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RESUMO

Este ¢ um trabalho interdisciplinar, voltado a andlise integrada dos aspectos contabeis e
tributarios do pagamento baseado em ac¢des (PBA) para trabalhadores, contendo investigacao
da evolugdo histérica das praticas das empresas, dos fatores que as influenciam, e do contexto
normativo e jurisprudencial. Verificou-se que o termo PBA nao ¢ sinonimo de “stock options”,
mas género que inclui outras modalidades, como phantom shares; agdes restritas; restricted
stock units (RSUs); performance stock units (PSUs); employee stock purchase program
(ESPP); stock appreciation rights (SAR) e stock bonus plans (SBP). Foram coletadas e
analisadas informacdes contabeis de 2005 a 2021, relativas a companhias brasileiras que
abriram capital de 1998 a 2008, totalizando 57 na amostra final. Houve aumento significativo
na quantidade de empresas com PBA (de 14% para 63%), sendo que em 2020 e¢ 2021 a
utilizagdo de planos de acdes superou as stock options. A partir desses dados foi também
conduzido estudo de determinantes, do qual se extrai que os valores concedidos sdo
influenciados negativamente pelas oportunidades de crescimento, rentabilidade, governanca e
concentragdo aciondria, sendo importante considerar os diferentes setores. A decisdo de utilizar
PBA ¢ influenciada pela concentragdo aciondria, governanga ¢ tamanho da empresa. Embora
esses resultados nao permitam afirmar que os planos de PBA sao instituidos com finalidade de
remunerar, t€ém sido lavrados autos de infracdo nesse sentido. O mapeamento exaustivo de
decisdes da Receita Federal, do Carf e do Poder Judiciario, além de projetos de lei, indica ainda
serem as stock options o foco da discussdo. Essa constatacdo preocupa, pois a quantidade de
opgoes outorgadas caiu nos ultimos anos, de modo que os normatizadores e a academia devem
voltar suas atencdes as modalidades mais contemporaneas de PBA, ndo limitando suas anélises
as stock options. Nesse sentido, o presente estudo contribui ao trazer uma visdo atualizada e
interdisciplinar das praticas de PBA no Brasil, tendo o potencial de contribuir com os
normatizadores e reguladores na formulacdo de normas e politicas publicas. Contribuem
também com a pratica profissional, podendo influenciar a tomada de decisdo por parte de
diversos usudrios das informagdes contabeis, e com a academia, pois podem ser utilizados para
a realizacdo de futuras pesquisas envolvendo praticas mais contemporaneas do que as

tradicionais stock options.

Palavras-chave: pagamento baseado em ag¢des; determinantes; contabilizacdo; contencioso

tributario; inseguranca juridica.






ABSTRACT

This is an interdisciplinary work, aimed at the integrated analysis of the accounting and tax
aspects of share-based payments (SBP) for workers, containing the investigation of the
historical evolution of companies' practices, the factors that influence them, and the normative
and case law context. It was found that the term SBP is not synonymous with “stock options”,
but a genre that includes other types, such as phantom shares; restricted shares; restricted stock
units (RSUs); performance stock units (PSUs); employee stock purchase program (ESPP);
stock appreciation rights (SAR) and stock bonus plans (SBP). Accounting information from
2005 to 2021 was collected and analyzed, relating to Brazilian companies that went public from
1998 to 2008, totaling 57 in the final sample. There was a significant increase in the number of
companies with SBP (from 14% to 63%), and in 2020 and 2021 the use of share plans surpassed
stock options. Based on these data, a study of determinants was also conducted, from which it
can be concluded that the values granted are negatively influenced by growth opportunities,
profitability, governance, and ownership concentration, and it is important to consider the
different sectors. The decision to use SBP is influenced by ownership concentration,
governance, and company size. Although these results do not permit stating that SBP plans are
established for the purpose of remuneration, infraction notices have been drawn up in this
regard. The exhaustive study of rulings by the tax authorities and the Courts, in addition to bills,
indicates that stock options are still the focus of the discussion. This finding is worrying, as the
number of options granted has fallen in recent years, so standard setters and academia must turn
their attention to more contemporary SBP types, not limiting their analyzes to stock options. In
this sense, the present study contributes by bringing an updated and interdisciplinary view of
SBP practices in Brazil, having the potential to contribute to standard setters and regulators in
the formulation of standards and public policies. They also contribute to professional practice,
being able to influence decision-making by various users of accounting information, and to
academia, as they can be used to carry out future research involving more contemporary

practices than stock options.

Keywords: share-based payment; determinants; accounting treatment; tax litigation; legal

uncertainty.
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1. INTRODUCAO

1.1. Contextualizac¢ao

Nas relagdes de trabalho, ¢ usual a instituicao de incentivos de longo prazo (ILP) pelas
empresas, visando atrair e reter talentos, bem como alinhar os interesses dos empregados e
administradores aos interesses dos acionistas, mitigando os efeitos do conflito de agéncia
(Sartorelli, 2010).

Esses incentivos frequentemente envolvem a entrega de instrumentos patrimoniais,
como acgdes, units € opgoes, ou pagamentos em dinheiro calculados com base na valorizagdao
desses instrumentos patrimoniais.

Um conhecido mecanismo de ILP baseado em agdes consiste nas op¢des de compra
de agdes (stock options), que correspondem a instrumentos patrimoniais assegurando ao
beneficiario o direito de, apo6s um periodo de caréncia e o cumprimento de algumas condigoes,
adquirir acdes da empresa por um prego de exercicio pré-determinado.

As employee stock options (ESO), isto €, as op¢des de compra de agdes outorgadas a
trabalhadores, ha décadas geram debates quanto ao tratamento contabil e tributario aplicavel.

A discussdao quanto a necessidade do reconhecimento de despesas decorrentes dos
employee stock options plans (ESOP) foi uma das maiores controvérsias da historia da
contabilidade, que envolveu a Presidéncia da Republica e o Congresso Nacional dos Estados
Unidos da América (EUA) e, quando da criacdo do International Accounting Standards Board
(IASB), figurou entre os primeiros temas a serem analisados pelo board.

O tema foi normatizado na contabilidade internacional nos anos 2000, quando o IASB
tornou obrigatdrio o registro de despesas com PBA, incluindo ESOP, por meio da norma
International Financial Reporting Standards (IFRS) 2: Share-based Payment. Na sequéncia,
nos EUA, tratamento semelhante foi instituido pelo Financial Accounting Standards Board
(FASB), por meio da revisdo do Statement of Financial Accounting Standards 123: Share-
based Payment (SFAS 123R).

No Brasil, a utilizagdo dos mecanismos de PBA foi iniciada nos anos 1970,
principalmente por empresas de origem norte-americana instaladas no Pais (Nunes & Marques,
2005). Alguns anos depois, a Lei n® 6.404/76 (Lei das S.A.) permitiu que as companhias, dentro
do limite de capital autorizado e de acordo com plano aprovado em Assembleia Geral,

outorguem “opg¢do de compra de agoes a seus administradores ou empregados, ou a pessoas



20

naturais que prestem servi¢os a companhia ou a sociedade sob seu controle”, nos termos do
§3° do artigo 168.

A primeira men¢ao ao tratamento contabil aplicavel ocorreu quase trinta anos depois,
quando a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) tratou brevemente sobre os beneficios de
remuneragdo em agdes em sua Deliberagdo 371/2000, descrevendo as informagdes que
deveriam ser divulgadas pelas companhias em notas explicativas.

A CVM voltou a abordar o tema em seu Oficio-Circular 1/2005, sugerindo o registro
de despesas com PBA conforme o valor justo, mas esse tratamento foi tornado obrigatorio
apenas em 2008, por for¢a do Pronunciamento Técnico CPC 10 (CPC 10), elaborado a partir
da IFRS 2.

Na esfera tributaria, diferentemente de outros paises, a legislacdo brasileira ainda nao
definiu a natureza juridica das estruturas de PBA, gerando litigios entre Fisco e contribuintes
quanto a necessidade de esses incentivos, notadamente as ESO, serem tratados como
remunerac¢ao, que, no Brasil, sujeita-se a carga tributaria que pode ultrapassar 30%.

Para as empresas, as ESO ndo teriam finalidade de remunerar, pois concedidas com
fundamento na legislagdo mercantil (Lei das S.A., acima mencionada) e de forma onerosa,
gerando risco ao participante, que pode nada ganhar ou até mesmo perder recursos apos o
exercicio da opgao, se as agdes desvalorizarem.

Na visdo do Fisco, por outro lado, as ESO teriam natureza remuneratoria, por
decorrerem do contrato de trabalho e serem concedidas somente a empregados e
administradores, de forma personalissima, sem cobranca de prémio ¢ mediante condigdes
relacionadas a prestagao de servigos, diferentemente das opgdes de compra disponibilizadas ao
mercado e negociadas em bolsa de valores.

O contencioso tributario sobre ESOP teve inicio em 2010 e envolve grandes
companhias de capital aberto, como Cosan, Sadia, Gafisa, Itat, B3, Natura, Ambev e Grupo
Pao de Acucar. O litigio onera os cofres publicos, pois demanda a atuacdo da Administragao
publica e do Poder Judiciério, e as empresas, que devem administrar a inseguranca juridica
sobre o tema, contratar advogados e dedicar horas de trabalho para avaliar a constituicdo de
provisoes, elaborar notas explicativas, tratar sobre os processos com auditores externos e prestar
esclarecimentos a investidores, entre outros custos de conformidade.

Embora, no Brasil, a controvérsia siga focalizada no tradicional modelo de ESO, as
grandes empresas hoje adotam diversas outras formatagdes de PBA, de forma complementar
ou substitutiva a outorga de opgdes de compra, ainda pouco exploradas na literatura e na

jurisprudéncia, como:
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a) concessao de agdes ou units, de forma gratuita para o participante e, por vezes, atrelada
a performance (planos conhecidos como stock grant, restricted stock e, ou, performance
shares, entre outros modelos);

b) investimento do trabalhador em agdes ou units da empresa, mediante desconto em folha,
que pode ser combinado com a entrega de agdes ou units adicionais gratuitamente pela
empresa (como employee stock purchase plans — ESPP e matching shares); e

¢) pagamento em dinheiro atrelado a valorizagdo das a¢des ou units em um determinado
periodo (como phantom shares e stock appreciation rights).

O tema dos PBA, portanto, ainda ¢ permeado de incertezas no Brasil, que merecem ser
enfrentadas de forma aprofundada e completa, considerando as particularidades das diferentes
estruturas praticadas no meio empresarial, hoje muito mais evoluidas do que os tradicionais
ESOP, e seus diferentes reflexos nas esferas contabil e tributaria.

Conhecer essas estruturas, as razoes de sua utilizacdo ¢ as discussdes sobre o
tratamento a elas aplicavel € o primeiro passo para que a academia, os normatizadores, o Poder
Judicidrio e as empresas possam caminhar rumo a um cendrio de maior seguranca para a
utilizagdo de planos de PBA como mecanismo de recursos humanos (atrair e reter talentos),
governanga (alinhamento de interesses e reducdo da assimetria informacional) e inovagao
(viabiliza¢ao de novos negocios e conhecimentos a partir de pagamentos que nao demandem

saida de caixa).

1.2. Questao de pesquisa

Diante desse contexto, as questdes de pesquisa deste trabalho podem ser estabelecidas
da seguinte forma: Quais sdo as estruturas de PBA adotadas pelas empresas no Brasil? Quais
sdo os fatores que influenciam as politicas de PBA dessas empresas? Quais sdo as

controvérsias contabeis e tributdrias decorrentes dessas politicas?

1.3. Objetivos

Este ¢ um trabalho interdisciplinar, voltado a analise integrada dos aspectos contabeis
e tributdrios das estruturas de pagamento baseado em a¢des (PBA) instituidas pelas empresas
em beneficio dos seus trabalhadores. Assim, o presente estudo engloba os seguintes objetivos

especificos:
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a) identificar a forma de utilizagdo de estruturas de PBA por empresas brasileiras, com
base em dados empiricos extraidos de Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs)
e Formularios de Referéncia (FREs);

b) investigar os fatores que influenciam o montante concedido a titulo de PBA e os
determinantes da utilizacdo dessas estruturas no Brasil, também a partir de dados
empiricos extraidos de DFPs e FREs;

c) constatar as discussdes contabeis e tributdrias envolvendo as estruturas de PBA
utilizadas por empresas brasileiras, mediante sistematizacao:

- da literatura pertinente ao tema nas esferas contabil e tributaria;

- da normatizacao existente nas esferas contabil e tributaria;

- das decisdes proferidas pelos Tribunais brasileiros quanto ao tratamento tributdrio
aplicavel;

- dos projetos de lei apresentados ao Congresso Nacional abordando aspectos contabeis
e, ou, tributarios da matéria.

O primeiro objetivo especifico tem finalidade investigatoria, voltada a conhecer as
diferentes estruturas de PBA adotadas pelas empresas brasileiras, para verificar se prevalece a
utilizagdo de ESOP ou se outras modalidades tém sido utilizadas com maior intensidade, como
planos de agdes e phantom shares.

O segundo objetivo especifico também tem fim investigatorio, pois voltado a
perquiricdo dos determinantes das politicas de PBA das empresas brasileiras, incluindo os
fatores que influenciam a utilizag@o dessas estruturas e os valores praticados.

Por fim, o terceiro objetivo tem a finalidade de constatar qual ¢ o cenario atual de
discussdes contabeis e tributdrias sobre PBA para trabalhadores no Brasil, verificando quais
estruturas sdo objeto de normatizacao, literatura e jurisprudéncia, e os aspectos analisados.

Embora envolvam a coleta de diferentes dados, submetidos a diferentes procedimentos
metodologicos, os trés objetivos estdo interligados por gerarem resultados de pesquisa que,
quando analisados conjuntamente, permitirdo identificar as estruturas de PBA e elementos
dessas praticas que merecem maior atencdo da academia e dos reguladores, hoje

preponderantemente direcionada aos tradicionais ESOP.

1.4. Justificativa e contribui¢oes

O presente estudo se justifica sob a 6tica econdmica, pois as estruturas de PBA podem

impactar a eficiéncia das empresas e, consequentemente, as economias dos paises.
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Os planos envolvendo a entrega de instrumentos patrimoniais, como agdes € opcoes
de agdes, sdo importantes mecanismos de promogao do espirito empresarial e da inovagao, pois
permitem as startups e as empresas em fase de expansdo contratar profissionais altamente
especializados sem a necessidade de desembolso de caixa. Especialmente no contexto
brasileiro, ha ambiente propicio para a utilizagao de estratégias de PBA, considerando a grande
quantidade de companhias que abriram capital nos ultimos anos'.

Para que a utilizacdo desses mecanismos de pagamento seja viavel, porém, deve haver
tratamento contéabil e tributario claro e que ndo onere excessivamente as empresas, cCOmo se
extrai de estudos empiricos demonstrando que o mercado de venture capital € mais robusto nos
paises com menor tributagao sobre as ESO (Henrekson & Sanandaji, 2018).

Este trabalho justifica-se também no dmbito da contabilidade, em razdo do potencial
reflexo das estruturas de PBA sobre o desempenho das empresas e a pratica de gerenciamento
de resultados, por exemplo.

O tema ¢ relevante para a contabilidade inclusive sob a perspectiva histérica, pois,
como visto acima, o tratamento contdbil aplicavel aos planos de opcao de compra de acdes foi
fruto de uma discussdo sem precedentes entre empresas, o FASB e o IASB, sendo
frequentemente citado como um dos maiores casos de /obby da historia (Giner & Arce, 2012).

Ainda sob o prisma contabil, ha estudos evidenciando que empresas que concedem
ESO tendem a apresentar resultados melhores em termos de valorizacdo da acdo do que aquelas
que nado instituiram planos nesse sentido ou o fizeram ha menos tempo (Perobelli et al., 2012);
o impacto negativo das despesas com ESO sobre a performance das empresas (Botosan &
Plumlee, 2001); e a migragao das empresas para estruturas de PBA envolvendo a entrega de
recursos financeiros aos beneficidrios, possivelmente por haver, nesse modelo, maior espaco
para o gerenciamento de resultados (Alhaj Ismail et al., 2019).

A investigacdo do tema se justifica, ainda, no campo da tributagdo, porque o sistema
tributario pode induzir as empresas a escolherem planos de PBA sujeitos a cargas tributarias
menores ou que gerem maior seguranga juridica, ainda que sejam menos eficientes para a gestao
de pessoas e a geracdo de valor. Assim, merece atencao especial no contexto brasileiro, em que
a carga tributaria sobre a folha de pagamentos ¢ elevada em comparagdo a outros paises, € 0
contencioso tributdrio ultrapassa 73% do Produto Interno Bruto (PIB), também muito distante

dos padrdes mundiais (Vasconcelos et. al., 2021).

! Conforme informagdes disponiveis no site da B3, entre 2019 e a presente data (14/3/2022), 102 (cento e duas)
empresas abriram capital no Brasil — informagdes obtidas por meio do link https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-
e-servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-listadas.htm, utilizando o campo “ano de listagem” como filtro.
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Nesse sentido, o presente estudo contribui ao trazer uma visdo atualizada e
interdisciplinar das praticas de PBA no Brasil, envolvendo a importante, mas desafiadora,
relacdo entre a contabilidade e o direito tributario.

Essa contribuigdo decorre, notadamente, da coleta e sistematizagdo de dados historicos
de concessao de PBA por companhias abertas brasileiras, permitindo verificar a situacao atual
€ como a postura das empresas variou ao longo do tempo, € de normas, literatura, jurisprudéncia
e projetos de lei pertinentes ao tema. Decorre também do estudo de determinantes realizado
nesta dissertacdo, o qual evidencia fatores que influenciam os valores praticados e a utilizacao
de estruturas de PBA pelas empresas brasileiras.

Os dados coletados e os resultados de pesquisa obtidos tém o potencial de contribuir
com os normatizadores e reguladores, podendo ser utilizados para a formulacdo de normas e
politicas publicas, por exemplo:

a) os parlamentares podem identificar as principais estruturas de PBA utilizadas, os pontos
de inseguranca juridica e, assim, apresentar projetos de lei que confiram maior certeza
quanto ao tratamento tributario aplicavel;

b) a Receita Federal do Brasil (RFB) pode verificar situagcdes que demandam sua atuagao,
tanto sob a 6tica da conformidade cooperativa fiscal, marcada pelo didlogo e a
transparéncia com os contribuintes, como lavrando autos de infra¢ao contra aqueles que
evitaram a tributacao de forma indevida;

c) reguladores, como a CVM, a Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) e a Agéncia
Nacional de Saude Suplementar (ANS), podem identificar pontos a serem analisados
com maior cautela nas informagdes contabeis de suas entidades reguladas.

Contribuem também com a pratica profissional, pois os dados coletados e analisados
podem influenciar a tomada de decisdo por parte de diversos usudrios das informagdes
contabeis. Por exemplo, podem contribuir com o processo decisorio de:

a) dirigentes e administradores, ao decidirem sobre instituir, manter e como realizar PBA;

b) trabalhadores, quanto a adesdo ou ndo aos planos de PBA disponibilizados pela
empresa;

c) investidores, considerando os possiveis impactos do PBA sobre a distribuicdo de
dividendos das empresas, conforme estudo conduzido por Muniz, Galdi e Damasceno
(2021).

Por fim, os dados empiricos coletados neste trabalho, por englobarem ndo somente

ESO, mas diversas outras modalidades de PBA utilizadas por empresas brasileiras, podem
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contribuir com a academia, sendo utilizados para a realiza¢ao de futuras pesquisas envolvendo

praticas mais contemporaneas do que as tradicionais stock options.

1.5. Conteudo e organizacio

As proximas Secoes estdo organizadas da seguinte maneira: na Secao 2, foi analisado
o referencial tedrico, normativo e jurisprudencial pertinente ao tema, considerando seus
aspectos contabeis e tributdrios e estudos empiricos anteriores de determinantes do PBA. Os
procedimentos metodologicos foram descritos na Se¢do 3 e, na Secdo 4, apresentados os dados
empiricos coletados, as analises realizadas e os resultados de pesquisa obtidos em relagdo aos
trés objetivos especificos deste estudo. A Se¢do 5, por fim, contém as conclusdes do presente

trabalho.
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2. REFERENCIAL TEORICO, NORMATIVO E JURISPRUDENCIAL

Nesta Se¢do foram analisados brevemente os principais fundamentos tedricos da
utilizag¢do de estruturas de PBA voltadas a trabalhadores, decorrentes da teoria da agéncia e da
utilizagdo de incentivos, notadamente os de longo prazo, para promover o alinhamento dos
interesses dos administradores aos dos acionistas. A partir desses fundamentos, foram descritas
as estruturas de PBA identificadas na literatura pertinente ao tema.

Na sequéncia, foi apresentada a evolu¢do da normatizagdo contdbil relacionada a PBA,
marcada pela polémica envolvendo o reconhecimento de despesas com ESO, nos EUA, no
ambito da contabilidade internacional (IASB) e no Brasil.

Ademais, dada a natureza interdisciplinar deste trabalho, foram sintetizados os
principais aspectos da tributacdo das remuneragdes no Brasil e outras questdes tributdrias
pertinentes as estruturas de PBA, para contextualizacdo. Esses elementos, somados a uma breve
digressdo sobre a dindmica do processo tributario no Brasil, sdo essenciais para a compreensao
dos fatores que tornaram o PBA, notadamente os ESOP, objeto de litigio entre Fisco e
contribuintes. Feita essa contextualizacdo, foram em seguida avaliadas as causas dessa
controvérsia.

Por fim, foi realizada a revisdo de literatura voltada a estudos anteriores de
determinantes do PBA, tendo em vista a andalise empirica de fatores que influenciam a adogao
dessas estruturas no Brasil, executada no presente trabalho, cujos procedimentos metodologicos

serdo descritos na Secdo 3 e os resultados de pesquisa serdo apresentados na Segao 4.

2.1. Conflito de Agéncia: origem e mecanismos para sua mitigacio nas relacdes de

trabalho

Conforme Coase (1937), “a firma corresponde a um sistema de relagoes que existe

quando a diregdo dos recursos depende de um empreendedor’™

. E uma ficgio legal, foco de
um processo complexo em que os objetivos conflitantes dos individuos sdo colocados em
equilibrio por meio de uma gama de contratos.

Nesse contexto, o distanciamento da figura do proprietario da administragao da
empresa da ensejo a relagdo de agéncia, definida por Jensen e Meckling (1976) como “um

contrato em que uma ou mais pessoas (principal) contrata outra pessoa (agente) para a

2 Tradugdo livre do inglés.
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prestagdo de um servigo que envolve a delegacdo de poder decisorio pelo principal ao
agente’™.

Partindo da premissa de que os individuos agem para maximizar suas proprias
utilidades (Watts e Zimmerman, 1978), a diferenca de interesses entre os acionistas (principal)
e os administradores da firma (agente) causa o conflito de agéncia, marcado por assimetria
informacional, selecdo adversa e risco moral. Surgem, assim, os custos de agéncia, incorridos
pelo principal tanto para o monitoramento do agente, como para criar incentivos que promovam
o alinhamento dos interesses do agente aos seus (Jensen & Meckling, 1976).

O conflito de agéncia ndo ocorre somente na relacdo entre o proprietario da firma e
seus administradores, podendo ser verificado em diferentes situagdes que envolvem o esforco
comum de pessoas. E o caso do conflito de agéncia entre acionistas majoritarios e minoritérios,
caracterizado pelo risco de o majoritario praticar atos de desvio de recursos da empresa em seu
beneficio (tunneling dos recursos), inclusive por meio da contratagcdo de executivos (Ermel &
Medeiros, 2020).

As duas espécies de conflito de agéncia acima mencionadas (tipo 1, envolvendo a
relacdo entre acionista e administrador, e tipo 2, envolvendo a relagdo entre acionista
majoritario ¢ acionistas minoritarios) impactam as estruturas de remunera¢do das empresas.
Isso porque os acionistas podem criar mecanismos para incentivar o administrador a agir
conforme seus interesses (conflito do tipo 1), e utilizar esses incentivos para direcionar
beneficios para si, em detrimento dos minoritarios (conflito do tipo 2).

Nao ha consenso quanto a eficacia dos sistemas de incentivos financeiros na mitigacao
do conflito de agéncia. Embora a maior parte da literatura se refira as estruturas de remuneragao
de administradores como um mecanismo de alinhamento de interesses, alguns trabalhos
destacam que essas ferramentas devem ser utilizadas com cautela, pois, quando mal-
empregadas, podem agravar os custos de agéncia (Jensen, Murphy & Wruck, 2004).

Esses sistemas usualmente estao atrelados a numeros contébeis, o que, conforme Watts
e Zimmerman (1990), torna-os menos eficazes no alinhamento de interesses.

Outra caracteristica dos incentivos a trabalhadores usualmente analisada pela literatura
diz respeito ao aspecto temporal dos incentivos, pois os administradores podem usar “técnicas
contdbeis para aumentar sua remunerag¢do a curto prazo, prejudicando os interesses dos

acionistas no longo prazo” (Souza, Duque & Silva, 2016).

3 Tradugdo livre do inglés.
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Assim, os incentivos baseados em indicadores ndo financeiros, como a qualidade, e
em medidas de desempenho de longo prazo, como a valorizacao das agdes ap6s um periodo de
caréncia, costumam ser apontados na literatura como mais apropriados para que os
trabalhadores aloquem seus esfor¢os em atividades geradoras de valor a longo prazo na
organizagao e evitem atividades destruidoras de valor.

Na literatura mais contemporanea, ha estudos analisando quais sdo os incentivos
apropriados para influenciar os administradores a adotarem estratégias de inovagdo e
desenvolvimento de novos negocios e projetos. Alguns desses estudos questionam a literatura
classica acima mencionada, no sentido de que os incentivos de longo prazo sao sempre os mais
apropriados para a geracao de valor na empresa.

Murcia (2023) investigou a relagdo entre mecanismos de governanga corporativa (de
incentivo e controle) e a inovacdo, ndo tendo identificado “efeito negativo direto da

”4 Também de acordo

compensagdo de curto prazo na taxa de introdug¢do de novos produtos
com esses resultados de pesquisa, a adogao de mecanismos de controle, como a contratacao de
conselheiros independentes, ndo necessariamente contribui com a inovagao, a menos que esses
individuos tenham conhecimentos especificos na area de atuagdo da empresa.

Na mesma direcao, Souder e Badwaik (2022) concluiram que incentivos de longo
prazo baseados em ESO podem ter efeitos negativos sobre a inovacdo, embora sejam
usualmente adotados e vistos como ferramentas para a geracdo de valor.

J& com enfoque nos incentivos a Chief Executive Officers (CEOs), Nguyen (2018)
chegou a conclusdo diversa, constatando que incentivos de longo prazo envolvendo a concessao
de ESO sujeitas a um periodo de caréncia estdo associados ao aumento da inovagao “em setores
inovadores, mercados de produtos competitivos e empresas mais expostas a ameaga de
aquisi¢oes hostis, ou seja, exatamente onde o incentivo a inova¢do é uma questdo de
necessidade”, pois esses incentivos encorajam os administradores a buscar projetos mais
arriscados para obter beneficios econdomicos de longo prazo.

Embora o presente trabalho ndo tenha como objetivo a revisdo de literatura sobre
incentivos a administradores em geral, mas sim sobre os incentivos baseados em agdes, a breve
mencao aos estudos mais recentes acima indicados é importante como um alerta para a
necessidade de as estruturas de remuneracao serem desenhadas com cautela, considerando as

particularidades da empresa e seus objetivos de curto, médio e longo prazo, especialmente

quanto aos novos negdcios, altamente dependentes de inovagdo. Em suma, ndo ha formula

# Traducdo livre de “In terms of incentives alignment, however, the data did not support a direct negative effect of
short-term compensation on the rate of new product introductions (hypothesis 3)”.
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pronta e generalizdvel quando se trata de mecanismos para promover o alinhamento de

interesses entre acionistas € administradores.

2.2. Os incentivos de longo prazo voltados a trabalhadores

Sendo as estruturas de PBA usualmente apontadas na literatura como incentivos de
longo prazo voltados a mitigacdo do conflito de agéncia, na esteira da subsecdo anterior, ¢
importante, ainda que brevemente, discorrer sobre os ILPs.
Conforme Carlos Henrique de Oliveira (2017), “numa economia moderna,
globalizada e competitiva, baseada em tecnologia e prestagdo de servigos, o trabalho pessoal
ainda é fundamental para o sucesso empresarial’.
Em outras palavras, a economia atual ¢ globalizada e disruptiva, com tecnologias que
estreitam a relagdo fisico-digital, possibilitando o surgimento de relagdes de trabalho a
distancia, entre pessoas e empresas localizadas em diferentes cidades e, até mesmo, paises,
razdo pela qual “um dos maiores desafios das organizagdes na atualidade é justamente
remunerar corretamente os seus colaboradores” (Tonioli et. al., 2021).
A disputa por talentos entre as empresas torna-se, assim, cada vez mais acirrada,
demandando estratégias de recursos humanos criativas e eficientes sob a otica da gestdo de
pessoas (Van Putten & Graskamp, 2002).
Uma dessas estratégias de recursos humanos consiste na implementagdo de ILPs,
utilizados tanto para promover o alinhamento de interesses, mitigando o conflito de agéncia
acima mencionado, como para atrair e reter talentos, atrelando os ganhos do trabalhador ao
crescimento da empresa (Murphy, 1999). Sdo incentivos como:
a) bonus anuais, compostos por medidas de desempenho, padrdes de desempenho
e método de pagamento (Aguiar e Souza, 2012); e

b) entrega, efetiva ou virtual, de instrumentos patrimoniais da empresa aos
trabalhadores, “vinculada a objetivos de lucratividade e crescimento da
empresa e utilizada para refor¢ar o compromisso de longo prazo entre
empresa e colaboradores” (Wood Jr. e Picarelli Filho, 2009).

Tratam-se, os ILPs, de estruturas voltadas a eliminar o usual conflito entre capital e
trabalho, integrando o trabalhador na busca por lucros (Zilveti & Charneski, 2021).

Quanto aos efeitos dessa integragdo entre capital e trabalho, Aguiar (2016) investigou
como o periodo de avaliacdo do incentivo (curto ou longo) e o0 momento do recebimento da

remuneracdo (curto ou longo) afetam as preferéncias intertemporais dos agentes
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organizacionais (tempo, esfor¢o e dinheiro), considerando trés frequéncias de fornecimento de
informacodes de desempenho (até um més, trimestral e acima de um trimestre) e dois grupos de
postergacao do recebimento de remuneracao (até trés meses e acima de trés meses).

Os resultados de pesquisa, obtidos com base em questiondrios, indicam que a alocagdo
de esfor¢os em atividades que produzem efeitos de médio e longo prazo na empresa ¢ maior
quando as avaliagdes de desempenho ocorrem em intervalos trimestrais (em comparacao as
avaliagdes mensais ou em periodicidade superior a um trimestre) e as remuneragdes respectivas

sdo pagas em até trés meses (em comparacao aos pagamentos apos mais de trés meses):

“(...) os gestores dedicam mais tempo em atividades que afetam os resultados
financeiros da organizagdo ou da unidade organizacional no médio prazo — entre trés
meses e um ano — e no longo prazo — acima de um ano — quando eles recebem
informagées de acompanhamento de desempenho trimestrais, em compara¢do a
periodicidade de fornecimento de informagdes de desempenho de até um més e
periodicidade acima de um trimestre.

()

Adicionalmente, os gestores gastam mais tempo em tarefas de longo prazo — incluindo
tarefas com efeitos de médio e de longo prazo — quando eles recebem suas
remunerag¢oes com um curto periodo de postergacdo — até trés meses — do que com
um longo periodo de postergagdo — acima de trés meses.”

Assim, de acordo com tais resultados, a mera concessido de bdnus anuais ou
implementagdo de plano de PBA ndo ¢ suficiente para induzir os beneficidrios a
desempenharem suas fun¢des na empresa considerando os efeitos de longo prazo, dependendo
esse resultado da forma como o incentivo € estruturado.

E importante, nesse sentido, investigar os diferentes ILPs baseados na entrega de
instrumentos patrimoniais da empresa, que, conforme a literatura, podem envolver diferentes

espécies, apresentadas nas subsegdes a seguir.
2.3. Incentivos a trabalhadores baseados em opc¢oes

2.3.1. Planos liquidados mediante entrega de instrumentos patrimoniais: as

tradicionais employee stock options

Existe, no direito civil, discussdo quanto ao enquadramento juridico das opg¢des de
compra e venda, entendidas ora como manifestagdes unilaterais de vontade, ora como contratos.
Também ndo ha consenso entre aqueles que entendem pela natureza contratual, pois (i) parte
da literatura define as op¢des como contrato autdnomo, preparatorio do contrato principal, de

compra e venda, que poderd vir a ser celebrado no futuro, e (ii) a outra parte as define como
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etapa de um unico negocio juridico, composto pela fase de opcao e pela fase de concretizagao
da compra e venda, no futuro (Iglesias, 2011).

Essa controvérsia juridica envolve as opgdes em geral e tem como enfoque a
vinculacdo das partes, sua oponibilidade contra terceiros e a possibilidade de resolug¢do da opcao
por onerosidade excessiva superveniente, entre outras discussdes que podem surgir na esfera
civel, ndo abrangidas pelo escopo do presente trabalho.

Este trabalho tem por objeto, entre outras formas de PBA, as op¢des de compra de
acdes concedidas pela empresa contratante aos trabalhadores com os quais possui contrato de
trabalho vigente, seja com vinculo empregaticio, o que ocorre com os empregados em geral e
os diretores contratados sob o regime da Consolidagdo das Leis do Trabalho (CLT — Decreto-
Lei n°® 5.452/43), seja sem a presenca dos elementos da relacdo de emprego, como no caso de
conselheiros, diretores ndo empregados e prestadores de servicos autonomos.

As ESO sdo instrumentos patrimoniais que concedem ao beneficiario o direito de
comprar agdes da empresa no futuro, usualmente apds o cumprimento de um prazo de caréncia
(ou vesting period) e pelo prego fixado no momento da outorga (preco de exercicio ou strike
price).

Em outras palavras, trata-se do direito do trabalhador de “num determinado prazo,
subscrever agoes da empresa para a qual trabalha ou na grande maioria da sua controladora
no exterior, a um prego determinado ou determinavel” (Calvo, 2020).

Geralmente ha um prazo maximo para o exercicio da op¢do apds o encerramento do
prazo de caréncia e as agdes adquiridas podem, quando assim previsto no plano, ficar
indisponiveis para venda por um determinado periodo, conhecido como prazo de
indisponibilidade ou lock-up period.

O preco de exercicio deve ser efetivamente suportado pelo beneficidrio, que pode
realizar o pagamento em dinheiro ou de outras formas, por exemplo: uma corretora antecipa os
recursos para a aquisicdo das agdes, sendo reembolsada pelo trabalhador apds sua venda
(cashless/same day exercise); o trabalhador d4 em pagamento ag¢des que ja detém da empresa,
fazendo uma espécie de troca (stock swap); e quitagdo por meio de nota promissoria (Bhandari,
2014).

E possivel sintetizar as etapas dos ESOP da seguinte forma, conforme sintetizado na
Figura 1:

a) inicialmente, deve haver autorizacdo no estatuto social para que a companbhia,
dentro do limite de capital autorizado para tanto, outorgue ESO, nos termos do

artigo 168, §3° da Lei das S.A., citado anteriormente;



b)

d)

2)

h)
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havendo a referida autorizagao, no passo seguinte, 0o ESOP deve ser aprovado
em Assembleia-Geral, prevendo as diretrizes gerais da concessao das opgdes
aos trabalhadores, como critérios para a elei¢ao de beneficiarios, quantidade de
opcdes abrangidas pelo plano e o 6rgdo da companhia responsavel pela
administracdo do plano;

0 o0rgao administrador do ESOP, geralmente o Conselho de Administracao e,
ou, um Comité de Remuneragao, edita programas de stock options, listando os
beneficidrios, as opgdes outorgadas a cada um deles e o preco de exercicio
aplicavel, entre outras condic¢des especificas;

os beneficiarios indicados nos programas que optam por participar do ESOP
assinam contratos individuais com a empresa, fixando os detalhes das opg¢des
adquiridas;

apos a assinatura do contrato individual, usualmente inicia-se o prazo de
caréncia, durante o qual o trabalhador deve continuar vinculado a empresa e,
quando houver, cumprir as demais condi¢des de aquisicdo contratualmente
previstas (durante essa etapa as opgdes sdo denominadas “ndo vestidas” ou
“unvested”, entre outras nomenclaturas utilizadas na literatura);

findo o prazo de caréncia, o trabalhador passa a deter o direito de exercer suas
opgdes de compra, adquirindo as acdes respectivas mediante pagamento do
preco de exercicio contratualmente previsto. Esse direito ao exercicio das
opgdes costuma ser limitado a um determinado periodo, durante o qual as
opgdes sao denominadas “vestidas”, “vested” ou “maduras”, entre outras
nomenclaturas utilizadas na literatura;

a etapa seguinte corresponde ao momento do exercicio, em que o trabalhador
efetivamente adquire as a¢des da empresa, com base em suas op¢des maduras
e mediante pagamento do pre¢o de exercicio pré-determinado. Sendo esse
preco inferior ao valor de mercado das acdes, o trabalhador aufere nessa etapa
um ganho, decorrente da valorizacdo da empresa ao longo do periodo de
caréncia;

por fim, o trabalhador pode materializar o acima mencionado ganho realizando
a venda das acdes por esse valor superior ao prego de exercicio. Alguns planos
preveem um periodo de indisponibilidade das agdes para venda, o ja citado

lock-up period, fazendo com que o trabalhador fique sujeito ao risco de



34

desvalorizacdo da empresa entre o exercicio da opcao € o momento em que

pode realizar a venda das ac¢des para terceiros.

Figura 1
Etapas dos ESOP
Exercicio das
Estatuto Aprovagao do opgdes pelos
social Programa pelo participantes,
permitindo Conselho de com esforco
outorgas Administracdo de capital

O O

O

Vesting Lock-up
conditions period

Aprovagdo do Celebragio dos
Plano em contratos acdes pelos
Assembleia- individuais com participantes
Geral 0s participantes
(outorga
gratuita do
direito de
compra)

Fonte: elaboracdo propria

Diante desse contexto, a literatura especializada costuma indicar as ESO como a
modalidade de PBA que mais confere risco ao beneficiario, pois precisa despender recursos
para adquirir as acdes e seu ganho fica atrelado a valorizagdo, afetada por fatores alheios ao
esforco gerencial, como questdes econdmicas (Aguiar & Souza, 2012). Vale dizer, o
trabalhador pode nada ganhar ap6s o exercicio da opg¢ao ou, até mesmo, perder os recursos que
investiu para o pagamento do preco de exercicio.

Citando estudos anteriores, Aguiar e Souza (2012) apontam ainda que as ESO sdo um
bom mecanismo de alinhamento de interesses de longo prazo, notadamente quando o exercicio
fica condicionado a um determinado nivel de desempenho do trabalhador. Na pratica, porém, a
unica medida de desempenho observada em ESOP costuma ser o preco da agdo, conforme
constataram os referidos pesquisadores.

A despeito da referida constatacdo empirica, ha, na literatura voltada a gestdo de
pessoas, mengdes a diferentes modalidades de ESO atreladas ao cumprimento de metas, a
exemplo dos planos em que, conforme Walter (2015):

a) a quantidade de opgdes outorgadas ¢ definida de acordo com a performance do
beneficiario (performance-granted stock options);
b) o exercicio das opgdes fica condicionado ao atingimento de metas (performance-earned

stock options);
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¢) o prazo de caréncia pode ser reduzido caso determinados critérios de performance sejam
cumpridos pelo participante (performance-accelerated stock options).

Por fim, hé estudos indicando a reducdo do interesse das empresas na concessao de

ESO nos ultimos anos (Zilveti & Charneski, 2021). Com base nos dados empiricos apresentados

na Se¢do 4 deste trabalho, relativos as estruturas de PBA adotadas por empresas brasileiras,

serd analisado se a referida hipotese, suscitada na literatura, pode ou ndo ser confirmada.

2.3.2. Planos liquidados em caixa ou outros ativos: as op¢odes virtuais, phantom

stock options ou phantom shares

Os ESOP, de um modo geral, envolvem direito futuro relacionado a um ativo
subjacente, que sdo acdes de emissdo da propria empresa instituidora do plano ou de outra
empresa do mesmo grupo econdomico. Quando a liquidagao da obrigagdo da empresa niao ocorre
mediante a entrega do proprio ativo subjacente ao trabalhador, mas sim de caixa (ou outro ativo)
calculado com base na valorizagdo desse ativo subjacente, ¢ possivel afirmar que as opgdes
assumem a fei¢ao de derivativos (Iglesias, 2011).

