAS- NIVEL 2 BEBIDAS BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AO / AP 0 40
CPFL ENERGIA SA NIVEL 3 ENERGIA BANCO BRADESCO SA THE BANK OF NEW YORK AO 150.483.175 451.449.525
EMBRAER EMPR BRAS. DE AERONAUTICA NIVEL 3 AERONAUTICO BANCO ITAU S.A. JPMORGAN CHASE BANK AO 0 0
EMBRATEL PARTICIPACOES S.A. NIVEL 2 TELECOMUNICACOE BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 42.005.999 210.029.997.060
GERDAU SA NIVEL 2 SIDERURGIA BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 0 0
GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES SA NIVEL 3 AERONAUTICO BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 19.003.750 38.007.500
NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A. NIVEL 3 TELECOMUNICACOE BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 0 0
PERDIGAO SA NIVEL 3 ALIMENTICIO BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AO 0 0
PETROLEO BRAS SA PETROBRAS NIVEL 3 PETROQUIMICO BANCO ITAU S.A. JPMORGAN CHASE BANK AO 0 0
PETROLEQO BRASILEIRO S.A. - PETROBRAS NIVEL 2 PETROQUIMICO BANCO ITAU S.A. JPMORGAN CHASE BANK AP 0 (0]
SADIA SA NIVEL 2 ALIMENTICIO BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 0 0
TAM S.A. NIVEL 3 AERONAUTICO BANCO ITAU S.A. JPMORGAN CHASE BANK AP 48.084.431 48.084.431
TELE CENTRO OESTE CELULAR PART NIVEL 2 TELECOMUNICACOE BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 210.029.997.060 | 210.029.997.060
TELE LESTE CELULAR PARTIC. NIVEL 2 TELECOMUNICACOE BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 210.029.997.060] 210.029.997.060
TELE NORTE CELULAR PARTIC. S.A NIVEL 2 TELECOMUNICACOE BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 4.200.600 210.029.997.060
TELE NORTE LESTE PARTIC. NIVEL 2 TELECOMUNICACOE BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 210.029.997.060] 210.029.997.060
TELE SUDESTE CELULAR PART. NIVEL 2 TELECOMUNICACOE BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 210.029.997.060] 210.029.997.060
TELECOM BRASILEIRAS SA NIVEL 2 TELECOMUNICACOE BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 0 0
TELEMIG CELULAR PARTIC. S.A. NIVEL 2 TELECOMUNICACOE BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 10.501.500 210.029.997.060
TELESP CELULAR PARTIC. S.A. NIVEL 2 TELECOMUNICACOE BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 210.029.997.060 | 210.029.997.060
TELESP PARTICIPAGGES SA NIVEL 2 TELECOMUNICACOE BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 225.817.745 225.817.745
TIM PARTICIPACOES SA NIVEL 2 TELECOMUNICACOE BANCO ITAU S.A. JPMORGAN CHASE BANK AP 21.003.000 210.029.997.060
ULTRAPAR PARTICIPACOES SA NIVEL 3 PETROQUIMICO BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 0 0
UNITS-UNIBANCO E UNIBANCO HOLD NIVEL 3 FINANCEIRO UNIBANCO UNIAO BANCOS CITIBANK NA AP 0 0
VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL SA NIVEL 3 CELUSOSE/PAPEL BANCO ITAU S.A. THE BANK OF NEW YORK AP 1.137.582.405 1.137.582.405

Fonte: elaborado pelo autor a partir de informacdes disponiveis no site da CVM
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COMPANHIAS ABERTAS QUE APRESENTARAM INFORMAGCOES NAS NOTAS
EXPLICATIVAS SOBRE PLANOS DE INCENTIVOS A FUNCIONARIOS.

