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1. Tema, contexto e recorte tematico

Por meio de planos de opcao de compra de agdes (stock option plans), sociedades
andnimas de capital aberto podem conceder a empregados e executivos o direito de, cumprido
um certo prazo de caréncia (vesting period), subscrever agdes da companhia, a um preco
determinado ou determinavel (strike price), geralmente inferior aos valores de mercado ja na
concessao, segundo critérios previamente aprovados pela assembleia geral.

No ordenamento juridico brasileiro, a possibilidade de as sociedades anonimas
assim procederem estd prevista no art. 168, § 3°, da Lei 6.404/1976', norma que se pode dizer
ser a Unica regulamentacao do instituto no Brasil.

Conquanto em paises como os Estados Unidos a outorga das chamadas employee
stock options seja pratica que ja conta com mais de 70 anos? e responda por parcela expressiva
da remuneragio de executivos das grandes empresas®, no Brasil o uso desse instrumento se
popularizou ha relativamente pouco tempo, sendo por consequéncia também recentes as
controvérsias juridicas a seu respeito.

ARAGAO & SOARES (2010) indicam que

(...) a utilizagdo do mecanismo generalizou-se, no entanto, apenas a partir da
década deste novo século, quando a corrida das companhias brasileiras a bolsa
— impulsionada pelo advento do segmento especial de listagem da Bolsa de

' Art. 168. O estatuto pode conter autorizagio para aumento do capital social, independente de reforma estatutaria.
§3°. O estatuto pode prever que a companhia, dentro do limite do capital autorizado, e de acordo com o plano
aprovado pela assembléia geral, outorgue opcdo de compra de agdes a seus administradores ou empregados, ou a
pessoas naturais que prestem servigos & companhia ou a sociedade sob seu controle.

2 A pesquisa ao direito comparado demonstra que, ja na década del1950, discutiam-se nos Estados Unidos os
problemas corporativos e as questdes tributarias relativas aos planos de stock options. Nesse sentido, ver Dwigtht
(1952) e Garfinkle (1953).

3 BEBCHUK, FRIED & WALKER (2001) narram que, nos Estados Unidos, durante as décadas de 1980 e 1990,
as opgdes de agdes para executivos tornaram-se um elemento cada vez mais importante nos esquemas de
compensagdo corporativa, sendo essa tendéncia uma resposta direta as demandas de especialistas em gestdo e
ativistas acionistas por uma mudanca da compensagdo fixa para uma remuneragdo baseada no desempenho.



Valores de Sdo Paulo denominado Novo Mercado e pelo crescimento da
economia global — tornou necessaria a utilizagdo deste mecanismo inovador.

Se, por um lado, ha aqueles que identificam nos planos de op¢do de compra de
acdes fortes tracos remuneratorios, ante sua origem e relagdo direta com o pacto laboral e seu
intuito de fidelizagdo e motivagcdo de empregados e executivos com vistas a incrementar seu
compromisso com a empresa, nao se pode negar que ¢ majoritaria no Brasil a posicao que
enxerga em tais planos um negdcio mercantil®. A construgio doutrinaria nacional, registre-se,
¢ relativamente escassa e, em alguma medida, circular, baseada na aferi¢do de certas
caracteristicas nos planos de stock options (voluntariedade, onerosidade e risco) com a
finalidade de apontar sua natureza mercantil (CALVO, 2005; LIBERTUCI, 2015; PINTO &
TAKATA, 2020).

Um reflexo imediato dessa divergéncia se da no campo da tributacdo, na medida
em que, a depender da natureza juridica que se atribua aos planos, os tributos incidentes
inevitavelmente serdo diferentes.

Somente no ano de 2013, foram julgados pelo Conselho Administrativo de
Recursos Fiscais — Carf os primeiros processos que tinham como matéria de fundo a tributacao
de operacdes subjacentes a planos de op¢ao de compra de agdes ofertados a diretores de
sociedades anonimas de capital aberto®. Os casos inicialmente julgados pelo Carf referiam-se a
incidéncia das contribui¢des previdencidrias a cargo da empresa sobre a remuneragdo paga aos
contribuintes individuais que lhe prestaram servicos. Estava no cerne dos processos saber se as
vantagens pecunidrias concedidas aos executivos beneficiarios dos planos de op¢ao de compras
de agdo elaborados e levados a efeito pelas empresas autuadas configuravam remuneracao e,
portanto, deveriam ser tributadas pelas contribui¢des previdenciarias.