Nessa linha, os planos de agoes virtuais voltados a trabalhadores sdo usualmente
adotados por empresas de capital fechado, que concedem aos trabalhadores a possibilidade de
adquirir direitos patrimoniais, lastreados em agdes de emissdo da entidade (Britto, 2017). O
participante ndo se torna acionista da empresa, tendo somente o direito pecuniario decorrente
da valorizagdo do prego das agdes, que ¢ liquidado em dinheiro pela concedente.

As opgdes virtuais sdo frequentemente usadas por startups e, em alguns paises, como
na Espanha, sdo regulamentadas pela legislacdo comercial, e envolvem condi¢cdes como um
periodo minimo de permanéncia na empresa e o cumprimento de metas de desempenho
(Roman, 2022).

De acordo com Oliveira (2022), esse modelo “ndo enseja risco ao beneficiario, uma
vez que este ndo precisa realizar qualquer investimento para receber o montante equivalente
ao valor das agoes da empresa”. Esse formato, portanto, embora também esteja baseado na
outorga de opgoes de compra, difere-se significativamente das tradicionais ESO, especialmente
quanto aos possiveis reflexos no ambito da legislacdo tributaria brasileira, conforme
mencionado adiante.

As etapas usualmente compreendidas pelos planos de phantom shares, conforme a

literatura, foram ilustradas na Figura 2.
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Figura 2
Etapas dos planos de phantom shares

Aprovacdo do exercicio pré-
Estatuto social Programa pelo determinado), sem
permitindo Conselho de esforco de capital
outorgas Administragdo pelo participante

Vesting
conditions

Entrega de caixa
(diferenca entre valor
de mercado e preco de

Aprovagdo do Celebragao dos
Plano em contratos individuais
Assembleia- com os participantes
Geral (outorga gratuita do

direito a receber

caixa conforme

valorizagao das
acoes)

Fonte: elaboragio propria

2.4. Incentivos a trabalhadores baseados em acoes

2.4.1.1. Planos envolvendo a outorga de A¢des Restritas (restricted stock)

Nesse formato, a empresa entrega gratuitamente suas proprias acdes aos trabalhadores,

realizando a efetiva transferéncia da propriedade desses instrumentos patrimoniais ao

beneficidrio. Conforme Bhandari (2014) e sintetizado na Figura 3, sdo planos marcados pelos

seguintes aspectos:

a)

b)

d)

a despeito da transferéncia de propriedade, o trabalhador fica sujeito a um periodo de
caréncia, durante o qual deve cumprir condigdes para que continue detendo a
propriedade das agdes;

essas condigdes, que podem ser consideradas resolutérias, pois, caso descumpridas,
implicam rescisdao do contrato de A¢des Restritas, costumam envolver a obrigatoriedade
de permanéncia do trabalhador na empresa durante o periodo de caréncia e podem
englobar metas de desempenho, a depender do desenho do plano;

no momento da outorga, portanto, o beneficiario ainda ndo detém disponibilidade sobre
as acoes, embora detenha a titularidade juridica, pois as a¢des podem ser recompradas
pela empresa em caso de descumprimento das condi¢des fixadas no plano. Encerrado o
periodo de caréncia, o beneficiario passa a deter titularidade plena sobre as agdes;
mesmo apds o cumprimento de todas as condigdes, o plano pode prever a

indisponibilidade das agdes para venda durante um determinado periodo, visando a
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retencao do trabalhador nos quadros da empresa, de forma semelhante ao lock-up period

dos ESOP, mencionado anteriormente.

Figura 3
Etapas dos planos de agbes restritas
Aprovacdo do
Estatuto social Programa pelo Venda das agdes
permitindo Conselho de pelos
outorgas Administragao participantes
O O O 0O&0
conditions
Aprovagido do Celebragao dos
Plano em contratos individuais
Assembleia- com os participantes
Geral (transferéncia
gratuita da
propriedade das
acoes)

Fonte: elaboragdo propria

Sob a perspectiva econdmica e de gestao de pessoas, as Restricted Stock costumam ser
criticadas por serem muito onerosas em comparagdo as ESO, pois, como ndo ha o pagamento
de preco de exercicio pelo trabalhador, geram altos custos de agéncia para a empresa (Lambert
& Larcker, 2004). Ha também estudos indicando que as agdes restritas ndo sdo tdo bem-
avaliadas pelos gestores como as ESO, podendo a substitui¢ao do formato de op¢des pelo outro
“criar ma vontade, aumentar a rotatividade de funcionarios e diluir os efeitos de incentivo da
emissdo de remuneracdo em acoes™ (Dodge, Rajgopal & Shevlin, 2009).

Em linha com o estudo parcialmente transcrito acima, Lovett, Rasheed e Hou (2022)
analisaram, mais recentemente, qual incentivo entre ESO, Restricted Stock, salario e bonus seria
mais apropriado para CEOs. Concluiram que as ESO sdo mais acertadas para empresas em
crescimento, sendo as Restricted Stock recomendaveis para empresas estaveis. Verificaram,
ainda, que as duas formatacdes de PBA em questdo sdo mais adequadas para novos CEOs do

que para aqueles com mandatos de longa data.

> Tradugdo livre do inglés.
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2.4.1.2.  Restricted Stock Units (RSUs)

Sao semelhantes as ESO, acima mencionadas, com a diferenca de as RSUs terem preco
de exercicio igual a zero. Ou seja, encerrado o periodo de caréncia, as RSUs sao
automaticamente convertidas em agdes, funcionando como uma forma de pegamento diferido,

conforme se verifica da Figura 4.

Figura 4
Etapas dos planos de RSU
Transferéncia
gratuita das
Estatuto Aprovagdo do agoes aos
social Programa pelo participantes
permitindo Conselho de (sem esforco
outorgas Administracdo de capital)
O O O O vesing O oty O
conditions period
Aprovagdo do Celebragio dos Venda das
Plano em contratos acdes pelos
Assembleia- individuais com participantes
Geral o0s participantes
(outorga

gratuita do
direito as acodes)

Fonte: elaboragdo propria

Nao ha esforco de capital para o beneficiario neste formato, pois ndo precisa realizar
nenhum investimento para adquirir as acdes: “as ag¢oes sdo outorgadas de forma gratuita e
automatica apos o cumprimento das eventuais condi¢oes ou do periodo imposto pelo plano,
sem exigir do beneficiario o exercicio de uma opgdo ou o investimento/desembolso de caixa”

(Oliveira, 2022).

2.4.1.3. Performance Shares (PSUs)

Hé também planos de agdes diretamente atrelados ao atingimento de determinadas
metas de desempenho, sendo a extensdo da outorga definida com base em critérios pré-
estabelecidos. Vale dizer, conforme o nivel de cumprimento das metas pelo trabalhador, ele ou
ela podem receber mais ou menos agdes no ambito do plano.

As acdes podem ser imediatamente transferidas apos o cumprimento das metas ou ficar
sujeitas a restrigdes, como o cumprimento de um prazo de caréncia, durante o qual o

beneficidrio deve continuar trabalhando na empresa, conforme sintetizado na Figura 5.
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Os planos diretamente atrelados a metas podem também envolver units, em diferentes
formatagdes, como performance-awarded units, em que uma determinada quantidade de units
¢ concedida ao participante ap6s o atingimento das metas e o cumprimento do prazo de caréncia,
e performance-leveraged units, em que o preco dos instrumentos patrimoniais ao final do
periodo de caréncia costuma ser comprado ao prego no momento da outorga, devendo ser
cumprida uma diferenga minima para que um determinado numero de units seja concedido ao

participante (Walter, 2015).

Figura 5
Etapas dos planos de PSU
Transferéncia
gratuita das
agdes aos
Estatuto Aprovagdo do participantes
social Programa pelo (pode variar
permitindo Conselho de conforme
outorgas Administragdo metas)
Vesting Lock-up
conditions period
Aprovagdo do Contratos Venda das
Plano em individuais acdes pelos
Assembleia- (outorga participantes
Geral gratuita do
direito as agoes -
pode variar
conforme
metas)

Fonte: elaboracdo propria

Na literatura sobre remuneracdo de executivos, ha informagdes interessantes sobre
como as empresas norte-americanas migraram, nos ultimos anos, das estruturas de Restricted
Stock, em que o trabalhador precisava somente continuar trabalhando na empresa durante o
periodo de caréncia para receber as acdes, para as mais contemporaneas PSUs, que poderdo
gerar, ao final do vesting period, mais ou menos agoes, a depender do sucesso da empresa.

Nesse sentido, com base na analise de dados empiricos relativos aos anos de 2008 a
2018, Hodak (2019) constatou que, em 2008, menos da metade das empresas do indice S&P
500 utilizavam PSUs, tendo esse percentual aumentado para 80% (oitenta por cento) dez anos
depois.

Ainda conforme Hodak (2019), essa mudanca decorreria dos esfor¢os de investidores

institucionais para promover estruturas de incentivos “mais amigaveis aos acionistas do que as
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restricted stock e stock options, qgue esses investidores passaram a chamar como ‘ndo baseadas

em performance ™.

2.4.1.4. Employee Stock Purchase Program (ESPP)

Pouco usuais no Brasil, mas muito praticados nos EUA, os ESPP sdo planos que
permitem aos empregados adquirir acdes da empresa em que trabalham com desconto em
relagdo ao valor de mercado, mediante dedugdo de seu salario (“desconto em folha de
pagamentos”).

Usualmente hd um “periodo de poupanga”, variando de 3 a 27 meses, durante o qual
ocorrem as dedugdes em folha de pagamentos para a aquisi¢ao das agdes. Cabe ao empregado
decidir quanto investira na compra de acdes, o que costuma variar entre 1% e 10% do salario.
O desconto costuma ser de 10% a 15%, gerando um ganho imediato ao empregado (Bhandari,
2014).

Diferentemente dos demais planos de agdes, os ESPP geram efetivo sacrificio
financeiro ao trabalhador, que, mesmo sendo beneficiado por um desconto, precisa despender
recursos proprios, descontados de sua remuneragdo mensal, para a aquisicdo das agdes,
conforme sintetizado na Figura 6.

Sdo planos, portanto, que geram ao trabalhador o risco de nada ganhar ou até mesmo
de perder recursos, caso ocorra a desvalorizacdo da empresa, de forma semelhante aos ESOP,
mencionados anteriormente. Essa é uma caracteristica importante a ser considerada na leitura
das subsecdes a seguir, a respeito da tributagdo sobre as remuneragdes no Brasil e seus reflexos

sobre as estruturas de PBA.

¢ Conforme Rissatti, Borba, Martins & Paulo (2022), os investidores institucionais sdo aqueles que negociam
grandes quantidades de titulos, como fundos de investimento, fundos de pensao e companhias seguradoras. Como
buscam investimentos de longo prazo ¢ atuam em diferentes bolsas de valores, costumam exercer seus direitos de
governanga, podendo reduzir os custos de agéncia. Por outro lado, podem acabar maximizando os conflitos de
agéncia, se induzirem a empresa a negociar com outras em que também sdo acionistas.



41

Figura 6
Etapas dos ESPP
Aprovacdo do
Estatuto social Programa pelo Venda das agdes
permitindo Conselho de pelos
outorgas Administragdo participantes
Anos de
poupanga
Aprovagdo do Celebragao dos
Plano em contratos individuais
Assembleia- com os participantes
Geral (outorga gratuita

do direito a
comprar acdes com
desconto)

Fonte: claboracdo propria

2.4.1.5. Stock Appreciation Rights (SAR)

Cumpre mencionar a existéncia de planos de agdes que, similarmente as ja citadas
phantom shares, envolvem a liquidacdo em caixa, € ndo mediante entrega de agdes ou outros
instrumentos patrimoniais de emissdo da propria empresa ou outra empresa de seu grupo
econdmico, conforme a Figura 7.

O SAR, nesse sentido, corresponde ao direito de receber futuramente um prémio, em
dinheiro ou instrumentos patrimoniais da empresa concedente (ou de outra empresa do seu
grupo), cujo valor sera baseado na valorizagao de uma determinada quantidade de agdes, fixada
no momento da outorga.

De forma semelhante as ESO, o SAR fica sujeito a um periodo de caréncia e cabe ao
beneficidrio escolher se exercerd ou ndo seu direito, observado o prazo maximo para exercicio.
Na modalidade SAR, porém, o beneficiario ndo precisa pagar um prego de exercicio, recebendo
o equivalente a valorizacao do preco das acdes, em dinheiro ou instrumentos patrimoniais. Essa
¢ uma grande vantagem deste formato, que costuma ser atrativo aos empregados por nao
demandar o desembolso de recursos proprios para o exercicio do direito, como ocorre com as

ESO (Bhandari, 2014) e nos ESPP.
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Figura 7
Etapas dos planos de SARs

Entrega ao
participante de
Aprovagdo do prémio em dinheiro
Estatuto social Programa pelo ou instrumentos
permitindo Conselho de patrimoniais,
outorgas Administragao conforme valorizagao
Vesting
O O O O oo O
Aprovagdo do Contratos
Plano em individuais
Assembleia- (outorga gratuita
Geral do direito a receber

caixa conforme
valorizacao das
acoes)

Fonte: elaboracdo propria
2.4.1.6. Stock Bonus Plans (SBP)
Por fim, foi identificada na literatura a men¢do a modalidade SBP, uma categoria
residual, incluindo quaisquer planos em que acdes sdo concedidas como parte do pacote de
incentivos dos trabalhadores (Festing & Sahakiants, 2011).

2.4.2. Sintese dos diferentes tipos de ILPs baseados em instrumentos patrimoniais

As informacdes extraidas da literatura sobre os géneros e espécies de PBA, descritas

acima, foram sintetizadas na Tabela 1:

Tabela 1
Tipos de PBA identificados na literatura especializada
Género de Espécie de Forma de Principais caracteristicas Participante
PBA PBA liquidacao desembolsa
capital proprio?
Opcoes de Opgoes de Instrumentos Direito concedido ao trabalhador de Sim
compra de compra de patrimoniais adquirir agcdes da empresa no futuro,
acoes acoes apos o cumprimento de condigdes,
por um prego pré-determinado
Opcdes de Opgodes Caixa Usual em empresas de capital Nao
comprade  virtuais fechado, sendo paga ao trabalhador a
acoes diferenca entre o valor de mercado da

acdo apds o cumprimento das
condigdes e o preco de exercicio pré-
determinado
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Acoes Acdes Instrumentos Acdes concedidas gratuitamente ao Nao
Restritas patrimoniais trabalhador, mas sujeitas ao
cumprimento de condi¢des
Acgdes RSUs Instrumentos Concessdo ao trabalhador do direito Nao
patrimoniais de adquirir agdes no futuro, apds o
cumprimento de condi¢des, mas com
preco de exercicio igual a zero
Acgoes Performance Instrumentos Concessdo de agdes ao trabalhador Nio
Shares patrimoniais apos o cumprimento de metas de
desempenho
Acgoes ESPP Instrumentos Planos de venda de agoes a Sim
patrimoniais empregados com desconto, mediante
desconto em folha
Acoes SAR Caixa ou Trabalhador tem direito ao Nao
instrumentos recebimento de prémio conforme a
patrimoniais valorizagdo das agcdes em um
determinado periodo
Acgoes SBP Instrumentos Qualquer plano incluindo a entrega Nao
patrimoniais de a¢des como parte do incentivo

Fonte: Elaboragdo propria, conforme referencial teorico.

Adicionalmente as informacdes acima, extraidas da literatura especializada, serdao
apresentadas na Se¢do 4 deste trabalho (andlise de resultados) as diferentes modalidades de
PBA identificadas empiricamente, com base nas DFPs e nos FREs das empresas integrantes da

amostra.

2.5. Normatizacao contabil

2.5.1. Experiéncia internacional

Em novembro de 1948, o Committee on Accounting Procedure (CAP) emitiu o
Bulletin 37: Accounting for Compensation in the Form of Stock Options (ARB 37), no sentido
de que as ESO sd3o, presumidamente, parte do custo das empresas com executivos e
empregados, devendo ser contabilizadas como remuneragao.

Partindo dessa premissa, o Comité registrou seu entendimento de que a mensuragao
dessa remunera¢do deveria (i) ocorrer quando o beneficidrio cumprisse todas as condigdes
precedentes, adquirindo definitivamente o direito de compra das agdes, o que ndo
necessariamente corresponderia a0 momento em que a opg¢ao se torna exercivel, e (ii) observar
o valor justo das agdes nessa data, deduzido do prego de exercicio.

O ARB 37 foi revisado em janeiro de 1953 (ARB 37r), para incluir a analise do
tratamento contabil aplicavel aos planos de compra de ac¢des disponibilizados a empregados. A

versao revisada previu que a mensuragao do valor da remuneragdo, se houver, deveria ocorrer
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no momento da outorga da opg¢do, e amenizou a premissa de que as ESO seriam
necessariamente remuneratorias (Seward, 1953).

Tal recuo do CAP quanto a natureza remuneratoria provocou reagao da Securities and
Exchange Comission (SEC), que emitiu o Securities Exchange Act Release 4803-X em
fevereiro de 1953, afirmando que as ESO geram beneficios aos participantes do plano, os quais
podem ser representados monetariamente, razao pela qual deveria continuar sendo observada a
versdo original do ARB 37, contabilizando-se os valores justos das opc¢des como se
remuneracao fossem (Seward, 1953).

Ja em outubro de 1972, os normatizadores contabeis emitiram o Accounting Principles
Board Opinion 25 (APB 25), prevendo a mensuragdo das despesas com opgdes de compra de
acdes com base em seu valor intrinseco, isto €, conforme a parcela do valor justo do ativo
subjacente a op¢ao que excede o preco de exercicio. Como essa mensuracgao era realizada, nos
termos do APB 25, quando o preco de exercicio € o numero de opgdes eram conhecidos, o que
usualmente ocorre na data da outorga, as despesas costumavam equivaler a zero, sem nenhum
impacto, portanto, nas demonstracdes financeiras (Galdi & Carvalho, 2006).

Apo6s um longo periodo de debates, em 1995 foi emitido pelo FASB o SFAS 123,
recomendando a contabiliza¢do das despesas com ESO com base no valor justo das opg¢des,
mas permitindo que as empresas continuassem observando o APB 25, desde que os efeitos dos
planos de op¢do de compra de agdes sobre o lucro fossem evidenciados em notas explicativas.

Na pratica, a maior parte das empresas continuou observando o APB 25, que previa
tratamento contabil mais benéfico (Sartorelli, 2010).

De acordo com a literatura, o posicionamento inicial do FASB teria decorrido da
grande pressdo empresarial (Giner & Arce, 2012) para que as opc¢des de acdes outorgadas a
executivos continuassem sujeitas a tratamento contdbil benéfico, sendo argumentado pelas
empresas que sua concessao seria essencial ao desenvolvimento da economia americana (Bodie
et al., 2003).

O tema, porém, continuou em discussdo nos Estados-Unidos e internacionalmente,
tendo sido uma das primeiras pautas do IASB quando de sua criacdo e gerando a publicacao,
em 2004, do IFRS 2 Share-based Payment, que tornou obrigatério o reconhecimento de
despesas com ESO conforme o valor justo. Na sequéncia, seguindo a mesma dire¢ao, o FASB
publicou sua versao revisada do SFAS 123, o SFAS 123R, para afastar a aplicagdo do APB 25

e obrigar as empresas a contabiliza¢do das referidas despesas.
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2.5.2. Evolucao da normatizacio no Brasil

No Brasil, embora a legislagao comercial tenha autorizado em 1976 a pratica de PBA,
sob a forma de ESO, a primeira men¢do ao tratamento contabil aplicavel ocorreu somente por
meio da Deliberagio CVM 371/2000. Nesse documento, o 6rgdo regulador tratou sobre os
“beneficios de remuneragao em ag¢des’ a partir do item 23, mencionando acdes, opgdes de acdes
e outros instrumentos patrimoniais emitidos a favor de empregados, bem como pagamentos
futuros a empregados que dependam do valor de mercado das a¢des da entidade.

Em relacdo aos planos de remuneragdo baseados em agdes, o item 32 da referida
Deliberagdo exigiu a divulgagdo das seguintes informagdes nas demonstragdes contabeis:
natureza e condicdes dos planos de remuneracdo em agdes; politica contabil adotada; e
quantidade e valor pelos quais as a¢des foram emitidas.

Anos depois, a CVM voltou a se manifestar sobre o tema, por meio do Oficio-
Circular/CVM/SNC/SP  1/2005, como uma resposta as discussdes existentes a nivel
internacional, acima mencionadas. No referido Oficio-Circular, a CVM definiu as opg¢des de
compra de a¢des como uma “forma flexivel de remuneracdo” que pretende atrair e motivar os
empregados concedendo uma parte do futuro crescimento da companbhia.

Partindo dessa premissa, e considerando a preocupacdo internacional quanto ao
reconhecimento dos efeitos dos planos em questdo, a CVM entdo registrou seu entendimento
de que as companhias deveriam reconhecer contabilmente as despesas referentes a concessao
de acdes como forma de remunerar os empregados, utilizando método de estimacao do valor
justo adequado.

Tendo em vista, porém, que naquele momento ndo havia previsdo legal tornando
obrigatdria a contabilizagdo desses valores no resultado do periodo, o 6rgio exigiu apenas que
as companhias abertas divulgassem em nota explicativa qual seria o impacto dessa
contabilizacao sobre o resultado do periodo e o Patrimonio Liquido.

Em 2007 foi publicada a Lei n° 11.638/07, que marcou a convergéncia do Brasil aos
padrdes internacionais de contabilidade, introduzindo alteracdes significativas nas Leis n°
6.404/76, a Lei das Sociedades Andnimas, € n° 6.385/76, a Lei dos Valores Mobiliarios, com
efeitos a partir de 2008.

Nos termos do artigo 177 da Lei n® 6.404/76, com a redagdo conferida pela Lei n°
11.638/07, as normas expedidas pela CVM devem “ser elaboradas em consondncia com os
padroes internacionais de contabilidade adotados nos principais mercados de valores

mobiliarios”. Essa mesma sistematica foi estendida aos demais 6rgaos reguladores “que visem
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a alinhar a legislagdo especifica com os padroes internacionais de contabilidade”, conforme
o paragrafo unico do artigo 15 da Lei n° 11.941/097, decorrente da conversio da Medida
Proviséria n® 449/08.

Foi nesse contexto de convergéncia internacional das normas contdbeis que, em
5/12/2008, foi publicado o CPC 10, elaborado a partir da IFRS 2 e exigindo o registro das
transagdes de pagamentos baseados em agdes “no resultado e no balan¢o patrimonial da
entidade, incluindo despesas associadas com transa¢oes nas quais op¢oes de agoes sdo
outorgadas a empregados”.

O CPC 10 foi objeto da Interpretagao Técnica (ICPC) 04, publicada em 4/12/2009 para
dispor sobre o alcance do Pronunciamento e apresentar exemplo ilustrativo, especificamente
nas situacdes em que “a entidade ndo pode identificar especificamente alguns dos ou todos os
bens ou servigcos recebidos (item 7 da ICPC 04)”.

De acordo com a ICPC 04, a entidade, quando ndo puder identificar especificamente
os bens ou servigos recebidos, deve considerar outras circunstancias indicadoras desses
elementos. Se a contrapartida identificavel recebida parecer inferior ao valor justo dos
instrumentos patrimoniais concedidos ou do passivo incorrido, hd evidéncia da existéncia de
contrapartida recebida ou a ser recebida®.

Como exemplo, a Interpretacdo cita a concessao de a¢des a comunidade carente, que
ndo ¢ composta por empregados seus, para melhorar sua imagem como empresa cidada,
hipotese em que os beneficios econdmicos decorrentes dessa melhoria ndo sd3o mensuraveis.
Diante dessa impossibilidade de mensuragao confiavel, os bens ou servigos recebidos devem
ser mensurados com base no valor justo dos instrumentos patrimoniais concedidos, conforme
o item EI1 da ICPC 04.

Também em 4/12/2009 foi publicada a ICPC 05, relacionada as seguintes situagdes
envolvendo transagdes de agdes do grupo e em tesouraria:

a) Contabilizagdo como liquidagdo com instrumentos patrimoniais ou em caixa —

Questao 1:
- Entidade concede aos empregados direitos a instrumentos patrimoniais da
entidade e escolhe ou ¢é obrigada a comprar instrumentos patrimoniais (agoes

em tesouraria) de outra parte para cumprir suas obrigagdes;

7 Posteriormente revogado pela Lei n® 12.973/14.
8 Hipotese em que a contrapartida ndo identificavel recebida tera valor correspondente a diferenga entre o valor
justo do PBA e a o valor justo dos bens ou servigos identificaveis recebidos ou a serem recebidos.
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- Entidade concede aos empregados direitos a instrumentos patrimoniais da
propria entidade ou de seus acionistas, € os acionistas fornecem os
instrumentos patrimoniais necessarios ao cumprimento da obrigacao;

b) Acordos de pagamento baseado em agdes envolvendo duas ou mais entidades

do mesmo grupo — Questao 2:

- Controladora concede direitos a seus instrumentos patrimoniais diretamente
aos empregados de sua controlada, cabendo a controladora o cumprimento da
obrigagdo; e

- Controlada tem a obrigacdo de conceder direitos a instrumentos patrimoniais
de sua controladora aos seus empregados, cabendo a controlada o cumprimento
da obrigacdo, ainda que mediante entrega de instrumentos patrimoniais da
controladora.

Em relacdo a Questdo 1, chegou-se ao consenso de que as transagdes devem ser
contabilizadas como liquidadas com instrumentos patrimoniais, ainda que a entidade possa
escolher ou seja obrigada a adquirir esses titulos de outra entidade para cumprir sua obrigacao.

Quanto a primeira parte da Questdo 2 (concessdo dos direitos pela controladora),
dispos a ICPC 05 que, sendo o acordo contabilizado como liquidado com instrumentos
patrimoniais pela controladora, a controlada deve mensurar os servicos recebidos de seus
empregados seguindo essa mesma sistematica, “com o aumento correspondente reconhecido
no patrimonio liquido como contribui¢do da controladora” (item 8§ da Interpretacdo).

Por fim, no que atine a segunda parte da Questdo 2 (concessdo dos direitos pela
controlada), o CPC concluiu que a transac¢ao deve ser contabilizada como liquidada em caixa,
independentemente da forma de obtencdo dos instrumentos patrimoniais da controladora pela
controlada.

O Pronunciamento em comento foi revisto em 2010, gerando a revogacao das ICPC
04 e 05 e a publicagao do CPC 10 (R1), que segue vigente até a presente data e foi descrito

adiante.

2.5.3. Mensuracio, reconhecimento e evidencia¢ao conforme o CPC 10 (R1)

O CPC 10 (R1) deve ser aplicado a todas as transacdes com PBA, assim entendidas

aquelas por meio das quais a entidade adquire produtos ou toma servigos e assume a obrigacao

de, em contrapartida, entregar instrumentos patrimoniais e, ou, caixa. Seu ambito de aplicagao
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inclui situagcdes em que a obrigacao de pagar com base em agdes ¢ liquidada por outra entidade
do mesmo grupo econdmico.

Estdo fora do escopo, por sua vez, as transagdes praticadas com trabalhadores da
empresa em razao de sua condi¢do de detentores de instrumentos de patrimoénio, ou seja, de
serem sdcios ou acionistas. Também as transagdes em que a entidade adquire ativos em razao
de uma combinagdo de negdcios, no escopo do CPC 15, ou da formagao de empreendimento
controlado em conjunto, no escopo do CPC 19, bem como nao se aplica o CPC 10 aos contratos
dentro do alcance do CPC 39.

Nos termos do CPC 10, a entidade deve reconhecer os produtos ou servigos objeto de
PBA conforme o regime de competéncia, ou seja, quando obtém os produtos ou recebe os
servigos, da seguinte forma:

a) O produto ou servigo recebido serd registrado como ativo ou, quando nao
atender ao conceito de ativo, como despesa do periodo; e

b) Sendo a transagao liquidada em instrumentos patrimoniais, a contrapartida sera
um aumento do patrimoénio liquido; ou

¢) Sendo a transagdo liquidada em caixa ou outros ativos, a contrapartida serd um
passivo.

A mensuragdo também ¢ impactada pela forma de liquidagdo da obrigagdo de PBA.
Quando por meio de instrumentos patrimoniais, a entidade deve mensurar o produto ou servigo
de forma direta, pelo seu valor justo, em regra. Caso o valor justo do produto ou servigo nao
possa ser mensurado com confiabilidade, como ocorre em relagcdo aos servigos tomados de
empregados e outros tipos de trabalhadores pessoas fisicas, a mensuragdo deve observar o valor
justo dos instrumentos patrimoniais outorgados, na data da outorga.

Para essa mensuragdo, a entidade deve se basear nos precos de mercado disponivesis,
levando em consideragdo os termos e condi¢des sob os quais os instrumentos patrimoniais
foram outorgados.

Se ndo houver preco de mercado disponivel, o valor justo deve ser estimado conforme
técnica de avaliacdo apropriada, “consistente com as metodologias de avaliacdo
generalizadamente aceitas para precificar instrumentos financeiros”. E a situagdo dos
instrumentos patrimoniais outorgados a empregados, pois sujeitos a condigdes especificas, ndo
encontradas no mercado, como participacao restrita aos trabalhadores da empresa, desconto
sobre o preco de exercicio e metas de performance individuais, sendo usualmente aplicados

modelos como o Binomial e o desenvolvido por Black, Scholes e Merton.
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Relativamente aos servicos, deve ainda ser identificado se (i) o direito aos
instrumentos patrimoniais outorgados ¢ adquirido de imediato, hipotese em que a entidade deve
contabilizar a totalidade da despesa na data da outorga, ou (ii) o trabalhador deve completar um
periodo especifico de prestagdo de servicos para se tornar titular incondicional desses
instrumentos patrimoniais, hipotese em que a despesa correspondente deve ser contabilizada
conforme os servigos sao prestados. O cenario “ii” pode envolver o cumprimento de um prazo
de caréncia (vesting period) e, ou, o cumprimento de outras condigdes, como o atingimento de
metas (vesting conditions).

Entre outros elementos, ao definir o valor justo dos instrumentos patrimoniais
concedidos a entidade deve considerar “a melhor estimativa disponivel sobre a quantidade de
instrumentos patrimoniais dos quais se espera a aquisi¢ao de direito” (trecho do item 20 do CPC
10). Essa estimagdo deve ser revisitada sempre que houver modificagdes nos termos e condigdes
do plano de PBA.

Apoés a data de aquisicao de direito, a entidade ndo deve realizar nenhum ajuste
subsequente no patriménio liquido, ou seja, ndo deve reverter o montante contabilizado se os
direitos prescreverem, por exemplo.

Como exemplo de planos de PBA sujeitos ao tratamento acima descrito, citamos as
opg¢oes de compra de agdes, as agdes restritas, as matching shares e as performance shares, cuja
dindmica sera mais bem explorada na Segdo 4. E também usual que os instrumentos
patrimoniais outorgados correspondam a units, compostas por diferentes valores mobiliarios,
como agoes ordinarias e preferenciais.

Ja em relagdo as transacgoes liquidadas em caixa ou outro ativo, deve ser observado o
valor justo do passivo correspondente, o qual deve ser remensurado em cada periodo de reporte,
até que esse passivo seja liquidado. O valor justo deve ser estimado conforme um modelo de
precificagdo de opcdes, nos moldes descritos acima em relagdo as liquidagdes realizadas com
instrumentos patrimoniais.

Sdo exemplos de liquidagdo em caixa os planos de phantom shares e stock
appreciation rights (SAR), igualmente explorados na Secao 4.

Os itens 33E e seguintes do CPC 10 consideram situagdes em que a entidade é obrigada
a retencao de tributos sobre o valor do PBA, a qual ¢ operacionalizada mediante a retencao de
um nimero de instrumentos patrimoniais que seriam transferidos ao empregado. Nesses casos,
deve ser contabilizado o valor total da transagdo, como se nao houvesse retencao.

Pode ainda haver acordo em que a forma de liquidagao nao fica pré-definida, cabendo

sua escolha a entidade e, ou, ao trabalhador. Quando essa escolha cabe ao trabalhador, existe
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um instrumento financeiro composto, formado por um componente de divida e outro de
patrimoénio liquido, os quais devem ser mensurados e contabilizados separadamente, e
remensurados no momento da liquidagao.

Caso a escolha pela forma de liquidacdo caiba a entidade, ela deve identificar se tem
obrigacdo presente de liquidar em caixa ou instrumentos patrimoniais, e aplicar o tratamento
contabil aplicavel a essa obrigacao presente. Por exemplo, a entidade pode estar impedida de
emitir novas agdes, de modo que a liquidag¢do em instrumentos patrimoniais ndo tem substincia
comercial, devendo ser observado o tratamento aplicavel as transagdes liquidadas em caixa.

Por fim, quanto a evidenciagcdo, o CPC 10 (R1) exige que a entidade “divulgue
informacgdes que permitam aos usuarios das demonstracdes contabeis entender a natureza ¢ a
extensdo dos acordos com pagamento baseado em agdes que existiram durante o periodo”, a
saber: descricdo dos acordos vigentes; quantidade e preco médio ponderado dos instrumentos
patrimoniais em circula¢do, outorgados, com direito prescrito, exercidos, expirados e
exerciveis; explicacdo do modelo de precificacao utilizado; e indicacdo das modificagdes nos

acordos, entre outros elementos.

2.6. Normatizacio juridico-tributaria e jurisprudéncia sobre o tema

Na esfera juridica, o PBA voltado a trabalhadores pode gerar diferentes repercussdes,
de natureza societdria, trabalhista, previdencidria e tributaria, por exemplo. O presente estudo

estd voltado as questdes tributarias, incluindo o custeio previdenciario, apresentadas a seguir.

2.6.1. Tributacdo previdenciaria

Nas palavras de Fabio Zambitte Ibrahim (2015), “a Constitui¢do de 1988 previu um
Estado de Bem-Estar Social”, entendendo-se por “seguridade social o conjunto de agoes do
Estado, no sentido de atender as necessidades basicas de seu povo nas dreas de Previdéncia
Social, Assisténcia Social e Saude”.

Trata-se de um sistema protetivo, em que o Estado é “responsdvel pela cria¢do de uma
rede de protecdo, capaz de atender aos anseios e necessidades de todos na drea social”
(Ibrahim, 2015). Esse sistema possui trés pilares:

a) saude, que ¢ direito de todos e dever do Estado, nos termos do artigo 196 da

Constituicao Federal, independentemente de contribuigao;
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assisténcia social, prestada a quem dela necessitar, nos termos do artigo 203 da
Constitui¢ao Federal, ou seja, também independentemente de contribuicao; e

previdéncia social, sistema contributivo, coletivo e de filiagdo obrigatoria em
determinadas situagdes, voltado a cobertura dos riscos sociais a que estao
sujeitos seus beneficiarios, de forma semelhante a um seguro. Entre outras
caracteristicas, ¢ marcada pela “preexisténcia do custeio em relagdo ao
beneficio”, visando ao “equilibrio atuarial e financeiro do sistema

securitario”™ (Ibrahim, 2015).

A Previdéncia Social, foco deste tdpico, € financiada por contribuicdes, as quais devem

ser instituidas pela Unido, “como instrumento de sua atuag¢dao”, nos termos do artigo 149 da

Constitui¢ao Federal.

As contribui¢des voltadas ao custeio de beneficios previdenciarios sdo objeto

especificamente do artigo 195 do texto constitucional, segundo o qual o sistema deve ser

financiado por “toda a sociedade, de forma direta e indireta, nos termos da lei, mediante

recursos provenientes dos or¢amentos da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos

Municipios, e das seguintes contribuigoes sociais”:

a)

b)

contribui¢des devidas pelo empregador, a empresa e¢ a entidade a ela
equiparada, calculadas sobre “a folha de salarios e demais rendimentos do
trabalho pagos ou creditados, a qualquer titulo, a pessoa fisica que lhe preste
servigo, mesmo sem vinculo empregaticio” (artigo 195, 1, “a”);

contribui¢des devidas pelo trabalhador e outros segurados da Previdéncia
Social, “podendo ser adotadas aliquotas progressivas de acordo com o valor
do salario de contribui¢do, ndo incidindo contribui¢do sobre aposentadoria e

pensdo concedidas pelo Regime Geral de Previdéncia Social” (artigo 195, II).

No plano infraconstitucional, a Lei n® 8.212/91, acima mencionada, ¢ um dos

principais diplomas de regéncia da Seguridade Socia

1'% ¢ prevé a finalidade da Previdéncia

Social de custear beneficios decorrentes de “incapacidade, idade avangada, tempo de servigo,

desemprego involuntdrio, encargos de familia e reclusdo ou morte” (artigo 3°).

? Esse preceito decorre do §5° do artigo 195 da Constituicio Federal, segundo o qual “Nenhum beneficio ou servigo
da seguridade social poderda ser criado, majorado ou estendido sem a correspondente fonte de custeio total”.

10 Adicionalmente, destacamos a Lei n° 8.213/91, voltada aos beneficios previdenciarios, € o Regulamento da
Previdéncia Social, aprovado por meio do Decreto n® 3.048/99.
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Como mencionado anteriormente, algumas pessoas fisicas sdo obrigatoriamente
filiadas a Previdéncia Social, com destaque para as seguintes categorias de segurados
obrigatdrios, considerando sua pertinéncia ao tema deste trabalho:

a) segurado empregado: “aquele que presta servi¢o de natureza urbana ou rural

a empresa, em cardater ndo eventual, sob sua subordinac¢do e mediante
remuneragdo, inclusive como diretor empregado” (artigo 12, 1, “a” da Lei n°
8.212/91). Enquadram-se nessa categoria os empregados cldssicos, que
prestam servigos a empresa com habitualidade, onerosidade, pessoalidade e
subordinag¢do, em linha com o artigo 3° da CLT, incluindo os diretores que
trabalham sob essas condig¢des;

b) contribuinte individual:

- prestador de servicos autdbnomo contratado por empresa: “quem presta
servico de natureza urbana ou rural, em carater eventual, a uma ou mais
empresas, sem relagdo de emprego” (artigo 12, V, “g” da Lein® 8.212/91). Sao
os trabalhadores autdnomos, que prestam servigos a empresa sem vinculo
empregaticio, de forma eventual;

- dirigentes e administradores de empresas: sdo também contribuintes
individuais “o diretor ndo empregado e o membro de conselho de
administragdo de sociedade anénima” que recebam remunera¢do decorrente
de seu trabalho em empresa urbana ou rural, conforme prevé o artigo 12, V,
“f” da Lein® 8.212/91.

A prestagdo de servigos remunerados pelos segurados obrigatérios da Previdéncia
Social acima mencionados implica ocorréncia do fato gerador das contribui¢des
previdenciarias, que sdo devidas tanto pelo trabalhador com ou sem vinculo empregaticio, como

pela empresa!! tomadora desses servigos, conforme descrito a seguir.

' Assim entendidos “a firma individual ou sociedade que assume o risco de atividade econémica urbana ou rural,
com fins lucrativos ou ndo, bem como os orgdos e entidades da administra¢do publica direta, indireta e
fundacional”, nos termos do artigo 15, I da Lei n® 8.212/91.
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2.6.1.1. Contribuig¢des previdenciarias devidas pelo trabalhador

2.6.1.1.1. Segurados empregados

Quando trabalha na condi¢do de segurado empregado, a pessoa fisica fica sujeita ao
pagamento de contribui¢des calculadas sobre o saldrio-de-contribui¢io mensal'?, definido

COmo:

“A remuneragdo auferida em uma ou mais empresas, assim entendida a totalidade
dos rendimentos pagos, devidos ou creditados a qualquer titulo, durante o meés,
destinados a retribuir o trabalho, qualquer que seja a sua forma, inclusive as
gorjetas, os ganhos habituais sob a forma de utilidades e os adiantamentos
decorrentes de reajuste salarial, quer pelos servigos efetivamente prestados, quer
pelo tempo a disposicdo do empregador ou tomador de servigos nos termos da lei ou
do contrato ou, ainda, de conveng¢do ou acordo coletivo de trabalho ou sentenca
normativa.” (artigo 28, 1, da Lei n® 8.212/91).