Apéndice "B"" - Planos de incentivos descritos nas Notas Explicativas das Empresas
ACOES E PARTICIPACAO
OPCOES DE PREVIDENCIA NOS
COMPANHIA NIVEL DE ADR ACOES COMPLEMENTAR | RESULTADOS
ARACRUZ CELULOSE SA NIVEL 3 X
BANCO ITAU HOLDING FINANCEIRA S/A NIVEL 2 X X
BCO.BRADESCO SA NIVEL 2 X
BRASIL TELECOM S/A NIVEL 2 X X X
BRASKEM S.A. NIVEL 2 X
CIA ENERGETICA MG - CEMIG NIVEL 2 X X
CIA SANEAMENTO BASICO ESTADO SAO PAULO NIVEL 3 X
CIA SIDERURGICA NACIONAL NIVEL 2 X
CIA VALE DO RIO DOCE NIVEL2 e3 X X
CIA.PARANAENSE ENERGIA - COPEL NIVEL 3 X X
COMPANHIA BRASILEIRA DE DISTRIBUIGAO NIVEL 3 X X
COMPANHIA DE BEBIDAS DAS AMERICAS-AMBEV NIVEL 2 X X X
CPFL ENERGIA SA NIVEL 3 X
EMBRAER EMPR BRAS. DE AERONAUTICA S/A NIVEL 3 X X X
EMBRATEL PARTICIPACOES S.A. NIVEL 2 X X X
GERDAU SA NIVEL 2 X X
GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES SA NIVEL 3 X X
NET SERVIGOS DE COMUNICAGAO S.A. NIVEL 3 X
PERDIGAO SA NIVEL 3 X X
PETROLEO BRASILEIRO S.A. - PETROBRAS NIVEL2e3 X X
SADIA SA NIVEL 2 X X
TAM S.A. NIVEL 3 X X X
TELE CENTRO-OESTE CELULAR PARTICIPACOES S. A. NIVEL 2 X X
TELE LESTE CELULAR PARTICIPAGOES NIVEL 2 X
TELE NORTE CELULAR PARTIC. S.A NIVEL 2 X
TELE NORTE LESTE PARTICIPAGOES S.A. NIVEL 2 X X
TELE SUDESTE CELULAR PARTICIPACOES NIVEL 2 X
TELECOM BRASILEIRAS SA NIVEL 2
TELEMIG CELULAR PARTIC. S.A. NIVEL 2 X X X
TELESP CELULAR PARTICIPACOES S.A. NIVEL 2 X X
TELESP PARTICIPACOES S.A. NIVEL 2 X
TIM PARTICIPAGOES SA NIVEL 2 X
ULTRAPAR PARTICIPACOES SA NIVEL 3 X X
UNITS-UNIBANCO E UNIBANCO HOLD NIVEL 3 X X
VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL SA NIVEL 3 X

Fonte: Elaborado pelo autor a partir das Notas Explicatas as Demonstragdes Contabeis das empresas em diversos sites.
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ANEXO “A”

OFICIO-CIRCULAR/CVM/SNC/SEP n° 01/2007
Rio de Janeiro, 14 de fevereiro de 2007
Aos Senhores
Diretores de Relag¢des com Investidores e
Auditores Independentes

ASSUNTO: Orientacdo sobre Normas Contabeis pelas Companhias Abertas

25. Remuneracédo por a¢des

25.1 Introducéo

A crescente utilizagdo pelas companhias brasileiras de programas de remuneracdo através da concessdo de
opcOes de compra de acBes aos empregados e a revisdo de pronunciamentos internacionais sobre o assunto por
forca de debates publicos sob a forma de contabilizagdo, torna o assunto relevante para as consideragdes desse
oficio circular.

Em 19 de fevereiro de 2004, foi editado pelo IASB o IFRS 2 Share — Based Payment, para aplicacédo a partir de
1 de janeiro de 2005. Em 31 de marco de 2004, o Financial Accounting Standards Board — FASB emitiu uma
minuta de pronunciamento que, na mesma direcdo do IASB e apenas com algumas pequenas diferencas, aborda
as transacdes em que uma empresa troca servicos de empregados por (a) instrumentos de participagdo (equity
instruments) da empresa ou (b) exigibilidades baseadas no valor justo de instrumentos patrimoniais. A minuta de
pronunciamento americana elimina a possibilidade de utilizar o APB Opinion n° 25, Accounting for Stock Issued
to Employees, e obriga o registro desse tipo de transagfes com base no método de valor justo (fair-value-based
method). A regra geral desses pronunciamentos, aplicavel & contabiliza¢do de planos de remuneragdo por acdes,
é o reconhecimento do custo ao longo do periodo de servico requerido (vesting period) medido através dos
modelos de aprecamento de opcoes.