Nesse primeiro momento, as discussdes trazidas a baila centravam-se em
determinar se os planos de opcdo de compra de acdes tinham efetivamente natureza
remuneratoria ou se ostentavam carater mercantil. Na base dos argumentos trazidos desde a
primeira hora pelos contribuintes para defender a ilegalidade da tributacdo, estavam trés
caracteristicas que, segundo sua Otica, demonstrariam a natureza juridica mercantil dos planos:
risco, onerosidade e voluntariedade. A Fazenda Nacional, por seu turno, centrou seus esforcos
em demonstrar que o oferecimento das stock options para os executivos era tipica politica de

remuneragdo variavel e que os elementos apontados pelos contribuintes em nada afetavam o

4 Nesse sentido: MARTINEZ (2010), NASCIMENTO (2008) e BOUCINHAS FILHO (2010).
5 Processos administrativos fiscais 10980.724030/2011-33, 10980.724031/2011-88 ¢ 15889.000245/2010-46.



carater remuneratorio dos beneficios oriundos dos planos e a consequente incidéncia das
contribui¢des previdenciarias patronais.

Com o prosseguimento das discussoes no Carf, passaram a ser debatidas questoes
relativas a determinagdo do momento de realizagao do fato gerador e da correta base de céalculo
da contribui¢do previdencidria. Foram inseridos no debate argumentos a respeito da regra
matriz de incidéncia tributaria, tais como a determinagdo do momento de ocorréncia do fato
gerador da contribuicdo e a composi¢do da sua base de calculo. Ao passo em que os
contribuintes defendiam que, se remuneragao houvesse, ela aconteceria no momento da outorga
dos planos, tendo como base de calculo o chamado valor justo das op¢des, a Fazenda Nacional
sustentava que a remuneragao acontecia no momento em que os executivos exerciam as opgoes
e adquiriam as a¢des do seu empregador com precos subsidiados, sendo a base de célculo do
tributo a diferencga entre o pre¢o de mercado das a¢des no dia do exercicio e o prego da aquisi¢ao
(preco de exercicio).

Os primeiros lancamentos tributarios em que discutia a necessidade de reten¢do do
imposto de renda das pessoas fisicas pelas fontes pagadoras somente chegaram a julgamento
no Carf no ano de 2015°.

Passados pouco mais de 10 anos dos primeiros julgamentos pelo Carf, no final do
ano de 2023, o Superior Tribunal de Justica — STJ indicou alguns Recursos Especiais como
representativos de controvérsia, porém limitou o tema repetitivo 1226 ao imposto de renda’, ao
alvedrio do que fora indicado pela Vice-Presidéncia do Tribunal Regional da 3* Regido e
incialmente sugerido pela Comissdo Gestora de Precedentes - CGP na pré-afetacio®.

O tema 1226 foi julgado pelo STJ em setembro de 2024, ocasido em que ficou
assentada a seguinte tese:

a) No regime do Stock Option Plan (art. 168, § 3°, da Lei n. 6.404/1976),
porque revestido de natureza mercantil, ndo incide o imposto de renda pessoa
fisica/IRPF quando da efetiva aquisicdo de agdes, junto a companhia
outorgante da opcao de compra, dada a inexisténcia de acréscimo patrimonial

em prol do optante adquirente.

6 PAF 16327.720085/2013-26, acorddo 2201-002.685.

7 Tema repetitivo 1226: Definir a natureza juridica dos Planos de Opg¢do de Compra de A¢des de companhias por
executivos (Stock option plan), se atrelada ao contrato de trabalho (remuneracao) ou se estritamente comercial,
para determinar a aliquota aplicavel do imposto de renda, bem assim o momento de incidéncia do tributo.

8 Como se retira do despacho da Ministra Presidente da Comissdo Gestora de Precedentes e de A¢des Coletivas,
“O Vice-Presidente do Tribunal Regional Federal da 3* Regido admitiu como representativos da controvérsia,
fundamentado no art. 1.036, § 1°, do Coédigo de Processo Civil, o REsp 2.069.644/SP, o REsp 2.070.059/SP ¢ o
REsp 2.074.564/SP com o intuito de definir a natureza juridica da op¢do de compra de a¢des outorgada aos
empregados/administradores de companhia para efeito de incidéncia de contribuicio previdencidria e do
imposto de renda, com a tributacdo da opcao como remuneracdo do trabalho ou como contrato mercantil”.



b) Incidira o imposto de renda pessoa fisica/IRPF, porém, quando o adquirente
de agdes no Stock Option Plan vier a revendé-las com apurado ganho de
capital.