Sobre tal base de célculo incidem aliquotas progressivas, de 7,5% sobre a faixa de até
1 salario-minimo; 9% sobre a faixa acima de 1 salario-minimo e até R$2.000,00 (dois mil reais);
12% sobre a faixa entre R$2.000,01 (dois mil reais € um centavo) e R$3.000,00 (trés mil reais);
e 14% sobre a faixa entre R$3.000,01 (trés mil reais e um centavo) e o limite do salario-de-
contribui¢do. Esses valores, previstos no artigo 28 da Emenda Constitucional n° 103/2019
(Reforma da Previdéncia), ficam sujeitos a reajuste anual, conforme a data e o indice aplicados
para reajuste dos beneficios previdencidrios ¢ a legislagdo especifica do salario-minimo.

Assim, na data de fechamento deste trabalho, por for¢a da Portaria Interministerial
MPS/MF n° 26/2023, aplica-se a aliquota de 7,5% para a primeira faixa de contribuigdo, até
R$1.302,00 (mil trezentos e dois reais); 9% sobre a faixa de R$1.302,01 (mil trezentos e dois
reais e um centavo) a R$2.571,29 (dois mil quinhentos e setenta e um reais e vinte ¢ nove
centavos); 12% de R$2.571,30 (dois mil quinhentos e setenta e um reais e trinta centavos) a
R$3.856,94 (trés mil oitocentos e cinquenta e seis reais e noventa e quatro centavos); e 14% de
R$3.856,95 (trés mil oitocentos e cinquenta e seis reais € noventa e cinco centavos) até
R$7.507,49 (sete mil quinhentos e sete reais e quarenta e nove centavos)'>. O valor maximo de

contribuicdo mensal na presente data, portanto, ¢ de R$1.051,04.

12 E o que dispde o artigo 20 da Lei n® 8.212/91, que deve ser lido em conjunto com o artigo 28 da Emenda
Constitucional n® 103/19.

13 As tabelas anuais de contribuigdo sdo disponibilizadas pela Unido em https://www.gov.br/inss/pt-br/direitos-e-
deveres/inscricao-e-contribuicao/tabela-de-contribuicao-mensal.
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Embora essas contribui¢cdes sejam devidas pelo trabalhador, sua arrecadacdo e o
recolhimento aos cofres publicos sdo de responsabilidade da empresa, que deve descontar os

respectivos valores da remuneragdo do empregado (artigo 30, I, “a” da Lei n°® 8.212/91).

2.6.1.1.2. Contribuintes individuais

Os prestadores de servigos autdbnomos a empresas e os dirigentes e administradores
sem vinculo empregaticio contribuem a Previdéncia Social sobre a remuneragdo proveniente
dessas atividades, conforme o artigo 28, I1I da Lei n® 8.212/91.

Em regra, a aliquota de contribui¢do devida pelo contribuinte individual ¢ de 20% de
sobre a remuneragdo mensal (caput do artigo 21 da Lei n°® 8.212/91). Quando presta servigos a
uma ou mais empresas, porém, o contribuinte individual pode deduzir, de sua contribui¢ao
mensal, 45% da contribui¢do previdenciaria devida pela empresa sobre a mesma remuneragao,
conforme mencionado adiante, sendo essa deducdo limitada a 9% do salario-de-contribuigao
(artigo 30, §4° da Lein® 8.212/91).

Referida dedugdo resulta na reten¢do e no recolhimento, pela empresa, de 11% sobre
a remuneragdo mensal paga aos contribuintes individuais que lhe prestam servigos, mediante

desconto em folha de pagamentos (artigo 30, I, “b” da Lei n® 8.212/91).

2.6.1.2. Contribuicoes devidas pela empresa

2.6.1.2.1. Remuneracio paga a segurados empregados

Quando remuneram segurados empregados, as empresas ficam sujeitas ao

recolhimento da cota patronal das contribuigdes previdenciarias, de 20% sobre:

“(...) o total das remuneragoes pagas, devidas ou creditadas a qualquer titulo, durante
o més, aos segurados empregados e trabalhadores avulsos que lhe prestem servigos,
destinadas a retribuir o trabalho, qualquer que seja a sua forma, inclusive as
gorjetas, os ganhos habituais sob a forma de utilidades e os adiantamentos
decorrentes de reajuste salarial, quer pelos servigos efetivamente prestados, quer
pelo tempo a disposigcdo do empregador ou tomador de servigos, nos termos da lei ou
do contrato ou, ainda, de conven¢do ou acordo coletivo de trabalho ou sentenca
normativa.” (artigo 22, I da Lei n® 8.212/91)

Sobre tais remuneragdes também incide a contribui¢do voltada ao financiamento dos

beneficios de aposentadoria especial e concedidos em razdo do grau de incidéncia de
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incapacidade laborativa decorrente dos riscos ambientais do trabalho, conhecida como
“contribuicao ao RAT”.

A contribuicdo ao RAT ¢ calculada sobre “o total das remuneragées pagas ou
creditadas, no decorrer do més” e a aliquota varia conforme o risco de acidentes de trabalho da
atividade preponderante da empresa, que pode ser baixo (aliquota de 1%), médio (aliquota de
2%) ou alto (aliquota de 3%), conforme o artigo 22, II da Lei n°® 8.212/91.

Em suma, para a identifica¢do da aliquota aplicavel, deve ser identificada inicialmente
a atividade preponderante, que, para fins previdencidrios, ¢ aquela “que ocupa, em cada
estabelecimento, o maior numero de segurados empregados e de trabalhadores avulsos”
(artigo 202, §3° do Decreto n°® 3.048/99).

Embora sujeita a revisdo por parte das autoridades fiscais, ¢ responsabilidade da
empresa a definicdo de sua atividade preponderante e o enquadramento nos codigos de
Classificacdo Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE). Definido o codigo de atividade, o
grau de risco respectivo deve ser identificado pela empresa com base no Anexo V do Decreto
n® 3.048/99.

Vale registrar que ha duas hipdteses em que as aliquotas de 1%, 2% ou 3% podem
variar. A primeira € aplicavel a todas as empresas e corresponde ao Fator Acidentario de
Preven¢ao (FAP), que enseja reducao das aliquotas da contribuicdo ao RAT em até cinquenta
por cento ou sua majoracdo em até cem por cento, em razado do desempenho da empresa em
comparagdo as demais empresas classificadas no mesmo cédigo de atividade econdmica,
relativamente aos indices de gravidade, frequéncia e custo de acidentes do trabalho (artigo 202-
A do Decreto n° 3.048/99).

A segunda, excepcional, diz respeito ao acréscimo de doze, nove ou seis pontos
percentuais sobre as aliquotas de 1%, 2% ou 3%, respectivamente, se a atividade exercida pelo
segurado ensejar a concessao de aposentadoria especial apds quinze, vinte ou vinte € cinco anos
de contribuicdo. O acréscimo aplica-se somente a remuneracdo do segurado sujeito as
condi¢cdes especiais que prejudiquem a saude ou a integridade fisica, com a finalidade de
financiar a concessdo de aposentadoria apds um menor periodo de contribui¢do a Previdéncia
Social (artigo 202, §§1° e 2° do Decreto n° 3.048/99).

Além das contribui¢des previdenciarias acima mencionadas, devidas pelas Unido, as
empresas devem contribuir a outras entidades e fundos (“Contribui¢des para Terceiros”),
igualmente sobre o valor das remuneragdes pagas aos empregados. Essas contribui¢des, assim
como as previdenciarias, sdo arrecadadas pela RFB, que realiza seu repasse as entidades e

fundos, incluindo o chamado “Sistema S”.
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As entidades e fundos para os quais a empresa deve contribuir sdo definidos de acordo
com a atividade principal desenvolvida, assim considerada “a que constitui seu objeto social,
conforme declarado nos atos constitutivos e nos dados cadastrais do CNPJ’ (artigo 84 da IN
RFB n° 2.110/22).

A atividade principal deve ser enquadrada em um dos codigos do Fundo da
Previdéncia e Assisténcia Social (FPAS), conforme o Anexo II da IN RFB n°® 2.110/22 — por
exemplo, estdo enquadradas no Codigo FPAS 507 as atividades de alimentacdo, vestuario e
constru¢do, incluidas na jurisdicdo da Confederacdo Nacional da Industria (CNI).

A partir do Codigo FPAS, as Contribuigdes para Terceiros sdo definidas de acordo
com o Anexo III da referida IN. Seguindo o exemplo acima, as entidades com Codigo FPAS
507, no escopo da CNI, devem recolher sobre as remuneragdes de seus empregados salario-
educagdo, de 2,5%, ¢ contribuir as entidades Incra (0,2%), Senai (1%), Sesi (1,5%) e Sebrae
(0,6%), totalizando 5,8% a titulo de Contribui¢des para Terceiros, que é o percentual total mais

usual entre as diferentes atividades econdmicas.

2.6.1.2.2. Remunerac¢ao paga a contribuintes individuais

Sobre os pagamentos realizados a contribuintes individuais, ¢ devida somente a cota
patronal das contribui¢des previdencidrias, de 20% “sobre o total das remuneragoes pagas ou
creditadas a qualquer titulo, no decorrer do més, aos segurados contribuintes individuais que

lhe prestem servigos™ (artigo 22, 11l da Lei n°® 8.212/91).

2.6.1.3. Sintese das contribuic¢des incidentes sobre a folha de pagamentos

Por fim, tendo em vista a multiplicidade de fatos geradores de contribuigdes sobre a
folha de pagamentos ¢ a complexidade da legislagdo tributaria acima mencionada, foram
sintetizadas, na Tabela 2, as incidéncias suportadas pelos trabalhadores e as empresas sobre a

remuneracao:
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Tabela 2
Contribuigdes incidentes sobre a folha de pagamentos
Beneficiario do

Contribuicoes da empresa Contribuicoes do trabalhador
pagamento
¢ Cota patronal das contribui¢des
previfi)enciérias de 20% slf)‘gre a * 7,5% a 14% sobre a remuneragéo,
remuneraco ’ descontados pela empresa na folha de
Empregados o Contribui¢do ao RAT, em regra de 0,5% E?ngie}c::izn;?)s‘;e?o%?Zflfﬁciil-ill:-o fica
N N
a 6% .sob.r e~a femuneragao contribuicdo, de R$7.507,49 na presente
¢ Contribuigdes para terceiros, geralmente data
de 5,8% sobre a remuneragao
¢ 11% sobre a remuneragao, descontados
Autdonomos, o pela empresa na folha de pagamentos. A
dirigentes e ° grféiéﬁtrggal de 20% sobre a base de célculo fica limitada ao teto do
administradores ¢ salario-de-contribuicdo, de R$7.507,49

na presente data
Fonte: Elaboragdo propria, conforme Lei n°8.212/91 e Artigo 28 da Emenda Constitucional n° 103/19

Vale destacar que as contribuigdes previdenciarias e para terceiros devidas pelas
empresas ndo estdo sujeitas a teto de contribuicdo, como ocorre em relacdo as contribuigdes
previdencidrias devidas pelos trabalhadores, atualmente calculadas sobre a base maxima de
R$7.507,49 (sete mil quinhentos e sete reais e quarenta e nove centavos), que também ¢ o limite
de valor dos beneficios previdenciarios, como mencionado anteriormente.

Tal desconex@o entre a base de célculo das contribui¢des patronais € o valor maximo
dos beneficios previdenciarios costuma ser apontada por economistas como uma das causas dos
mecanismos de fuga do direito do trabalho identificados na realidade brasileira, pois essa carga
tributaria acaba sendo repassada ao trabalhador, que, quando de alta renda, ndo tem interesse
em suportar contribuigdes previdenciarias incidentes acima do teto do salario-de-contribuigao
(R$7.507,49), ja que ndo recebera nenhum beneficio em contrapartida. Outro ponto usual de
criticas sdo as contribui¢des para terceiros, que oneram a folha de pagamentos e ndo geram
beneficios previdenciarios (Appy, Santi, Coelho, Machado, & Canado, 2018).

As contribui¢des devidas diretamente pelos segurados empregados e contribuintes
individuais também ndo estdo livres de criticas: para os trabalhadores que recebem até um
salario-minimo, ndo haveria incentivo em contribuir para a Previdéncia Social, por fazerem jus
ao beneficio assistencial, nesse mesmo valor ¢ independentemente de contribui¢do, quando
chegarem a idade avangada (Appy et al., 2018).

Como essas alegadas distor¢des ndo foram alcangadas pela Reforma da Previdéncia,
que foi mais voltada aos beneficios do que ao custeio da Previdéncia Social, ha propostas,
especialmente académicas, de mudanga nas regras de financiamento descritas no presente

trabalho.
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Entre elas, destacamos a proposta de tratamento previdenciario elaborada pelo

chamado “Grupo dos Seis”, formado por Bernard Appy, Carlos Ari Sundfeld, Francisco

Gaetani, Marcelo Medeiros, Pérsio Arida e Sérgio Fausto, apresentada em 2022 no documento

“Contribuig¢oes para um governo democratico e progressista’, cujos principais aspectos sao os

seguintes:

a)

b)

d)

g)

conjunto de mudangas no financiamento ¢ nos beneficios da previdéncia social, no
Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS) e no seguro-desemprego;

as mudancas buscam estender, ainda que parcialmente, as garantias de estabilidade de
renda e cobertura previdenciaria para os trabalhadores informais;

redugdo nas contribuicdes previdenciarias do empregador e do empregado incidentes
sobre o valor correspondente ao primeiro salario-minimo de todas as remuneragdes:

- empregador: de 20% para 6%;

- empregados: de 7,5% para 3%;

desoneragao das contribui¢cdes para terceiros sobre a parcela equivalente ao salario-
minimo;

para a parcela da remuneragdo acima do salario-minimo, o empregador recolheria
contribui¢des previdenciarias de 20% a 22% e os empregados suportariam entre 10 ¢
11%;

adocdo de regime uniforme de contribui¢do para todos os trabalhadores (inclusive
microempreendedores individuais — MEI — e optantes pelo Simples Nacional);
obrigagdo de recolhimento de contribui¢do previdenciaria, a aliquotas reduzidas e por
sistema simplificado, na contratagdo de trabalhadores por conta prépria, autobnomos e
MEI, tanto por pessoas fisicas como por pessoas juridicas.

Embora a referida proposta ndo tenha sido formalizada junto ao Congresso Nacional,

¢ pertinente menciona-la no presente trabalho para registrar os debates em torno do tema e a

possibilidade de alteracao das incidéncias previdenciarias e para terceiros acima descritas.

2.6.1.4. Conceito de “remunerac¢ao”

Sendo as contribui¢gdes acima mencionadas calculadas sobre a grandeza remuneragao,

e considerando as diversas formas de incentivos a trabalhadores desenvolvidas pelas empresas

nos ultimos anos, surgiu uma celeuma no direito tributario quanto a esse conceito, isto ¢, quanto

a identificacdo do ato de remunerar.
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[P A]

De acordo com o artigo 195, I, “a” da Constituicdo Federal, mencionado
anteriormente, as contribuigdes previdencidrias patronais incidem sobre “a folha de salarios e
demais rendimentos do trabalho pagos ou creditados, a qualquer titulo, a pessoa fisica que lhe
preste servi¢o, mesmo sem vinculo empregaticio”. Em relagdo as contribui¢des dos segurados,
o texto constitucional limitou-se a prever a incidéncia sobre o “valor do salario de
contribui¢do”, no inciso I do mesmo artigo.

A leitura do referido dispositivo constitucional permite concluir que as contribui¢des
previdencidrias sdo devidas somente sobre os rendimentos do trabalho, isto ¢, sobre os valores

pagos pela empresa ao trabalhador como contraprestacdo pelos servigos a ela prestados, com

ou sem vinculo empregaticio.

O artigo 201 da Constituigao Federal, ao dispor sobre a Previdéncia Social, acrescenta
em seu §11 a necessidade de os ganhos empregado serem habituais para que sejam
“incorporados ao salario para efeito de contribui¢do previdenciaria e consequente
repercussdo em beneficios, nos casos e na forma da lei”.

No plano infraconstitucional, como visto acima, a Lei n° 8.212/91 previu a incidéncia
de contribui¢des previdencidrias sobre o total das remuneracdes “destinadas a retribuir o
trabalho, qualquer que seja a sua forma” ¢ em decorréncia (i) de “servicos efetivamente
prestados’; (i1) do “tempo a disposi¢do do empregador ou tomador de servigos”; ou (iil) por
forca de lei, contrato, convencdo ou acordo coletivo de trabalho, ou sentenca normativa'®.

Na mesma direcdo, Carlos Henrique de Oliveira (2017) entende serem devidas
contribuigdes previdenciarias sobre os pagamentos feitos pela empresa ao trabalhador e que
possam ser enquadrados em uma das seguintes hipodteses:

a) Seja contraprestacdo pelo contrato de trabalho; ou

b) Decorra do tempo a disposi¢do do empregador/tomador dos servigos sem vinculo de
emprego; ou

¢) Tenha sido recebido em razdo de interrup¢ao do contrato de trabalho (¢ o que ocorre,
por exemplo, quando o empregado aproveita licenga remunerada por motivo de
casamento, nos termos do artigo 473, Il da CLT); ou

d) Resulte de previsdo constante do contrato individual ou coletivo de trabalho

Também nesse sentido, mas sob o prisma do direito do trabalho, Nelson Mannrich

(2008) destaca que “se o contrato [de trabalho] é oneroso, presume-se salario toda vantagem

14 Excertos do inciso I do artigo 22 da Lei n° 8.212/91.
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economica devida por conta do contrato de trabalho, seja em contraprestagdo dos servigos
prestados com subordinagdo, seja do tempo a disposicdo e das interrupgoes remuneradas’.

Para Sergio Pinto Martins (2011, p. 248), Ministro do Tribunal Superior do Trabalho
(TST), aremuneracao corresponde as “prestacdes recebidas habitualmente pelo empregado pela
prestacdo de servicos, seja em dinheiro ou em utilidades, provenientes do empregador ou de
terceiros, mas decorrentes do contrato de trabalho”.

Significa que o fato gerador das contribuigdes previdenciarias consiste no ato de
remunerar o trabalho de pessoa fisica, o que pode ocorrer no ambito de relagdes de prestacao
de servigcos com ou sem vinculo empregaticio.

Para a incidéncia das contribuigdes previdenciarias, portanto, deve haver um
sinalagma em que, de um lado, o trabalhador assume uma obrigagdo de fazer (prestar ou se
colocar a disposi¢do para a prestagdo do labor) e, de outro, o contratante assume obrigacao de
dar, remunerando o empregado em contraprestagao aos servicos prestados ou dispostos.

O assunto foi analisado pelo Supremo Tribunal Federal (STF) no julgamento do
Recurso Extraordinario (RE) n® 565.160/SC, representativo de controvérsia do tema n® 20 de
repercussdo geral, no qual foi fixada a tese de que “A contribui¢do social a cargo do
empregador incide sobre ganhos habituais do empregado”.

O julgamento teve como cerne os artigos 195, I e 201, §11, da Constituicdo Federal,
j4& mencionados, em relacdo aos quais o Ministro Luis Roberto Barroso consignou que as
contribuigdes previdenciarias devem “incidir tdo somente sobre as verbas oriundas
diretamente da relagdo de trabalho e em virtude da atividade laboral desenvolvida pelo
trabalhador, pagas com habitualidade pelo empregador”.

O Superior Tribunal de Justica (STJ) também ja se pronunciou sobre o tema em
julgamento de recurso representativo de controvérsia, o Recurso Especial (Resp) n°
1.230.957/RS, do qual se extrai que ndo podem ser exigidas contribui¢des previdenciarias sobre
pagamentos que ndo constituam ganho habitual do trabalhador e nao tenham a finalidade de
remunerar.

A despeito de, nos referidos julgamentos, os Tribunais Superiores terem fixado
premissas conceituais para a incidéncia de contribuicdes previdenciarias, ¢ importante destacar
que as analises do enquadramento de pagamentos como remunera¢ao costuma ser casuistica,
ou seja, leva em consideracdo as particularidades de cada vantagem econdmica concedida pela
empresa ao trabalhador.

A necessidade de andlise da natureza juridica de cada vantagem recebida pelo

trabalhador € corroborada pela propria Lei n® 8.212/91, cujo artigo 28, §9° indica pagamentos
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que nao devem ser computados na base de calculo das contribuigdes previdenciarias, “em geral
devido a auséncia de natureza remuneratoria da paga” (Ibrahim, 2015, p. 334), como: ajudas
de custo; vale-alimentacdo; férias indenizadas; vale-transporte; e diarias para viagens, entre
outras rubricas usualmente verificadas nas folhas de pagamentos das empresas.

Seria inviavel, porém, a referida lei listar todas as vantagens concedidas pelas
empresas aos trabalhadores e que nao atendem ao conceito de remuneragdo, de modo que o
dispositivo legal mencionado no paridgrafo acima tem sido considerado exemplificativo na
jurisprudéncia e na literatura: “caso haja pagamento de alguma verba desvinculada da
atividade remunerada, sem cardter contraprestacional, a conclusdo, pelo menos a priori, ¢ pela
exclusao do salario-de-contribui¢do” (Ibrahim, 2015, p. 334).

Essa situagdo ¢ uma das origens do elevado contencioso existente no Brasil
envolvendo tributagdo previdenciaria, que totalizava mais de R$681.000.000.000,00
(seiscentos e oitenta e um bilhdes de reais) em 2019, conforme dados obtidos pelo Nucleo de
Pesquisas em Tributagdo do Insper junto a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (PGFN) e
a RFB. De acordo com esse mesmo relatério de pesquisa, o contencioso sobre tributagdao
previdenciaria representava, em 2019, mais de 42% dos valores brutos arrecadados pela Unido
com as contribui¢des previdencidrias'®.

Parte desse contencioso envolve o objeto do presente estudo, isto €, os incentivos a
trabalhadores baseados em acdes, instituidos pelas empresas em favor de seus prestadores de

servigos com e sem vinculo empregaticio.

2.6.1.5. A controvérsia sobre a natureza juridica do PBA para trabalhadores

Como as estruturas de PBA nao foram mencionadas no rol do artigo 28, §9° da Lei n°
8.212/91, tampouco tiveram sua natureza juridica e o tratamento aplicdvel para fins
previdenciarios definidos na legislagdo brasileira, ha inseguranca juridica quanto a necessidade
de os valores envolvidos nesses planos serem computados na base de calculo das contribuigdes
previdencidrias.

Vale dizer, existe incerteza quanto a qualificacdo das vantagens concedidas aos

trabalhadores no ambito dos planos de PBA como remuneragdo, que, como visto acima,

15 Disponivel em https:/www.insper.edu.br/wp-
content/uploads/2021/01/Contencioso_tributario_relatorio2020_vf10.pdf. Acessado em 23/4/2023, as 12:58.
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corresponde as contraprestagdes (i) pelos servicos prestados ou dispostos a empresa e, em
interpretagdo mais ampliativa, (i) pelos periodos de interrupgao do contrato de trabalho ou (ii1)
pagas por forca de lei ou contrato.

A espécie de PBA mais explorada na literatura e na jurisprudéncia brasileiras
corresponde as ESO, que ha mais de dez anos tiveram sua natureza juridica definida como nao

remuneratoria pelo TST, instdncia maxima da Justica do Trabalho:

“O programa de ‘stock option’ é um incentivo de médio a longo prazo que depende
da valoriza¢do das agoes objeto do negocio, além de manter foco nos resultados,
buscando o crescimento da empresa. Esse programa da direito aos empregados
elegiveis ao recebimento da valorizagdo das agoes da companhia, sendo um
programa de incentivo a longo prazo, focando resultados futuros. Segundo Sérgio
Pinto Martins, in Direito do Trabalho, 19° ed., Atlas, 1998, pag. 255 ‘Stock option’
quer dizer 'o direito de op¢do por agdes da empresa que sdo compradas por pregos
em média abaixo do mercado e de vendé-las com lucro'.

Por ndo se tratar de contraprestac¢do, ndo possui natureza salarial, cuidando-se de
um estimulo a produtividade da empresa, porém, sem estabelecimento de resultado
por parte do empregado.”'

Na esfera tributaria, parte da literatura defende que os ganhos advindos de planos de
op¢ao de compra de agdes ndo tém natureza remuneratoria, “haja vista a inexisténcia de
causalidade ou sinalagma com o servico prestado”, pois o objetivo do plano “é coletivo,
relativo a situag¢do da empresa e a fidelizacdo e retenc¢do de talentos de seus colaboradores”
(Moreira, Quintela & Savassi, 2013). Para esses mesmos autores, a inexisténcia de carater
remuneratorio decorreria:

a) da auséncia de habitualidade, pois, a despeito de o trabalhador possuir expectativa de
lucro apds a adesdo ao plano, ndo ¢ possivel afirmar que o ganho serd consecutivo,
habitual ou regular;

b) do risco assumido pelo trabalhador, pois, ao final do periodo de caréncia, as agdes
podem ter valor inferior ao prego de exercicio, ou, em cenario ainda mais gravoso, o
participante pode desembolsar recursos proprios para adquirir agdes da empresa, ja que
as ESO costumam ser onerosas, e sofrer com sua desvalorizacdo, perdendo recursos ou
deixando de auferir ganho; e

c) da voluntariedade, isto €, do fato de a adesdo ao plano e o exercicio das op¢des serem

uma faculdade, e ndo um dever, do trabalhador.

16 ATRR 149941-22.2002.5.02.0471, julgado em 26/08/2009, Rel. Min. José Simpliciano Fontes de F. Fernandes,
2% Turma, publicado em 18/09/2009.
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Para Marcos André Vinhas Catdo (2006), por outro lado, as ESO podem caracterizar
remuneracao, pois “sua finalidade é recompensar financeiramente o beneficiario mediante a
atribui¢do de participa¢do no capital da empresa, sempre que o desemprenho de sua fungdo,
servigo ou lavor venha acompanhado do atingimento de metas”.

De forma ainda mais contundente, Andrea Gongalves Silva (2013) concluiu serem as
ESO uma forma de remuneragdo variavel, pois “o plano oferta opgoes de compra de agoes
personalissimas e atrela o recebimento dessas opgoes a permanéncia do beneficiario nos
quadros de trabalhadores da companhia”.

E nesse sentido o posicionamento da REB, de que o valor das ESO concedidas pela
empresa aos trabalhadores “integra o salario de contribuigdo, eis que pago em fun¢do do
contrato de trabalho, em retribui¢do aos servigos prestados e nas condigoes estipuladas pelo
empregador™'’.

Assim, quando fiscalizam empresas que outorgaram stock options e nao lhes
atribuiram natureza de remuneragdo para fins previdenciarios, as autoridades fiscais costumam
lavrar autos de infragdo para a cobranca das contribuicdes previdencidrias e para terceiros
descritas anteriormente neste trabalho, que podem ultrapassar 30% do valor das opgdes
concedidas'®, gerando contencioso tributario sobre o tema.

Dado o carater interdisciplinar do presente trabalho, cabe uma breve digressao sobre o
procedimento aplicavel nos casos em que a RFB discorda do tratamento tributario conferido
pela empresa a uma determinada vantagem concedida aos trabalhadores:

a) as contribui¢des previdencidrias e para terceiros sdo tributos sujeitos ao “langcamento
por homologacao”, em que cabe a empresa interpretar a legislagdo, calcular e recolher
o montante devido, ficando esse pagamento sujeito a posterior avaliacdo da RFB, que
pode discordar e, em até 5 anos, cobrar as diferengas que entende devidas, conforme
dispde o artigo 150 do CTN;

b) quando a RFB discorda do lancamento realizado pela empresa, lavra auto de infragao
para a cobranga dos valores que entende devidos, acrescido de juros de mora (conforme
a taxa Selic'®) e multa (de 75% a 225% do principal?®’), além de eventuais penalidades

devidas pelo descumprimento de obrigagdes acessorias, se houver;

17 Acorddo n® 16-48898, de 29 de julho de 2013, proferido pela Delegacia da Receita Federal de Julgamento em
Sao Paulo.

18 Esse percentual ndo considera o FGTS, dada sua natureza de beneficio trabalhista, ou seja, ndo tributéria.

19 Por forga dos artigos 61 da Lei n° 9.430/96 e 35 da Lei n°® 8.212/91.

20 Conforme o artigo 44 da Lei n° 9.430/96, a multa €, em regra, de 75% do crédito tributério exigido pela RFB,
podendo ser duplicada se constatada a pratica de sonegacdo, fraude ou conluio pelo contribuinte, ¢ aumentada de
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c) cientificado da lavratura do auto de infracdo, o contribuinte pode pagar o valor exigido
pela RFB ou iniciar um litigio na esfera administrativa, por meio da apresentagao de
impugnacao, em que registra suas razdes de fato e de direito para o cancelamento ou a
redu¢do do valor exigido pela autoridade fiscal;

d) em primeira instancia administrativa, as impugnagdes sdo analisadas pelas Delegacias
de Julgamento (DRIJs), “orgdos de delibera¢do interna da RFB e de natureza

21 em que os processos sdo julgados por turmas compostas por no minimo

colegiada
trés e no maximo sete julgadores, todos auditores fiscais da RFB?%;

e) casoa DRIJ conclua pela manutengdo do auto de infragdo, o contribuinte pode apresentar
recurso voluntario, analisado pelo Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (Carf),
um 6rgdo da estrutura do Ministério da Fazenda, colegiado e paritario. Suas turmas sao
formadas ndo apenas por auditores fiscais, como ocorre nas DRJs, mas também por
representantes dos contribuintes, usualmente advogados e académicos da area de direito
tributario, que sao indicados por Confederagdes Econdmicas de nivel nacional;

f) o processo também pode ser enviado ao Carf para julgamento por for¢a de recurso de
oficio, uma revisdo obrigatoria das decisdes das DRJs que cancelam ou reduzem o valor
de autos de infragdo, desde que a desoneragdo seja superior a R$15.000.000,00 (quinze
milhdes de reais)?’;

g) contra a decisdo proferida em recurso voluntdrio ou de oficio, cabe recurso especial,
apresentado pelo contribuinte ou pela Unido, a depender de quem foi o perdedor. Esse
recurso pode ser apresentado somente nos casos em que ha divergéncia entre as turmas
do Carf sobre o tema do processo, hipdtese em que a matéria deve ser apreciada pela
Camara Superior de Recursos Fiscais (CSRF), colegiado especial do Carf que tem a
funcdo de uniformizacao da jurisprudéncia do Conselho;

h) as decisoes do Carf, sejam de turma ou da CSRF, sdo definitivas quando implicam
cancelamento do auto de infracdo, nos termos artigo 45 do Decreto n® 70.235/72. Do
contrario, ou seja, quando o Carf mantém o auto de infragdo, o contribuinte pode pagar
o débito ou ajuizar medida judicial, hipotese em que a matéria passa a ser apreciada pelo

Poder Judiciario, mais especificamente pela Justica Federal do Brasil; e

metade no caso de ndo atendimento, pelo contribuinte, as solicitagdes feitas pela autoridade fiscal durante o
procedimento de fiscalizacdo.

2l Texto do art. 3°, I da Portaria MF n° 20/23.

22 Atualmente, por forca da Portaria MF n® 20/23, a DRJ ¢ a tiltima instancia para os contenciosos administrativos
fiscais de pequeno valor e baixa complexidade.

23 Conforme a Portaria MF n° 2/2023.
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1) na esfera judicial, os processos sdo inicialmente analisados por um juiz federal e, em
segunda instancia, pelos Tribunais Regionais Federais (TRFs), que sdo o6rgaos
colegiados de julgamento. Em tltima instancia, os processos que envolvam matérias
legais podem ser levados ao Superior Tribunal de Justiga (STJ) e aqueles que envolvam
matérias constitucionais podem ser levados ao Supremo Tribunal Federal (STF).

Nesse contexto, conforme se vera na Secao 4, hd aproximadamente uma década o
tratamento tributario aplicavel as ESO vem sendo analisado pelo Carf e, mais recentemente, a
controvérsia tem avangado no Poder Judiciario.

Como registrado no topico precedente, a literatura, a jurisprudéncia e os projetos de
lei no Brasil costumam ser voltados as ESO, sendo pouco ou nada exploradas as demais
estruturas de PBA, inclusive quanto a definicdo de sua natureza juridica e do tratamento
tributario aplicavel. As raras situagdes em que essas outras estruturas foram abordadas na

jurisprudéncia e em projetos de lei constam da Segao 4.

2.6.2. Tributacio sobre a renda das pessoas fisicas

Outro tributo incidente sobre a folha de pagamentos é o imposto de renda (IR), que
tem como fato gerador a aquisi¢dao de disponibilidade econdmica ou juridica de renda, assim
entendido o produto do capital, do trabalho ou da combinacdo de ambos, ou de proventos de
qualquer natureza, assim entendidos os acréscimos patrimoniais que ndo configurem renda, nos
termos do artigo 43 do Codigo Tributario Nacional (CTN).

Embora o contribuinte do IR seja a pessoa fisica que auferiu renda, ou seja, que recebeu
a remuneragdo, a empresa ¢ responsavel pela sua retencao e o recolhimento aos cofres publicos,
conforme o artigo 7°, I da Lei n°® 7.713/88. Trata-se do imposto de renda retido na fonte (IRRF),
sujeito a tabela progressiva de incidéncia do imposto, com faixa de isen¢ao e aliquotas de 7,5%
a 27,5%, a depender do valor da renda auferida.

O IRRF nos casos de stock options também ¢ objeto de contencioso entre Fisco e
contribuintes: sendo considerado mercantil, como afirmam as empresas, o IR deve ser recolhido
pela pessoa fisica conforme aliquota de 15% a 22,5% e somente no momento da alienagdo das
acoes, se houver ganho de capital.

Por outro lado, se as ESOs forem entendidas como remuneracdo, a empresa ¢
responsavel pela retencdo e o recolhimento do IRRF, que, conforme o entendimento do Carf, ¢

devido no momento do exercicio da op¢ao e calculado sobre a diferenga positiva entre o valor
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de mercado da ag¢do e o preco de exercicio efetivamente pago, com aplicacdo da tabela
progressiva de incidéncia do IRPF (7,5% a 27,5%).

Zilveti e Charneski (2021) divergem do referido entendimento do Carf, pois o mero
desconto sobre o valor de mercado da agdo, obtido pelo trabalhador no momento do exercicio
da op¢do, ndo caracterizaria renda realizada e disponivel, sujeita a incidéncia do IR, “uma vez
que o direito adquirido na aquisi¢do das opgoes ndo possui destaque de riqueza tributavel”.

Assim, para esses mesmos autores, o IR somente pode ser exigido quando o
trabalhador vende as a¢des adquiridas com base no plano de stock options, realizando o ganho
proveniente do referido desconto. Nesse sentido, um argumento adicional trazido pela literatura
para discordar da tributagdao no ato de exercicio da opcao consiste no fato de os beneficiarios
de “stock option serem pessoas fisicas, cuja tributagdo se encontra regida pelo regime de
caixa™.

Em razdo dessa divergéncia de entendimentos, a RFB costuma autuar as empresas para
a cobranca de multa pela auséncia de retencao do IRRF em planos de stock options, e as pessoas
fisicas, para a cobranga do IR que seria devido conforme a tabela progressiva de incidéncia,
observando a sistematica prevista no Parecer Normativo Cosit n° 1, de 24 de setembro de
2002,

As autuagdes contra empregados e executivos preocupam as empresas, pois distorcem
os efeitos de alinhamento de interesses e retencao de talentos pretendidos com a institui¢do do
plano de op¢ao de compra de agdes, sendo usual a celebragdo de contratos de indenidade nesses
casos, em que a companhia assume os onus econdmicos decorrentes do contencioso, como
contratagao de advogados e apolices de seguro garantia.

O Marco Legal das Startups também atribuia natureza remuneratdria as stock options
para efeito de apuracdo do IRRF, mas ndo prosperou, como mencionado acima, de modo que

prevalece a inseguranca juridica sobre o tema.

24 Apud BIFANO, E. P. Op¢io de compra de agdes (stock options), participagdo nos lucros e resultados (PLR) e
remuneragdo de executivos: aspectos controversos. Revista de Direito Tributario, Sdo Paulo: Malheiros, v. 118,
2013.

%5 De acordo com esse ato da RFB, quando o IRRF deve ser recolhido pela fonte pagadora a titulo de antecipagdo
do imposto devido pelo beneficidrio em sua declaragdo de ajuste anual, como ocorre com o IR incidente sobre
remuneragoes, a falta de recolhimento do imposto gera duas implicagdes: até a vencimento do prazo para a entrega
da declaracdo de IR correspondente, a cobranga do principal, dos juros de mora ¢ da multa deve ser formalizada
pela autoridade fiscal exclusivamente contra a fonte pagadora. Passado o prazo para a entrega da declaracdo, deve
ser lavrado um auto de infra¢@o contra a fonte pagadora, para a cobranca dos juros de mora e da multa, e outro
contra o beneficiario do pagamento, para a cobranga do principal.
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2.6.3. Tributacao sobre o lucro das empresas (IRPJ e CSLL)

Em virtude das Leis n® 11.638/07 e 11.941/09, o Brasil aderiu aos padrdes
internacionais de contabilidade, o que ensejou, em 2008, a aprovagao do CPC 10 em sua versao
original, a partir da IFRS 2, como mencionado anteriormente. O Pronunciamento ficou
inicialmente neutro para fins tributdrios, nos termos da Lei n° 11.941/09, que criou o Regime
Tributéario de Transig¢ao (RTT).

Alguns anos depois, a Lei n° 12.973/14 extinguiu o RTT e disp0s sobre o tratamento
tributario aplicavel a esses novos padrdes contabeis, incluindo as despesas contabilizadas por
for¢a do referido pronunciamento contabil, entdo em sua versao revisada - CPC 10 (R1) -,
calculadas com base no valor justo dos instrumentos patrimoniais outorgados no ambito de
planos de PBA.

Nos termos do artigo 33 da Lei n® 12.973/14, “o valor da remuneragdo dos servigos
prestados por empregados ou similares, efetuada por meio de acordo com pagamento baseado
em agoes”, ¢ dedutivel na apuragdo do lucro real somente apds o pagamento, em caso de
liquidacdo em caixa ou outro ativo, ou depois da transferéncia da propriedade definitiva das
acoes ou opgdes, em caso de liquidacdo em instrumentos patrimoniais.

O Projeto de Lei n°® 2.337/21, em tramitacao no Senado Federal, contém proposta de
alteracdo da redacgdo do referido dispositivo, em texto que podera restringir a dedutibilidade de
pagamentos baseados em agdes realizados a dirigentes e administradores. Ainda, prevé a
possibilidade de a dedugdo observar o valor que transitou pela folha de pagamentos para efeito
de apuragdo das contribuicdes previdencidrias, nos casos em que a empresa qualifica o plano
como remuneragdo para fins tributarios.

Cumpre destacar que o artigo 33 da Lei n® 12.973/14 ¢ o tUnico dispositivo do
ordenamento juridico brasileiro dispondo, em alguma medida, sobre o tratamento tributario
aplicavel aos pagamentos baseados em agdes envolvendo trabalhadores. Embora seja uma
norma especifica, relacionada ao impacto das despesas oriundas do CPC 10 (R1) na apuragao
do lucro real, ¢ motivo de preocupacao para os contribuintes que defendem a natureza mercantil
das ESO, como mencionado anteriormente, por utilizar o termo remuneragdo ao se referir aos
acordos de PBA.

A preocupagdo ndo ¢ despropositada, pois houve autuagdes fiscais em que a RFB
utilizou como fundamento para a atribui¢cdo de natureza remuneratoria ao ESOP, entre outros

elementos, o registro de despesas com stock options na contabilidade, por for¢a do CPC 10
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(R1), por vezes alocadas pelas empresas sob a rubrica despesas com remunera¢do, conforme

os dados empiricos apresentados na Secao 4.

2.7. Fatores que influenciam a pratica de PBA: evidéncias empiricas na literatura

contabil

Como visto nas subsecdes precedentes, a legislagdo brasileira ainda ndo definiu a
qualificacdo juridica das estruturas de PBA voltadas a administradores e empregados, gerando
inseguranga e contencioso quanto ao enquadramento desses planos como remuneragao para fins
tributarios, notadamente em relacao as ESO.

J4 no ambito da contabilidade, a principal controvérsia envolvendo PBA diz respeito
ao registro de despesas com ESO, abordada brevemente no topico seguinte.

Outra controvérsia contabil que tangencia o tema deste trabalho diz respeito a
remuneracao de executivos, sendo que esses estudos frequentemente mencionam PBA. Nesse
sentido, ha estudos anteriores evidenciando a migracao das empresas, nos EUA, do formato de
ESO para as agdes restritas: em 2001, 42% dos instrumentos patrimoniais outorgados eram
ESO, sendo apenas 6% relativos a agdes restritas, ao passo que, em 2012, as agdes restritas
predominavam, representando 35% dos instrumentos outorgados, enquanto as ESO
correspondiam a apenas 14% (Rissatti, Borba, Martins & Paulo, 2022)%.