25.2 Viséo geral

A companhia aberta empregadora pode adotar varios tipos de planos para remunerar executivos e funcionarios
pela outorga de opg¢des de compra de a¢des emitidas pela companhia. Nos planos de outorga de compra de ac6es
convencionais, por exemplo, a companhia empregadora outorga op¢des para compra de um ndmero fixo de
acOes da companhia, a um preco estabelecido, durante um periodo especifico, em troca de servigos correntes ou
futuros dos executivos e funcionérios. Este tipo de remuneracdo é usual no mercado americano €, em menor
escala, nos mercados da comunidade européia, como forma de alinhar os objetivos dos investidores ao objetivo
dos administradores e empregados. No Brasil, existem poucos casos divulgados de companhias com este tipo de
plano de remuneracdo, possivelmente motivado pela baixa delegacdo de poderes dos investidores controladores
aos administradores, dada a identificacdo dos acionistas controladores com os administradores, formando um
mesmo grupo de interesse. Em qualquer hip6tese, as companhias brasileiras com papéis negociados nos
mercados estrangeiros devem acompanhar as recomendacdes internacionais que prevéem a contabilizacdo destes
programas na sua conta de resultados, ou seja, o efeito do plano de opg¢bes na demonstragéo do resultado.

25.3 O conceito de opcdo de a¢des como remuneracdo de empregados
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Na configuracdo mais comum, a op¢do de acdes d& ao empregado o direito de comprar um certo ndmero de
acles da companhia a um preco fixo por um certo nimero de anos. O preco pelo qual a opcdo é concedida é
usualmente o preco de mercado na data em que as opgles sdo concedidas. A ldgica deste beneficio é a
expectativa que o preco das agdes subira e os empregados poderdo compra-la pelo exercicio (compra) a um
preco mais baixo que foi referenciado no momento da concessdo e vendé-lo pelo preco corrente do mercado, por
exemplo.

A concessdo de agBes aos empregados é considerada uma forma flexivel de remuneracéo que pretende atrair e
motivar os empregados concedendo uma parte do futuro crescimento da companhia. Essa forma também faz
sentido para companhias abertas que pretendem manter uma forma continua de remuneragdo e participacdo dos
empregados na administracdo da companhia. A idéia geral é o beneficio do aumento da produtividade e retencéo
de talentos adicionado a relativamente pequena diluicdo do capital através da concessdo das opgdes em acdes. O
efeito positivo da remuneracdo aos empregados através da concessdo de opcdes depende, em larga medida, da
criacdo de um compromentimento real e significativo com os destinos da companhia.

No desenho de um programa de opgdes € necessario considerar a quantidade de agOes que estardo disponiveis
para serem exercidas e quantos empregados receberdo o direito de receber essas opgdes a cada ano para que
exista regularidade na concessdo deste tipo de remuneracéo e nos efeitos benéficos esperados. Essa consideracao
é importante para que exista a possibilidade de inclusdo de futuros empregados nesse tipo de remuneracdo. Outra
consideracdo importante é a intencdo de conceder o beneficio a todos os empregados ou somente a alguns
empregados-chave. A resposta a essas e outras perguntas determinardo a espécie de plano, o tempo previsto para
a sua duracdo, as caracteristicas de elegibilidade, alocagdo, avaliagdo, momento de concessdo, periodos de
caréncia e preco de exercicio das opgoes.

Na préatica das companhias em mercados mais desenvolvidos, as op¢des sdo tipicamente sujeitas a um periodo de
trés a cinco anos de prestacdo de servicos (vesting period), o que significa que se algum empregado tiver 20%
deste periodo somente pode exercer 20% das op¢des, ou ainda, um empregado pode, tipicamente, exercer opcoes
a que tenha direito a qualquer tempo, proporcionalmente ao periodo de elegibilidade.

Algumas companhias podem oferecer uma alternativa de exercicio das opgdes sem desembolso no qual o
empregado exerce a opcdo e a companhia paga um montante igual a diferenca entre o preco de mercado menos o
preco de exercicio. Em outros casos, é necessario o desembolso pelos empregados do valor necessario ao
pagamento pelas a¢fes ao preco de exercicio acordado no plano de remuneracéo baseado em agGes.