De maneira sintética, o STJ entendeu ndo haveria realiza¢do do fato gerador do
imposto de renda no momento do exercicio das opcdes pelos beneficidrios de tais planos, pois
se estaria “diante de simples operagao de oferta e compra de acdes”. Para a Corte, o exercicio
das opgoes e consequente aquisicao das agdes, ainda que com desagio, ndo seria capaz ainda de
perfazer renda realizada, ndo configurando o ingresso das agdes no patrimoénio do adquirente
acréscimo de valor que entra efetivamente para o seu patrimonio.

A par da admissdo de que se mostraria bastante para a solu¢do do caso o
reconhecimento da inexisténcia de suporte fatico para a incidéncia da norma tributaria do
imposto de renda, ante a inexisténcia de "acréscimo patrimonial/renda", o julgador optou por
também firmar a natureza mercantil da operagao, assentando-se em dois acordaos do TST e em
um julgado do Carf, firmado sob a égide do art. 19-E da Lei n°® 10.522/2002 e ainda nao
transitado em julgado naquela Corte administrativa.

Em que pese ndo se possa deixar de reconhecer que a natureza mercantil afirmada
pelo STJ, ainda que em recursos que cuidavam exclusivamente do imposto de renda da pessoa
fisica, refor¢a a argumentagdo contra a incidéncia de contribuigdes previdencidrias sobre as
employee stock options, ha de se ponderar que a questdo pode ser revisitada com maior
profundidade em virtude de eventual afetagdo do tema especifico das contribuigdes.

Ademais, também ha de se ter em mente que o regime dos planos de stock options
no Brasil enfrenta sérias lacunas regulatdrias®. As bases legais que norteiam os debates juridicos
sobre a tributacdo nao sdo especificas e remontam apenas as normas gerais de tributagdo das
contribuigdes previdencidrias.

Autores como CATAO (2005) destacam que a inexisténcia de um quadro
legislativo especifico sobre o tema gera indesejavel inseguranga juridica quanto aos critérios a
serem adotados pelas autoridades administrativas e judiciarias em caso de conflito quanto as
repercussoes juridicas dos planos de opgdes, particularmente no que se refere a tributagdo. Ja
MARTINS (2011) vai além e argumenta que, tendo em vista que a legislagdo trabalhista

brasileira nao definiu a natureza juridica das opc¢des de compra de agdes e a legislagao

% O Senado aprovou, em 22 de agosto de 2023, o Projeto de Lei 2724/2022, que dispde “sobre o regime dos planos
de outorga de op¢ao de compra de participacdo societaria— Marco Legal das Stock Options”, de autoria do senador
Carlos Portinho. Na Camara dos Deputados, o PL 2724/2022 foi apensado ao PL 286/2015, de autoria do Deputado
Carlos Bezerra, no momento aguardando parecer do relator na Comissdo de Trabalho.



previdencidria ndo determinou a tributacdo do ganho obtido, ndo se poderia estabelecer, por
analogia segundo sua Otica, tal orientagao.

Assim, o tema central dessa pesquisa se insere em um contexto de significativa
complexidade juridica, onde a auséncia de regulamentagdo especifica sobre os planos de opg¢ao

de compra de agdes tem gerado intensos debates doutrinarios e jurisprudenciais.

2. Quesitos, fontes de pesquisa e formas de acesso

Questao central: Devem incidir contribui¢des previdencidrias sobre as vantagens oriundas de
planos de op¢ao de compra de a¢des?
e Fontes: legislacao, livros, monografias, artigos especificos, periddicos, jurisprudéncia,
documentos regulatorios da Comissdo de Valores Mobilidrios

e Formas de acesso: bibliotecas e internet

Contextualizacao fatica
Quesito 1: O que sdo planos de opgdao de compra de agdes e quais sdo suas principais
caracteristicas?
e Fontes: legislacdo, livros, monografias, artigos especificos, periddicos, jurisprudéncia,
documentos regulatorios da Comissdo de Valores Mobilidrios

e Formas de acesso: bibliotecas e internet

Quesito 2: Como se originou a adogao de planos de stock options por empresas, quais sao seus
propositos e suas causas?
e Fontes: legislacdo, livros, monografias, artigos especificos, periodicos, jurisprudéncia,
documentos regulatorios da Comissdo de Valores Mobiliarios

e Formas de acesso: bibliotecas e internet

Referencial teérico-normativo
Quesito 3: Qual ¢ o arcabougo legal atualmente vigente no ordenamento juridico brasileiro a
respeito da outorga de opcdes de compra de agdes?
e Fontes: legislacao, livros, monografias, artigos especificos, periddicos, jurisprudéncia,
documentos regulatorios da Comissdo de Valores Mobiliarios