Ha também, na literatura contabil, estudos investigando os fatores que influenciam a
pratica de PBA pelas empresas, relevantes para o presente trabalho em razido do estudo de
determinantes apresentado na Secdo 4. As evidéncias empiricas provenientes desses trabalhos
podem também contribuir com a discussdo tributaria envolvendo a qualificacdo juridica dos
planos de PBA, por conterem elementos indicadores da finalidade de sua concessao.

Nesse sentido, Ermel e Medeiros (2020) investigaram as praticas das companhias de
capital aberto brasileiras de 2010 a 2016, utilizando amostra de 287 empresas. Foram extraidos
dados de DFPs, FREs e da plataforma Comdinheiro, submetidos a regressao linear com dados
em painel e efeitos fixos de firma para controlar a heterogeneidade ndo observada constante no
tempo e efeitos fixos de Setor* Ano para controlar choques de demanda comuns ao setor no ano

t.

26 Apud Conyon, M. J. (2014). Executive compensation and board governance in US firms. The Economic Journal,
124(574), F60-F89. Doi: https://doi.org/10.1111/ecoj.12120.
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Em relagdo ao conflito de agéncia envolvendo acionistas majoritarios € minoritarios
(tipo 2), foi verificada “uma possivel sensibilidade entre remuneragdo e desempenho, pois a
remuneragdo do executivo pode ser uma possivel forma de tunneling dos recursos”. Também
foi constatado que o aumento de oportunidades de investimento e do tamanho da empresa
aumentam a probabilidade de concessdao de PBA.

Quanto aos valores praticados, observou-se correlagdo positiva entre (i) oportunidades
de investimento e o valor recebido pelos gestores, e (ii) o endividamento empresarial e o PBA,
sugerindo que as empresas nessas situagdes aumentam o valor concedido a titulo de agdes aos
executivos para evitar o uso de caixa.

Moura, Padilha e Silva (2016) realizaram estudo anterior no mesmo sentido,
englobando dados de 158 companhias abertas brasileiras, relativos ao periodo de 2009 a 2012.
Foi constatado aumento na quantidade de empresas concedentes de ESO no periodo, tendo trés
dos fatores usualmente indicados na literatura como influenciadores para a utilizagdo de SOP
se confirmado: “liquidez corrente”, de 2010 a 2012; “problema de horizonte”, de 2009 a 2012;
e “participacdo acionaria”, em 2012.

Kaveski, Vogt, Degenhart, Hein e Scarpin (2015) também investigaram os
determinantes do PBA em empresas brasileiras, tendo verificado que apenas 34 (trinta e quatro)
das entdo 265 (duzentas e sessenta e cinco) companhias de capital aberto analisadas concederam
tais vantagens a seus diretores. Concluiu-se que, quanto maior for a eficiéncia da empresa em
gerar lucros a partir dos seus ativos e maior for sua receita total, menor serd o valor concedido
aos diretores como PBA, e, quanto maior for a valorizacdo da empresa, maior serdo os valores
concedidos a esse titulo aos diretores.

Luo (2015), por sua vez, investigou se os mesmos fatores podem ser considerados
determinantes da concessdo de ESO a diferentes categorias de trabalhadores, incluindo
diretores e executivos seniores, pessoal técnico e comercial, e talentos especiais. Partindo de
uma amostra de 225 concessoes de ESO por empresas chinesas de janeiro de 2006 a junho de
2013, o autor constatou que o escopo dos planos de opgdes de agdes estd negativamente
associado ao tamanho da empresa, ao dividendo ficticio e a trés medidas de propriedade
(propriedade gerencial, propriedade do bloco e propriedade estrangeira).

Constatou-se, também, que o escopo dos planos de ESO esta positivamente
relacionado ao indice book-to-market ¢ aos retornos anteriores das agoes, mas os coeficientes
sdo significativos apenas quando os prémios de op¢des de acdes cobrem os gerentes seniores.

Ainda de acordo com o estudo, o impacto do risco é diferente quando as ESO sao

direcionadas a diferentes tipos de trabalhadores, por exemplo, as variaveis de propriedade sdao
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mais relevantes para o pessoal técnico e de negdcios chave, ao passo que as variaveis de
caracteristicas da empresa sao mais relevantes para a alta administragao.

Analisando as praticas de empresas italianas, Avallone, Quagli e Ramassa (2014)
aplicaram regressdao considerando a concessdo de ESO como varidvel dependente e, como
covariaveis, a obrigacao de adogao da IFRS 2, crise financeira, possibilidades de crescimento,
restrigdes a liquidez e incentivos tributarios, todas controladas conforme o tamanho,
alavancagem, lucratividade, industria e desempenho do mercado de acdes.

Conforme os resultados da pesquisa, a concessdo de ESO ndo foi reduzida pela
publicagdo da IFRS 2, mas ¢ afetada nesse sentido por crises financeiras. Ja as oportunidades
de crescimento foram identificadas como um fator que influencia a decisdo de conceder ESO,
ao passo que as demais varidveis ndo explicam as praticas das empresas.

Festing e Sahakiants (2011) analisaram os determinantes do PBA em companhias
abertas da Europa Central e Oriental, tendo identificado como principais fatores que
influenciam essa pratica as caracteristicas da controladora e dos acionistas majoritarios da
empresa. Os autores sistematizaram praticas de pagamento baseado em agdes, registrando
serem mais comuns os (i) planos de op¢des de compra de a¢des (ESO); (ii) SAR; (iii) bonus em
acoes, correspondendo a quaisquer planos em que acgdes da empresa sdo concedidas
gratuitamente como parte do pacote de incentivos; e (iv) ESPP, embora as empresas também
pratiquem, em menor medida, formatos como phantom shares, incentivos de médio prazo
liquidados em caixa e planos de agdes atrelados a performance (performance share plans).

Outro estudo de determinantes do PBA voltado a empresas brasileiras foi conduzido
por Dias (2010), em dissertagcdo apresentada ao curso de Mestrado em Ciéncias Contabeis do
Centro de Po6s-Graduagdo e Pesquisas em Contabilidade e Controladoria da Universidade
Federal de Minas Gerais (UFMGQG). Foi realizada pesquisa descritiva-explicativa, com
abordagem qualitativa, a partir das demonstragdes contabeis de 2009 das empresas brasileiras
de capital aberto, totalizando 237 (duzentas e trinta e sete) companhias, das quais 85 (oitenta e
cinco) possuiam SOP.

O autor concluiu que a concentragdo de capital, a dimensdo, a oportunidade de
crescimento, a propriedade estrangeira e a regulamentagdo do setor sdo fatores que explicam a
concessao de ESO pelas empresas brasileiras, isto €, “companhias maiores, com capital mais
disperso, com maiores oportunidades de crescimento, com estrangeiros entre os maiores
acionistas e atuantes em setores ndo regulados” t€m maior tendéncia a implementag¢ao de SOP.

Shiwakoti (2010) investigou os determinantes da remuneracdo de executivos em

instituigdes financeiras do Reino Unido, incluindo PBA, antes e depois da desmutualizagao. No
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que concerne ao tema do presente trabalho, constatou que a remuneracdo dos executivos

seniores de sociedades mutualizadas era inferior a dos executivos seniores de institui¢des

financeiras de capital aberto, sendo que somente esse segundo grupo era beneficiado por PBA.

As variaveis analisadas incluiram o total do ativo, as receitas de vendas, o ROA, o crescimento

dos ativos, o crescimento dos lucros, a remuneracdo total e a relacdo despesas

operacionais/lucro.

a)

b)

d)

Em estudos envolvendo dados mais remotos, constatou-se que:
entre empresas americanas listadas durante o periodo de 1994 a 2004, a rotatividade do
CEO aumenta significativamente a chance de concessao de ESO, e a institui¢do de SOP
nao ¢ influenciada pela proximidade a aposentadoria do CEO, entre outros fatores
(Tzioumis, 2008);
em uma amostra de empresas de capital aberto canadenses no periodo de 2001 a 2004,
considerando o mix de ESO como a varidvel dependente, houve relagdo positiva para
oportunidades de crescimento e tamanho da empresa, relacdo negativa para
alavancagem, idade do CEO, posse de a¢des do CEO e participacdo em bloco, e relagdo
concava para risco ndo sistematico. Quando a intensidade do incentivo da opcao de
compra de acdes ¢ usada como varidvel dependente, houve relagdo positiva para ruido
relativo na medida de desempenho contabil, relacdo negativa para a propriedade de
acoes do CEO e propriedade do bloco, e relacdo concava para o risco especifico da
empresa (Chourou, Abaoub & Saadi, 2008);
dados de empresas japonesas indicaram relacdo negativa entre alavancagem e a
probabilidade de concederem ESO, com maior evidéncia entre as empresas que tém
bancos como investidores. Por outro lado, empresas independentes, mais preocupadas
com os acionistas, t€ém maior tendéncia a instituicdo de SOP (Uchida, 2006);
entre empresas de Cingapura, o valor do SOP estd positivamente associado as
oportunidades de crescimento, mas negativamente relacionado a cobertura de juros.
Ademais, os antincios de concessdo de ESO geram reacdo positiva, sugerindo que os
investidores veem positivamente esses planos (Ding & Sun, 2001);
as empresas de servigos publicos fornecem incentivos mais baixos aos CEOs por meio
de ESO, e que, nas empresas em geral, sdo fornecidos maiores incentivos a esse titulo
quando os lucros contabeis contém grandes quantidades de ruido, e as empresas com
restricdes de liquidez fornecem uma fragdo maior da remuneracao do CEO com opgdes
de acdes, considerando outorgas de ESO nos EUA entre 1984 e 1991, realizadas por
companhias de capital aberto (Yermack, 1995).
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Tabela 3

Sintese de evidéncias empiricas anteriores sobre determinantes do PBAF

Autores/ano Amostra Métricas Principais resultados
Ermel e 287 empresas no Chairduality; book  Sensibilidade entre remuneragdo e desempenho.
Medeiros (2020)  Brasil de 201022016  leverage; ativo total; Correlagdo positiva entre oportunidades de
oportunidades de investimento e valor recebido pelos gestores.
investimento; Correlagdo  positiva  entre  endividamento
independéncia do CA; empresarial e PBA
Concentrag@o acionaria
Moura et al. 158 companhias  Liquidez corrente; As variaveis mostraram-se estatisticamente
(2016) abertas brasileiras no problema de horizonte; significantes e com relagdo positiva, podendo ser
periodo de 2009 a participacdo acionaria consideradas determinantes para a adogdo de
2012 planos de op¢des de acdes
Luo (2015) 212 empresas Tamanho da empresa; As varidveis tamanho da empresa, dividendos e

chinesas entre janeiro
de 2006 e junho de
2013

dividendos; tipos de
propriedade; market-to-
book; retorno das acdes
anteriores

tipos de propriedade estdo negativamente
associadas as concessoes de opgoes de agdes. Ja
market-to-book e retorno das agdes anteriores
apresentaram  correlagdo  positiva com a
remuneracdo baseada em opcdes de agdes, mas
apenas para aquelas destinadas para os gestores
seniores

Kaveski et al.
(2015)

27 empresas
brasileiras

ROA; market-to-book;
receita total

Todas as varidveis mostraram-se estatisticamente
significantes, mas apenas o market-to-book
revelou relagdo positiva com a remuneragao
baseada em agdes

Avallone et al.
(2014)

155 empresas italianas
no periodo de 2000 a
2009

Implementagio do
IFRS; crise financeira;
alinhamento de
incentivos; restrigoes de
liquidez; beneficios
fiscais; oportunidade de
crescimento

A obrigatoriedade do IFRS 2 nio reduziu a
adogdo do ESOP. Em contrapartida, a crise
financeira resultou na diminuig¢do da utilizagdo
desse modelo. Quanto a oportunidade de
crescimento e alinhamento de incentivos,
verificou-se correlagdo positiva com o aumento
das concessdes de opgdes de agdes. J4 a restrigdo
de liquidez e os beneficios fiscais mostraram-se
menos significativos no que diz respeito a

utilizagdo do ESOP

Festing e 32 empresas Estudo qualitativo e A maior parte das empresas analisadas (66%)

Sahakiants europeias, em 2009 exploratorio, concedeu PBA no periodo, incluindo SOP, SAR,

(2011) considerando SBP ¢ ESPP. Empresas estatais ndo praticam
propriedade e setor PBA

Dias (2010) 237 empresas  Concentragdo do As varidveis concentragdo de capital e

brasileiras de capital
aberto, em 2009

capital; regulamentagdo
do setor; tamanho da
firma; oportunidade de
crescimento;
participagdo
de estrangeiros

acionaria

regulamenta¢do do setor apresentaram relagdo
negativa com a concessdo de opgdes de agdes,
enquanto as variaveis tamanho da firma,
oportunidade de crescimento e participagdo
acionaria de estrangeiros revelaram relagdo
positiva

Shiwakeoti (2010)

10 institui¢des
desmutualizadas,
correspondentes a
80% dos ativos das
sociedades
mutualizadas no
Reino Unido

Total do ativo; vendas;
ROA; crescimento;
Remuneragao total;
Cost Income

Tamanho da empresa é o principal fator
determinante da remuneragdo de executivos, mas
sua importancia diminui apos a desmutualizagao.
Nao ha relagdo positiva entre remuneragdo e
performance.

Tzioumis (2008)

909 empresas norte-
americanas no periodo
de 1994 a 2004

Rotatividade do CEO;
risco da firma;
participagdo  acionaria
do CEOQ; idade do CEO;

Relagdo positiva entre rotatividade do CEO e
risco da firma com a probabilidade de a empresa
adotar o ESOP; em contrapartida, a participagdo
acionaria do CEO, a idade do CEO e as empresas

empresas do  setor do setor publico apresentaram relagdo negativa

publico com a probabilidade de se adotar o ESOP
Chourou et al. 196 empresas no Oportunidade de Relagdo positiva com as oportunidades de
(2008) periodo de 2001 a crescimento; tamanho crescimento e¢ o tamanho da firma e relagdo
2004 da firma; negativa com endividamento, idade do CEO,
endividamento; idade participagdo em acdes do CEO e os grandes

do CEO; participacdo
em acdes do CEO e os
grandes acionistas que

acionistas que possuem blocos de
(blockholders)

agoes
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possuem  blocos de

acoes (blockholders)
Uchida (2006) 782 empresas Endividamento; Endividamento e pagamento de dividendos tém
japonesas entre 1997 e pagamento de relagdo negativa com a probabilidade de se adotar
2000 dividendos; dimensdo o ESOP, enquanto a dimensio da firma, as
da firma; oportunidade oportunidades de crescimento e o grau de
de crescimento; grau de  independéncia t€m relagdo positiva
independéncia
Kato et al (2005) 562 opgdes de agdes Oportunidade de Oportunidades de crescimento, pagamento de
concedidas por 344 crescimento; pagamento dividendos, tamanho da firma e retorno sobre
empresas  diferentes de dividendos; tamanho ativos estdo positivamente relacionados com a
entre junho de 1997 ¢ da firma; ROA; probabilidade de se adotar o ESOP. De modo
dezembro de 2001 endividamento; contrario, aspectos como endividamento e
estrutura de propriedade  estrutura de propriedade das empresas estdo
negativamente relacionados com a adogdo de
ESOP
Ding e Sun 262 firmas de Market-to-book; lucro Relagdo positiva entre a concessdo de opgdes de
(2001) Singapura no periodo meta; cobertura de agdes e as variaveis market-to-book, lucro meta,
de 1992 a 1995 juros; dimensdo da menor indice de cobertura de juros e empresas
empresa menores
Yermack (1995) 792 empresas dos Regulamentagio; Relagdo positiva para lucro contabil e restrigdo de
Estados Unidos da lucro contabil; restricdo liquidez em relag@o a conceder opgdes de agdes e

América no periodo

de liquidez

relagdo inversa para a variavel regulamentacio

de 1984 a 1991
Fonte: Elaboragdo propria, com base em revisdo de literatura sobre determinantes do PBA.

2.8. Breves consideracoes sobre outras controvérsias na literatura contabil envolvendo

PBA

Embora ndo seja o enfoque do presente trabalho, vale mencionar brevemente, por sua
relevancia, literatura sobre a principal controvérsia contdbil envolvendo PBA: a adequagao, ou
nao, do reconhecimento de despesas com stock options e outras estruturas por for¢a da IFRS 2
e do SFAS 123 (R).

A discussdo gira em torno do conceito contabil de despesa, definido nos itens 4.69 da
Estrutura Conceitual aprovada pelo CPC e do Conceptual Framework for Financial Reporting,
elaborado pelo TASB, como “redugoes nos ativos, ou aumentos nos passivos, que resultam em
reducgoes no patrimonio liquido, exceto aqueles referentes a distribui¢oes aos detentores de
direitos sobre o patriménio”.

No mesmo sentido, mas com enfoque no regime de competéncia, Hendriksen e Van
Breda (2010, p. 232) definiram as despesas como “o uso ou consumo de bens e servicos no
processo de obtengdo de receitas”, assim como Sérgio de Iudicibus, para quem “o grande fato
gerador de despesa é o esfor¢o continuado para produzir receita” (2010, p. 129).

Com base em tais conceitos, e adicionando o racional de que somente geram despesas
as transagdes que impactam o caixa em algum momento, Martins, Diniz e Miranda (2020)
concluem ser inapropriado o reconhecimento de despesa nos casos em que a empresa usa suas

proprias agdes para liquidar a obrigagdo assumida no plano de PBA. Isso porque, nesses casos,
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os Onus econdmicos nao seriam suportados pela entidade, que sofre mero custo de
oportunidade, mas sim pelos seus acionistas, cuja participacdo societaria ¢ diluida pelo
exercicio das opgoes.

O tema, contudo, ¢ controverso na literatura, sendo afirmado por outros autores que as
ESO devem ser reconhecidas como despesa por ensejarem vantagens a empresa concedente,
que recebe os servigos dos trabalhadores em contrapartida as outorgas e sao beneficiadas pelo
ganho de produtividade oriundo dos planos de PBA.

Nessa linha, Bodie, Kaplan e Merton (2003) entendem que as outorgas de ESO
impactam o fluxo de caixa e, ao gerarem custo de oportunidade para a entidade, caracterizam
transagdes relevantes, que podem impactar a tomada de decisdo e, portanto, merecem ser
informadas aos usuarios das demonstracdes contabeis mediante reconhecimento no balango
patrimonial e no resultado.

Essa linha de argumentagao ¢ refor¢ada pelo desenvolvimento de métodos robustos de
valuation de opgoes, definidas por Black e Scholes (1973) como instrumentos conferindo o
direito de comprar ou vender um ativo, sob condi¢des e periodo determinado. Costuma também
ser fundamentada em dados empiricos dos efeitos da concessdo de ESO sobre a performance
das entidades, a exemplo dos trabalhos mencionados a seguir.

Antes da publicacdo das normas IFRS 2 e SFAS 123 (R), ou seja, durante os debates
sobre o reconhecimento das despesas com opg¢des de agdes, Botosan e Plumlee (2001)
analisaram os efeitos desse tratamento contabil no lucro diluido por a¢do e no retorno sobre
ativos das 100 entidades identificadas pela revista Fortune como “as empresas de crescimento
mais rdpido da América”. ldentificou-se que 12% das empresas analisadas ndo cumpriam
integralmente a SFAS 123, entdo em vigor, ou seja, forneceram informagdes incompletas.

Foi também verificado que as despesas com opgdes de agdes tém um efeito material
nas medidas de desempenho, implicando redu¢ao média de 14% no lucro por acdo (EPS) e de
13,6% no retorno sobre os ativos (ROA). Assim, concluiu-se que essas despesas sdo demasiado
importantes para ndo serem registadas nas demonstragdes financeiras, como entdo defendido
por alguns stakeholders.

Street e Cereola (2004) estenderam as pesquisas de Botosan ¢ Plumlee (2001) para
além dos EUA, analisando informacgdes fornecidas por empresas nao nacionais listadas no Pais,
referentes ao ano de 2020, incluindo entidades australianas, britanicas, canadenses, francesas,
alemas, japonesas e irlandesas.

A partir da avaliacdo dessa amostra mais ampla de dados, os autores concluiram que

o impacto do reconhecimento de despesas com opgdes de acdes varia de acordo com as
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caracteristicas da entidade e de pais para pais. Suas descobertas indicam que o impacto do
reconhecimento de despesas no lucro por acdo diluido seria de aproximadamente 40% e seria
material a um nivel de 5% para a maioria das empresas (Street & Cereola, 2004).

Chalmers e Godfrey (2005), por sua vez, examinaram se as descobertas de Botosan e
Plumlee (2011) e de Street e Cereola (2004) seriam aplicaveis a empresas listadas na Bolsa de
Valores Australiana sobre opcoes concedidas a diretores e aos 5 principais executivos em 2002.

Apesar da amostra reduzida de empresas, os resultados merecem esta breve mengao
por ter sido constatado que o reconhecimento de despesas com opcdes de agdes gerou um efeito
negativo significativo em aproximadamente 20% das medidas de desempenho das empresas.
Segundo os pesquisadores, aparentemente esse efeito nao se restringe a um setor especifico,
nem a grandes empresas (Chalmers & Godfrey, 2005).

Um alerta importante feito no referido trabalho ¢ que, dado o efeito relevante do
reconhecimento das despesas com pagamento baseado em ac¢des nas demonstragdes financeiras,
as partes contratantes precisariam rever os covenants € as empresas precisariam avaliar como
reportar o impacto negativo em seus lucros ao mercado de acdes.

Shiwakoti e Rutherford (2010) estudaram o impacto das normas contabeis impondo o
reconhecimento de despesas com ESOP relativamente as 350 maiores empresas cotadas na
Bolsa de Valores de Londres, incluindo 11 setores de atividade.

Os pesquisadores constataram que as despesas com opgdes representam em média
0,91% das receitas da empresa e 0,43% do ativo total. As suas conclusdes também mostram
que o impacto real das despesas com pagamentos baseados em agdes tem sido mais modesto
do que o implicito em estudos anteriores de outros paises e de empresas do Reino Unido:
utilizando o limiar de materialidade, o impacto médio foi material apenas para algumas
varidveis e os impactos medianos cairam significativamente abaixo desse nivel, de modo que,
para um nimero substancial de empresas, o impacto foi imaterial.

Atan, Jasni e Shahwan (2010) conduziram estudo semelhante, envolvendo as 100
maiores empresas listadas na Malasia de 2003 a 2005. Pelo menos 24% da amostra ultrapassou
o limite de materialidade de 5% em earnings per share (EPS) diluido apds adogao da IFRS 2,
tendo sido os setores de comércio, servigos e financeiro os mais afetados.

A partir desses achados, os autores concluiram que as empresas devem rever suas
estruturas de remuneracao, pois os rendimentos de dividendos t€ém uma relagdo negativa com o
valor justo das opgdes de agdes, razdo pela qual sugeriram, para pesquisas futuras, analisar o
impacto da IFRS 2 em diferentes grupos de entidades, incluindo pequenas empresas e startups

(Atan et al., 2010).
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Na mesma direcao foi estudo realizado por pesquisadores indianos, envolvendo os
efeitos do reconhecimento de despesas com agdes por empresas na India que utilizaram
pagamento baseado em agdes entre 31/03/2007 e 31/03/2008 (Dhar & De, 2011).

Foi avaliado o impacto do reconhecimento de despesas no lucro por acdo diluido, no
ROE, no ROA ¢ nas despesas de remuneragao total, identificando que, embora o impacto varie
consideravelmente por entidade, o efeito seria material sobre as principais medidas de
desempenho para ao menos 22% da amostra.

Os pesquisadores constataram, ainda, que os efeitos sobre as empresas indianas sdo
menores do que os impactos sofridos pelas empresas nos EUA e na Australia, conforme os
estudos citados anteriormente, provavelmente devido a menor utilizagdo de pagamentos
baseados em agdes na india (Dhar & De, 2011). Em linha com outros estudos, os autores
sugerem que futuras pesquisas sejam realizadas sobre a mudanca de comportamento das
empresas quanto ao desenho de planos de incentivos apds as normas contabeis tornarem
obrigatorio o reconhecimento de despesas com opgoes de acdes.

Alhaj Ismail, Adwan e Stittle (2019), por fim, destacam a necessidade de estudos que
englobem um periodo mais longo, em que o efeito da despesa com pagamento baseado em
acoes seja economicamente mais significativo, dado o periodo habitual de trés a cinco anos para
o ciclo de vida das opg¢des se concretizar.

Assim, analisaram o impacto da contabilidade obrigatéria num conjunto de medidas
de desempenho amplamente utilizadas, para uma amostra de bancos europeus e norte-
americanos. Os resultados sugerem que o impacto das despesas com PBA nas medidas de
desempenho selecionadas, a saber, ROE, ROA, EPS e CIR, ¢ estatisticamente negativo. Entre
outros resultados, verificou-se reducdo significativa nas despesas com PBA no periodo de 2009
a 2011, somada a tendéncia de liquidagdo das obrigacdes em caixa, possivelmente, na opinido

dos pesquisadores, devido a maior possibilidade de gerenciamento de resultados nesse modelo.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Conforme o topico introdutdrio, este trabalho tem trés objetivos especificos. O
primeiro consiste em obter um filme, a partir de dados empiricos, da evolugdo da pratica de
PBA pelas empresas brasileiras nos ultimos anos, ao passo que o segundo volta-se a analise
empirica dos fatores que influenciam tais praticas de PBA e os valores concedidos pelas
empresas.

Por fim, o terceiro objetivo envolve a sistematizacao das discussoes envolvendo o tema
no Brasil, mediante mapeamento da normatizagao aplicavel nas esferas contabil e tributaria, da
jurisprudéncia tributdria e dos projetos de lei apresentados no Congresso Nacional. A
normatizacdo, por englobar o referencial tedrico deste trabalho, foi apresentada na Secdo 2 e,
na Se¢do 4, serdo descritos os dados de jurisprudéncia e projetos de lei coletados e
sistematizados.

Dadas as particularidades desses trés objetivos especificos, os procedimentos

metodoldgicos aplicados a cada um deles foram descritos separadamente, a seguir.

3.1. Delimitacao da amostra e coleta de dados

3.1.1. Objetivo especifico 1: investigacao das politicas das empresas

O cumprimento desse objetivo do trabalho foi iniciado por meio da verificacdo do
histérico de concessdao de PBA a trabalhadores por empresas brasileiras, utilizando técnicas de
estatistica descritiva.

A amostra incluiu as empresas que abriram capital nos dez anos anteriores a publicacdo
da primeira versdo do CPC 10, ou seja, entre os anos de 1998 e 2008, e continuavam nessa
situagdo em 2022, totalizando 137 empresas na amostra inicial e 57 empresas na amostra final,
apos a eliminacdo daquelas que ndo apresentaram as informacgdes necessarias para o estudo em
todos os periodos, conforme Apéndice A.

A selecao de um periodo de abertura de capital, em vez da analise de todas as empresas
registradas na B3, foi realizada com a finalidade de reduzir o nimero de empresas abrangidas,
viabilizando a coleta de dados detalhados e a andlise aprofundada das praticas das companhias
da amostra.

Quanto ao corte temporal da amostra, considerou-se que as empresas que abriram

capital entre 1998 e 2008 e que mantiveram essa condicdo até 2022 teriam maior
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disponibilidade de informagdes contabeis publicas, permitindo a analise histérica da pratica de
PBA, pois estavam obrigadas a publicacao de suas demonstragdes financeiras em momentos
relevantes do tema do presente trabalho, a saber:

a) nos anos 1990, quando, de acordo com o referencial tedrico apresentado na Se¢do
3, a pratica de PBA no Brasil era escassa, sendo verificada especialmente em
subsidiarias de empresas norte-americanas;

b) nos anos 2000 e 2005, quando a CVM se manifestou sobre os planos de PBA,
exigindo sua divulgacdo em notas explicativas e sugerindo a contabilizagdo de
despesas com ESO, respectivamente;

¢) em 2008, quando, apés a convergéncia do Brasil aos padrdes internacionais de
contabilidade, foi publicado o CPC 10 em sua versao original;

d) em 2010, quando foram lavrados os primeiros autos de infra¢ao sobre a tributagio
de ESO no Brasil, os quais passaram a ser analisados pelo Carf a partir de 2013;

e) nos anos subsequentes, quando, de acordo com o referencial teérico apresentado
na Secdo 3, a pratica de PBA evoluiu no Brasil e no mundo, ganhando destaque
novas estruturas além das tradicionais ESO, especialmente a nivel internacional.

Definida a amostra, foram extraidos dados das DFPs relativas aos anos de 2005 a 2021,
além de FREs e da plataforma Economatica, correspondentes as estruturas de PBA, quando
existentes, & remuneracao do pessoal-chave da administragdo, a situacdo econdmico-financeira
e ao desempenho das empresas analisadas.

O exercicio de 2005 foi selecionado como termo inicial para a coleta de dados por
corresponder ao ano em que houve a primeira manifestacio da CVM recomendando o registro
de despesas com ESO (Oficio-Circular 1/2005). Os dados foram coletados até o exercicio de
2021 para que o periodo analisado englobasse a evolu¢do da normatizagdo contéabil pertinente,
incluindo a convergéncia do Brasil aos padrdes internacionais de contabilidade (2008), a
publicacao do CPC 10 (2010), e o desenvolvimento da jurisprudéncia sobre a tributacao das
estruturas de PBA (a partir de 2010).

Com o objetivo de verificar a evolucao das estruturas de PBA nas empresas brasileiras,
os referidos dados foram sistematizados em tabela cujas colunas correspondem as diferentes
informacdes contabeis coletadas e as linhas correspondem as empresas € aos respectivos
exercicios analisados. Esses dados foram agrupados, sintetizados e organizados em uma tabela
mais concisa, e analisados por meio de graficos, todos apresentados na Se¢do 4 deste trabalho.

Essa analise descritiva foi realizada para obter uma visao global dos dados e identificar

as variacoes das politicas das empresas ao longo dos anos.
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3.1.2. Objetivo especifico 2: determinantes do pagamento baseado em a¢des

Em relacdo ao segundo objetivo deste trabalho, que envolve a investigagdo dos fatores
que influenciam os valores praticados pelas empresas ¢ a decisdo de utilizar ou ndo estruturas
de PBA, foram utilizados a mesma amostra de empresas ¢ os mesmos dados empiricos
coletados para o cumprimento do primeiro objetivo especifico, acima descrito.

Ou seja, foram consideradas as empresas que abriram capital de 1998 a 2008 e as
informagdes contabeis por elas divulgadas nos anos de 2005 a 2021, sendo a amostra final
composta por 57 companhias, que apresentaram as informagdes necessarias a analise em todos
os periodos do estudo.

Com base nos dados coletados, atualizou-se o estudo realizado por Ermel e Medeiros
no trabalho “Plano de remuneracdo baseado em acoes: uma andlise dos determinantes da sua
utilizagao”, apresentado em 2016 no XVI Encontro Brasileiro de Finangas, no Rio de
Janeiro/RJ, e publicado na Revista Contabilidade e Finangas em 2020.

A atualizagdo realizada no presente trabalho considera um periodo mais abrangente de
DFPs e FREs para a coleta de dados, de 2005 a 2021, ao passo que os pesquisadores
consideraram 2010 a 2016, o que permite analisar com maior aprofundamento a variacao das
praticas das empresas ao longo do tempo. Permite também capturar dados sobre praticas mais
contemporaneas de PBA, como planos de agdes restritas € matching shares, a0 passo que 0s

pesquisadores focalizaram sua andlise nos tradicionais planos de stock options.

3.1.3. Objetivo especifico 3: normatizacdo, jurisprudéncia e projetos de lei

envolvendo a tributacio dos planos de PBA

No passo seguinte, ainda com base em técnicas da estatistica descritiva, foram
coletados, organizados e sintetizados, em tabelas e graficos, dados extraidos das seguintes
bases, todos relacionados ao tratamento tributario aplicavel as estruturas de PBA:

a) sistema Normas da RFB, que contém as respostas do 6rgdo as consultas formuladas
pelos contribuintes sobre a interpretacao da legislacao tributaria e as decisoes proferidas
pelas DRJs no julgamento de defesas apresentadas pelos contribuintes contra autos de

infracdo fiscais federais;
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b) repertorio de jurisprudéncia do Carf, formado por acordaos proferidos no julgamento de
recursos em processos administrativos originados por autos de infracao fiscais federais,
disponivel para consulta no site do Conselho;

c) repertdrio de jurisprudéncia dos Tribunais Regionais Federais, do Superior Tribunal de
Justica e do Supremo Tribunal Federal, disponivel para consulta nos sites dos
respectivos tribunais e no sistema de jurisprudéncia unificada do Conselho da Justica
Federal (CJF);

d) sistema de pesquisa de matérias legislativas do Congresso Nacional.

As buscas nessas bases de dados foram realizadas sem limitagdo de periodo e
atualizadas pela ultima vez no fechamento deste trabalho, em abril de 2023, considerando os

99, ¢¢ 99, ¢

termos de pesquisa “incentivos de longo prazo”; “pagamento baseado em agdes”; “plano de
acdes”’; “acdes restritas”; “stock options”; “opcdo de compra de ac¢des”; e “opgdes de compra
de agoes”.

Coletados e sistematizados os dados em tabelas e graficos, foi realizada sua analise
descritiva, com enfoque nas variacdes da jurisprudéncia ao longo dos anos, em relagdo as bases
de dados “a” a “c” acima. Quanto a base de dados “d”, a analise descritiva foi realizada com o
intuito de obter uma visdo geral das iniciativas do Congresso Nacional para a normatizagdo das
estruturas de PBA, identificando-se quais modelos foram abrangidos por essas proposicoes ¢
como sua eventual aprovacdo impactaria as empresas concedentes e os trabalhadores
beneficiarios, com fundamento no referencial tedrico deste trabalho.

Como registrado anteriormente, a evolucdo da normatizacdo contabil e tributaria

pertinente ao tema foi apresentada na Se¢do 2, por integrar o referencial teorico do trabalho.

3.2. Definicao das variaveis do estudo de determinantes

Voltando ao segundo objetivo especifico deste trabalho, cumpre descrever brevemente

as regressoes implementadas no presente estudo. Foi realizada estimagdo englobando duas

varidveis dependentes, conforme o seguinte modelo:

REMi: = Po + PiROAi: + p20 de Tobini: + B3Chairdualityi: + f+%0Independentesi: +
PsBook Leveragei:+ fsLn (Assets)it + f7%Controladori: + €1t

Como primeira varidvel dependente, considerou-se o valor concedido com base em

acoes sobre o ativo total da empresa. Assim, no primeiro estagio, REM foi considerado “o total
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pago baseado em agdes/ativo total”, com a finalidade de identificar a magnitude do valor

concedido a titulo de PBA em relagdo ao tamanho da empresa.

Em seguida, foi estimado como cada varidvel interfere na probabilidade de as

empresas utilizarem planos de PBA aos empregados. Assim, no segundo estagio, REM foi

considerado “variavel binaria de valor 1 caso a empresa tenha realizado PBA no periodo t”.

As demais variaveis, sintetizadas na Tabela 4, foram utilizadas pelos seguintes

motivos:

a)

b)

d)

ROA: essa variavel foi extraida do referencial tedrico, tendo sido utilizada por Yermack
(1995) para investigar se as empresas sdo propensas a conceder um maior valor aos
trabalhadores a titulo de PBA quando a rentabilidade dos seus ativos fica abaixo do
nivel esperado, possivelmente com a finalidade de evitar desembolsos de caixa ou o
sacrificio de outros ativos para a concessao de incentivos;

Q de Tobin: variavel também extraida do referencial tedrico, utilizada no presente
estudo como proxy de oportunidades de crescimento (Dias, 2010);

Chairduality: também mencionada na literatura como “CEO duality”, essa ¢ uma
variavel de governancga corporativa, correspondente as situagdes em que o CEO exerce
concomitantemente as fungdes de diretor presidente e presidente do Conselho de
Administragdo. Nesses casos, 0 CEO detém muito poder e pode usa-lo para direcionar
as praticas de incentivos a trabalhadores, razdo pela qual entendemos pertinente a
inclusdo da variavel no estudo;

Membros independentes no Conselho de Administracdo: trata-se de outra variavel de
governanga corporativa, correspondente a porcentagem de conselheiros independentes
em relacao ao tamanho do CA. A utilizagdo dessa variavel estd alinhada ao referencial
teorico anteriormente apresentado, em especial a estudo evidenciando que empresas
japonesas independentes, mais preocupadas com os acionistas, t€m maior tendéncia a
institui¢ao de SOP (Uchida, 2006);

Book Leverage: a relacdo entre o passivo total e o ativo total da empresa costuma ser
investigada entre os fatores que podem influenciar a concessao de PBA, pois hé estudos
anteriores indicando que empresas com restrigoes de liquidez fornecem uma fragdo
maior da remuneracao do CEO com opg¢des de agdes (Yermack, 1995);

Ln(Assets): o ativo total também costuma ser utilizado como variavel em estudos sobre
PBA, para investigar se a abrangéncia do incentivo tem associacdo ao tamanho da

empresa, a exemplo de Luo (2015); e
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g) Participagdo do controlador no capital social: o percentual de agdes da empresa em
poder do controlador, por fim, ¢ mais uma proxy de governanga corporativa. A
composi¢do aciondria costuma ser investigada na literatura pertinente ao tema deste
trabalho, razao pela qual foi incluida entre as varidveis do estudo de determinantes

(Moura, Padilha e Silva, 2016).

Tabela 4
Resumo das variaveis independentes utilizadas e sinais esperados
Variavel Forma de mensuraciao Estudos anteriores Sinal
esperado
REM To~tal pago baseado em
acgoes/ativo total
Yermack (1995), Ding e Sun (2001), Kato
I para remuneragio baseada et al. (2005), Uchida (2006), Chourou et
REM em acdes e 0 caso contrario al. (2008), Tzioumis (2008), Dias (2010),
Avallone et al. (2014), Kaveski et al.
(2015), Luo (2015), Moura et al. (2016)
ROA tLo‘t‘;’lr 0 operacional/ativo Kato et al. (2005), Kaveski et al. (2015). +-
. . . Kato et al. (2005), Uchida (2006),
O de Tobin EZSIV"; gigllmomal T divida) o urou et al. (2008), Tzioumis (2008), +
Dias (2010), Avallone et al. (2014)
1 caso o CEO seja também
Chairduality o presidente do Conselho e +
0 caso contrario
% Numero de
independentes/tamanho do Uchida (2006) -
Independentes
Conselho

Yermack (1995), Kato et al. (2005),

Book Leverage Passivo total/ativo total Uchida (2006), Chourou et -
al. (2008), Avallone et al. (2014)
Ding e Sun (2001), Kato et al. (2005),

Ln(Assets) Logaritmo do ativo total Uchida (2006), Chourou et al. (2008), +
Dias (2010), Luo (2015)

Percentual de a¢oes da
% Controlador  empresa em poder do -
controlador
Fonte: Ermel e Medeiros (2020)

3.3. Limitagoes e restricoes do estudo de determinantes

Uma limitag¢do do estudo diz respeito a quantidade ainda reduzida de empresas que
praticam PBA no Brasil e, em relacdo a amostra deste trabalho, ao fato de uma quantidade
consideravel das empresas analisadas ndo terem apresentado todos os dados necessarios a
analise de determinantes pretendida.

Outra limitacdo ¢ inerente aos estudos empiricos, que envolvem uma série de escolhas
a serem realizadas pelo pesquisador. Nesse sentido, ha diferentes metodologias adotadas em

estudos anteriores para a investigacdo dos fatores que influenciam a concessdo de PBA,
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havendo variacao quanto ao modelo logistico, as variaveis consideradas e a propria forma de
calculo das variaveis.

Ademais, a propria forma de apresentagdo de informagdes contabeis pelas empresas
em relagdo aos planos de PBA gerou limitagdes a pesquisa, pois, embora a legislacao societaria
brasileira indique as informagdes minimas a serem divulgadas em notas explicativas, nem todas
as companhias integrantes da amostra cumpriram essa determinagao de forma suficientemente
clara.

Também ndo ha padronizagdo quanto a forma de elaboracdo das notas explicativas,
muito menos quanto aos planos de PBA, que podem ser estruturados das mais variadas maneiras
entre as empresas, além de identificados com diferentes nomenclaturas, restringindo a

sistematizacdo dos dados e a comparabilidade entre eles.
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1. Praticas das empresas quanto ao PBA voltado a trabalhadores

A partir dos dados coletados e analisados, identificou-se aumento significativo na
quantidade de empresas que concederam alguma forma de PBA entre os anos de 2005 (14%) e
2008 (51%), em que ocorreu a publicagdo do CPC 10.