25.4 Situacdo da contabilizagéo nas normas americanas

O SFAS 123, Accounting for Stock-Based Compensation, encoraja o reconhecimento do "valor justo™ dos planos
de remuneracdo através de acdes como despesa na data da concessdo destes beneficios, mas permite que as
companhias continuem contabilizando esses planos de acordo com as regras do APB n° 25, Accounting for Stock
Issued to Employees. No APB n° 25, as despesas com remuneracdo sdo estimadas de acordo com o "valor
intrinseco”, ou seja, a diferenca entre o valor da cotacdo e o preco de exercicio da opgao, na data em que 0 prego
de exercicio e o nimero de opgdes sdo conhecidas. A maioria das companhias americanas concedem um nimero
fixo de opgdes com um prego de exercicio igual ao prego da acéo na data da concessdo do beneficio o que, sob as
regras do APB 25, é a mesma data da medicdo e, portanto, resulta no reconhecimento de um valor igual a zero
em despesa. As firmas que aplicam o método de estimativa do APB n° 25 devem divulgar em nota explicativa o

valor estimado da concessdo deste beneficio através do conceito do valor justo, ou seja, utilizando um método de
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precificacdo adequado para a estimativa da despesa com a vantagem concedida, ou seja, 0 efeito no resultado e
no lucro por agéo.

Em resumo, na pratica geral atual das companhias americanas é adotada a norma APB n° 25, Accounting for
Stock Issued to Employees de 1972, em que é divulgado o valor justo em nota explicativa as demonstracGes
contabeis com reconhecimento de um valor zero nas despesas com remuneragao (conta de resultado).

25.5 A contabilizagdo pelas normas internacionais IFRS 2

O IFRS 2 requer que uma entidade reflita nos resultados e na posicao financeira os efeitos das transages com
pagamentos baseados em acdes (share-based payment transactions), inclusive as despesas associadas com as
opcOes de acBes concedidas aos empregados. Inclui os seguintes topicos: (i) todas as opcbes de acbes e planos de
compra de ac0es, (ii) direitos referenciados em ac¢des, quando um pagamento depende do preco da acdo, (iii)
transacGes com fornecedores que envolvam um pagamento baseado em ag¢fes em troca de bens ou servicos de
ndo empregados.

O principio chave para registro das transagcGes em que bens e servicos sdo recebidos tendo como referéncia 0s
instrumentos patrimoniais da entidade devem ser medidos pelo método do valor justo dos bens e servigos
recebidos. Se o valor ndo puder ser estimado de forma confiavel, entdo o valor justo dos instrumentos
patrimoniais concedidos deve ser usado.

No caso da remuneracdo por acBes aos empregados, a medicdo do montante da transacdo é feita no inicio da
época da concessdo (grant date) e o processo de avaliacdo estd focado nos termos e condicdes especificas da
concessao de acles ou opgdes de agdes aos empregados porque ndo é possivel estimar de maneira confiavel o
valor justo dos servigos de empregados recebidos. A aplicacdo do valor justo pelo IFRS 2 resulta em uma
despesa no resultado, mesmo que o prego de exercicio da opgdo concedida aos empregados for a mesma que o
preco da acdo da empresa na data da concessdo, tendo em vista a aplicagdo dos modelos de apregcamento de
opcoes.

Em linhas gerais, o pronunciamento IFRS 2 objetiva que o usuério da informacdo contabil tenha acesso a
divulgacdo: (i) da natureza e extensdo em que 0s contratos de pagamento baseados em ac¢des existiram durante o
periodo contabil; (ii) como o valor justo foi determinado e, (iii) o efeito do pagamento das transacdes baseadas
em acdes no resultado e posicéo financeira no periodo.

25.6 A controvérsia sobre a estimativa e métodos de precificacdo das opcdes

Na estimativa das despesas que correspondem a concessdo de opgdes de acBes aos empregados as companhias
devem escolher um método de precificacdo capaz de medir o efeito presente deste tipo de instrumento. O modelo
Black-Scholes e 0 modelo binomial sdo os mais populares para avaliacdo das opcdes de acdes. Cada um desses
modelos estd baseado em premissas subjetivas como a volatilidade, ou seja, a sua tendéncia histérica em
aumentar ou diminuir em um certo periodo de tempo. Ainda que a avaliacdo destes instrumentos financeiros seja
imperfeita ja que, por exemplo, considera as opgdes como negociaveis livremente enquanto que as opgdes
concedidas aos empregados sofrem um conjunto de restricdes, considera-se que: (i) é preferivel algum tipo de
estimativa em lugar de nenhuma estimativa e, (ii) é possivel fazer alguns ajustes nas entradas nos modelos de
precificacdo de opgbes para considerar essas diferencas, como a volatilidade esperada, a vida esperada e a
probabilidade de adquirir o direito (vesting).