e Formas de acesso: bibliotecas e internet



Quesito 4: Quais as principais controvérsias juridico-tributdrias identificadas nos processos
administrativos fiscais e judiciais que tém por objeto a incidéncias das contribui¢des
previdencidrias?
e Fontes: legislacdo, livros, monografias, artigos especificos, periodicos, jurisprudéncia,
documentos regulatorios da Comissdo de Valores Mobiliarios

e Formas de acesso: bibliotecas e internet

Quesito 5: Quais sdo os critérios apontados pela doutrina e jurisprudéncia majoritdrias para
definir a natureza mercantil ou remuneratoria das stock options no Brasil?
e Fontes: legislacao, livros, monografias, artigos especificos, periddicos, jurisprudéncia,
documentos regulatorios da Comissdo de Valores Mobiliarios

e Formas de acesso: bibliotecas e internet

Quesito 6: Os debates juridicos travados no Brasil a respeito da tributagdo de planos de stock
options encontram guarida na experiéncia internacional?
o legislagdo, livros, monografias, artigos especificos, periddicos, jurisprudéncia,
documentos regulatorios da Comissdo de Valores Mobilidrios

e Formas de acesso: bibliotecas e internet

Abordagem analitica
Quesito 7: As caracteristicas de onerosidade, voluntariedade e risco sao fatores relevantes para
a incidéncia ou ndo da tributagdo dos planos de opcao de compra de agdes pela contribuigado
previdenciaria?
e Fontes: legislacdo, livros, monografias, artigos especificos, periodicos, jurisprudéncia,
documentos regulatorios da Comissdo de Valores Mobilidrios

e Formas de acesso: bibliotecas e internet

Quesito 8: A legislacdo vigente regulamenta de maneira satisfatoria, do ponto de vista
tributario, a outorga de planos de op¢ao de compra de agdes?
e Fontes: legislacdo, livros, monografias, artigos especificos, periodicos, jurisprudéncia,
documentos regulatorios da Comissdo de Valores Mobiliarios

e Formas de acesso: bibliotecas e internet



Quesito 9: Os projetos de Lei atualmente em tramitagdo no Congresso Nacional apresentam
uma regulamentagao apropriada sobre o regime juridico dos planos de opgao?
e Fontes: legislacao, livros, monografias, artigos especificos, periddicos, jurisprudéncia,
documentos regulatorios da Comissdo de Valores Mobiliarios

e Formas de acesso: bibliotecas e internet

Quesito 10: Como a experiéncia internacional pode contribuir para a formulagdo de um marco
regulatorio mais claro no Brasil?
e Fontes: legislagdo, livros, monografias, artigos especificos, periddicos, jurisprudéncia,
documentos regulatorios da Comissdo de Valores Mobilidrios

e Formas de acesso: bibliotecas e internet

Recomendacio de acio pratica
Quesito 11: A defesa da incidéncia da contribuicdo pela Fazenda Nacional dever ser irrestrita,
independentemente do modo como configurados os planos?
e Fontes: legislacdo, livros, monografias, artigos especificos, periddicos, jurisprudéncia,
documentos regulatorios da Comissdo de Valores Mobilidrios

e Formas de acesso: bibliotecas e internet

Quesito 12: Quais alteragdes legislativas poderiam ser sugeridas para garantir maior seguranga
juridica na tributacao dos planos de stock options no Brasil?
e Fontes: legislacao, livros, monografias, artigos especificos, periddicos, jurisprudéncia,
documentos regulatorios da Comissdo de Valores Mobiliarios

e Formas de acesso: bibliotecas e internet

3. Justificativa da relevancia pratica, do carater inovador e do potencial de impacto

O cendrio acima descrito ¢ fonte de grave inseguranca juridica e indica a
necessidade de se aprofundar os estudos sobre o tratamento tributdrio mais adequado a se
conferir as vantagens ofertadas pelas empresas aos seus colaboradores no decurso da execugao
de seus planos de stock options.

O recente julgamento do Tema 1226 pelo Superior Tribunal de Justiga, embora

tenha se limitado a questdao do imposto de renda, trouxe importantes reflexos para a discussao



sobre a incidéncia das contribui¢des previdencidrias. Ao afirmar a natureza mercantil dos
planos de opg¢ao de compra de agdes, a decisao adiciona um relevante elemento ao debate, mas
ndo encerra a questao previdenciaria, que merece analise propria e aprofundada, considerando
suas especificidades e seu papel no financiamento da seguridade social.