Nos anos seguintes, a despeito da lavratura de autos de infracdo sobre tributagao de
ESO pela RFB a partir de 2010, a porcentagem de PBA variou pouco, em torno da média de
56% e chegando a 63% em 2021, conforme a Figura 8.

Figura 8
Evolugdo dos planos de PBA de 2005 a 2021
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Fonte: elaboragao propria, conforme os dados empiricos coletados.

Embora a quantidade de empresas com PBA tenha variado pouco desde 2008,
constatou-se mudanga em relagdo ao tipo de estrutura adotada. Parcela significativa da amostra
ainda concede opgdes de compra, mas, entre 2005 e 2021, houve redugdo na quantidade de
opgoes outorgadas, e aumento das outorgas em planos de acdes, matching shares e liquidados
em caixa.

Destacam-se nesse sentido as outorgas de acgdes, que superaram as concessdes de
opgdes em 2020 e 2021, conforme a Figura 9. Esses resultados estdo alinhados a estudos

anteriores, mencionados na Se¢do 2, indicando que as ESO, antes predominantes nos EUA,
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foram superadas pelas concessoes de acoes restritas em 2012 (Rissatti, Borba, Martins & Paulo,

2022).

Figura 9
Evolugdo dos tipos de PBA de 2005 a 2021
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Fonte: elaboracao propria, com base em dados coletados de DFPs e FREs

Verifica-se, na Figura 9, um ponto de inflexdo na curva de concessdo de stock options
entre 2014 e 2015, passivel de investigagao em futuros estudos. Embora esse momento da linha
do tempo corresponda a publicacdo da Lei n® 12.973/14, acima mencionada, que incluiu pela
primeira vez meng¢do aos planos de PBA na legislagcdo tributaria, ndo foi investigado, no
presente trabalho, se ha correlagdo entre essa mudanca legislativa e as praticas das empresas.

Quanto ao tratamento contabil, verificou-se que, em média, somente 25% das
empresas que concediam PBA contabilizavam as respectivas despesas antes da publicagao do
CPC 10, em 2008 (ou seja, nos anos de 2005 a 2007).

Em 2008 e 2009, apenas uma empresa ndo registrou despesa, o Banco Santander,
provavelmente em razdo de os instrumentos patrimoniais concedidos serem da controladora
estrangeira. A partir de 2010, todas as empresas analisadas e que praticaram PBA registraram

despesas decorrentes desses planos.
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As empresas que registraram despesas com PBA adotaram preponderantemente o
modelo de Black-Scholes-Merton para a determinacao do valor justo, correspondendo a 74%.
Em 18% dos casos foi aplicado 0 modelo binomial e em 8% outros modelos?’.

No que tange as questdes tributdrias, entre as empresas integrantes da amostra, apenas
trés divulgaram terem sofrido autuacdo fiscal da RFB para o enquadramento de stock options
como remuneracao: Itau Unibanco Holding, Cosan e Odontoprev.

Poucas empresas divulgaram a natureza juridica atribuida ao PBA para fins tributarios:
11% atribuiram natureza mercantil; 8% atribuiram natureza remuneratdria; 5% divulgaram que
ao menos parte do PBA seria remuneratério; e em 76% as informagdes disponiveis nas DFPs e
nos FREs ndo foram suficientes para identificar a natureza juridica. A despeito disso, em 15%
dos casos a despesa foi informada, na Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE), nas
rubricas “despesas com pessoal” e, ou, “remuneracdo da administragdo”.

Os dados coletados, portanto, ndo permitem verificar como as empresas tém tratado
tributariamente as diferentes estruturas de PBA adotadas. Ainda assim, foi possivel mapear

diferentes formatos de PBA praticados pelas empresas, conforme a Tabela 5.

Tabela S
Estruturas de PBA identificadas nas informagdes contabeis das empresas analisadas
A . . Forma de e ‘e
Género  Espécie A Principais caracteristicas
liquidacio
E celebrado contrato conferindo ao participante o direito de adquirir
agdes apos o cumprimento de condigdes de caréncia, por valor pré-
determinado. O direito é concedido gratuitamente, mas o
Planos Opgoes de participante deve desembolsar recursos para adquirir as agoes.
Instrumentos . . . .
de compra de atrimoniais Incentivo consiste na diferenca entre o valor de mercado apos o
opgoes acoes P prazo de caréncia e o prego de exercicio, fixado no passado, antes

da valorizagdo da empresa. Identificamos situacdo em que as
opcdes foram outorgadas pelo acionista controlador pessoa fisica
da empresa (MMX Mineracao e Metéalicos S.A.)
Sistematica semelhante a dos planos de opgdes de compra de acgdes,
Instrumentos mas envolvendo o instrumento patrimonial unit, que é igualmente
patrimoniais  negociado em bolsa e inclui diferentes tipos de valores mobiliarios,
como agdes ordindrias e preferenciais
Planos Formato em que o participante precisa destinar sua remuneragdo

Planos Opcoes de
de compra de
opgoes units

Opcoes Instrumentos . .. ~
de . . . variavel ao exercicio de op¢des, usado geralmente para resguardar
~ Restritas patrimoniais .
opgoes o0 caixa da empresa
Sistematica semelhante as dos tradicionais planos de opgdes de
Planos Phantom compra, mas, apos o cumprimento das condi¢des de caréncia,
de Shares Caixa participante ndo desembolsa recursos para adquirir as agdes.
opgoes Empresa paga em dinheiro a diferenga entre valor de mercado e o
prego de exercicio previsto em contrato
~ Empresa concede op¢des gratuitamente aos participantes, mas a
Planos Agdes Instrumentos presa cc pgocs gratul > P pantes,
~ . . . transferéncia da propriedade sé ocorre apds o cumprimento de
de acoes  Restritas patrimoniais

condigdes de caréncia

7 Expected Growth, Fluxo de Caixa Descontado, Monte Carlo € Valor Intrinseco.
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Planos Stock Grants Instrumentos Outorga gratuita de agdes, sem restricdes, como uma forma de
de agoes patrimoniais  bdnus pago em ag¢des, em vez de dinheiro
Possibilidade de os empregados adquirirem ag¢des da empresa com
Planos Instrumentos . . .
~ ESPP . . . condigdes especiais, como descontos sobre o valor de aquisicao,
de agoes patrimoniais .
usualmente mediante desconto em folha
. Usualmente atrelado a um plano de ESPP, em que o empregado
Planos Matching Instrumentos . ump > om g mpreg
~ . . . investe recursos em a¢des da empresa e, apés o cumprimento de
de agoes  Shares patrimoniais . - ~ CoE .
determinadas condicdes, recebe agdes adicionais, de forma gratuita
Concessdo gratuita de acdes aos participantes, restritas ou ndo, em
Planos Performance Instrumentos 5530 & a¢ p p g ’
~ . ..~ decorréncia do cumprimento de metas de performance fixadas pela
de agoes  Shares patrimoniais
empresa
Formato semelhante as stock grants, mas o participante ndo recebe
Planos SAR Caixa agoes, e sim um valor em dinheiro referenciado na valorizagao das
de Agoes acdes da empresa entre a data de outorga e o termo final do periodo

de caréncia
Fonte: elaboragdo propria, conforme dados extraidos de DFPs e FREs das empresas integrantes da amostra

4.2. Estudo dos determinantes do pagamento baseado em acdes

4.2.1. Analises descritivas

Foram apresentados na Tabela 6 os dados de média, desvio padrdo, valor minimo e
valor maximo das variaveis, no periodo de 2005 a 2021. Verificou-se que 50% das empresas
integrantes da amostra final realizaram algum tipo de PBA, representando um aumento de 10%
em relacdo ao estudo de Ermel e Medeiros (2020).

Houve também aumento do valor do PBA praticado pelas empresas
proporcionalmente ao respectivo ativo total, de 0,03%, naquele caso, para 0,05% no presente
estudo.

As empresas analisadas apresentaram ROA médio de 6,82%, com desvio padrdo
superior a média, indicando a heterogeneidade da amostra. J& em relacdo ao Q de Tobin, a
média foi de 0,64.

Houve diferenca relevante quanto as varidveis de governanga, pois, na amostra ora
analisada, apenas 3% das empresas apresentaram chairduality (mesma pessoa como diretor-
presidente e presidente do conselho de administragdo), contra 13% no estudo anterior, e
identificou-se a média de 36% de membros independentes no conselho de administracdo, contra
18% no estudo anterior.

Em relagdo a variavel Book Leverage (passivo total / ativo total), a amostra deste
trabalho apresentou a média de 60%, ou seja, as empresas utilizam mais financiamento de
terceiros do que no estudo anterior (22%). Com menor varia¢do, a média em log do ativo total

das empresas foi de 15% neste estudo, contra 21 no estudo anterior.
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A média de concentracdo aciondria foi inferior no presente estudo, de 43%, contra os

62% constatados por Ermel e Marques (2020).

Tabela 6

Estatisticas descritivas do estudo de determinantes do pagamento baseado em a¢oes

Variavel Obs. Média  Desvio padrio Min. Max.
Remunerac¢io em acdes/ativo total (%) 969 0,0005 0,0027 -0,0629 0,0161
Baseado em acoes 969 0,5077 0,5002 0 1

Q de Tobin 969 0,6439 0,7404 0,0021 3,4794
ROA (%) 969 0,0682 0,1410 -1,4212 1,4284
Chairduality 969 0,0351 0,1841 0 1

% Independentes 969 0,3637 0,2602 0 1
Book Leverage 969 0,6076 0,4024 0 5,0865
Ln(Assets) 969 15,1519 1,9491 4,2341 21,4962
% Controlador 969 0,4360 0,2720 0,043 1

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados de DFPs, FREs e Economatica, conforme modelo de Ermel e

Medeiros (2020).

4.2.2. Resultados das regressoes

Foi inicialmente investigado o montante praticado de PBA considerando como
variavel dependente o valor concedido pela empresa sobre o total do ativo (variavel “REM1”),
gerando os resultados sintetizados na Tabela 7.

No Modelo 1, foram consideradas somente as varidveis independentes de
oportunidades de crescimento (Q de Tobin) e rentabilidade da empresa (ROA). Apenas Q de
Tobin foi estatisticamente significativo, a 5%, sugerindo que empresas com maiores
oportunidades de crescimento tendem a conceder valores maiores em seus planos de PBA. O
R-quadrado de 0,1756, contudo, indica haver consideravel variabilidade no valor concedido
pelas empresas, a qual ndo pode ser explicada com base nas variaveis Q de Tobin e ROA.

A variavel Q de Tobin perde significancia no Modelo 2, em que foram adicionadas as
variaveis independentes de governanga, a saber, chairduality (mesma pessoa ocupando os
cargos de CEO e presidente do conselho de administragdo) e quantidade de membros
independentes no conselho de administragdo. Nenhuma varidvel independente foi
estatisticamente significativa, o que, somado ao R-quadrado de 0,1756, indica que o Modelo

ndo ¢ suficiente para explicar os valores praticados pelas empresas a titulo de PBA.
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O Modelo 3, por sua vez, inclui, além daquelas mencionadas acima, a varidvel
independente Book Leverage (medida de alavancagem financeira) e, para testar como o
tamanho dos ativos da empresa se relaciona as demais varidveis apds transformacao
logaritmica, a varidvel Ln(Assets).

Tanto ROA como Ln(Assets) foram estatisticamente significativas nesse Modelo, a 5%
e 1%, respectivamente, indicando que (1) as empresas menos rentaveis tendem a praticar valores
maiores de PBA, pois a varidvel independente ROA esta negativamente relacionada a variavel
dependente REM1, e (ii) o tamanho dos ativos da empresa esta associado a maiores valores
praticados, pois Ln(A4ssets) esta positivamente relacionada a REM1.

Essas constatagdes estdo alinhadas ao referencial tedrico do presente trabalho, no
sentido de que as empresas tendem a praticar PBA quando sua rentabilidade esta menor,
possivelmente para evitar desembolsos de caixa Yermack (1995), e a abrangéncia do incentivo
esta relacionada ao tamanho da empresa Luo (2015).

Assim, o Modelo 3, composto por oportunidades de crescimento (Q de Tobin),
rentabilidade (ROA), variaveis de governanca (chairduality e % independentes), alavancagem
(Book Leverage) e tamanho da empresa (Ln(Assets)), mostrou-se mais apropriado do que os
anteriores para explicar os valores concedidos a titulo de PBA, o que ¢ corroborado pelo maior
R-quadrado, de 0,1885.

Para formar o Modelo 4, foi adicionado as varidveis anteriores o percentual de
concentragdo acionaria. Q de Tobin, nessa nova composicao de varidveis independentes, volta
a ter significancia estatistica, a 5%, mas agora negativamente relacionada ao valor do PBA, ou
seja, ao contrario do Modelo 1, o coeficiente indica que empresas com maiores oportunidades
de crescimento tendem a praticar valores menores.

Também foram estatisticamente significativas no Modelo 4 as varidveis ROA (10%),
chairduality (5%) e concentragdo acionaria (1%), todas com sinal negativo, isto ¢, indicando
que empresas com maior rentabilidade, a mesma pessoa ocupando os cargos de CEO e
presidente do conselho de administragdo, e alta concentragdo acionaria, tendem a praticar
menores valores a titulo de PBA.

Embora os Modelos 3 ¢ 4 tenham se mostrado adequados para a investigagao dos
valores concedidos como PBA pelas empresas, conforme a analise acima, o Modelo 5, que
considera os efeitos fixos de Ano, chama atencdo pelo maior nimero de varidveis com
significancia estatistica e maior R-quadrado do que os anteriores, de 0,2139.

Esse modelo tem as mesmas varidveis com significancia do Modelo 4, e com os

mesmos sinais, além da variavel Ln(A4ssets), que volta a ser estatisticamente significativa de
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forma positiva, indicando que maiores empresas tendem a conceder maiores valores como PBA.
Isso indica que os efeitos fixos de Ano, ao capturarem as variagdes temporais que podem
impactar a tomada de decisdo das empresas, ajudam a explicar a variacdo temporal nos valores
concedidos.

Essa constatacdo ¢é relevante para o presente estudo, pois engloba a analise de um longo
periodo de dados (2005 a 2021), e consiste em oportunidade de pesquisa para futuros estudos,
avaliando de forma mais aprofundada as mudancas de comportamento das empresas.

Ao Modelo 6, por fim, foram adicionados os efeitos fixos de Setor* Ano, resultando
no maior R-quadrado, de 0,4558, e em duas variaveis estatisticamente significativas de forma
negativa: ROA e Book Leverage.

Esse resultado sinaliza que, conforme a rentabilidade e a alavancagem financeira das
empresas aumentam, o valor de PBA praticado tende a cair. Embora essa constatagao nao destoe
por completo do comportamento dessas varidveis nos modelos anteriores, € relevante o impacto
da variavel Setor* Ano, por indicar que o impacto das variaveis independentes pode ser diferente
em diferentes setores e ao longo do tempo.

Em outras palavras, empresas de setores diversos podem reagir de maneira distinta a
fatores econdmicos, regulatérios e de mercado, o que deve ser levado em consideragao pelos
diversos usuarios das informacgdes contabeis e na defini¢do de politicas publicas envolvendo

PBA.
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Tabela 7
Determinantes do montante de PBA praticado, considerando-se como variavel dependente a relagdo entre o valor
concedido em agoes e o ativo total

Varidvels Modelol ~ Modelo2  Modelo3  Modelo4  Modelo5  Modelo 6
independentes

Q de Tobin

Coeficiente est. 4,702%* -4,709 -1,443 -0,009** -9,311* -3,442
Desvio padrdo 2,043 2,635 -5,181 0,0039109 5,214 8,413
ROA

Coeficiente est. -9,802 -9,802 -1,251%* -0,001* -1,498** -1,977**
Desvio padrio 7,247 7,247 7,548 0,0007548 7,584 7,980
Chairduality

Coeficiente est. NA -3,835 -4,881 -0,002%** -2,664* -6,984
Desvio padrio NA 7,959 1,795 0,001 1,607 2,486

% Independente

Coeficiente est. NA 1,937 1,761 0,003* 3,131% 1,767
Desvio padrio NA 1,450 1,441 0,001 1,628 2,911
Book Leverage

Coeficiente est. NA NA -4,261 -0,0004 -4,242 -6,632%*
Desvio padrdo NA NA 2,878 0,0002 2,885 2,869
Ln(Assets)

Coeficiente est. NA NA 3,410%** 0,0003 3,515%* 2,067
Desvio padrdo NA NA 1,012 0,0001 1,670 1,762

% Controlador

Coeficiente est. NA NA NA -0,008%*** -8,492* -4,750
Desvio padrio NA NA NA 0,003 4,333 4,809
Firma EF Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Ano EF Nao Nao Nao Nao Sim Nao
Setor*Ano Nao Nao Nao Nao Sim Sim
Observagodes 969 969 969 969 969 969
R-quadrado 0,1756 0,1756 0,1885 0,1885 0,2139 0,4558
N° empresas 57 57 57 57 57 57

Notas: EF = efeitos fixos.

*kk k¥ ¥ = estatisticamente relevante a 1, 5 e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados de DFPs, FREs e Economatica, conforme modelo de Ermel e Medeiros
(2020).

O teste da Tabela 7 foi repetido com as variaveis defasadas em um periodo, assumindo
que o valor concedido como PBA ¢ resultado do desempenho do ano anterior da empresa.

Nesse caso, conforme a Tabela 8, Q de Tobin ganhou significdncia em conjunto as
demais varidveis, assim como as varidveis de governanga e concentra¢do acionaria. Também
ganhou significancia a proxy de tamanho da empresa, com sinal positivo, em linha com Ding e
Sun (2001), Kato et al. (2005), Uchida (2006), Chourou et al. (2008), Dias (2010) e Luo (2015).

A defasagem, contudo, ndo alterou de forma relevante as conclusdes apresentadas
acima, com base na Tabela 7, no sentido de que o valor concedido como PBA esta relacionado
as particularidades de cada empresa, aos respectivos setores e ao transcurso dos anos, com

destaque para variaveis de governanga, tamanho do ativo e oportunidades de crescimento.
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Determinantes do montante de PBA praticado, considerando-se como varidavel dependente a rela¢do entre o valor
concedido em agdes e o ativo total, com variaveis independentes defasadas em um periodo

Variavels Modelol  Modelo2  Modelo3  Modelo4  Modelo5  Modelo 6
independentes

Q de Tobin

Coeficiente est. 3,836* -4,262 -2,366 -1,578%** 1,267 -2,470%**
Desvio padrio 2,157 2,785 6,564 4,788 8,903 7,790
ROA

Coeficiente est. -1,217 -1,217 6,757 6,757 -8,995 1,594
Desvio padrio 8,041 8,041 8,401 8,401 8,798 8,439
Chairduality

Coeficiente est. NA -2,463 -8,503 -4,965%** 1,808 -7,662%**
Desvio padrio NA 8,427 2,303 1,519 1,394 2,392

% Independente

Coeficiente est. NA 1,596 1,483 3,577* 6,070* 4,876%**
Desvio padrdo NA 1,531 1,521 1,674 2,995 1,860
Book Leverage

Coeficiente est. NA NA 1,934 1,934 -3,618 3,028
Desvio padrdo NA NA 3,140 3,140 3,398 3,171
Ln(Assets)

Coeficiente est. NA NA 5,247 5,247 5,371%* 8,630%**
Desvio padrdo NA NA 1,344 1,344 1,683 2,614

% Controlador

Coeficiente est. NA NA NA -1,469 -3,635%* -2,262
Desvio padrio NA NA NA 3,929 3,398 6,807
Firma EF Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Ano EF Nao Nao Nao Nao Sim Nao
Setor*Ano Nio Nao Nao Nao Sim Sim
Observagoes 969 969 969 969 969 969
R-quadrado 0,4558 0,1679 0,1679 0,1826 0,1826 0,2098
N° empresas 57 57 57 57 57 57

Notas: EF = efeitos fixos.

*Ekx Rk ¥ = estatisticamente relevante a 1, 5 e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados de DFPs, FREs ¢ Economatica, conforme modelo de Ermel e Medeiros
(2020).

Ainda em relacdo ao segundo objetivo deste trabalho, foram sintetizados na Tabela 9
os resultados da estimagdo realizada considerando como variavel dependente a dummy
correspondente a existéncia ou ndo de plano de PBA na empresa (“REM2”).

Somente no Modelo 4 houve variaveis com significncia estatistica, de 10% nos
seguintes casos: a variavel “% Controlador”, com coeficiente negativo, sugere que empresas
com maior concentragao acionaria t€ém menor tendéncia a utilizagao de estruturas de PBA. Por
outro lado, empresas com maior quantidade de membros independentes no Conselho de
Administragdo sdo mais propensas a pratica de PBA.

Ainda quanto ao Modelo 4 da Tabela 9, verifica-se relagdo positiva entre o tamanho
da empresa e a probabilidade de concessdao de PBA, com significancia estatistica de 5%.

Esses resultados estdo coerentes com as constatacdes da Tabela 7, inclusive quanto aos

impactos da variavel Setor* Ano, que, no Modelo 6 da Tabela 9, gerou R-quadrado de 0,8274.
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Embora nenhuma varidvel tenha sido estatisticamente significante nesse caso, o R-quadrado
sinaliza que considerar os diferentes setores, como feito no presente estudo, conforme Apéndice

A, ¢ importante na andlise empirica de praticas de PBA.

Tabela 9

Determinantes da existéncia de planos de PBA
Variaveis
. Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
independentes
Q de Tobin
Coeficiente est. 0,989 1,832 -4,398 8,496 3,466 -2,531
Desvio padrio 1,718 7,038 1,671 8,489 1,536 1,093
ROA
Coeficiente est. 1,780 5,291 1,223 -1,105 5,527 5,551
Desvio padrdo 1,152 2,032 2,139 8,438 1,531 2,457
Chairduality
Coeficiente est. NA 5,367 -1,594 1,606 3,616 -2,641
Desvio padrio NA 2,130 5,865 1,284 1,603 1,140
% Independente
Coeficiente est. NA -7,612 -4,573 5,672* -1,415 1,033
Desvio padrdo NA 3,869 3,873 2,738 6,269 4,460
Book Leverage
Coeficiente est. NA NA 6,281 -3,673 2,132 1,060
Desvio padrao NA NA 7,998 3,225 5,855 6,671
Ln(Assets)
Coeficiente est. NA NA 1,200 3,442%* 2,232 2,038
Desvio padrio NA NA 3,421 1,262 2,677 4274
% Controlador
Coeficiente est. NA NA NA -2,742%* 3,394 -2,479
Desvio padrio NA NA NA 1,174 1,504 1,070
Firma EF Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Ano EF Nao Nao Nao Nao Sim Nao
Setor*Ano Nao Nao Nao Nao Sim Sim
Observagoes 969 969 969 969 969 969
R-quadrado 0,1351 0,1351 0,1441 0,1441 0,2009 0,8274
N° empresas 57 57 57 57 57 57

Notas: EF = efeitos fixos.

Rk Rk ¥ = estatisticamente relevante a 1, 5 e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados de DFPs, FREs e Economatica, conforme modelo de Ermel e Medeiros
(2020).

4.3. O contencioso tributario sobre PBA no Brasil

4.3.1. Manifestacoes da RFB

Relativamente aos tributos mencionados neste trabalho, os contribuintes pessoas

fisicas e juridicas podem consultar a RFB caso tenham duavidas sobre a interpretagdo da

legislacdo tributéria.
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Quando bem aplicado, o procedimento de consulta ¢ um importante mecanismo de
conformidade tributaria e cooperagao entre Fisco e contribuinte, pois (i) a manifestacao da
autoridade fiscal sobre a diivida do contribuinte pode trazer maior segurancga juridica; e (ii) a
consulta eficaz e formulada antes do prazo para recolhimento do tributo impede a cobranga de
juros e multa de mora®®.

Ademais, as respostas as consultas importam a todos os contribuintes, além do
consulente, pois, desde 2013%, as respostas (Solugdes de Consulta) proferidas pela
Coordenagdo-Geral de Tributagdo (Cosit) da RFB tém efeito vinculante no &mbito desse 6rgao,
ou seja, devem ser obrigatoriamente observadas pelas autoridades fiscais, e “respaldam o
sujeito passivo que as aplicar, ainda que ndo seja o respectivo consulente, desde que se
enquadre na hipotese por elas abrangida”, conforme previsto no artigo 33 da IN RFB n°
2.058/21.

Vale registrar que, antes de 2013, as Soluc¢des de Consulta poderiam ser proferidas por
unidades descentralizadas da RFB (Divisdes de Tributagao — Disit das diferentes regioes fiscais)
e ndo tinham efeito vinculante. Desde a publicagdo da IN RFB n° 1.396/13, cabe a Cosit analisar
as consultas e uniformizar o entendimento da RFB sobre a matéria consultada. As Disit
continuam respondendo consultas, mas somente nos casos em que ja houve pronunciamento
pela Cosit, ficando a unidade descentralizada vinculada a esse entendimento anterior.

Tendo em vista a funcdo uniformizadora de entendimento no ambito da RFB ¢ o
carater vinculante das Solu¢des de Consulta proferidas pela Cosit, a presente analise foi iniciada
a partir das manifestagdes da RFB sobre o tratamento tributario aplicavel ao pagamento baseado
em acgoes.

Para o mapeamento das manifestacdes, utilizou-se o Sistema Normas da RFB*’, tendo

. €6 2. ¢

sido buscados os termos “incentivos de longo prazo”; “pagamento baseado em acdes”; “plano
de acdes”; “acdes restritas”; “stock options”’; “opc¢ao de compra de agdes”; e “opgdes de compra
de acdes”, sem limitacao de periodo de busca.

Conforme a Tabela 10, foram identificadas somente sete Solugdes de Consulta sobre

PBA, envolvendo ESO, RSU e Phantom Shares. Em relagdo as ESO, somente uma Solugao de

28 Conforme na IN RFB n° 2.058/21: “Art. 18. A consulta eficaz, formulada antes do prazo legal para recolhimento
de tributo, impede a aplicag¢do de multa de mora e de juros de mora relativamente a matéria consultada, a partir
da data de sua protocolizagdo até o 30° (trigésimo) dia seguinte a data da ciéncia da solugdo de consulta pelo
consulente.

Paragrafo unico. Se a solu¢do de consulta implicar pagamento de tributo, este deverd ser efetuado no prazo
referido no caput ou no prazo legal de recolhimento, o que for mais favordvel ao consulente.”

2% Quando publicada a IN RFB n° 1.396/13, que previu esse efeito vinculante pela primeira vez. Hoje estd em vigor
a IN RFB n° 2.058/21, que manteve a previsao de efeito vinculante.

3% Disponivel em http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/consulta.action.
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Consulta ¢ vinculante (Cosit n° 164/19) e nenhuma das manifestacdes identificadas enfrentou a
natureza juridica das stock options, tendo sido analisada somente a incidéncia do IR quando da
venda das acdes pelo trabalhador.

A Solugdo de Consulta a respeito de RSU nao ¢ vinculante, pois proferida em 2011 e
por unidade descentralizada da RFB (Disit da 6* Regido Fiscal n°® 175/11). A consulta foi
formulada por trabalhadora de empresa brasileira que recebia agdes gratuitamente da
controladora, domiciliada nos Estados Unidos da América. As autoridades fiscais entenderam
que a concessao de ag¢des decorre do contrato de trabalho, configurando rendimento tributavel
recebido de fonte situada no exterior.

Diferente foi a manifestacdo de unidades descentralizadas da RFB ao analisarem
situacdo semelhante, ao exemplo da Solucdao de Consulta Disit/SRRF07 n°® 98, de 20/3/2009:
“O valor atribuido as op¢oes de compra de agoes, cedidas gratuitamente, por empresa sediada
no exterior a diretor de subsidiaria com sede no Brasil, ndo configura pagamento de
rendimentos, devido a auséncia de vinculo entre o beneficiario e a empresa cedente”.

Na mesma linha foi o entendimento vinculante manifestado pela Cosit (n® 258/18) ao
analisar um caso bastante particular de phantom shares: conforme as informagdes
disponibilizadas para consulta, os trabalhadores precisavam investir recursos proprios para
participarem do plano e adquirirem “agdes virtuais” e, apdés um periodo, recebiam agdes
matching (adicionais) da empresa, também virtualmente. Ao final, se as acdes tivessem
valorizado, a empresa devolvia os recursos investidos pelo participante, acrescidos dessa
valorizagao.

Conforme a Solu¢do de Consulta, “configuram remunerag¢do pelo trabalho
assalariado as importancias pagas pela empresa a seus empregados (executivos) no ambito de
programa de premiagdo de longo prazo baseado na aquisi¢do de agoes virtuais”, sujeitando-
se os ganhos do trabalhador a incidéncia de contribuigdes previdenciarias e IR.

Interessante notar que a RFB concluiu serem devidas as contribuigdes logo apds a
quantificagdo do pagamento devido ao participante, “ainda que o pagamento ou crédito ocorra
posteriormente, € mesmo que ja tenham sido registrados na escrituragdo dispéndios ou despesas
atinentes a remuneragdo ora concretizada, em atendimento as normas contabeis”. J4 em relagao
ao IR, que, na visdo da Cosit, deve ser retido e recolhido pela empresa, a incidéncia ocorre
quando do “efetivo pagamento dos rendimentos, considerando-se como tal a entrega de
recursos pela fonte pagadora”.

A tributagdo dos planos de PBA, portanto, ainda ¢ um tema pouco explorado em

manifestagdes da RFB, que funcionam como orientagdo aos contribuintes, como registrado
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anteriormente. Ha somente uma manifestacdo vinculante do Fisco enfrentando a natureza
juridica do PBA, mas relacionada a um plano muito especifico, de phantom shares onerosas e

com matching pela empresa.

Tabela 10
Manifestagoes da RFB sobre tributag¢do de PBA
SC Vinculante?  Tributo Ti}’; Ade Manifestacdo da RFB
Cositn® Retrovenda das agdes adquiridas a empresa

164/19 Sim IR ESO gera ganho de capital tributavel

Outorga de opgoes pela controladora
Disit/SRRF07 ~ estrangeira ao trabalhador da empresa
n® 98/09 Nao IR ESO brasileira niio é rendimento do trabalho. Na
venda, ganho de capital deve ser tributado
Idem a Disit/SRRF07 n® 98/09

DISIE/SRRFOS Nao IR ESO (aparentemente diferentes trabalhadores de
n°® 96/09 .
uma mesma empresa questionaram a RFB)
Sit/SRRF Idem a Disit/SRRF07 n® 98/09
Dmt‘/,s 08 Nao IR ESO (aparentemente diferentes trabalhadores de
n°® 5/08 .
uma mesma empresa questionaram a RFB)
Sit/SRRF Idem a Disit/SRRF07 n® 98/09
Dlsit/s 08 Nao IR ESO (aparentemente diferentes trabalhadores de
n°® 445/07 :
uma mesma empresa questionaram a RFB)
. Outorga de ag¢des pela controladora
Dlsit/SRRF% Niao IR RSU estrangeira ao trabalhador da empresa
n® 175/11 oo ~
brasileira € remuneragao pelo trabalho
Independentemente do investimento exigido
Cosit n° Sim IRe Phantom dos participantes no caso concreto, valores
258/18 Contribuicdes Shares pagos aos executivos sdo remuneracio pelo

trabalho assalariado
Fonte: elaboragdo propria, a partir de Solugdes de Consulta disponiveis no site da RFB, publicadas até 18 de
abril de 2023

4.3.2. Decisoes das DRJs

Como consignado anteriormente neste trabalho, quando uma pessoa fisica ou juridica
¢ autuada pela RFB para a cobranca de tributos e apresenta defesa administrativa, os
argumentos do contribuinte sdo inicialmente analisados por uma DRJ, um 6rgdo de julgamento
da propria Receita Federal.

Embora as decisdes das DRJs ndo sejam vinculantes para os auditores fiscais e
contribuintes que nao sejam parte do processo julgado, seu conteido funciona como um
importante guia do posicionamento das autoridades fiscais federais, razdo pela qual foi
realizada a busca no Ementario de Atos Decisérios do Sistema Normas®!, utilizando o mesmo

critério adotado em relacao as Solugdes de Consulta, acima descrito.

3! Disponivel em https://atosdecisorios.receita.fazenda.gov.br/consultaweb/index.jsf
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Foram identificadas 165 decisdes sobre o tema, todas relativas a planos de stock

options, sendo 75 relativas a contribui¢des previdenciarias e 90 relacionadas ao IR, conforme a

Tabela 11. Em 158 decisdes foi analisada a natureza juridica, e em todas elas os julgadores

concluiram pela natureza remuneratoria.

Entre os fundamentos usados pelos julgadores para manter autos de infrago atribuindo

natureza remuneratoria as ESO, merece destaque o racional, mencionado anteriormente, de que

a outorga gratuita da opcdo, sem cobranca de prémio pela empresa, elimina o risco do

trabalhador, que apenas exercera seu direito de compra se o preco de exercicio for mais

vantajoso do que o valor de mercado das agdes. Como exemplo, confira-se trecho da ementa

do Acordao n® 36237, de 8 de margo de 2023:

“A operagdo de compra de agoes pelos trabalhadores em virtude de sua adesdo ao
plano de opgées oferecidos pela empresa (stock options) ndo se caracteriza como
negocio mercantil quando ausente o pagamento de prémio para a aquisi¢do das
opgles, pois, ausentes nessas circunstancias a onerosidade e o risco caracteristicos
do negocio mercantil.”

Um aspecto interessante das decisdes diz respeito ao momento da ocorréncia do fato

gerador, no seguinte sentido:

a)

b)

d)

a decisdo mais antiga identificada, proferida em 14/4/2009 pela DRJ em Belo Horizonte,
foi no sentido de que o fato gerador do IR ocorreria somente no momento da venda das
acoes pelo trabalhador;

nos anos seguintes, até 2013, prevaleceu o entendimento de que o fato gerador do IR e
das contribui¢des previdenciarias ocorreria ao final do periodo de caréncia, quando o
trabalhador teria cumprido todas as condi¢des de aquisi¢ao e teria constituido seu direito
ao exercicio das opgdes;

a partir de 2015, e até a presente data, passou a preponderar entre as DRJs um novo
posicionamento, de que o fato gerador do IR e das contribui¢des ocorre somente quando
o participante do plano exerce a opg¢ao, auferindo um ganho decorrente da valorizagao
das ac¢des em relacdo ao preco de exercicio pré-estabelecido. Como se vera adiante, €
esse o entendimento prevalente no Carf; e

houve decisdes esparsas ao longo dos anos definindo como momento da ocorréncia do
fato gerador o final do periodo de lock-up (restricdo de venda das ac¢des por um
determinado periodo), quando existente no plano. De acordo com essas decisdes, ndo
ocorre o fato gerador dos tributos enquanto o trabalhador est4d impossibilitado de vender

as agdes, nao podendo materializar seu ganho.
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Acordio DRJ Data Tipode  Tributo Natureza juridica Momento da
n’° PBA tributacao
36883 8 22/03/2023 ESO Contribuicdes ~ Remuneracao Exercicio
4119 2 16/03/2023 ESO Contribuicdes  Remuneracgio Exercicio
22237 7 10/03/2023 ESO IR Remuneragao Exercicio
22236 7 10/03/2023 ESO IR Remuneracdo Exercicio
22235 7 10/03/2023 ESO IR Remuneragao Exercicio
22234 7 10/03/2023 ESO IR Remuneracdo Exercicio
36237 8 08/03/2023 ESO Contribuicdes ~ Remuneracao Exercicio
21752 7 17/02/2023 ESO IR Remuneracdo Exercicio
21751 7 17/02/2023 ESO IR Remuneragao Exercicio
21302 7 07/02/2023 ESO IR Remuneracdo Exercicio
20978 7 26/01/2023 ESO IR Remuneragao Exercicio
20978 7 10/01/2023 ESO IR Remuneracdo Exercicio
20035 7 13/12/2022 ESO IR Remuneragao Exercicio
30707 8 14/10/2022 ESO Contribuicdes  Remuneracgio Exercicio
18198 7 14/10/2022 ESO IR Remuneragao Exercicio
30663 8 13/10/2022 ESO IR Remuneragdo Nao analisado
17924 7 06/10/2022 ESO IR Remuneragao Exercicio
17238 7 16/09/2022 ESO IR Remuneracdo Exercicio
28601 8 12/09/2022 ESO IR Remuneragao Exercicio
16766 7 05/09/2022 ESO IR Remuneracdo Exercicio
15358 7 09/08/2022 ESO IR Remuneragao Exercicio
15357 7 09/08/2022 ESO IR Remuneracdo Exercicio
14115 7 20/12/2021 ESO IR Remuneragao Exercicio
21116 6 18/11/2021 ESO Contribuigdes  Remuneragdo Nao analisado
21115 6 18/11/2021 ESO Contribuicdes = Remuneragio Nao analisado
11768 7 20/09/2021 ESO IR Remuneracdo Exercicio
5817 3 12/08/2021 ESO IR Nao analisado Exercicio
6886 7 25/03/2021 ESO IR Remuneracdo Exercicio
6473 7 18/03/2021 ESO IR Remuneragao Exercicio
6441 7 18/03/2021 ESO IR Remuneracdo Exercicio
6440 7 18/03/2021 ESO IR Remuneragao Exercicio
6439 7 18/03/2021 ESO IR Remuneracdo Exercicio
6431 7 18/03/2021 ESO IR Remuneragao Exercicio
3509 3 17/03/2021 ESO IR Nao analisado Exercicio
4828 9 16/03/2021 ESO IR Nao analisado Exercicio
5675 7 12/02/2021 ESO IR Remuneracdo Exercicio
9227 8 02/02/2021 ESO IR Remuneragao Exercicio
8380 8 13/01/2021 ESO Contribuigdes  Remuneragdo Nao analisado
1782 1 18/09/2020 ESO Contribuicdes = Remuneragio Nao analisado
340 4 11/08/2020 ESO IR N2o analisado Exercicio
96004 SPO  15/06/2020 ESO IR Remuneragao Exercicio
52916 CGE 14/05/2020 ESO Contribui¢des  Remuneracdo Nao analisado
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114190 RJO  13/02/2020 ESO IR Nao analisado Exercicio

66190 REC 29/01/2020  ESO IR N3o analisado Exercicio

61080 CGE 06/12/2019 ESO Contribuicdes ~ Remuneracao Exercicio

50611 CGE 08/11/2019 ESO Contribuicdes  Remuneracgao Exercicio

50610 CGE 08/11/2019 ESO Contribuicdes  Remuneracao Exercicio

50604 CGE 08/11/2019 ESO Contribuicdes  Remuneracgao Exercicio

66049 POA 23/07/2019 ESO IR Remuneragao Exercicio

66047 POA 23/07/2019 ESO IR Remuneragdo Exercicio

65836 POA 28/06/2019 ESO IR Remuneragao Exercicio

65835 POA 28/06/2019 ESO IR Remuneragdo Exercicio

65346 POA 31/05/2019 ESO IR Remuneragao Exercicio

65009 POA 30/04/2019 ESO IR Remuneragdo Exercicio

65008 POA 30/04/2019 ESO IR Remuneragao Exercicio

65007 POA 30/04/2019 ESO IR Remuneragdo Exercicio

91305 RPO 09/04/2019 ESO Contribuicdes  Remuneragio Nao analisado
86743 SPO  28/03/2019 ESO Contribuigdes  Remuneragéo Exercicio

86742 SPO  28/03/2019 ESO Contribuicdes = Remuneragio Exercicio

64317 POA 08/03/2019 ESO IR Remuneragdo Exercicio

64316 POA 08/03/2019 ESO IR Remuneragao Exercicio

64307 POA 28/02/2019  ESO IR Remuneragio Final do lock-up
64306 POA 28/02/2019 ESO IR Remuneragao Final do lock-up
64305 POA 28/02/2019  ESO IR Remuneragio Final do lock-up
90294 RPO 19/02/2019 ESO Contribuicdes = Remuneragio Nao analisado
64043 POA 15/02/2019 ESO IR Remuneragdo Nao analisado
47669 CGE 30/01/2019 ESO Contribuicdes  Remuneracao Nao analisado
63913 POA 29/01/2019 ESO IR Remuneragdo Exercicio