25.7 Aspectos corporativos da aprovacdo do plano de opg¢oes
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A aprovacdo pelos acionistas é um aspecto relevante para a existéncia do plano de opgdes. Este tipo de plano de
remuneracdo implica a modificacdo da estrutura do capital social da companhia e, ainda, que ndo modifique
substancialmente as relacdes de participacdo, deve ser aprovado pela Assembléia Geral dos acionistas ou pelo
Conselho de Administragdo. Este topico deve ser também considerado nas regras de governanca corporativa
estabelecida para que os investidores tenham pleno entendimento dos montantes envolvidos tanto no resultado
da companhia quanto na posicdo acionaria geral. Ainda que a compensacdo vinculada a agdes pretenda
incentivar nos empregados e administradores 0 comportamento que 0s acionistas desejam, existem aspectos
éticos que devem estar presentes no comportamento desses empregados ao propor e mudar regras de
contabilizacdo em geral e, especialmente, na divulgacdo de informacdes que sejam capazes de inflar expectativas
de lucros futuros.

25.8 Glossario de alguns dos principais termos utilizados nos planos de opg¢des

. aquisicao do direito (vesting): entrega, pela companhia, de um beneficio correspondente ao direito
de um empregado adquirido gradualmente pelo tempo de servico prestado;

. data da aprovacdo de Planos de Opgdes: o plano deve ser aprovado pelo Conselho de
Administracdo ou Assembléia Geral;

o data de divulgac&o: o Plano de Opcdes é divulgado nos termos da Instru¢do CVM n° 358/02;

. data da concessao (grant date): a data em que uma opcao € concedida a um individuo, ou a data em
gue uma companhia e o empregado acordam (conforme previsto em um acordo de remuneracdo baseado em
acOes) na data da concessdo do direito sobre instrumentos patrimoniais, dentro de certas condi¢fes (vesting
conditions), pelos quais esse direito sera exercido;

. data de aquisicdo (vest date): data a partir da qual uma opcéo pode ser exercida e vendida ;

. data do exercicio: a opgdo € geralmente exercida entre duas datas: a data a partir da qual as
condi¢des do plano tornam possivel o exercicio (vesting date), fixada apds a data de concessdo, e a data da
expiracdo, que é geralmente fixada alguns anos apos;

. data da expiracdo: € o ultimo dia em que uma opgao pode ser exercida, ou vendida; nesta data os

direitos do empregado se extinguem, ou seja, perdem o valor;

. direito adquirido (vested) — revestido ou que atende as condic¢Bes contratuais;
o exercicio: decisdo de comprar a agdo através da opcao;
. instrumento patrimonial: contrato identificado ao resultado residual dos ativos da companhia menos

todas as exigibilidades;

. opcédo de agBes como remuneragdo: um direito emitido por uma companhia aberta a um individuo
para comprar um montante de acfes da companhia a um preco estabelecido, dentro de um periodo de tempo
especificado;

. periodo aquisitivo (vesting period): periodo entre a data da concessao (grant date) e a data na qual
todas as condic6es de elegibilidade (vesting conditions) de um plano de opcdes foram atendidas;

. Plano de Opgdo: contrato que da ao seu detentor o direito, mas ndo a obrigacéo, de subscrever
acdes de uma companhia a um prego fixo ou determindvel em um determinado periodo de tempo. (contrato
contendo um conjunto de regras definidas em um documento que da direito ao empregado de comprar uma agao

da companhia em uma data futura).



154

. preco de exercicio: preco pelo qual uma agéo pode ser comprada através do exercicio de uma opcao
(strike price);

. vida esperada: o periodo de tempo entre a data da concessao (grant date) e a data em que, estima-se,
a opcao seja exercida;

. valor de concessao (grant value): representa o valor de face da opgéo. Este valor é calculado com
base na aplicagdo do método de precificacao utilizado.

. valor esperado (expected value): representa o valor da remuneracdo oferecida ao participante e ndo
necessariamente o ganho realizado; é o valor presente dos ganhos futuros; a quantificacdo pode ser feita com
varias metodologias, sendo as mais comuns o modelo Black-Scholes e o Binomial.