Nesse cenario, mostra-se fundamental investigar ndo apenas os aspectos juridicos
relacionados a natureza das stock options, mas também examinar criticamente o atual quadro
normativo brasileiro, as experiéncias internacionais relevantes e as possiveis solugdes para
conferir maior seguranga juridica ao tema, seja pela via regulatoria, seja pela construgao de
entendimentos administrativos e judiciais mais solidos e previsiveis.

Com o presente projeto de pesquisa, espera-se dar um passo adiante nas discussoes
sobre as especificidades do tema no Brasil, centradas predominantemente no bindmio natureza
juridica e consequéncias tributarias, de modo a produzir, com os olhos sempre voltados para a
pratica, um arcabouco tedrico que encaminhe as melhores estratégias no trato da questdo pela

Fazenda Nacional e pelo proprio poder publico.

4. Métodos de investigacao, fontes de consulta e formas de acesso

O modelo de pesquisa ¢ do tipo “resolucdo de problema”, o que significa que o
trabalho buscard apresentar interpretagdo conciliadora dos interesses em jogo, inclusive na
perspectiva judicial, com a avaliagcdo das medidas cabiveis e adequadas. Suas principais fontes
sdo: (1) a doutrina nacional e estrangeira sobre o assunto (livros, monografias, artigos ¢ demais
documentagao cientifica pertinente); (ii) dados disponibilizados pela Comissao de Valores
Mobiliarios; (iii) legislagdo e regulagdo; e (iv) decisdes judiciais e administrativas. As formas

de acesso a esses materiais serdo basicamente bibliotecas e sites da internet.

5. Familiaridade com o tema da pesquisa

Na atuac¢do como Procuradora da Fazenda Nacional, especialmente no nucleo de
acompanhamento especial da Coordenacdo do Contencioso Administrativo Tributario, tive a
oportunidade de atuar em praticamente todos os casos sobre o tema levados a julgamento no
Carf, o que remonta a mais de 30 processos administrativos fiscais. Nesse mister, foi possivel
conhecer os contornos dos planos elaborados por diversas empresas listadas na bolsa de valores
e as nuances dos embates entre fisco e contribuinte.

Além do conhecimento empirico oriundo da atua¢ao no contencioso administrativo,
como pressuposto a essa atuacdo, mostrou-se necessario desde o inicio o estudo de varios

conceitos inerentes aos planos de opcao de compra de agdes, tais como os de vesting period,



valor justo de opgdes, strike price, outorga, exercicio, assim como a andlise das abordagens
fiscais em diferentes paises.

Desde que iniciei minha atuagao na Coordenacao-Geral da Representacao Judicial,
também passei a lidar com o tema diretamente na seara dos processos judiciais, o que

possibilitou o conhecimento das discussdes e controvérsias também no contencioso judicial.

6. Principais desafios da pesquisa e resultados esperados

Sao desafios da pesquisa a relativa escassez de literatura nacional especializada
sobre o tema, bem como a auséncia de normatizacdo e de defini¢do judicial.

Por conta disso, ao final da pesquisa, espera-se justamente apresentar um quadro
mais delimitado das principais questdes juridicas envolvendo a tributagcdo dos planos de opgao
de compra de acdes pelas contribuigdes previdenciarias. Com base nele, serd possivel
estabelecer sugestdes de aprimoramento na atuacdo da Fazenda Nacional e propostas de
regulamentacdo do tema que conciliem a realidade brasileira de outorga de planos com o

atendimento ao interesse publico, notadamente o custeio de seguridade social.
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Atividades 11 (12 |12 |3|4|5|6 |7 (89|10 |11 |12 | Horas
Pesquisa 90
bibliografica e
fichamento

Analise de legislagao 30
e jurisprudéncia
Desenvolvimento da 30
Verséao Preliminar do
Trabalho (Projeto
ajustado)

Revisdo e debate de 20
apontamentos com
o Orientador
Desenvolvimento da 30
Verséao Intermediaria
Revisédo e debate de 20
apontamentos com
o Orientador
Desenvolvimento da 30
Verséo Proviséria
Revisdo e debate de 20
apontamentos com
o Orientador




2026

Atividades 1 2 Horas
Desenvolvimento da 20
Versao Provisédria

Depésito do 10
Trabalho para Banca

de Qualificagao

Ajustes para Verséao 20
Definitiva

Depdsito da Versdo 10
Final para Banca

Examinadora

Ajustes da Versao 10

Final apés Banca
Examinadora e
entrega a FGV