63912 POA 29/01/2019 ESO IR Remuneragao Exercicio

63911 POA 29/01/2019 ESO IR Remuneragdo Exercicio

63910 POA 29/01/2019 ESO IR Remuneragao Exercicio

63909 POA 29/01/2019 ESO IR Remuneragdo Exercicio

63713 POA 20/12/2018 ESO IR Remuneragao Final do lock-up
63712 POA 20/12/2018  ESO IR Remuneragio Final do lock-up
63287 POA 06/11/2018 ESO IR Remuneragao Exercicio

63286 POA 06/11/2018 ESO IR Remuneragdo Exercicio

88824 RPO 25/10/2018 ESO IR Remuneragao Exercicio

63072 POA 04/10/2018 ESO IR Remuneragdo Exercicio

60361 REC 31/07/2018 ESO Contribuicdes  Remuneracao Exercicio

46338 CGE 26/07/2018 ESO Contribuicdes  Remuneracgdo Exercicio

62495 POA 19/07/2018 ESO IR Remuneragao Nao analisado
62177 POA 13/06/2018 ESO IR Remuneragdo Exercicio

62139 POA 06/06/2018 ESO IR Remuneragao Exercicio

62165 CTA 06/04/2018 ESO IR Remuneracdo Exercicio

61866 POA 06/06/2018 ESO IR Remuneragao Exercicio

44867 CGE 11/01/2018 ESO IR Remuneragdo Nao analisado
61196 POA 19/12/2017 ESO IR Remuneragao Nao analisado
61195 POA 19/12/2017 ESO IR Remuneragdo Nao analisado
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61168 POA 15/12/2017 ESO IR Remuneragao Nao analisado
40825 FNS 18/10/2017 ESO IR Remuneragio Nio analisado
60596 POA 03/10/2017 ESO IR Remuneragao Nao analisado
40660 FNS 25/09/2017 ESO IR Remuneragio Nio analisado
40533 FNS  12/09/2017 ESO Contribuicdes = Remuneragio Nao analisado
40532 FNS 12/09/2017 ESO Contribuicdes  Remuneracdo Nio analisado
40531 FNS  12/09/2017 ESO Contribuicdes  Remuneragio Nao analisado
40530 FNS 12/09/2017 ESO Contribuicdes  Remuneracdo Nio analisado
40529 FNS  12/09/2017 ESO Contribuicdes = Remuneragio Nao analisado
40528 FNS 12/09/2017 ESO Contribuicdes  Remuneracdo Nio analisado
34649 BEL 25/08/2017 ESO Contribuicdes  Remuneragio Nao analisado
34648 BEL 25/08/2017 ESO Contribuicdes = Remuneracdo Nio analisado
34647 BEL 25/08/2017 ESO Contribuicdes  Remuneragio Nao analisado
34646 BEL 25/08/2017 ESO Contribuicdes = Remuneracdo Nao analisado
34645 BEL 25/08/2017 ESO Contribuicdes  Remuneragio Nao analisado
63594 JFA  21/06/2017 ESO Contribuigdes  Remuneragdo Exercicio
73908 BSB  28/03/2017 ESO IR Remuneragao Exercicio
39241 FNS 17/02/2017 ESO IR Remuneragio Nio analisado
72699 BSB 27/01/2017 ESO Contribuicdes  Remuneragio Nao analisado
63369 RPO 10/11/2016  ESO IR Remuneragio Final do lock-up
38945 FNS 30/09/2016 ESO IR Remuneragao Exercicio
38920 FNS 26/09/2016 ESO IR Remuneracdo Exercicio
38889 FNS 21/09/2016 ESO IR Remuneragao Exercicio
72350 SPO  28/04/2016 ESO IR Remuneragéo Exercicio
38201 FNS 20/04/2016 ESO Contribuicdes  Remuneracao Exercicio
60090 RPO 13/04/2016  ESO Contribuicdes ~ Remuneragio Final do lock-up
60089 RPO 13/04/2016 ESO Contribuicdes  Remuneragio Final do lock-up
71450 SPO  30/03/2016 ESO IR Remuneragdo Nao analisado
70357 SPO  23/11/2015 ESO IR Remuneragao Nao analisado
70355 SPO  23/11/2015 ESO Contribuicdes  Remuneragdo Nao analisado
34617 FOR 28/10/2015 ESO Contribuicdes  Remuneragio Nao analisado
66833 BHE 26/10/2015 ESO IR Remuneragdo Nao analisado
66832 BHE 26/10/2015 ESO IR Remuneragao Nao analisado
69706 SPO  27/07/2015 ESO Contribuicdes  Remuneragdo Nao analisado
53017 CTA 29/06/2015 ESO Contribuicdes = Remuneragio Nao analisado
69149 SPO  24/06/2015 ESO Contribuicdes  Remuneragdo Nao analisado
74626 RJO  30/03/2015 ESO Contribuicdes = Remuneragio Nao analisado
64192 BHE 25/02/2015 ESO Contribui¢des  Remuneracdo Nao analisado
50933 CTA 30/01/2015 ESO Contribuicdes  Remuneragio Nao analisado
36408 FNS 15/01/2015 ESO Contribuicdes  Remuneracdo Exercicio
36407 FNS 15/01/2015 ESO Contribuicdes  Remuneracao Exercicio
364006 FNS 15/01/2015 ESO Contribuicdes  Remuneracdo Exercicio
62501 SPO  23/10/2014 ESO Contribuicdes  Remuneragio Nao analisado
35523 FNS 28/08/2014 ESO Contribuicdes  Remuneracdo Nao analisado
35522 FNS 28/08/2014 ESO Contribuicdes = Remuneragio Nao analisado
60740 SPO  26/08/2014 ESO IR Remuneragdo Nao analisado
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60739 SPO  26/08/2014 ESO IR Remuneragao Nao analisado

35167 FNS 10/07/2014 ESO Contribui¢des  Remuneracdo Nio analisado

51625 JFA  08/05/2014 ESO Contribuicdes = Remuneragio Nao analisado

64769 RJO 14/04/2014 ESO Contribuicdes  Remuneracdo Nio analisado

35093 CGE 20/03/2014 ESO Contribuicdes  Remuneracao Nao analisado

35092 CGE 20/03/2014 ESO Contribui¢bes = Remuneragao Nio analisado

53527 BHE 12/02/2014 ESO Contribuicdes  Remuneracao Nao analisado

52902 SPO  22/11/2013 ESO Contribui¢des  Remuneracdo Nio analisado

33785 CGE 09/10/2013 ESO Contribuicdes  Remuneracao Nao analisado

33784 CGE 09/10/2013 ESO Contribui¢bes  Remuneragao Nao analisado

46955 JFA  02/10/2013 ESO Contribuicdes = Remuneragio Nao analisado

33066 CGE 22/08/2013 ESO Contribui¢bes = Remuneragao Nio analisado

33058 CGE 22/08/2013 ESO Contribuicdes ~ Remuneracao Nao analisado

32929 CGE 16/08/2013 ESO Contribui¢bes = Remuneragao Nio analisado

49017 SPO  30/07/2013 ESO Contribuicdes  Remuneragio Final do prazo de
caréncia

49016 SPO  30/07/2013 ESO Contribui¢des  Remuneragdo Final do prazo de
caréncia

48950 SPO  30/07/2013 ESO Contribui¢des  Remuneragdo Final do prazo de
caréncia

48949 SPO  30/07/2013 ESO Contribuicdes ~ Remuneragio Final do prazo de
caréncia

48899 SPO  29/07/2013 ESO IR Remuneragdo Final do prazo de
caréncia

48898 SPO  29/07/2013 ESO IR Remuneragdo Final do prazo de
caréncia

48306 SPO  04/07/2013 ESO IR Remuneragdo Nao analisado

48131 SPO  27/06/2013 ESO IR Remuneracdo Nao analisado

48130 SPO  27/06/2013 ESO Contribuicdes  Remuneracdo Final do prazo de
caréncia

48129 SPO  27/06/2013 ESO Contribui¢des  Remuneracdo Final do prazo de
caréncia

48107 SPO  27/06/2013 ESO Contribui¢des  Remuneracao Final do prazo de
caréncia

45637 SPO 11/04/2013 ESO Contribui¢des  Remuneracdo Naéo analisado

45636 SPO  11/04/2013 ESO Contribuicdes ~ Remuneragio Nao analisado

38639 CPS 07/08/2012 ESO Contribuicdes  Remuneragdo Nao analisado

37046 CTS 25/05/2012 ESO Contribuicdes ~ Remuneragio Nao analisado

37045 CTA 25/05/2012 ESO Contribuigdes  Remuneragio Nao analisado

13567 BEL 14/04/2009 ESO IR N3o analisado Venda das agdes

Fonte: elaboracao propria, com base em decisdes disponiveis no Sistema Normas da RFB, publicadas até 18 de
abril de 2023.

Nota: foram agrupadas sob o tema IR decisoes envolvendo autos de infragdo lavrados contra os trabalhadores e
decisdes relativas a aplica¢do de multa contra a empresa por falta de retengdo do imposto.

4.3.3. Decisoes do Carf

Como registrado anteriormente, o Carf é 6rgdo integrante da estrutura do Ministério

da Fazenda, ao qual cabe a analise dos recursos relacionados a autos de infracdo lavrados pela
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RFB. Vale dizer, quando a RFB autua uma empresa ou um trabalhador para cobrar
contribuigdes previdenciarias e para terceiros ou IR sobre PBA e essa cobranca ¢ mantida pela
DRI, conforme o item 4.5.2 acima, cabe ao Carf apreciar o recurso do contribuinte.

De acordo com a Portaria MF n° 343/15, cabe a Segunda Se¢ao do Carf a andlise dos
recursos em processos administrativos envolvendo a cobranga dos tributos mencionados no
presente trabalho (contribuig¢des previdenciarias e para terceiros e IR devido por pessoas fisicas,
inclusive mediante retencdo na fonte). A Se¢do ¢ dividida em quatro Camaras, sendo cada
Céamara dividida em Turmas Ordinarias e Turmas Extraordindrias.

Assim, quando recebidos no Carf, os processos em questdo sdo distribuidos a uma
Camara e, em seguida, a uma Turma Ordinaria ou Extraordinaria, para julgamento do recurso.
Em ultima instancia, se houver recurso especial, sua analise ocorre pela 2% Turma da CSRF*,

Essa breve digressdo, em complementacdo as consideracdes ja tecidas neste trabalho
quanto a dindmica do processo administrativo tributario, € importante para que se compreenda
o mapeamento de decisdoes do Carf apresentado adiante, que contempla diferentes
posicionamentos entre as Turmas da Segunda Se¢do do Conselho quanto ao tratamento
tributario aplicavel ao PBA, apresentado na Tabela 12.

Como se verifica da referida Tabela, algumas decisdes sobre PBA foram proferidas
pela Primeira Se¢do, o que se deve ao fato de essa divisao do Carf também analisar temas de
IRRF, quando a reten¢do envolve o imposto incidente sobre a renda de pessoa juridica ou
decorre da realizagdo de pagamento, pela empresa, sem causa ou a beneficiario nao
identificado®*. Sendo os processos protegidos por sigilo fiscal, ndo foi possivel verificar o
motivo de sua remessa a Primeira Se¢ao, quando, em regra, deveriam ter sido apreciados pela
Segunda Secdo.

Para a busca de decisdes do Carf pertinentes ao tema deste trabalho, foram utilizados
os mesmos termos indicados nos itens 4.5.1 (Solugdes de Consulta) e 4.5.2 (DRJ), e analisados

todos os acordaos publicados até 20 de abril de 2023.

32 Ou o recurso de oficio, quando o auto de infracdo ¢é cancelado e, em razdo do valor envolvido, a decisdo da DRJ
esta sujeita a revisdo do Carf.

33 Com competéncia para analisar os recursos de divergéncia, com a finalidade de uniformizagio do entendimento
da Secdo.

3% Conforme o artigo 61 da Lei n° 8.981/91, “Fica sujeito a incidéncia do Imposto de Renda exclusivamente na
fonte, a aliquota de trinta e cinco por cento, todo pagamento efetuado pelas pessoas juridicas a beneficiario ndo
identificado, ressalvado o disposto em normas especiais”. O mesmo tratamento se aplica aos pagamentos sem
causa comprovada.
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Foram identificados somente acorddos envolvendo ESO, sendo esse resultado
compativel com o apresentado no item 4.5.2, uma vez que, no ambito das DRJ, também nao foi
identificado contencioso tributario administrativo englobando outras espécies de PBA.

No acérdiao n°® 2301-009.329, de 10 de agosto de 2021, o plano analisado pelos
conselheiros foi mencionado como sendo um ESPP, que, como visto anteriormente, nao
costuma envolver opgdes de compra, mas sim a efetiva aquisicdo de acdes pelos empregados,
com desconto ¢ mediante dedu¢do da remuneragdo mensal. O acérddo, porém, contém a
tradicional andlise sobre a tributacdo das stock options e indica que teriam sido concedidas
ESOs no ambito do ESPP, razdo pela qual considerou-se o tipo de PBA envolvido como sendo
ESO. Novamente, sendo os processos sigilosos, ndo foi possivel obter informacdes além
daquelas disponiveis no acérdao.

Aproximadamente 60% dos acoérddos identificados envolveram exigéncias
previdenciarias, sendo os outros 40% relativos ao IR, decorrente tanto de autos de infragdo
contra os trabalhadores para a cobranca do imposto (principal), como de autuacdes contra as
pessoas juridicas concedentes das ESO, para a aplicagdo de multa pela falta de retencdo e juros
de mora.

Considerando-se todos os tributos de forma agrupada, verificou-se que, na maior parte
dos julgamentos, as Turmas do Carf entenderam pela natureza remuneratoria das ESO e
mantiveram o auto de infragdo, totalizando 41% das decisdes, conforme a Figura 10. Houve
uma grande quantidade de autos de infracdo cancelados (53% das decisdes), mas apenas em
14% dos casos o cancelamento decorreu do entendimento dos conselheiros de que as ESO
concedidas ndo tinham natureza de remuneracao.

Os cancelamentos de autos de infragdo tém decorrido, preponderantemente, de erros
cometidos pela RFB na lavratura (indicados na Tabela 12 e na Figura 10 como “erro de
langamento™), relacionados ao momento da ocorréncia do fato gerador e, por consequéncia, as
bases de calculo das contribui¢oes e do IR.

Como verificado na subse¢do anterior (DRJ), inicialmente a RFB entendia que, nos
planos de stock options, o fato gerador dos tributos acontece no momento da outorga das opcdes
aos beneficiarios, quando aufeririam um ganho, decorrente da concessdo gratuita do direito de
compra. Houve, ainda, autos de infragdo em que as autoridades fiscais classificaram como
remuneragdo o valor justo das opg¢des, contabilizado como despesa por forca do CPC 10,
exigindo os tributos calculados sobre esses valores.

Para o Carf, porém, a concessdo das opgdes pela empresa gera mera expectativa de

direito, sendo auferido ganho pelo participante se e quando exercer sua op¢ao, adquirindo as
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acOes da empresa por valor inferior ao prego de mercado. Seguindo esse racional, que hoje ¢
adotado pela propria RFB, como evidenciam as decisdes de DRJ analisadas anteriormente, as
contribui¢cdes previdencidrias e para terceiros e o IR somente poderiam ser exigidos apds o
exercicio das opgdes, e calculados sobre a diferenga entre o valor de mercado das agdes e o
preco de exercicio efetivamente pago, razdo pela qual t€ém sido cancelados os autos de infragao

em sentido contrario.

Figura 10
Proporgdo de autos de infragdo cancelados e mantidos pelo Carf a respeito da tributagdo das ESO, no periodo
2013-2023

B Al cancelado - Erro de
lancamento

B Al cancelado - Natureza
mercantil

Al mantido - Natureza
remuneratoria

Discutidas somente questGes
processuais

Fonte: elaboragao propria, conforme decisdes obtidas no site do Carf

A despeito desses cancelamentos, ¢ importante notar que, quando analisam qual seria
a natureza juridica das ESO, os conselheiros entendem preponderantemente pela existéncia de
remunera¢do, ainda que cancelem o auto de infracdo por conta do erro de lancamento acima
mencionado.

Conforme a Figura 11, em que foram considerados somente os acorddos contendo
analise de natureza juridica (60 decisdes), em 78% dos casos os conselheiros entenderam pela
natureza remuneratoria das ESO, da seguinte maneira: (i) em 40% dos julgamentos, a Turma
concluiu que as stock options concedidas a empregados sdo sempre remuneratorias, pois a
outorga ¢ gratuita, personalissima e o exercicio fica atrelado a permanéncia do trabalhador na
empresa; e (i1) em 38% dos julgamentos, os conselheiros admitiram a possibilidade de as ESO
serem mercantis, mas, analisando as caracteristicas do caso concreto, concluiram pela
existéncia de remuneragao, por inexistir risco e onerosidade, ou por estarem as opgoes atreladas

ao cumprimento de metas, entre outros fatores.
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Figura 11
Entendimento do Carf quanto a natureza juridica das ESO, no periodo 2013-2023

B N3o remuneratéria B Remuneratdria no caso concreto B Sempre remuneratoria

Fonte: elaboragdo propria, conforme decisdes disponiveis no site do Carf

Houve voto de qualidade em apenas 14% das 94 decisdes analisadas neste
mapeamento, prevalecendo as proclamagdes de resultado por maioria de votos e até por
unanimidade nos casos em que se atribuiu natureza remuneratdria ao plano de stock options.

Esses dados sinalizam que, embora muitos autos de infracdo tenham sido cancelados
por erro de langamento, o entendimento dos conselheiros quanto ao mérito da discussdo, ou
seja, quanto ao enquadramento das ESO como remuneragdo ou ndo dos participantes do plano,
foi historica e majoritariamente desfavoravel as empresas e pessoas fisicas beneficidrias dessas
estruturas.

Uma ressalva, porém, se faz importante quanto ao mapeamento de decisdes do Carf:
sendo um tribunal paritdrio e com mandatos de até dois anos®, é usual haver mudangas na
composi¢do dos colegiados e, consequentemente, a oscilagdo do entendimento das Turmas
sobre as matérias.

Essa oscilacdo, nos ultimos anos, foi agravada pela ja mencionada instabilidade quanto
a regra de desempate:

a) o Decreton®70.235/72, em seu artigo 25, §9°, previu que o Presidente da Turma, sempre
um conselheiro representante da Fazenda Nacional, ou seja, um auditor fiscal, proferiria

o voto de desempate, conhecido como “voto de qualidade”;

35 Pode haver recondugio, desde que observado o mandato méaximo de seis anos, ressalvados os presidentes de
colegiados, que podem ser reconduzidos por até oito anos, conforme o RICARF (Portaria MF n°® 343/15).



107

b) com a publicacdo da Lei n® 13.988/20, em 14 de abril de 2020, foi extinto o voto de
qualidade e previsto que, em caso de empate, a discussao seria resolvida favoravelmente
ao contribuinte (situag¢do indicada na Tabela 12 como “desempate pro-contribuinte”);

¢) a Medida Provisoria n° 1.160/23, de 12 de janeiro de 2023, reinstituiu o voto de
qualidade previsto no Decreto n® 70.235/72, produzindo efeitos imediatos. E incerto,
porém, se essa Medida Provisoria serd convertida em lei, estando sua tramitacao ainda
em curso na data de fechamento deste trabalho (21 de abril de 2023).

Conforme a Tabela 8, houve somente um caso de desempate pro-contribuinte
envolvendo a natureza juridica das stock options, que gerou o Acoérdao n°® 2402-010.654,
concluindo nao haver remuneragao no caso concreto de uma pessoa fisica, beneficiaria do plano
de ESO, e, consequentemente, pelo cancelamento do auto de infracdo lavrado para a cobranga
de IR. Esse fato, somado a baixa incidéncia de votos de qualidade sobre a matéria, mencionada
anteriormente, ¢ uma evidéncia de que a inseguranga juridica em torno da regra de desempate
nao afetou significativamente o entendimento do Carf a respeito da tributacao de ESO.

Ainda assim, provavelmente em razdo de mudancas na composi¢do das Turmas ao
longo dos anos, foi possivel constatar oscilacdo consideravel de entendimento sobre a natureza

juridica das ESO entre 2013 e 2023, sintetizada na Figura 12.

Figura 12
Oscilagdo do entendimento do Carf'sobre a natureza juridica das ESO no periodo 2013-2023
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eSO pode ser mercantil ESO sempre é remuneragao

Fonte: elaboragao propria, conforme decisdes disponiveis no site do Carf

Fazendo uma andlise conjunta da Figura 12 e da Tabela 12, a seguir, ¢ interessante

apontar que, de 2013 a 2016, o Carf entendia majoritariamente pela possibilidade de haver
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ESOs nao remuneratorias, desde que observadas algumas condi¢des, com destaque para risco,
onerosidade e auséncia de vinculagdo com a prestacao de servigos.

Nos primeiros acorddos do Carf sobre a questdo, proferidos em julgamentos realizados
no ano de 2013, prevaleceu o entendimento de que as ESO sdo, em regra, desprovidas de
natureza remuneratoria, desde que presentes algumas caracteristicas, com destaque para as
seguintes:

a) voluntariedade, j& descrita neste trabalho;

b) risco, também descrito anteriormente;

c) onerosidade, relacionada a comprovagdo de que o prego de exercicio das opgdes de
compra de acdes foi fortemente suportado pelo administrador ou empregado, “ainda
que com preco diferenciado fornecido pela empresa’™®; e

d) inexisténcia de metas, por atrelarem a outorga e, ou, o exercicio das opgdes diretamente
aos servigos prestados pelo trabalhador.

Esses julgamentos, porém, tiveram desfecho desfavoravel as empresas autuadas, pois,
no entendimento prevalente entre os conselheiros, a outorga gratuita das ESO, sem a cobranca
de prémio, eliminaria o risco, uma vez que o trabalhador somente exerceria as opgoes,
despendendo recursos proprios, se o preco de exercicio fosse mais vantajoso do que o valor de
mercado das agdes (Acorddo n® 2301-003.597°7 — Cosan S.A.); e ndo haveria onerosidade
quando o preco de exercicio das opgdes € pago mediante encontro de contas com a remuneragao
variavel devida pela empresa ao trabalhador ou por meio da celebragdo de mutuo entre o
trabalhador e a empresa, sem o efetivo desembolso de recursos pelo participante (Acérdaos n°
2401-003.044 e 2401-003.045°% — ambos envolvendo a Rumo S.A.).

E importante destacar que, nos dois casos acima mencionados, a cobranga de
contribuigdes formalizada pela RFB contra as empresas Cosan e Rumo foi mantida pelos
conselheiros por voto de qualidade, ou seja, observando o ja citado mecanismo de desempate
em que cabe a Presidéncia da Turma, sempre ocupada por um conselheiro representante do
Fisco, proferir o voto definidor do resultado do julgamento (também conhecido como “voto de

minerva”).

36 TST, AIRR n° 85740-33.2009.5.03.0023, Rel. Min. Mauricio Godinho Delgado, Julgado em 15/12/2010, 6*
Turma, Publicado em 04/02/2011.

3712 Turma Ordinaria da 3* CAmara da Segunda Secdo de Julgamento, sessdo de 20 de junho de 2013, Conselheiro
Relator: Adriano Gonzales Silvério.

38 Ambos proferidos pela 1* Turma Ordinaria da 4* CAmara da Segunda Segdo de Julgamento, na sessdo de 18 de
junho de 2013, Conselheira Relatora: Elaine Cristina Monteiro e Silva Vieira.



109

A jurisprudéncia do Carf evoluiu consideravelmente desde entao, ganhando forga o
entendimento de que as ESO sdo sempre remuneratorias, pois concedidas de forma
personalissima e gratuita, diferentemente das opcdes negociadas no mercado de capitais, em
que ¢ exigido prémio para a concessdo do direito de compra de ac¢des no futuro, por um valor
pré-determinado. Assim, seriam entregues pela empresa como forma de contraprestagdo aos
servicos tomados do empregado ou administrador, ndo conferindo risco significativo, pois o
participante apenas exerce a op¢do quando a diferenga entre o valor de mercado da agdo e o
preco de exercicio pré-estabelecido lhe confere um ganho. Foi nesse sentido, por exemplo, o
Acérdio n° 2402-006.475%° (Itati Unibanco Holding S.A.), proferido em 7/8/2018 por
unanimidade de votos.

Uma possivel causa dessa mudanga de entendimento predominante no Conselho ¢ o
Acordao n° 9202-005.443, de 23 de maio de 2017, em que a 2* Turma da CSRF, com funcao
de uniformizagdo de jurisprudéncia, registrou seu entendimento de que as ESO s3o sempre
remuneratorias, pois decorrentes do contrato de trabalho e concedidas exclusivamente aos
trabalhadores, com pessoalidade e necessidade de cumprimento de outras condi¢gdes que nao
encontradas nas op¢des mercantis, ofertadas ao mercado.

Esse entendimento se intensificou nos anos seguintes ¢ chegou a ser pacifico entre as
Turmas em 2020. Mais recentemente, voltaram a ser proferidas decisdes admitindo, em tese, a
existéncia de ESOs ndo remuneratdrias, mas os resultados dos julgamentos continuam sendo
preponderantemente pela existéncia de remuneragdo no caso concreto, por concluirem os
conselheiros ndo haver risco e, ou, estarem as opgdes vinculadas a prestagao de servigos. Como
exemplo, transcreve-se trecho do Acérdio n° 2301-009.329%, que manteve cobranga de

contribuig¢des previdenciarias sobre ESO, por maioria de votos:

“ASSUNTO: CONTRIBUICOES SOCIAIS PREVIDENCIARIAS

Periodo de apuragdo: 01/01/2009 a 31/12/2010

CONTRIBUICOES PREVIDENCIARIAS. STOCK OPTIONS. INCIDENCIA. FATO
GERADOR. ASPECTO TEMPORAL E MATERIAL. Incidem contribuigcées
previdenciarias sobre beneficios concedidos a colaboradores, no ambito de
Programas de stock options, quando verificada que a operacdo tem nitido viés
remuneratorio, ndo apresentando natureza mercantil, ndo evidenciando qualquer
risco para o beneficiario e estando claramente relacionada a contrapresta¢do por
servicos. O fato gerador da obrigacdo tem lugar no momento do exercicio das opg¢oes
de compra e a base de cadlculo se verifica pela diferenca entre o valor das agoes
recebidas na data de exercicio e o valor pago pelo beneficidrio.”

3 22 Turma Ordinaria da 4* Camara da Segunda Secdo, sessdo de 7 de agosto de 2018, Relator: Conselheiro
Jamed Abdul Nasser Feitoza.
40°1* Turma Ordinaria da 3* Camara da Segunda Sec?o, sessdo de 10 de agosto de 2021, Relatora: Conselheira
Sheila Aires Cartaxo Gomes,
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Importante destacar que, em 22 de novembro de 2022, a 2* Turma da CSRF, que em
2017 havia entendido serem as ESO em regra remuneratorias, cancelou autos de infragdo
lavrados contra a Gerdau A¢des Longos para a cobranga de contribui¢des previdenciarias sobre
ESO, em razao da natureza mercantil do plano.

Nessa oportunidade, com nova composi¢ado, a 2* Turma da CSRF proferiu o Acérdao
n°® 9202-010.506, publicado em 9 de fevereiro de 2023 e considerado um recurso representativo
de controvérsia*'. Nesse importante julgamento, por maioria de votos, os conselheiros fixaram

o entendimento de que:

“O rendimento, nos planos de stock options, ndo é oferecido e nem pago ou creditado
pela empresa, mas sim pelo mercado acionario, em decorréncia do aumento do valor
da a¢do em razdo de fatores mercantis, inclusive de fatores macro e microeconémicos
que fogem completamente ao controle da companhia.”

Tal entendimento da 2* Turma da CSRF pode sofrer nova variagdo, em fun¢do das

alteracdes ocorridas na composicdo do Carf desde novembro de 2022, incluindo sua

Presidéncia.
Tabela 12
Acorddos do Carf'sobre tributagdo dos PBAs
Acorddo o to PJ/PF Data  Resultado L ALUrera Fato Votagiio
n juridica gerador
Aj?nIzEIrJi(-:a Al mantido Remuneratoria
2401- . - Natureza Outorga da Voto de
CpP Latina 18/6/13 . no caso 2 .
003.044 Logistica remunerato concreto opcao qualidade
ria
S.A.
A/?nIéI;iéa Al mantido Remuneratoria
2401- . - Natureza " Outorga da Voto de
CP Latina 18/6/13 , no caso 2 .
003.045 Logistica remunerato concreto opgdo qualidade
ria
S.A.
Al mantido Remuneratoria
2301- CP Cosan 20/6/13 " Natureza 10 Caso Nao Voto de
003.597 remunerato concreto analisado qualidade
ria
Anhanguer Al mantido Remuneratoria
2301- Cp a 100914~ Natureza 10 €as0 Nao Maioria de
004.137 Educacion remunerato analisado votos
al ria concreto

410 RICARF prevé o julgamento conjunto de recursos repetitivos, que sido reunidos para apreciagdo na mesma
sessdo e submetidos a0 mesmo resultado.
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Anhanguer

Al mantido

2301- CP a 10/9/14 - Natureza Rer?llén:;:(t)ona Nio Maioria de
004.138 Educacion remunerato analisado votos
. concreto
al ria
Al
2803- . cancelado - Nao Nio Maioria de
03.815 cP Sadia S/11/14 Natureza remuneratoria analisado votos
mercantil
Al mantido
2302- CP Gafisa /A 3/12/14  ° Naturezar Sempre’ . Exer01c~10 da  Maioria de
003.536 remuneratd  remuneratoria opgao votos
ria
Pop Al mantido
2301- CP Internet 20/1/15 Natureza’ Sempre, . Ngo Votp de
004.282 Ltda remuneratd  remuneratoria analisado qualidade
’ ria
Al mantido Remuneratoria
2402- CP GVT Ltda.  20/1/15 ° Natureza' 10 Caso Exercuilo da  Maioria de
004.480 remunerato opgao votos
. concreto
ria
Al mantido Remuneratoria
2402- CP GVT Ltda.  20/1/15 ° Natureza' 0 caso Exer01c~10 da Maioria de
004.481 remuneratd op¢ao votos
. concreto
ria
Al mantido R tori
2201- . - Natureza emuneratoria Adesdo ao Maioria de
IR Unibanco  11/2/15 \ no caso
002.685 remuneratd plano votos
. concreto
ria
Itau Al
2401- CP Unibanco 11215 cancelado - Nao Nao Maioria de
003.888 Holding Natureza ~ remuneratoria analisado votos
S/A mercantil
Itaa Al
2401- CP Unibanco 11215 cancelado - Nao Nio Maioria de
003.889 Holding Natureza  remuneratéria analisado votos
S/A mercantil
Itaa Al
2401- CP Unibanco 11/2/15 cancelado - Nao Nio Maioria de
003.890 Holding Natureza  remuneratéria analisado votos
S/A mercantil
Al
cancelado - Remuneratoria , . ..
2401- BM&F Exercicioda  Unanimidad
CP 11/2/15 Erro de no caso -
003.891 Bovespa opgao e de votos
langament concreto
0
Itan Al mantido
2201- IR Unibanco 26/1/16 Natureza Sempre Nio Maioria de
002.766 Holding remuneratd — remuneratoria analisado votos
S/A ria
Al mantido .
2402- GV.T - Natureza Remuneratéria Exercicioda  Maioria de
CP Holding 17/2/16 . no caso ~
005.010 remuneratd op¢ao votos
S.A. . concreto
ria
Al
cancelado - , . ..
2402- CP Unibanco  17/2/16  Errode  Ndo analisado  xereicioda  Unanimidad
005.011 | opgao e de votos
ancament

(o)
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Magnesita canc?llado - Remuneratoria
2402- CP Refratérios 6/4/16 Erro de 10 €as0 Exerc1c~10 da  Maioria de
005.781 S/Ae lancament concreto opcao votos
outros ¢
0
Al
cancelado - Remuneratoria . ..
2202- CP BM&F 10/5/16 Erro de 10 caso Exer01c~10 da  Unanimidad
003.367 Bovespa lan opgao e de votos
¢ament concreto
0
Al
cancelado - - .
2202- IR BM&F 14/6/16 Erro de Nao analisado Exerc1c~10 da  Maioria de
003.436 Bovespa langament opgao votos
0
Al
cancelado - - .
2202- IR BM&F 14/6/16 Erro de Niio analisado Exer01c~10 da  Maioria de
003.437 Bovespa Jancament opgao votos
0
Lojas Al mantido
2402- - Natureza Sempre Exercicioda  Maioria de
005.346 cp R;I/l{r;er 15/6/16 remuneratd  remuneratoria opgao votos
ria
Ferrous canc?llado -
2402- Resources Sempre Exercicioda  Maioria de
CP . 13/7/16 Erro de . -
005.392 do Brasil remuneratoria opgao votos
S A langament
A. o
Al mantido Remuneratoria
2401- Cp Gafisa /A 16/8/16 Natureza, 10 caso Exerc1c~10 da  Maioria de
004.467 remunerato opgao votos
. concreto
ria
Itaa Al
2202- IR Unibanco 17/8/16 cancelado - Nao Exercicio da  Unanimidad
003.510 Holding Natureza  remuneratoria opgdo e de votos
S/A mercantil
Al mantido
2202- CP CIA. 16317~ Natureza Sempre Exercicio da Voto de
003.741 Hering remuneratd  remuneratoria op¢ao qualidade
ria
Al
Tarpon cancelado - - .
2301- Cp Investimen  4/4/17 Frro de Sempre’ . Exerc1c~10 da  Maioria de
004.973 tos langament remuneratoria opgao votos
0
Anhanguer DSI;C;LL(ES Discutidas Discutidas Discutidas
2301- a ~ somente somente somente
CP . 9/5/17 questdes ~ ~ ~
005.006 Educacion OCESSUai questoes questoes questoes
al P s processuais processuais  processuais
Anhanguer D;g:;gﬁzs Discutidas Discutidas Discutidas
2301- a ~ somente somente somente
CP . 9/5/17 questdes ~ ~ ~
005.007 Educacion rocessuai questoes questoes questoes
al P processuais processuais  processuais

S
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Al
cancelado - Remuneratdria . .
2402- IR B3 S.A. 10/5/17 Erro de no caso Exercuilo da Maioria de
005.823 opgao votos
lancament concreto
0
Al mantido
9202- . - Natureza Sempre Nao Voto de
005.443 IR Unibanco  23/5/17 remuneratd  remuneratoria analisado qualidade
ria
Al mantido
9202- - Natureza Sempre Nao Voto de
005.470 P Gafisa S/A— 24/5/17 remuneratd  remuneratoria analisado qualidade
ria
Al mantido .
2401- Natlfrg - Natureza Remuneratoria Exercicio da Voto de
CP Cosmético  6/6/17 . no caso - .
004.861 remuneratd opgao qualidade
s S.A. ria concreto
Itan Al mantido
9202- CP Unibanco 26917 Natureza Sempre Nio Voto de
005.968 Holding remuneraté — remuneratoria analisado qualidade
S/A ria
Al mantido
Banco , . ..
2402- - Natureza Sempre Exercicioda  Maioria de
CP Barclays 6/3/18 . o ~
006.050 S/A remuneratd  remuneratoria opgao votos
ria
Brasil Al mantido
2402- S - Natureza Sempre Exercicioda  Maioria de
CP Foods 6/3/18 . - ~
006.051 remuneratd  remuneratoria opgao votos
(BREF) ria
Itau Al mantido
9202- CP Unibanco 21318 Natureza Sempre Nao Voto de
006.628 Holding remuneratd — remuneratoria analisado qualidade
S/A ria
Itau Al mantido
2402- CP Unibanco 7818 Natureza Sempre Exercicioda  Maioria de
006.475 Holding remuneratd  remuneratoria opgdo votos
S/A ria
Al
2401- cancelado - Nio Nao Unanimidad
005.729 Cp BIS.A. 11/5/18 Natureza remuneratoria analisado e de votos
mercantil
Al mantido
2301- Edemir - Natureza ~ . Exercicioda  Maioria de
005.752 R Pinto 8/11/18 remunerato Nao analisado opgao votos
ria
Natura Al mantido
9202- o 27/11/1 - Natureza Sempre Exercicio da Voto de
CP Cosmético , L - .
007.378 SS.A 8 remuneratd  remuneratoria opgdo qualidade
o ria
Al
cancelado - Remuneratéria , . .
2301- Jose Isaac Exercicioda  Maioria de
IR 3/12/18 Erro de no caso ~
005.761 Peres op¢ao votos
langament concreto
0
Itau Al mantido R tori
2201- Unibanco - Natureza eruneratotia gy o reicioda  Unanimidad
IR . 5/12/18 . no caso ~
004.815 Holding remunerato opgao e de votos
S/A ria concreto
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Al
Cyrela cancelado - . -
2301- CP Brazil 5/12/18 Erro de Sempre Exercicio da  Unanimidad
005.771 remuneratoria opgdo e de votos
Realty lancament
0
Itad Al mantido Remuneratoria
2301- CP Unibanco 51218~ Natureza 10 Caso Exercicioda  Maioria de
005.772 Holding remunerato opgdo votos
S/A cia concreto
Itad canc?llado -
2401- CP Unlba.nco 12/2/19 Erro de Niio analisado Exerc1c~10 da  Unanimidad
005.990 Holding opgao e de votos
S/A langament
0
Itad canc?llado -
2301- CP Un1bapco 9/4/19 Erro de Niio analisado Exerc1c~10 da  Unanimidad
005.988 Holding opcao e de votos
S/A langament
0
Al mantido Remuneratoria
2301- IR Qualicorp 11/4/19 - Natureza 10 S0 Exercicioda  Maioria de
006.005 S.A. remuneratd opgao votos
. concreto
ria
Al mantido
2402- CP Odontopre 7519 Natureza Sempre Exercicioda  Maioria de
007.208 v S.A. remuneratd — remuneratoria op¢ao votos
ria
Al mantido
2201- - Natureza Sempre Nao Unanimidad
005.151 cp Ambev 4/6/19 remuneratd  remuneratoria analisado e de votos
ria
Al mantido
2201- . - Natureza Sempre Exercicio da  Unanimidad
005.152 cp Multiplan  4/6/19 remuneratd — remuneratoria opgdo e de votos
ria
Al mantido
2201- CP Qualicorp 4/6/19 " Natureza Sempre Exercicio da  Unanimidad
005.153 S.A. remuneratd  remuneratoria opgdo e de votos
ria
Al mantido Exercicio da
2201- IR Odontopre 11/719 ~ Natureza Sempre opgdo ou, se  Unanimidad
005.285 v S.A. remuneratd  remuneratéria  houver, final e de votos
ria do lock-up
Itai canc?llado -
2401- CP Unlbgnco 6/3/19 Erro de Niio analisado Exerc1c~10 da  Unanimidad
006.796 Holding opcao e de votos
S/A langament
0
Al
Cyrela cancelado - , . ..
1401- IR Brazil 13/8/19 Erro de Nao analisado Exer01c~10 da  Unanimidad
003.644 opgdo e de votos
Realty langament
0
Itad canc?llado -
9101- IR Unlba.nco 5/12/19 Erro de Niio analisado Exerc1c~10 da  Unanimidad
004.587 Holding opgao e de votos
S/A langament

(o)
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Companhi
a Al mantido
2201- Brasileira - Natureza Sempre Exercicio da  Unanimidad
CpP 15/1/20 . . ~
005.918 de remuneratd  remuneratoria opgao e de votos
Distribuica ria
0
Al
Marcio de cancelado - . .
2301- IR Andrade 17/1/20 Erro de Sempre’ . Exer01c~10 da  Unanimidad
007.000 . remuneratoria opgao e de votos
Schettini langament
0
Discutidas . . . . . .
Anhanguer Discutidas Discutidas Discutidas
9202- a somente somente somente somente
CP . 29/1/20  questdes ~ ~ ~
008.535 Educacion ocessudi questdes questdes questdes
al p s processuais processuais  processuais
Anhanguer DSISI?:;(::S Discutidas Discutidas Discutidas
9202- CP a 29/1/20 questdes somezlte sometgte sometgte
008.536 Educacion ocessuai questdes questoes questoes
al p s processuais processuais  processuais
Itan Dslsr?lletﬁss Discutidas Discutidas Discutidas
2201- Unibanco ~ somente somente somente
IR . 4/2/20 questdes ~ ~ ~
006.068 Holding rocessuai questdes questoes questoes
S/A P s processuais processuais  processuais
Discutidas Discutidas Discutidas Discutidas
9202- somente somente somente somente
CP B3 S.A. 18/2/20  questdes ~ ~ ~
008.613 . questdes questoes questoes
processuai . . .
s processuais processuais  processuais
Al
Pedro cancelado - . .
2201- IR Sampaio 5/3/20 Erro de Nao analisado Exer01c~10 da Unanimidad
006.249 Malan langament opgdo e de votos
0
Lojas Al mantido
9202- CP Renner 17320~ Naturezar Sempre’ . Ngo Votp de
008.532 S/A remuneratd  remuneratoria analisado qualidade
ria
Abberta -
Associacao Al
Beneficent cancelado - Remuneratoria
2301- e dos Exercicioda  Maioria de
009.329 CpP Emprecad 10/8/21 Erro de no caso oncio votos
) or; df lancament concreto pe
Arcelormit ©
tal Brasil
Al
2402- IR l\1>[/[:rri:1(})1i) 12/11/2  cancelado - Nio Nao Deseslg?ate
010.654 1 Natureza remuneratoria analisado pro-
Lutz mercantil contribuinte
Al
2202- Marthade 1y cancelado-  —  prercicioda  Unanimidad
IR Oliveira Erro de Nao analisado ~
009.427 Alvim Jangament op¢ao e de votos