. valor justo: o montante pelo qual um ativo pode ser negociado em um mercado ativo, em que
comprador e vendedor possuam conhecimento do assunto e independéncia entre si, sem que corresponda a uma
transagdo compulsoria ou decorrente de um processo de liquidacdo, ou, na auséncia de um mercado ativo para
um determinado instrumento financeiro: a) o valor que se pode obter com a negociacdo de outro instrumento
financeiro de natureza, prazo e risco similares, em um mercado ativo; ou b) o valor presente liquido dos fluxos
de caixa futuros a serem obtidos, ajustado com base na taxa de juros vigente no mercado, para instrumentos de
natureza, prazo e risco similares.

25.9 Contabiliza¢éo dos planos de remuneraco por agdes

Os problemas de gestdo e informagdo surgidos em companhias internacionais, tém levado um nimero crescente
de companhias a, voluntariamente, reconhecer 0s custos com a concessdo de opcdes de a¢bes como despesas
reconhecidas na demonstragdo do resultado. Essa tendéncia da suporte e apoia o entendimento dos érgaos
internacionais no sentido de reconhecer o efeito no resultado deste tipo de planos de remuneracéo estimados pelo
valor justo, ou seja, através de métodos de precifica¢do adequados.

E o entendimento da &rea técnica desta CVM que as companhias devem reconhecer contabilmente as despesas
referentes a concessdo de acBes como forma de remunerar os empregados utilizando-se de método de
precificacdo adequado. No entanto, enquanto ndo houver expressa determinacdo nesse sentido, as companhias
abertas devem divulgar em nota explicativa qual seria 0 montante do resultado do periodo e do Patriménio
Liquido, caso essa contabilizagéo tivesse sido feita.

25.10 Divulgacdo em nota explicativa dos planos de op¢des

O objetivo de iniciar o processo de conhecimento dessa questdo no ambito do mercado de capitais brasileiro
levou as disposi¢des do Pronunciamento Ibracon sobre a Contabiliza¢do de Beneficios a Empregados aprovado
pela Deliberacdo CVM n° 371, que determina a divulgacéo, no minimo, das seguintes informacdes: (i) a natureza
e as condicBes dos planos de opcdo de compra de agdes; (ii) a politica contabil adotada; e (iii) a quantidade e o
valor pelos quais as a¢des foram emitidas.

Para cumprir os objetivos de divulgacéo, e atender ao artigo 176 da lei societaria que prevé a divulgagdo das
opcdes de compra de agBes outorgadas e exercidas no exercicio social, a companhia deve divulgar em Nota
Explicativa as demonstracdes contabeis e no formulério Informag6es Trimestrais — ITR as seguintes informagdes
relativas aos Planos de Opcoes, sempre comparativamente aos respectivos periodos anteriores:

I - a existéncia de Planos de Opgdes, com a descricdo de sua natureza e condigdes (incluindo condigdes de

elegibilidade por parte dos beneficiarios).
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Il - a quantidade, descri¢do da natureza e condigdes (incluindo, quando aplicével, direitos a dividendos, voto,
conversdo, datas de exercicio e expiracdo) e montante de opg¢des outorgadas, exercidas e expiradas, se for o caso,
detidas por cada grupo de beneficiarios, incluindo o seu preco de exercicio ou, se for o caso, a forma de calculo
para obté-lo. A medida da elegibilidade dos beneficiarios ao exercicio do direito deve ser indicada (por exemplo,
0 prazo decorrido desde a data da outorga da opgdo em relacdo ao prazo total até que o beneficiario possa
exercer a opgao);

111 - o percentual de dilui¢do de participacdo a que eventualmente serdo submetidos os atuais acionistas em caso
de exercicio de todas as opgdes a serem outorgadas;

IV - quanto as opc¢oes exercidas, descricdo das a¢des entregues, em quantidade, classe e espécie, e o preco total e
unitario de exercicio relativamente a cada uma das classes e espécies e o respectivo valor de mercado nas
respectivas datas;

V - as datas ou periodos em que poderdo ser exercidas opcdes pelos beneficiarios e eventuais datas de expiragao;
VI - descricdo das eventuais negociacdes envolvendo acBes em tesouraria para efetuar o resgate das opgdes,
indicando a quantidade de aces, por classe e espécie, bem como o valor recebido pela companhia; e

VII - o efeito na Demonstracdo do Resultado do Exercicio e no Patrimdnio Liquido, caso essa contabilizagdo

tivesse sido feita.