(o)
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Al
2202- Pedrp 10/11/2 cancelado - . . Exercicioda  Unanimidad
IR Moreira Erro de Nao analisado ~
009.428 2 opcao e de votos
Salles langament
0
Al
2202- Ricardo 10/11/2 cancelado - . ) Exercicioda  Unanimidad
IR Selem Erro de Nao analisado -
009.429 ~ 2 opgdo e de votos
Manhaes langament
0
Al
2202- Solange 1y cancelado- - pyercicioda  Unanimidad
IR Batista Erro de Nao analisado ~
009.430 . 2 opcao e de votos
Pelinson langament
0
Ttai Al mantido Remuneratoria
1402- R Unibanco  18/11/2 - Natureza 10 caso Nio Maioria de
006.239 Holding 2 remunerato concreto analisado votos
S/A ria
Al
9202- CP GAer((i)z:u 22/11/2  cancelado - Nio Niéo Maioria de
010.506 Log os 2 Natureza remuneratoria analisado votos
g mercantil
Gerdau Al - N ..
9202- CP Acos 22/11/2  cancelado - Nao Nao Maioria de
010.508 Lor(i os 2 Natureza remuneratoria analisado votos
g mercantil
Al
9202- Cp GAerc(l)z;u 22/11/2  cancelado - Nao Nao Maioria de
010.509 Log o5 2 Natureza remuneratoria analisado votos
g mercantil
Al
9202- CP GAer(ézu 22/11/2  cancelado - Nao Nio Maioria de
010.510 Lofl: os 2 Natureza remuneratoria analisado votos
£ mercantil
Al
9202- CP GAer((i)z:u 22/11/2  cancelado - Nio Niéo Maioria de
010.511 Lor(i os 2 Natureza remuneratoria analisado votos
g mercantil
Joaquim canc?llado -
2401- IR Francisco 6/12/22 Erro de Niio analisado Exerc1c~10 da  Unanimidad
010.677 de Castro langament opgao e de votos
Neto o
Al
. cancelado - , ..
2401- R Cl.audla‘ 6/12/22 Erro de Niio analisado Exer01c~10 da  Unanimidad
010.678 Politanski Jancament opgdo e de votos
0
Al
. cancelado - , . ..
2401- IR Andre. 6/12/22 Erro de Nio analisado Exer01c~10 da  Unanimidad
010.679 Sapoznik lancament opgdo e de votos
0
Augusto canc?llado -
0%‘30111- 1 IR g:tr:l?iiz 7/12/22 Erro de Nao analisado Exe;rcugg da M?giz de
: Lins langament pe

(o)
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Al mantido

2402- CP Recicla V 1223 - Natureza Rer?llén:;:(t)ona Nio Voto de
011.011 Ltda. remunerato analisado qualidade
ria concreto
Al mantido Remuneratoria
2402- CP Recicla V 1/2/23 - Natureza 10 Caso Nio Voto de
011.012 Ltda. remunerato analisado qualidade
. concreto
ria
Al
cancelado - , . .
2301- IR Isracl 3 Emode  Naoanalisado xereicioda  Maioriade
010.223 Vainboim opgao votos
langament
0
Luiz canc?lido -
2301- IR Eduardo 2/2/23 Erro de Niio analisado Exer01c~10 da Maioria de
010.224 Loureiro opcao votos
lancament
Veloso o
Al
Marcos cancelado - , . L.
2301- IR Braga 2/2/23 Erro de Naéo analisado Exer01c~10 da  Maioria de
010.225 Lo op¢ao votos
Dainesi langcament
0
Demosthen Al
es cancelado - , . .
2301- IR Madureira  3/2/23 Erro de Naio analisado Exer01c~10 da  Maioria de
010.259 . op¢ao votos
de Pinho langcament
Neto 0
Al
Nicolau cancelado - L . ..
2301- IR Ferreira 3/2/23 Erro de Nao analisado Exer01c~10 da  Maioria de
010.260 opgao votos
Chacur langament
0
Al
Daniel cancelado - , . ..
2401- IR Luiz 3/2/23 Erro de Nao analisado Exer01c~10 da Unanimidad
010.862 . opgdo e de votos
Gleizer langament
0
Ivo Luiz Al
de Sa cancelado - , . ..
2401- IR Freire 3/2/23 Erro de Nao analisado Exer01c~10 da Unanimidad
010.863 . opgao e de votos
Vieitas langcament
Junior 0
Al
José Lucas cancelado - , . ..
2401- IR Ferreirade  3/2/23 Erro de Nao analisado Exercuilo da  Unanimidad
010.864 opgao e de votos
Melo langament
0
Al
2401- Rogerio cancelado - Exercicio da  Unanimidad
IR Carvalho 3/2/23 Erro de Nao analisado -
010.865 opgdo e de votos
Braga langament
0
Al
.. cancelado - , . ..
2402- IR Arminio 8/3/23 Erro de Niio analisado Exer01c~10 da  Unanimidad
011.137 Fraga Neto ope¢ao e de votos
langcament
0

Fonte: elaboragao propria, com base em decisdes disponiveis no site do Carf, publicadas até 20 de abril de 2023.
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Nota: foram agrupadas sob o tema IR decisdes envolvendo autos de infragdo lavrados contra os trabalhadores e
decisdes relativas a aplicagdo de multa contra a empresa por falta de retencdo do imposto. Todas as decisdes
mapeadas referem-se a ESO.

4.3.4. Decisoes do Poder Judiciario

Por fim, realizou-se a busca de jurisprudéncia a respeito da tributagdo das estruturas
de PBA na esfera judicial, que contempla processos movidos por pessoas fisicas (beneficiarias
dos planos) e juridicas (concedentes dos planos) de forma preventiva, para prevenir autuagdes
fiscais atribuindo natureza remuneratoria a essas vantagens, ou repressiva, visando ao
cancelamento de autos de infra¢do lavrados pela RFB sobre a matéria.

Conforme a Tabela 13, aplicando os mesmos critérios de busca adotados nas etapas
anteriores (busca de Solugdes de Consulta e Acérdios de DRJs e do Carf), foram identificadas
no Poder Judiciario 50 (cinquenta) decisdes sobre o tratamento tributario aplicavel as estruturas
de PBA voltadas a trabalhadores. Esse nimero ndo contempla decisdes envolvendo discussdao
meramente processual, que foram desconsideradas na analise.

80% (oitenta por cento) dessas decisdes foram proferidas pelo TRF da 3* Regido, com
jurisdicdo sobre os Estados de Sdo Paulo e Mato Grosso do Sul. Os outros 20% (vinte por cento)
correspondem a processos julgados pelos TRFs das 17, 2%, 3% e 4* Regides. Nao foram
identificadas decisdes do TRF da 5* Regido, tampouco proferidas pelos Tribunais Superiores
(STJ e STF).

Quase todas as decisdes identificadas (94%) envolvem ESO, tendo o Poder Judiciério
entendido pela natureza ndo remuneratoria das opgdes concedidas em 82% (oitenta e dois por
cento) dos casos analisados. Diferentemente do cendrio verificado no &mbito do Carf, portanto,
tem prevalecido na esfera judicial entendimento favoravel aos contribuintes, conforme

demonstram, exemplificativamente, os seguintes excertos de decisdes:

“As operagoes e os ganhos e/ou perdas decorrentes do plano de opgdes de agdes da
empresa (stock options) ndo sdo regidas pelo contrato de trabalho e,
consequentemente, ndo tém natureza de contraprestacdo laboral, motivo pelo qual
ndo ha que se falar em incidéncia nem da contribui¢do previdenciaria estabelecida
pelo artigo 22, inciso I, da Lei n° 8.212/1991 nem do IRPF, o qual incide apenas no
momento da alienacdo das agbes em valor superior ao da aquisicdo.”*

#2 Trecho do acérddo proferido pela 1* Turma do TRF da 3* Regido no julgamento do processo n° 5013968-
55.2021.4.03.0000, em 28/10/2021, sob a relatoria do Desembargador Federal Hélio Egydio de Matos Nogueira
(empresa Easynvest - Titulo Corretora de Valores S.A.).
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“A opg¢do de compra de agoes da empresa (stock options plan) pelo empregado tem
natureza mercantil ndo sendo hipotese de incidéncia de imposto de renda pessoa
fisica.”®

Outra diferenca relevante entre as jurisprudéncias do Carf e do Poder Judiciario sobre
ESO diz respeito ao momento da incidéncia das contribui¢des previdenciarias e para terceiros
e do IR. Como visto no topico precedente, essa ¢ uma discussdo relevante no Carf, que tem
acarretado o cancelamento de diversos autos de infragao.

Na esfera judicial, por outro lado, foram identificadas apenas 4 (quatro) decisdes em
que a questao foi analisada, o que provavelmente se deve ao fato de a maior parte dos processos
ter sido julgada de forma favoravel aos contribuintes, ou seja, no sentido de que as ESO nao
representam remunera¢do. Nos casos em que o momento da ocorréncia do fato gerador foi
analisado, concluiu-se serem devidos os tributos quando do exercicio das opgdes, em linha com
a jurisprudéncia dominante no Carf.

Em relagdo as outras modalidades de PBA, foram localizadas somente 2 (duas)
decisdes do Poder Judiciario, e nas quais ndo houve analise da natureza juridica das vantagens
concedidas aos participantes do plano:

a) no processo n° 1034507-38.2019.4.01.0000, discutia-se a incidéncia ou ndo de
contribuigdes previdenciarias sobre RSUs, mas a 7* Turma do TRF da 1* Regido
considerou o recurso da empresa improcedente por razdes processuais, de modo que os
julgadores nio analisaram o plano da empresa**;

b) a empresa Marisa Lojas S.A. ajuizou medida judicial para afastar a incidéncia de
contribuigdes previdenciarias sobre seu plano de Phantom Shares (processo n° 5006330-
05.2020.4.03.0000), mas, também por razdes processuais, o recurso foi improvido pela
2% Turma do TRF da 3% Regido e, em 20 de julho de 2021, o processo foi definitivamente
arquivado, sem manifestagdo do Poder Judiciario sobre o carater remuneratorio ou nao

do plano.

# Trecho de Acérddo proferido pela 2* Turma do TRF da 3* Regifo, no julgamento do processo 5007465-
86.2019.4.03.0000, em 21/10/2021, sob a relatoria do Desembargador Federal Luiz Paulo Cotrim Magalhdes
(empresa CVC Brasil).

4 Nio foi possivel identificar a empresa envolvida, provavelmente por ser um processo sigiloso.
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Tabela 13
Decisoes do Poder Judiciario sobre a tributag¢do dos planos de PBA
Tipo Natureza Momento
TRF Processo n® Contribuinte Data de Tributo . rlildica da
PBA u tributaciio
1001213- Nio Nio Nio
1 50.2019.4.0 . . 13/02/2023 ESO CPelR remuneratori .
13700 identificado a analisado
1034507- N ~ ~
1 38201940 . N 06/10/2020  RSU CP Nao Nao
1.0000 identificado analisado analisado
0140420- Nio N
2 90.2017.4.0  Alberto Bulus 06/12/2018 ESO IR remuneratori a0
25101 a analisado
0001890- N ~ ~
2 86201540 ., Ao 11/12/2018  ESO cp Nao Nao
55001 identificado analisado analisado
5021083- Nio N
3 34201940  Omartfite 000003 ESO CP remuneratori Nao
36100 Bioswim a analisado
5009539- Qualico Nio Nio
3 20.2017.4.0 u P 10/01/2023 ESO CP remuneratori .
36100 S.A. a analisado
>008897- Mauricio Nao Nao
3 13.2018.4.0 urie 12/05/2022 ESO IR remuneratori .
36100 Ceschin a analisado
5014725- Nio Nio
3 24.2017.4.0 Hypera S.A. 09/03/2022 ESO IR . .
36100 analisado analisado
Allied
5013589- Tecnologia e Remunerator Exercicio da
3 17.2021.4.0 outros 24/02/2022 ESO CP 1a no caso oncio
3.0000 (pessoas concreto pe
fisicas)
5013968- Eafry,?VleSt - Niio N
3 552021.4.0 ftulo 28/10/2021  ESO CPeIR  remuneratori ao
3.0000 Corretora de a analisado
’ Valores S.A.
5007465-  CVC l?rraS‘l e Nio G
3 86.2019.4.0 outros 21/102021  ESO IR remuneratori a0
3.0000 (pessoas a analisado
) fisicas)
s012206.  CVCBrasile Nio N
outros , Nao
3 29.2020.4.0 21/10/2021 ESO IR remuneratori .
3.0000 (pessoas a analisado
’ fisicas)
5012218- Nio Nio
3 52.2020.4.0 CVC Brasil 21/10/2021 ESO CP remuneratori .
3.0000 a analisado
5012232- Nio Nio
3 36.2020.4.0 CVC Brasil 21/10/2021 ESO CP remuneratori .
3.0000 a analisado
5002664- Nio Ni
3 30201940 CVCBrasii  21/10/2021  ESO CP remuneratori ao
3.0000 a analisado
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5007374- CVS }?r?SS‘l e Nio Nio
3 93.2019.4.0 u 21/10/2021 ESO IR remuneratori .
30000 (pessoas a analisado
) fisicas)
5007417-  CVC I:’rraS‘l e Nio G
3 30.2019.4.0 outros 26/10/2021  ESO IR remuneratori a0
30000 (pessoas a analisado
' fisicas)
5007431-  CVC lf'rraS‘l e Nio -
3 14201940 outros 26/10/2021  ESO IR remuneratori a0
3.0000 (pessoas a analisado
: fisicas)
s007278. ~ CVC Brasile Nio i
outros L Nao
3 78.2019.4.0 26/10/2021 ESO IR remuneratori .
3.0000 (pessoas a analisado
' fisicas)
5007485- CVS }?r?SS‘l e Nio Nio
3 77.2019.4.0 u 26/08/2021 ESO IR remuneratori .
30000 (pessoas a analisado
) fisicas)
so07541.  CVC Brasile Nio G
3 13.2019.4.0 outros 26/08/2021  ESO IR remuneratori a0
30000 (pessoas a analisado
: fisicas)
5012227- Nao Na
3 14202040 CVCBrasii  26/08/2021 ESO CP remuneratori a0
30000 a analisado
5012230- Nio Na
3 66.2020.4.0 CVC Brasil 26/08/2021 ESO CP remuneratori ao
3.0000 a analisado
5012225- Nio Nio
3 44.2020.4.0 CVC Brasil 26/08/2021 ESO CP remuneratori .
3.0000 a analisado
5012223- Nio Nio
3 74.2020.4.0 CVC Brasil 26/08/2021 ESO CP remuneratori .
3.0000 a analisado
5026819- .o , Niao N
3 04201740 CludioJosé qh00001  EsO IR remuneratori Nao
36100 Pardal a analisado
5026559- , ~
3 24201740 Alexandre o, p0hm1 ESO IR Remuneratér Nao
36100 Silveira Dias ia analisado
Smartfit
Escola de
5021084- g:fi“g*f Nio Nio
3 19.2019.4.0 as.A. 28/05/2021 ESO CP remuneratori .
36100 Escola de a analisado
’ Natacdo e
Ginéstica
Bioswim Ltda.
5029235- Nat Nio N
3 04.2020.4.0 atura 23/02/2021  ESO CP remuneratori a0
3.0000 Cosméticos a analisado
5026559- , , .
3 24201740 Alexandre 0500000 ESO IR Remuneratdr  Exercicio da
36100 Silveira Dias 1a ope¢ao
5002051 N Nao N
ente 09/11/2020  ESO CP remuneratori a0
a analisado

3 79.2017.4.0
Fernandes
3.6105
Busto
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Elemidia
Consultoria e
5013343- Servigos de Remunerator Nio
3 55.2020.4.0 Marketing e 08/09/2020 ESO IR Ul )
ia analisado
3.0000 outros
(pessoas
fisicas)
5000156- , , .
346201840 ;\lf;iz o 07072020  ESO IR Rem“i‘;erator E"eo“’“gg da
3.6144 pe
5002396- . . , L.
3 42201740 LuizdeAssis 000,000 Eso IR Remuneratér  Exercicio da
Feitoza Junior 1a opgao
3.6144
5001768- Aifiscsf(ﬁim Nio Nao
3 54.2018.4.0 01/06/2020 ESO IR remuneratori .
Acayaba de analisado
3.6100 a
Toledo
0010061- Tonini Nio Nio
3 06.2015.4.0 e 02/05/2019 ESO CP remuneratori .
Distribuidora analisado
3.6100 a
Wincor
0013872~ Nixdorf Niéo Nio
3 21.2014.4.0 Solugdes em 02/05/2019 ESO CP remuneratori .
: analisado
3.6128 Tecnologia da a
Informagéo
0022429- .. Nio ~
3 47201540 TMLogistic 3000010 ESO CP remuneratori Nao
do Brasil analisado
3.6100 a
0009252- TNT Mercurio Nao Nio
3 16.2015.4.0 Cargas e 09/04/2019  ESO CP remuneratori .
analisado
3.6100 Encomendas a
0007172- Clgttligrrlcl:?;lzge Nao Nio
3 79.2015.4.0 28/03/2017 ESO CP remuneratori .
Produtos analisado
3.6100 a
Gourmet
0021090- Nio Nio
3 58.2012.4.0 Skanska Brasil  24/10/2016 ESO CP remuneratori .
analisado
3.6100 a
0017762- In Press Nao Nio
3 52.2014.4.0  Assessoria de 19/07/2016 ESO CP remuneratori .
analisado
3.6100 Imprensa a
>006330- Marisa Lojas P(})l?;l t Nao Nao
3 05.2020.4.0 ) 20/08/2020 CP . )
S.A. Share analisado analisado
3.0000 s
5060073- . , ~
4 15202140 KarisJonatan 0,050 ESO IR Remunerator Nao
Kruklis ia analisado
4.7000
5011291- Nio Nio
4 12.2019.4.0 BRF 05/05/2022 ESO CP remuneratori .
analisado
4.7205 a
5017439- Nio Nio
4 39.2019.4.0 Cia. Hering 28/04/2021 ESO CpP remuneratori .
analisado
4.7205 a
5059633 Pop Internet Nao Nio
4 92.2016.4.0 P 28/10/2020 ESO CP remuneratori .
Ltda. analisado
4.7000 a
5058213- Pob Internet Nio N
4 23201440 ORIt 11092019 ESO CP remuneratori a0
47000 Ltda. a analisado
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5000249-

4 23201440 Poplntemete ne410014  ESO cp Remunerator Nao
GVT ia analisado
4.0000
3 43020(? 14 94 }‘_0 Nio Nio ESO Nio Nio Nio
'3 6106 ’ identificado identificado identificado  identificado  identificado

Fonte: claboracdo propria, com base em decisdes disponiveis nos sites dos TRFs, publicadas até 22 de abril de
2023.

Notas: as células preenchidas com “ndo identificado” referem-se provavelmente a processos sigilosos, em relagéo
aos quais o Poder Judiciario ndo disponibiliza todas as informagdes ao publico. Foram indicados na tabela os tipos
de ESO mencionados nas decisdes analisadas, ndo tendo sido consultado o inteiro teor do processo para verificar
a corre¢do da premissa adotada pelo Poder Judiciario.

4.3.5. Status da discussio nos Tribunais Superiores

A partir do mapeamento de decisdes sintetizado na Tabela 13, foi possivel consultar a
situagdo dos processos judiciais nos sites dos respectivos TRFs, ressalvados os casos sob sigilo,
e, assim, verificar quais deles foram remetidos ao STJ e, ou, ao STF para andlise.

A Tabela 14 indica os processos enviados aos Tribunais Superiores e suas situagdes
atuais, evidenciando que, até a data de fechamento deste trabalho, a controvérsia envolvendo a
natureza juridica das ESO nao foi apreciada nessa instancia e ndo houve processos sobre outras
modalidades de PBA encaminhados ao STJ e, ou, ao STF.

Vale registrar que, diante da grande quantidade de processos sobre a tributagdo de

ESO, o TRF da 3* Regido selecionou trés processos considerados representativos da

controvérsia, propondo a seguinte questdo de direito a ser eventualmente afetada e resolvida

pelo STI:

“Defini¢cdo da natureza juridica da op¢do de compra de agdes outorgada aos
empregados/administradores de companhia para efeito de incidéncia de contribui¢do
previdenciaria e do imposto de renda, com a tributagdo da op¢do como remunerag¢do
do trabalho ou como contrato mercantil™.

Um dos processos selecionados pelo TRF3, de n° 5026819-04.2017.4.03.6100,
envolve a pessoa fisica Claudio José Pardal, beneficiario do ESOP da empresa Qualicorp S.A.
e que obteve decisdao no TRF da 3* Regido reconhecendo a natureza ndo remuneratoria das
opcdes de compra de agdes recebidas no contexto desse plano. Foi interposto recurso especial
pela Unido, que, por aguardar distribuicdo no STJ na data de fechamento deste trabalho, nao

consta da Tabela 14.

4 Grupo de representativos n° 135, conforme decisdo proferida no processo n° 5021084-19.2019.4.03.6100, da
empresa Smartfit.
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O processo n° 5002396-42.2017.4.03.6144, também movido por participante do ESOP
da Qualicorp S.A. (Luiz de Assis Feitoza Junior), igualmente foi selecionado como
representativo de controvérsia pelo TRF3, mas ainda nao foi remetido ao STJ, de modo que

também nao consta da Tabela 10.

O terceiro processo, de n°® 5000441-40.2019.4.03.6100, nao foi localizado no site do

TRF da 3% Regido, possivelmente por tramitar sob segredo de justica.

Tabela 14

Processos sobre a tributagdo de PBA remetidos aos Tribunais Superiores

Processo

Processo no

Tipo de

no TRF STJ ou STF Contribuinte PBA Tributo Situacido no STJ ou STF
0140420- Processo encerrado sem analise da
90.2017.4. STJ. AREsp n Alberto Bulus ESO IR natlireza juridica fias ESO, por
1562388/RJ razdes processuais. Resultado
02.5101 ; o
favoravel ao contribuinte
5014725- Pendente de julgamento pela 2*
STJ. REsp n° Turma, sob relatoria do Ministro
2420174 54c4536p  HyPeraS-A. - ESO IR Humberto Eustiquio Soares
03.6100 .
Martins
Processo devolvido ao TRF por
5026559- o ~ . .
24.2017.4 STJ. REsp n Alexandre ESO R razdes processuais, sem andlise da
) < 2000802/SP Silveira Dias natureza juridica das ESO. Pode
03.6100
retornar ao STJ futuramente
5001768- STJ. REsp n° Al;:z::lim Pendente de julgamento pela 1*
54.2018.4. y P ESO IR Turma, sob relatoria do Ministro
2003045/SP Acayaba de A .
03.6100 Paulo Sérgio Domingues
Toledo
o
58.2012.4. eooP T SkanskaBrasii  ESO CP ureza Jurldic P
03.6100 1737555/SP Unido desistiu do recurso.

: Resultado favoravel ao contribuinte
5011291- STJ. AREsp Pendente de julgamento pela 2*
12.2019.4. n’ BRF ESO Cp Turma, sob relatoria do Ministro

04.7205 2322446/SC Herman Benjamin
Pautado para julgamento virtual
no STF entre 28/4/2023 e
5059633- 8/5/2023, sob relatoria da
92.2016.4.  SIF-RE  PopInternet  pg, CcP Ministra Rosa Weber. STJ
1414781 Ltda. . L.
04.7000 considerou a matéria
constitucional (REsp n°
1946566/PR)
Recurso ndo conhecido no STJ, por
5058213- o ~ ) .
23.2014.4 STJ. REsp n Pop Internet ESO CP razdes processuais, sem analise da
0;‘ 700b ) 1875263/PR Ltda. natureza juridica das ESO.

Resultado favoravel a empresa

Fonte: elaboracdo propria, com base em decisoes disponiveis nos sites dos TRFs, do STJ e do STF, publicadas
até 22 de abril de 2023.
Notas: foram indicados na tabela os tipos de ESO mencionados nas decisdes dos TRFs analisadas, ndo tendo sido
consultado o inteiro teor do processo para verificar a corregdo da premissa adotada pelo Poder Judiciario.
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Considerando a fun¢do uniformizadora de jurisprudéncia do STJ e do STF, com
potencial de solucionar a controvérsia sobre a natureza juridica das ESO, foram brevemente
analisados a seguir os casos indicados na Tabela 14, que transitaram pelos Tribunais Superiores.

Vale destacar que a futura manifestacdo de um desses Tribunais quanto a natureza
juridica das ESO pode de fato encerrar a discussdo, pois, em relagdo as matérias julgadas pelo
STJ sob o rito dos recursos repetitivos e pelo STF com repercussado geral, (i) os auditores fiscais
da RFB ficam impedidos de lavrar auto de infracdo quando o entendimento dos Tribunais
Superiores for favoravel aos contribuintes, desde que observadas as demais condic¢des previstas
nos artigos 19 ¢ 19-A da Lei n® 10.522/02; e (ii) o Carf fica obrigado a aplicar o entendimento
dos Tribunais Superiores, em favor do contribuinte ou do Fisco, por for¢a do artigo 62, §1°, II,

“b” do RICAREF.

4.3.5.1. Caso Alberto Bulus. AREsp n° 1562388/RJ

Em consulta a integra do processo, disponivel para download no site do STJ, € possivel
verificar tratar-se Mandado de Seguranca movido por pessoa fisica participante do ESOP
instituido pela empresa Qualicorp S.A. em 3/3/2011, visando obter decisao judicial que
impedisse a RFB de exigir IR sobre os ganhos provenientes das ESOs.

O processo foi originalmente analisado pela Justica Federal da 2* Regido, cujo TRF
julgou procedente o Recurso de Apelacao de Alberto Bulus, por entender estarem presentes no
referido plano as caracteristicas inerentes as stock options de natureza mercantil, a saber,
onerosidade, voluntariedade e risco.

A Unido recorreu dessa decisdo, mas o recurso especial foi inadmitido, especialmente
em razao da impossibilidade de os Tribunais Superiores analisarem questdes fatico-probatdrias,
que, conforme as decisdes proferidas, estariam presentes no processo movido por Alberto
Bulus. Assim, o processo encerrou-se favoravelmente ao contribuinte.

Nao constam, nas decisdes proferidas pelos Ministros do STJ no processo, excertos
que possam sinalizar seu entendimento quanto a natureza juridica das ESO e impactar outros

contribuintes em situagdo semelhante, pois foram analisadas somente questdes processuais.

4.3.5.2. Caso Hypera. REsp n° 2054536/SP

O caso da Hypera, antiga Hypermarcas, ¢ bastante peculiar: a empresa nao ingressou

com medida judicial visando ao reconhecimento da natureza mercantil de seu SOP, mas sim
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para assegurar que futuros autos de infragao lavrados pela RFB envolvendo o plano considerem
o IR incidente exclusivamente na fonte, seguindo o mesmo critério juridico de autuagao fiscal
anterior sofrida pela empresa.

O objeto do processo ¢ especialmente interessante para este trabalho porque, ao buscar
que a RFB continue tratando o IR como devido exclusivamente na fonte, a Hypera
provavelmente visava evitar a lavratura de autos de infragdo contra cada um dos participantes,
uma vez que as cobrangas formalizadas contra as pessoas fisicas costumam prejudicar a
finalidade de alinhamento de interesses pretendida pelo plano de stock options.

Isso porque, nos termos do Parecer Normativo Cosit n° 1, de 24 de setembro de 2022,
“No caso de imposto de renda incidente exclusivamente na fonte, a responsabilidade pela
retengdo e recolhimento do imposto é da fonte pagadora”, ndo podendo ser lavrado auto de
infra¢do contra a pessoa fisica beneficidria.

O pleito da Hypera foi considerado improcedente nas instancias inferiores e, na data
de fechamento deste trabalho, aguardava apreciagao pelo Ministro Humberto Martins, da
Segunda Turma do STJ.

Diante das particularidades do processo, que esta disponivel para download em sua
integra no site do STJ, ¢ improvavel que os Ministros se manifestem sobre a qualificagdo
juridica das ESO caso apreciem o recurso especial da Hypera. E também pouco provéavel que
eventual manifestacdo do STJ nesse processo impacte outros contribuintes em situacdo similar,
pois o pedido da Hypera estd centrado na impossibilidade de a Administracdo tributaria
modificar o critério juridico de autos de infracdo anteriores, e ndo na sistematica de apuracao

do IR propriamente.

4.3.5.3. Caso Alexandre Silveira Dias. REsp n° 2000802/SP

O processo também foi movido por participante do ESOP da Qualicorp S.A., conforme
o inteiro teor do acérdao proferido no processo n° 5026559-24.2017.4.03.6100 em 21 de junho
de 2021, mas, nesse caso, o desfecho foi favoravel ao trabalhador. No TRF da 3* Regido, o

processo foi distribuido a 6* Turma, a qual entende que:

“1. O “stock option” é sistema de remuneragdo vinculado ao contrato de trabalho ou
de prestacdo de servigo.

2. O compartilhamento do risco ndo implica em mudanga da natureza juridica do que
foi recebido pelos executivos: trata-se de remuneragdo.”
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Nao foi realizada analise aprofundada desse processo porque, além de envolver o
mesmo ESOP acima mencionado, o caso nao foi analisado pelo STJ, que determinou seu

retorno ao TRF da 3* Regido para novo julgamento.

4.3.5.4. Caso Alessandro Acayaba de Toledo. REsp n° 2003045/SP

Trata-se, novamente, de participante do ESOP da Qualicorp S.A., que impetrou
Mandado de Seguranca para afastar a incidéncia do IR e obteve decisdo favoravel no TRF da
3* Regidao. No STJ, estd pendente de julgamento o recurso especial apresentado pela Unido
contra a decisdo do TRF, e recentemente o processo foi redistribuido para novo relator, o
Ministro Paulo Sérgio Domingues, da Primeira Turma.

Conforme a integra do processo, disponivel para download no site do STJ, a discussdo
envolve um tradicional plano de stock options, com a seguinte dindmica: a empresa concedeu
gratuitamente, sem cobranga de prémio, opcoes de compra de agdes de sua propria emissao; as
opcdes ficaram sujeitas a um periodo de caréncia de quatro anos, durante o qual o participante
deveria continuar sendo um prestador de servicos da empresa; as aquisi¢des de acdes poderiam
ocorrer em quatro blocos anuais de 25% cada, mediante pagamento do prego de exercicio de
R$16,79 (dezesseis reais e setenta e nove centavos) por acao; e o preco de exercicio deveria ser
pago em até 30 (trinta) dias da efetiva aquisi¢do das agdes ou em até 5 (cinco) dias da venda
das agdes pelo participante, o que ocorresse primeiro*.

Diante desse contexto, caso a Primeira Turma do STJ analise o recurso especial da
Unido e, nessa oportunidade, se pronuncie sobre a natureza juridica do SOP instituido pela
empresa em questdo, a decisdo, ainda que ndo seja vinculante, pois proferida por uma tnica
turma do Tribunal, podera representar um importante precedente para muitos contribuintes que

adotaram o modelo tradicional de stock options.

4.3.5.5. Caso Skanska Brasil. REsp n° 1737555/SP

O processo envolvendo a empresa Skanska é especialmente relevante por corroborar
a premissa deste trabalho de que a academia, os normatizadores e o Poder Judiciario, entre
outros interessados no tema, devem conhecer as diferentes estruturas de PBA praticadas pelas

empresas, que ha muitos anos ja nao se limitam ao modelo classico de stock options.

46 Informagdes extraidas do contrato de op¢do de compra de agdes anexado ao processo.
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E o caso da Skanska, que disponibilizou aos seus trabalhadores um modelo bastante
especifico de PBA, mas que foi analisado pelo Poder Judiciario, do comego ao fim do processo
judicial, como se envolvesse ESOs em sua formatacdo cléassica.

Conforme a integra do processo, disponivel para download no site do STJ, a Skanska
ingressou com medida judicial preventiva para afastar a incidéncia de contribui¢des sobre o
Skanska Employee Ownership Program, instituido em 2008 pela sua controladora Skanska LA,
na Suécia, e repetido em 2010.

O plano era implementado em dois blocos: (i) trés “anos de poupanga”, em que o
empregado investia parte do salario em agdes da empresa, mediante desconto em folha de
pagamentos; €, na sequéncia, (i1) trés “anos de distribuicao”, em que os empregados recebiam
acoes adicionais.

Na etapa “ii”, o empregado recebia uma agdo gratuita, chamada de “acdo matching”,

3L
1

para cada agdo adquirida na etapa “i”, denominadas “a¢des poupanga”. Ainda, caso fosse
atingida a meta de performance da unidade de negocio a qual o empregado estivesse vinculado,
eram concedidas até trés agdes adicionais para cada quatro a¢des de poupanca, as chamadas
“acdes performance”.

De acordo com os argumentos levados ao processo pela Skanska, as agdes matching e
performance nao teriam a finalidade de remunerar o trabalho do empregado, mas sim o capital
por ele investido na aquisicdo das “acdes poupanca” ao longo dos trés primeiros anos de
vigéncia do plano. Esse racional foi acolhido em primeira instancia na Justica Federal, razao
pela qual a Unido apresentou recurso de apelagdo.

O Desembargador Federal André Nekatschalow, relator do feito no TRF da 3* Regido,
negou provimento ao recurso de apelacao de forma monocratica, por entender que a compra de
acOes da empresa pelo empregado cria uma relagdo juridica contratual, de modo que o valor
final obtido ndo decorre da remuneragdo em recompensa a forga do trabalho do empregado,
mas sim de um contrato mercantil. A decisdo monocratica do relator foi mantida em posterior
analise colegiada, realizada pela 5* Turma do Tribunal.

Diante desse cenario, a Unido interpds recurso especial ao STJ, alegando, entre outros
pontos, que o TRF da 3* Regido nao teria analisado as condigdes especificas do plano da
Skanska, considerando que todos os planos de stock options instituidos pelas empresas seriam
iguais, seguindo o modelo de programas de compra de a¢des ofertados no mercado financeiro.

De acordo com o recurso, o TRF da 3* Regido somente poderia ter desconsiderado o
carater remuneratério das stock options ofertadas pela Skanska caso tivesse efetivamente

analisado o caso concreto, realizando o exame aprofundado das condi¢des do programa.
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De fato, ainda que o plano da Skanska efetivamente implicasse esforgo de capital por
parte dos empregados e gerasse risco de perderem ou nada ganharem com as agdes adquiridas
mediante desconto em folha de pagamentos, as particularidades do caso concreto poderiam ter
sido mais bem exploradas nas decisdes proferidas no processo.

A Unido, porém, desistiu do recurso especial interposto, de modo que nao houve
manifestagdo do STJ sobre a situacdo envolvendo a Skanska. Assim, transitou em julgado o
acorddo do TRF da 3? Regido favoravel a empresa, atribuindo natureza nao remuneratéria ao

Skanska Employee Ownership Program.

4.3.5.6. Caso BRF. AREsp n° 2322446/SC

Esse processo foi movido pela BRF de forma repressiva, para o cancelamento de
débitos objeto do processo administrativo n® 10983.720240/2015-56, em que a RFB cobrou
contribui¢des previdencidrias e para terceiros sobre ESO, calculando tais tributos sobre a
diferenca entre o preco médio de mercado da acdo na data da compra e o prego de exercicio
efetivamente pago®’.

A andlise do ESOP da BRF pelo Carf foi mencionada em topico anterior deste
trabalho, tendo os conselheiros concluido naquela ocasido, por maioria de votos, que as ESO
sdo sempre remuneratorias, caracterizando “retribuicdo pela prestagdo de servigos na forma de
gratificagdo utilidade” (Acérdao n° 2402-006.051, de 6/3/2018).

O ESOP da BRF consta da integra do processo judicial, disponivel para download no
site do STJ. Segue o modelo tradicional de stock options, prevendo (i) a outorga gratuita das
opgdes, sem a cobranca de prémio; (ii) prazo de caréncia de trés anos, tornando-se as opgoes
exerciveis em trés blocos anuais; (iii) pre¢o de exercicio fixado conforme a cotacdo das agdes
nos vinte pregdes anteriores a assinatura do contrato individual respectivo, sujeito a variagdo
do IPCA; e (iv) necessidade de pagamento do prego de exercicio pelo participante em até cinco
dias uteis apos o registro das agdes em seu nome, “sendo facultado ao Beneficidrio o uso do
saldo liquido de impostos da negociagdo das Agoes adquiridas pelo exercicio das Opg¢oes para
o pagamento do Preco de Exercicio”, conforme a cldusula 10.2 do plano.

Conforme a clausula 3.2.1.1 do plano, “4 outorga das opg¢oes basear-se-da (a) no

alcance, anualmente, pela Sociedade, de resultados efetivos, e (b) a valorizagdo dos negocios

das Sociedade”.

47 Trata-se de Embargos a Execugdo Fiscal n° 5005632-25.2019.4.04.7204.
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A despeito das cldusulas 10.2 e 3.2.1.1, que costumam ser questionadas pelo Fisco ao
argumento de flexibilizarem a onerosidade e atrelarem o ESOP a prestacao de servigos,
respectivamente, o TRF da 4* Regido entendeu pela natureza ndo remuneratéria do plano da
BREF.

Em analise da integra do processo, ndo foi localizado recurso da Unido contra a parte
do Acordao do TRF 4 que atribuiu natureza ndo remuneratoria as ESO, mas apenas recursos
especial e extraordinario da BRF envolvendo outra matéria (plano de Participacdo nos Lucros
ou Resultados — PLR). Assim, provavelmente o tratamento tributéario aplicavel as stock options
nao sera analisado pelo STJ neste caso, de modo que nao sao vislumbrados impactos para outros

contribuintes com planos de ESO semelhantes ao da BRF.

4.3.5.7. Casos Pop Internet

4.3.5.7.1. STF. RE 1414781

A Pop Internet ¢ uma subsidiaria da Telefonica Brasil S.A., conforme seu Formulario
de Referéncia 2022*%, e moveu o processo em questio de forma repressiva, para o cancelamento
de débitos objeto do processo administrativo n® 10980.728.542/2012-50, em que a RFB cobrou
contribui¢des previdenciarias e para terceiros sobre ESO®.

Conforme a integra do processo judicial, disponivel para download no site do STJ, os
trabalhadores da Pop Internet participavam do SOP da GVT Holding S/A, empresa do mesmo
grupo econdmico.

O modelo de contrato de concessdo de opgao de compra de agdes da GVT consta do
processo, ¢ reflete o formato tradicional de stock options, prevendo (i) outorga gratuita das
opgoes; (i) periodo de caréncia de quatro anos, sendo as opgdes exerciveis em lotes anuais de
25% cada; e (ii1) necessidade de o participante continuar trabalhando da empresa durante esse
periodo para que pudesse adquirir as agdes.

De maneira semelhante ao plano da BRF, mencionado anteriormente, o plano da GVT
facultava ao participante, em vez de efetivamente desembolsar recursos para adquirir as agdes,

autorizar a empresa a compensacao do preco de exercicio com o prego de venda da acao.

8 Disponivel em https://ri.telefonica.com.br/pt/documentos/2643-FRE-2022-v10.pdf. Acessado em 22 de abril de
2023, as 18:24.
4 Trata-se de Embargos a Execugdo Fiscal n® 5022195-03.2014.4.04.7000.
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Essa possivel compensagdo, porém, nao foi considerada uma forma de flexibilizar a
onerosidade pelo TRF da 4* Regiao, que concluiu pela natureza ndo remuneratéria do plano em
28 de outubro de 2020, conforme a Tabela 13.

A Unido recorreu dessa decisdo, tendo sido os autos remetidos ao STF para julgamento
em 2 de dezembro de 2020, pois, na visdo dos Ministros da Primeira Turma do STJ, a matéria
discutida no processo teria indole constitucional, pois relacionada especialmente a
habitualidade dos ganhos dos trabalhadores no plano de stock options.

Na data de fechamento deste trabalho o recurso extraordinario da Unido ja estava
pautado para julgamento no STF. Caso os Ministros analisem o processo e se manifestem sobre
a natureza juridica das ESO, a decisdo pode representar um importante precedente para muitos
contribuintes que adotaram o modelo tradicional de stock options, especialmente porque seria
proferida conforme a sistemdtica da repercussdo geral, vinculando as demais instancias do

Poder Judiciario e, como mencionado anteriormente, a RFB e o Carf.

4.3.5.7.2. STJ. Resp 1875263/PR

Esse processo foi movido pela Pop Internet de forma repressiva, para o cancelamento
de débitos objeto do processo administrativo n® 10980.728.542/2012-50, em que a RFB cobrou
contribuigdes previdencidrias e para terceiros sobre ESO, calculando esses tributos sobre a
diferenca entre o preco médio de mercado da acdo na data da compra e o prego de exercicio
efetivamente pago™’.

Conforme a integra do processo judicial, disponivel para download no site do STJ, os
trabalhadores da Pop Internet participavam do SOP da GVT Holding S/A, empresa do mesmo
grupo econdomico. O modelo de contrato de concessdo de op¢ao de compra de agdes da GVT
consta do processo, e reflete um modelo tradicional de stock options, prevendo periodo de
caréncia de quatro anos, sendo as opgdes exerciveis em lotes anuais de 25% cada, e necessidade
de o participante continuar trabalhando da empresa durante esse periodo para que pudesse
adquirir as acdes.

Diferentemente dos planos mencionados nos itens anteriores, embora o plano da GVT
exigisse o efetivo pagamento para a aquisicao das acoes, havia a possibilidade de o participante
autorizar a empresa a compensagao do preco de exercicio com o preco de venda da agdo. Essa

possivel compensac¢ao, porém, ndo foi considerada uma flexibilizagdo da onerosidade pelo TRF

50 Trata-se de Embargos a Execugdo Fiscal n° 5022195-03.2014.4.04.7000.
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da 4* Regido, que concluiu pela natureza ndo remuneratoria do plano em 11 de setembro de
2019, conforme a Tabela 13.

A Unido recorreu dessa decisdo, mas o recurso especial foi inadmitido, especialmente
em razao da impossibilidade de os Tribunais Superiores analisarem questdes fatico-probatorias,
que, conforme as decisdes proferidas, estariam presentes no processo movido pela Pop Internet.
Assim, o processo provavelmente serd encerrado favoravelmente a empresa.

Nao foram identificados, nas decisdes proferidas pelos Ministros do STJ no processo,
excertos que possam sinalizar seu entendimento quanto a natureza juridica das ESO e impactar
outros contribuintes em situacdo semelhante, pois foram analisadas somente questdes

processuais.

4.3.6. Conclusao da analise do contencioso tributario brasileiro sobre PBA

A partir dos dados de contencioso acima apresentados, conclui-se que a tributacao das
estruturas de PBA voltadas a trabalhadores foi pouco analisada pelas autoridades fiscais
brasileiras e os Tribunais administrativos e judiciais.

Verificou-se, ainda, que a discussdo ¢ majoritariamente voltada aos ESOP, havendo
raras mengdes a outras modalidades de PBA, como phantom shares ¢ RSU.

Em relagdo as ESO, em todas as oportunidades em que a RFB analisou a natureza
juridica do plano, as autoridades fiscais competentes qualificaram os valores concedidos aos
beneficiarios como remuneracdo, rechacando o argumento dos contribuintes de que haveria
verdadeira natureza mercantil, especialmente em razao do risco suportado pelo trabalhador
nessa modalidade de PBA.

O entendimento quanto a natureza juridica das ESO também tem sido
preponderantemente desfavoravel aos contribuintes no ambito do Carf, com significativa
oscilagao ao longo dos anos. Ainda assim, muitos autos de infra¢dao tém sido cancelados nessa
fase do contencioso, em razdo de erros de lancamento cometidos pela RFB, que, por vezes,
cobrou contribui¢des e IR sobre ESO no momento da outorga das opgdes ou conforme a
contabilizacdo de despesas nos termos do CPC 10, ao passo que, na visao do Carf, o fato gerador
desses tributos ocorre somente no momento do exercicio das opgdes, quando verificado um
ganho, decorrente da diferenca entre o valor de mercado das acdes e o preco de exercicio pago.

Cenario diferente foi identificado no Poder Judiciério, cujas decisdes, em sua maioria,

sdo favoraveis aos contribuintes, ou seja, consideram as ESO ndo remuneratdrias para fins
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tributarios. Esse entendimento, porém, ndo ¢ unanime, e ainda esta pendente de validagdo pelos
Tribunais Superiores, em que ha alguns processos sobre a matéria pendentes de julgamento.
Diante desse contexto, embora o tratamento tributario aplicavel as ESO venha sendo
discutido ao menos desde 2007, quando proferida a primeira Solu¢do de Consulta sobre o tema
identificada no presente trabalho, ainda existe grande inseguranca juridica em torno do assunto.
Maior incerteza ainda paira sobre outras modalidades de PBA, raramente analisadas pelas

autoridades administrativas e os Tribunais.

4.4. Mapeamento de projetos de lei

Para cumprir o terceiro objetivo especifico deste trabalho, foram buscados projetos de
lei pertinentes ao tema em tramitacdo no Congresso Nacional, sem limitagdo de periodo de
pesquisa e utilizando as mesmas palavras-chave consideradas nos mapeamentos anteriores,
indicadas acima.

Foram identificados seis projetos de lei, sintetizados na Tabela 15, dentre os quais vale
destacar o Projeto de Lei 2724, apresentado em 4 de novembro de 2022 pelo Senador Carlos
Portinho ¢ ja mencionado neste trabalho. O projeto, pautado para avaliagao pela Comissdo de
Assuntos Econdmicos (CAE) do Senado, atribui natureza ndo remuneratoria as ESO, desde que
observadas as seguintes condigoes:

a) prazo minimo de caréncia de 12 (doze) meses para o exercicio das opgdes;

b) pagamento do prego de exercicio pelo trabalhador a empresa;

¢) plano de livre adesdo para os beneficiarios elegiveis;

d) pode ser elegivel qualquer pessoa natural que desenvolva atividades necessdrias ao
atingimento dos objetivos da empresa outorgante ou de empresas a ela vinculadas como
controlada ou controladora;

A justificacdo do projeto destaca a importancia das ESO como incentivo de longo
prazo e a inseguranca juridica existente em torno do tema, corroborando o cendrio identificado
no presente trabalho com base no mapeamento de informagdes contdbeis, manifestacdes da

RFB e jurisprudéncia tributaria:

“No entanto, essa importante forma de incentivo financeiro que pode ser concedido
aos colaboradores e prestadores de servigos tem sido alvo constante de discussoes
administrativas e judiciais, desestimulando as empresas a adotarem modelos de
distribui¢do de renda e prejudicando diretamente os proprios beneficiarios — o que,
por via obliqua, impacta negativamente no crescimento economico do pais, que se
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torna menos atrativo e competitivo para empresas e profissionais altamente
qualificados.”

Vale ainda ressaltar os Projetos de Lei 286/2015 e 4153/2021, que estao apensados,
tramitando conjuntamente na Camara dos Deputados. O primeiro ¢ importante por propor
alteracdo na CLT visando a regulamentacdo das ESO, previstas como vantagens nao
remuneratorias quando concedidas como luvas, para a contratagdo de novos trabalhadores, ou
com a finalidade de reter talentos, sem carater retributivo. Para ndo caracterizarem
remunera¢do, devem também implicar onerosidade e risco ao empregado, sem vinculagdo com
a prestacdo de servicos (nesse sentido, o projeto atribui natureza remuneratdria a planos que
contemplem metas).

O segundo projeto destacado no paragrafo acima foi o unico identificado tratando
sobre PBA em geral, ou seja, sem limitagdo as ESO. Esse Projeto de Lei, porém, admite
somente a concessdo de ESO ndo remuneratorias, e desde que cumpridas algumas condigdes,
como periodo de caréncia minimo de 12 (doze) meses. As demais estruturas de PBA, caso o
projeto seja aprovado nos moldes propostos, seriam todas consideradas remuneracdo por
expressa previsao legal.

Em linhas gerais, os projetos analisados sdo interessantes por demonstrarem a
preocupacdo dos parlamentares em mitigar a inseguranca em torno da qualificacdo juridica das
ESO e o crescente contencioso tributario sobre o tema, corroborando o cenério apresentado nos
topicos precedentes desta dissertacao.

As proposicdes, contudo, ainda sdo muito incipientes quanto a outras modalidades de
ILP baseado em agdes, havendo um tunico projeto ndo restrito as ESO, mas que analisou
detalhadamente somente essa espécie, atribuindo natureza remuneratoria, de forma genérica, a
quaisquer outras estruturas de PBA adotadas pelas empresas. Essa ¢ uma constatagdo
preocupante, pois, como visto anteriormente neste trabalho, embora muitas empresas ainda
tenham planos de stock options vigentes, a quantidade de op¢des outorgadas caiu nos ltimos
anos, predominando hoje as concessoes de agdes aos trabalhadores.

O mapeamento de Projetos de Lei, assim, corrobora a premissa deste trabalho de que
os normatizadores devem voltar suas atenc¢des as modalidades mais contemporaneas de PBA,

ndo limitando suas analises ao tradicional modelo de ESO.
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Tabela 15
Projetos de lei sobre PBA no Congresso Nacional
Projeto de . Tipo de . s s . . =
lei Objeto PBA Qualificaciio juridica Situacao
Altera a Lei Natureza ndo remuneratoria, desde que
7387, de das S.A. para 2 q Arquivado na
ESO observadas algumas condigdes, como a N
25/5/2010  regulamentar liquidaca - . - Céamara
iquidac¢do em instrumentos patrimoniais
os SOPs
Altera a CLT Nat.ureza ndo remuneratoria, quando Em tramitagdo
concedido como luvas ou somente para reter A
7635, de para . oo T na Camara.
ESO talentos, sem carater retributivo e implicando
13/7/2010  regulamentar onerosidade e risco ao empregado. Planos com Apensado ao PL
0s SOPs . pregado. 1 7387/2010
metas previstos como salariais
Isenta os SOPs Nao aprovado
306, de de - . no Senado.
4/11/2014  contribuigdes ESO Néo definida Tramitagao
previdenciarias encerrada
Altera a CLT Na‘Fureza ndo remuneratoria, quando
concedido como luvas ou somente para reter .
286, de para , o L Em tramitagado
ESO talentos, sem carater retributivo e implicando N
10/2/2015 regulamentar . . 1 na Camara
os SOPs onerosidade e risco ao empregado. .P.anos com
metas previstos como salariais
Disoie sobre Natureza ndo remuneratoria somente das ESO  Em tramitacdo
4153, de os planos de Todos concedidas conforme a Lei das S.A. e desde na Camara.
24/11/2021 p que cumpridas algumas condigdes, como Apensado ao PL
PBA , NS
periodo de caréncia minimo de 12 meses 286/15
2724, de Cria o “Marco Natlflreza nao reimqnera’to.rla, desde que haja Em tramitacdio
Legal do Stock ESO periodo de caréncia minimo de 12 meses e
4/11/2022 s , . no Senado
Options pagamento do prego de exercicio

Fonte: claborado pela autora, conforme informagdes disponiveis para consulta no site do Congresso Nacional



136



137

5. CONCLUSAO

Este ¢ um trabalho interdisciplinar, voltado a andlise integrada dos aspectos contabeis
e tributarios das estruturas de PBA instituidas pelas empresas em beneficio dos seus
trabalhadores, e teve os objetivos especificos de:

a) investigar as estruturas de PBA adotadas por empresas brasileiras;

b) averiguar os fatores que influenciaram os valores concedidos como PBA pelas empresas
a seus trabalhadores e os determinantes da utilizacdo desse modelo de ILP pelas
empresas;

C) pesquisar e sistematizar o contexto normativo e jurisprudencial envolvendo o tema na
esfera tributaria, e os projetos de lei em tramita¢do no Congresso Nacional.

Na literatura, os planos de PBA sdo tratados como um mecanismo de mitiga¢do do
conflito de agéncia, usado como técnica de recursos humanos para promover o alinhamento de
interesses dos trabalhadores aos dos acionistas, mas também para atrair e reter talentos. Sao
implementados, assim, como incentivos de longo prazo.

A literatura menciona diferentes modalidades de PBA, descritas no presente trabalho:
phantom shares (ou “ESQO virtuais™); agdes restritas; restricted stock units (RSUs); performance
stock units (PSUs); employee stock purchase program (ESPP); stock appreciation rights (SAR)
e stock bonus plans (SBP). Destaca-se, assim, que o termo “pagamento baseado em a¢des” nao
¢ sindnimo de “stock options”, mas sim género do qual os planos de stock options e outras
formatagdes de ILP baseado em agdes sdo espécies.

Partindo dessa premissa, iniciou-se o trabalho pela pesquisa e sistematizacdo das
diferentes estruturas de PBA adotadas pelas empresas, com base em DFPs e FREs do periodo
de 2005 a 2021, apresentadas por companhias brasileiras que abriram o capital de 1998 a 2008,
totalizando 57 empresas na amostra final.

A partir desses dados, identificou-se aumento significativo na quantidade de empresas
que concederam alguma forma de PBA entre os anos de 2005 (14%) e 2008 (51%), em que
ocorreu a publicacdo do CPC 10. Nos anos seguintes, a despeito da lavratura de autos de
infragdo sobre tributacdo de ESO pela RFB a partir de 2010, a porcentagem de PBA variou
pouco, ficando em torno da média de 56% e chegando a 63% em 2021.

A quantidade de empresas que concederam PBA nao variou de forma relevante nos
ultimos anos, mas houve mudanca significativa no tipo de estrutura juridica utilizada, sendo

que em 2020 e 2021 a utilizag@o de planos de agdes superou os tradicionais stock options plans.
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Poucas empresas divulgaram a natureza juridica atribuida ao PBA para fins tributarios,
sendo que apenas 8% das companhias da amostra atribuiram expressamente natureza
remuneratoria em suas notas explicativas. Por outro lado, em 15% dos casos analisados a
despesa foi informada, na Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), nas rubricas
“despesas com pessoal” e, ou, “remuneracido da administragao”.

Assim, embora os dados coletados ndo permitam identificar como as empresas tém
tratado tributariamente as diferentes estruturas de PBA adotadas, foi possivel mapear diferentes
formatacdes utilizadas e verificar a migracdo do modelo de ESOP para praticas mais
contemporaneas. Essa constatagdo ¢ um importante sinal para a academia e os reguladores, no
sentido de que ndo somente as ESO merecem estudo e tratamento nas politicas publicas, mas
também as formas mais contemporaneas de PBA.

Analisado o cenario atual de concessdo de PBA no Brasil, passou-se ao estudo de
determinantes, conduzido conforme o modelo de Ermel e Medeiros (2020) e realizado para
investigar os fatores que influenciaram as praticas das empresas nesse sentido. Essa
investigacdo tem o potencial de contribuir com os debates quanto a qualificacdo juridica do
PBA como remuneragdo ou ndo dos beneficiarios, por gerar resultados empiricos indicando
potenciais causas da concessao e dos valores praticados.

A andlise foi realizada a partir de uma amostra de empresas diferente daquela
considerada no estudo acima mencionado, pois considerada uma quantidade menor de
companhias de capital aberto (somente aquelas que abriram capital de 1998 a 2008, e ndo todas
as companhias de capital aberto, como no estudo anterior). Por outro lado, foi ampliado o
intervalo de anélise de 2005 a 2021, sendo que o estudo anterior considerou o periodo de 2010
a2016.

Essa alteracao foi realizada para permitir uma analise mais aprofundada das empresas
integrantes da amostra e de seu comportamento historico, pois o periodo da presente dissertagao
contempla a fase anterior ao CPC 10, a convergéncia do Brasil aos padrdes internacionais de
contabilidade, além do surgimento e da evolu¢do do contencioso tributdrio sobre a matéria.

Constatou-se, em relagdo as evidéncias empiricas anteriores, um aumento na
quantidade de empresas que concedem PBA, de 40% para 50%, e dos valores praticados,
proporcionalmente ao ativo total, embora ainda sejam reduzidos, de 0,03% para 0,05%. Houve
também diferencas entre as caracteristicas das empresas integrantes das duas amostras,
notadamente quanto a governanga e ao controle acionario.

O estudo de determinantes, a despeito das restricdes a analise quantitativa descritas

anteriormente, produziu frutos importantes para a avaliacdo do tema, que podem tanto
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contribuir com o debate juridico-tributario, como funcionar como ponto de partida para futuras
pesquisas.

Quanto aos fatores que influenciam os valores concedidos pelas empresas a titulo de
PBA, as varidveis independentes com maior destaque foram Q de Tobin, representando as
oportunidades de crescimento, usualmente com sinal negativo, além de ROA, chairduality e
concentragdo aciondria, todas com sinal negativo, isto ¢, indicando que empresas com (i) maior
rentabilidade, (i1) a mesma pessoa ocupando os cargos de CEO e presidente do conselho de
administracao, e (iii) alta concentracdo aciondria, tendem a praticar menores valores a titulo de
PBA.

Merecem destaque também os efeitos fixos de Ano e Setor*Ano, pois, nos modelos
em que utilizados, ajudaram a explicar a variacdo do valor concedido, gerando maiores
resultados de R-quadrado. Essa ¢ uma constatacao relevante para o presente estudo, pois inclui
um longo periodo de analise e diferentes setores, conforme Apéndice A, e para futuras
pesquisas, por sinalizar que as variagdes temporais ¢ as diferengas de comportamento entre os
setores quanto aos fatores econdmicos, regulatérios e de mercado devem ser levados em
consideracdo nas andlises de informagdes contdbeis e na definicdo de politicas publicas
envolvendo PBA.

Ja em relagdo aos determinantes da utilizagao ou ndo de PBA pelas empresas, somente
um dos modelos testados apresentou varidveis com significancia estatistica, indicando que (i)
empresas com maior concentra¢do aciondria tém menor tendéncia a utilizagdo de estruturas de
PBA; (ii) empresas com maior quantidade de membros independentes no Conselho de
Administragdo sao mais propensas a pratica de PBA; (iii)) o tamanho da empresa esta
positivamente relacionado a probabilidade de utilizar PBA.

Esses resultados empiricos ndo permitem afirmar que os planos de PBA sao instituidos
com a finalidade de retribuir o trabalho de administradores ¢ empregados. Pelo contrario,
evidenciam que a tomada de decisdo quanto a pratica de PBA ¢ complexa e envolve diversos
aspectos das estruturas das empresas, variando conforme sua situag@o patrimonial e financeira,
composicao acionaria, governanga corporativa, além das questdes setoriais, entre outros fatores.

A despeito disso, a analise da jurisprudéncia tributdria indicou um crescente
contencioso nas esferas administrativa e judicial sobre a qualifica¢ao juridica dos planos em
questdo, decorrente do entendimento da administragdo tributéria federal de que teriam natureza
remuneratoria. Embora esse contencioso esteja em ascensdo, a partir dos dados coletados no
presente trabalho, concluiu-se que a tributagao das estruturas de PBA voltadas a trabalhadores

foi pouco analisada pela jurisprudéncia administrativa e judicial.
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Verificou-se, ainda, que a discussao ¢ majoritariamente voltada aos ESOP, havendo
raras mengdes a outras modalidades de PBA, como phantom shares e RSU.

Em relagdo as ESO, em todas as oportunidades em que a RFB analisou a natureza
juridica do plano, as autoridades fiscais competentes qualificaram os valores concedidos aos
beneficiarios como remuneracdo, rechacando o argumento dos contribuintes de que haveria
verdadeira natureza mercantil, especialmente em razdo do risco suportado pelo trabalhador
nessa modalidade de PBA.

O entendimento quanto a natureza juridica das ESO também tem sido
preponderantemente desfavoravel aos contribuintes no ambito do Carf, com significativa
oscilagao ao longo dos anos. Ainda assim, muitos autos de infragdo foram cancelados nessa
fase do contencioso, em razdo de erros de langamento cometidos pela RFB, que, por vezes,
cobrou contribuigdes e IR sobre ESO no momento da outorga das opgdes ou conforme a
contabilizacdo de despesas nos termos do CPC 10, ao passo que, na visdo dos conselheiros, o
fato gerador desses tributos ocorre somente no momento do exercicio das opgdes, quando
verificado um ganho, decorrente da diferenca entre o valor de mercado das acdes e o preco de
exercicio pago.

Cenario diferente foi identificado no Poder Judiciario, cujas decisdes, em sua maioria,
sdo favordveis aos contribuintes, ou seja, consideram as ESO ndo remuneratorias para fins
tributarios. Esse entendimento, porém, ndo ¢ unanime, e ainda esta pendente de validacao pelos
Tribunais Superiores, em que ha alguns processos sobre a matéria pendentes de julgamento.

Diante desse contexto, embora o tratamento tributario aplicavel as ESO venha sendo
discutido ao menos desde 2007, quando proferida a primeira Solucao de Consulta sobre o tema
identificada no presente trabalho, ainda existe grande inseguranca juridica em torno do assunto.
Maior incerteza ainda paira sobre outras modalidades de PBA, raramente analisadas pelas
autoridades administrativas e os Tribunais.

E semelhante o cendrio identificado com base no mapeamento de propostas
legislativas sobre o tema: os projetos de lei analisados sdo interessantes por demonstrarem a
preocupacdo dos parlamentares em mitigar a inseguranca em torno da qualificacdo juridica das
ESO e o crescente contencioso tributario sobre o tema.

As proposicoes, contudo, ainda sao muito incipientes quanto a outras modalidades de
ILP baseado em ag¢des, havendo um unico projeto ndo restrito as ESO, mas que dispds
detalhadamente somente sobre essa espécie, atribuindo natureza remuneratoéria, de forma

genérica, a quaisquer outras estruturas de PBA adotadas pelas empresas.
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Essa ¢ uma constatagdo preocupante, pois, como visto anteriormente neste trabalho,
embora muitas empresas ainda tenham planos de stock options vigentes, a quantidade de opgdes
outorgadas caiu nos ultimos anos, predominando hoje as concessodes de a¢des aos trabalhadores.

O mapeamento de Projetos de Lei, assim, corrobora a premissa deste trabalho de que
os normatizadores ¢ a academia devem voltar suas atencdes as modalidades mais
contemporaneas de PBA, nao limitando suas analises ao tradicional modelo de ESO.

Nesse sentido, o presente estudo contribui ao trazer uma visdo atualizada e
interdisciplinar das praticas de PBA no Brasil, envolvendo a importante, mas desafiadora,
relacdo entre a contabilidade e o direito tributério.

Assim, os dados coletados e os resultados de pesquisa obtidos t€ém o potencial de
contribuir com os normatizadores e reguladores, podendo ser utilizados para a formulacao de
normas e politicas publicas, por exemplo:

a) os parlamentares podem identificar as principais estruturas de PBA utilizadas, os pontos
de inseguranca juridica e, assim, apresentar projetos de lei que confiram maior certeza
quanto ao tratamento tributario aplicavel;

b) a Receita Federal do Brasil (RFB) pode verificar situagdes que demandam sua atuagdo,
tanto sob a o6tica da conformidade cooperativa fiscal, marcada pelo didlogo e a
transparéncia com os contribuintes, como lavrando autos de infra¢ao contra aqueles que
evitaram a tributacao de forma indevida;

c¢) reguladores, como a CVM, a Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) e a Agéncia
Nacional de Saude Suplementar (ANS), podem identificar pontos a serem analisados
com maior cautela nas informagdes contabeis de suas entidades reguladas.

Os resultados de pesquisa contribuem também com a prética profissional, pois os
dados coletados e analisados podem influenciar a tomada de decisdo por parte de diversos
usuarios das informagdes contabeis. Por exemplo, podem contribuir com o processo decisorio
de:

a) dirigentes e administradores, ao decidirem sobre instituir, manter € como realizar PBA;

b) trabalhadores, quanto a adesdo ou ndo aos planos de PBA disponibilizados pela
empresa;

c¢) investidores, considerando os possiveis impactos do PBA sobre a distribuicdo de
dividendos das empresas, conforme estudo conduzido por Muniz, Galdi e Damasceno
(2021).

Por fim, os dados empiricos coletados neste trabalho, por englobarem ndo somente

ESO, mas diversas outras modalidades de PBA utilizadas por empresas brasileiras, podem
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contribuir com a academia, sendo utilizados para a realizagao de futuras pesquisas envolvendo

praticas mais contemporaneas do que as tradicionais stock options.
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APENDICE A — Amostra final de empresas e respectivas praticas de PBA, por ano

Phantom ou

Empresa Ano PBA? Setor Subsetor Opcoes? = Acdes? Matching? SARSs?
Atma Participagdes S.A. 2005 Nao Bens industriais Servicos NA NA NA NA
Atma Participagdes S.A. 2006 Nao Bens industriais Servicos NA NA NA NA
Atma Participagoes S.A. 2007  Sim Bens industriais Servigos Sim Nao Nao Nao
Atma Participagoes S.A. 2008  Sim Bens industriais Servigos Sim Nao Nao Nao
Atma Participagoes S.A. 2009  Sim Bens industriais Servigos Sim Nao Nao Nao
Atma Participagoes S.A. 2010  Sim Bens industriais Servigos Sim Nao Nao Nao
Atma Participagoes S.A. 2011  Sim Bens industriais Servigos Sim Nao Nao Nao
Atma Participagodes S.A. 2012 Sim Bens industriais Servigos Sim Nao Nao Nao
Atma Participagoes S.A. 2013 Sim Bens industriais Servigos Sim Nao Nao Nao
Atma Participagoes S.A. 2014  Sim Bens industriais Servigos Sim Nao Nao Nao
Atma Participagoes S.A. 2015  Sim Bens industriais Servigos Sim Nao Sim Nao
Atma Participagoes S.A. 2016  Sim Bens industriais Servigos Sim Nao Sim Nao
Atma Participagoes S.A. 2017  Sim Bens industriais Servigos Nao Nao Sim Nao
Atma Participagoes S.A. 2018  Sim Bens industriais Servigos Nao Nao Sim Nao
Atma Participagoes S.A. 2019  Sim Bens industriais Servigos Nao Nao Sim Nao
Atma Participacdes S.A. 2020  Sim Bens industriais Servicos Nao Nao Nao Sim
Atma Participagdes S.A. 2021  Sim Bens industriais Servicos Nao Nao Nao Sim
BCO PAN S.A. 2005 Nao Financeiro Intermediarios financeiros NA NA NA NA
BCO PAN S.A. 2006 Nao Financeiro Intermediarios financeiros NA NA NA NA
BCO PAN S.A. 2007 Nao Financeiro Intermediarios financeiros NA NA NA NA
BCO PAN S.A. 2008 Nao Financeiro Intermediarios financeiros NA NA NA NA
BCO PAN S.A. 2009 Nao Financeiro Intermediarios financeiros NA NA NA NA
BCO PAN S.A. 2010 Nao Financeiro Intermediarios financeiros NA NA NA NA
BCO PAN S.A. 2011  Nao Financeiro Intermediarios financeiros NA NA NA NA
BCO PAN S.A. 2012 Nao Financeiro Intermediarios financeiros NA NA NA NA
BCO PAN S.A. 2013  Nao Financeiro Intermediarios financeiros NA NA NA NA
BCO PAN S.A. 2014 Nao Financeiro Intermediarios financeiros NA NA NA NA
BCO PAN S.A. 2015 Nao Financeiro Intermediarios financeiros NA NA NA NA
BCO PAN S.A. 2016  Nao Financeiro Intermediarios financeiros NA NA NA NA
BCO PAN S.A. 2017 Nao Financeiro Intermediarios financeiros NA NA NA NA
BCO PAN S.A. 2018 Nao Financeiro Intermediarios financeiros NA NA NA NA

BCO PAN S.A. 2019  Nao Financeiro Intermediarios financeiros NA NA NA NA
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Empresa

BCO PAN S.A.
BCO PAN S.A.

BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.
BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.

Biomm

Biomm

Biomm

Biomm

Biomm

Biomm

Biomm

Biomm

Ano

2020
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2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

Setor

Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Subsetor

Intermediarios financeiros
Intermediarios financeiros
Intermediarios financeiros
Intermediarios financeiros
Intermediarios financeiros
Intermediarios financeiros
Intermediarios financeiros
Intermediarios financeiros
Intermediarios financeiros
Intermediarios financeiros
Intermediarios financeiros
Intermediarios financeiros
Intermediarios financeiros
Intermediarios financeiros
Intermediarios financeiros
Intermediarios financeiros
Intermediarios financeiros
Intermediarios financeiros
Intermediarios financeiros
Medicamentos e Outros
Produtos
Medicamentos e Outros
Produtos
Medicamentos e Outros
Produtos
Medicamentos e Outros
Produtos
Medicamentos e Outros
Produtos
Medicamentos e Outros
Produtos
Medicamentos e Outros
Produtos
Medicamentos e Outros
Produtos

Opcoes?
NA
NA
NA
NA
NA
Niao
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Nao
Nao
Nao
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA

Acodes?
NA
NA
NA
NA
NA
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA

Matching?

NA
NA
NA
NA
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA

Phantom ou
SARs?
NA
NA
NA
NA
NA
Nao
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA
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Biomm
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Biomm

BR PROPERTIES S.A.
BR PROPERTIES S.A.
BR PROPERTIES S.A.
BR PROPERTIES S.A.
BR PROPERTIES S.A.
BR PROPERTIES S.A.
BR PROPERTIES S.A.
BR PROPERTIES S.A.
BR PROPERTIES S.A.
BR PROPERTIES S.A.
BR PROPERTIES S.A.
BR PROPERTIES S.A.
BR PROPERTIES S.A.
BR PROPERTIES S.A.
BR PROPERTIES S.A.
BR PROPERTIES S.A.
BR PROPERTIES S.A.

Bradespar

Ano

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2005

Sim
Sim
Sim
Sim
Nao
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Nao

Setor

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Materiais Basicos

Subsetor

Medicamentos e Outros
Produtos
Medicamentos e Outros
Produtos
Medicamentos e Outros
Produtos
Medicamentos e Outros
Produtos
Medicamentos e Outros
Produtos
Medicamentos e Outros
Produtos
Medicamentos e Outros
Produtos
Medicamentos e Outros
Produtos
Medicamentos e Outros
Produtos
Exploracdo de Imoveis
Exploracao de Imoveis
Exploracdo de Imoveis
Exploracdo de Imoveis
Exploracdo de Imoveis
Exploracdo de Imoveis
Exploracdo de Imoveis
Exploracdo de Imoveis
Exploracdo de Imoveis
Exploracdo de Imoveis
Exploracdo de Imoveis
Exploracdo de Imoveis
Exploracdo de Imoveis
Exploracdo de Imoveis
Exploracdo de Imoveis
Exploracdo de Imoveis
Exploracdo de Imoveis
Mineragao

Opcoes?
NA
NA
NA
NA
NA
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
NA
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Nao
Nao
NA

Acodes?
NA
NA
NA

NA

Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
NA

Matching?
NA
NA
NA
NA

NA

Nao
Nao
Nao
NA
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Sim
Sim
NA

153

Phantom ou
SARs?

NA

NA

NA

NA

NA

Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA



154

Empresa

Bradespar
Bradespar
Bradespar
Bradespar
Bradespar
Bradespar
Bradespar
Bradespar
Bradespar
Bradespar
Bradespar
Bradespar
Bradespar
Bradespar
Bradespar
Bradespar
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP
AGRICOLAS
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP
AGRICOLAS
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP
AGRICOLAS
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP
AGRICOLAS
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP
AGRICOLAS
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP
AGRICOLAS
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP
AGRICOLAS
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP
AGRICOLAS
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP
AGRICOLAS
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP
AGRICOLAS

Ano

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Setor

Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Materiais Basicos
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo néo
Ciclico

Subsetor

Mineragao
Mineragao
Mineragao
Mineragao
Mineragao
Mineragao
Mineragao
Mineragao
Mineragao
Mineragao
Mineragdo
Mineragao
Mineragdo
Mineragao
Mineragdo
Mineragao

Agropecudria
Agropecudria
Agropecuaria
Agropecuaria
Agropecuaria
Agropecuaria
Agropecuaria
Agropecuaria
Agropecuaria

Agropecuaria

Opcoes?

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA
NA
Sim
NA
NA
Sim
Sim
Sim
Sim

Sim

Acodes?

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA

NA

NA
Nao
Nao

Nao

Matching?

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA

NA

NA
NA
Nao
Nao
Nao
Nao

Nao

Phantom ou
SARs?
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA

NA

Nao

NA

NA



Empresa

BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP
AGRICOLAS
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP
AGRICOLAS
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP
AGRICOLAS
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP
AGRICOLAS
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP
AGRICOLAS
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP
AGRICOLAS
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP
AGRICOLAS
CCR
CCR
CCR
CCR
CCR
CCR
CCR
CCR
CCR
CCR
CCR
CCR
CCR
CCR
CCR
CCR
CCR
CIA CATARINENSE DE AGUAS E
SANEAM.-CASAN
CIA CATARINENSE DE AGUAS E
SANEAM.-CASAN

Ano

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

2005

2006

PBA?

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Setor

Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Subsetor
Agropecudria
Agropecudria
Agropecudria
Agropecuaria
Agropecuaria
Agropecuaria

Agropecuaria

Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte

Agua e Saneamento

Agua e Saneamento

Opcoes?
Sim
Sim
Sim

Sim

Nao
NA
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA
NA
NA
NA
Nao
NA

NA

Acodes?
Nao
Nao
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA
NA
NA
NA
Nao
NA

NA

Matching?
Nao
Nao

Nao

Nao
NA
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA
NA
NA
NA
Nao
NA

NA

155

Phantom ou
SARs?

Nao

Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
NA
NA
NA
Sim
NA

NA



156

Empresa

CIA CATARINENSE DE AGUAS E
SANEAM.-CASAN
CIA CATARINENSE DE AGUAS E
SANEAM.-CASAN
CIA CATARINENSE DE AGUAS E
SANEAM.-CASAN
CIA CATARINENSE DE AGUAS E
SANEAM.-CASAN
CIA CATARINENSE DE AGUAS E
SANEAM.-CASAN
CIA CATARINENSE DE AGUAS E
SANEAM.-CASAN
CIA CATARINENSE DE AGUAS E
SANEAM.-CASAN
CIA CATARINENSE DE AGUAS E
SANEAM.-CASAN
CIA CATARINENSE DE AGUAS E
SANEAM.-CASAN
CIA CATARINENSE DE AGUAS E
SANEAM.-CASAN
CIA CATARINENSE DE AGUAS E
SANEAM.-CASAN
CIA CATARINENSE DE AGUAS E
SANEAM.-CASAN
CIA CATARINENSE DE AGUAS E
SANEAM.-CASAN
CIA CATARINENSE DE AGUAS E
SANEAM.-CASAN
CIA CATARINENSE DE AGUAS E
SANEAM.-CASAN
CIA SANEAMENTO DE MINAS
GERAIS-COPASA MG
CIA SANEAMENTO DE MINAS
GERAIS-COPASA MG
CIA SANEAMENTO DE MINAS
GERAIS-COPASA MG

Ano

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2005

2006

2007

Setor

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Subsetor
Agua e Saneamento
Agua e Saneamento
Agua e Saneamento
Agua e Saneamento
Agua e Saneamento
Agua e Saneamento
Agua e Saneamento
Agua e Saneamento
Agua e Saneamento
Agua e Saneamento
Agua e Saneamento
Agua e Saneamento
Agua e Saneamento
Agua e Saneamento
Agua e Saneamento
Agua e Saneamento
Agua e Saneamento

Agua e Saneamento

Opcoes?
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA

Acodes?
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA

Matching?
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA

Phantom ou
SARs?

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA



Empresa

CIA SANEAMENTO DE MINAS
GERAIS-COPASA MG
CIA SANEAMENTO DE MINAS
GERAIS-COPASA MG
CIA SANEAMENTO DE MINAS
GERAIS-COPASA MG
CIA SANEAMENTO DE MINAS
GERAIS-COPASA MG
CIA SANEAMENTO DE MINAS
GERAIS-COPASA MG
CIA SANEAMENTO DE MINAS
GERAIS-COPASA MG
CIA SANEAMENTO DE MINAS
GERAIS-COPASA MG
CIA SANEAMENTO DE MINAS
GERAIS-COPASA MG
CIA SANEAMENTO DE MINAS
GERAIS-COPASA MG
CIA SANEAMENTO DE MINAS
GERAIS-COPASA MG
CIA SANEAMENTO DE MINAS
GERAIS-COPASA MG
CIA SANEAMENTO DE MINAS
GERAIS-COPASA MG
CIA SANEAMENTO DE MINAS
GERAIS-COPASA MG
CIA SANEAMENTO DE MINAS
GERAIS-COPASA MG
COGNA EDUCACAO S.A.
COGNA EDUCACAO S.A.
COGNA EDUCACAO S.A.
COGNA EDUCACAO S.A.
COGNA EDUCACAO S.A.
COGNA EDUCACAO S.A.
COGNA EDUCACAO S.A.
COGNA EDUCACAO S.A.

Ano

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim

Setor

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico

Subsetor
Agua e Saneamento
Agua e Saneamento
Agua e Saneamento
Agua e Saneamento
Agua e Saneamento
Agua e Saneamento
Agua e Saneamento
Agua e Saneamento
Agua e Saneamento
Agua e Saneamento
Agua e Saneamento
Agua e Saneamento
Agua e Saneamento

Agua e Saneamento

Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos

Opcoes?
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA

NA
NA
NA
NA
Sim
Sim
Sim
Sim

Acodes?
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA

NA
NA
NA
NA
Nao
Nao
Nao
Nao

Matching?
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA

NA
NA
NA
NA
Nao
Nao
Nao
Nao

157

Phantom ou
SARs?

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA
NA
NA
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
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Empresa

COGNA EDUCACAO S.A.
COGNA EDUCACAO S.A.
COGNA EDUCACAO S.A.
COGNA EDUCACAO S.A.
COGNA EDUCACAO S.A.
COGNA EDUCACAO S.A.
COGNA EDUCACAO S.A.
COGNA EDUCACAO S.A.
COGNA EDUCACAO S.A.

Cosan S.A.

Cosan S.A.

Cosan S.A.

Cosan S.A.

Cosan S.A.

Cosan S.A.

Cosan S.A.

Cosan S.A.

Cosan S.A.

Cosan S.A.

Cosan S.A.

Cosan S.A.

Cosan S.A.

Ano

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

PBA?
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Setor

Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis

Subsetor

Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis

Opcoes?
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim

Sim

Acodes?
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
NA

Nao

Nao
Nao

Sim

Matching?
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA
Nao

Nao

Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao

Nao

Phantom ou
SARs?
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA



Empresa
Cosan S.A.
Cosan S.A.
Cosan S.A.

Cosan S.A.

Cosern
Cosern
Cosern
Cosern
Cosern
Cosern
Cosern
Cosern
Cosern
Cosern
Cosern
Cosern
Cosern
Cosern
Cosern
Cosern
Cosern

CPFL Energia S.A.
CPFL Energia S.A.
CPFL Energia S.A.
CPFL Energia S.A.
CPFL Energia S.A.
CPFL Energia S.A.
CPFL Energia S.A.
CPFL Energia S.A.
CPFL Energia S.A.
CPFL Energia S.A.

Ano

2018

2019

2020

2021

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

PBA?
Sim
Sim
Sim
Sim
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Sim
Sim
Sim

Setor

Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica

Subsetor

Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica

Opcoes?
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
Nao
Nao
Nao

Acodes?
Sim
Nao
Nao
Sim
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
Nao
Nao
Nao

Matching?
Nao
Nao
Nao
Sim
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
Nao
Nao
Nao

159

Phantom ou
SARs?

Nao
Sim
Sim
Sim
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
Sim
Sim
Sim



160

Empresa

CPFL Energia S.A.
CPFL Energia S.A.
CPFL Energia S.A.
CPFL Energia S.A.
CPFL Energia S.A.
CPFL Energia S.A.
CPFL Energia S.A.

CSU DIGITAL S.A.
CSU DIGITAL S.A.
CSU DIGITAL S.A.
CSU DIGITAL S.A.
CSU DIGITAL S.A.
CSU DIGITAL S.A.
CSU DIGITAL S.A.
CSU DIGITAL S.A.
CSU DIGITAL S.A.
CSU DIGITAL S.A.
CSU DIGITAL S.A.
CSU DIGITAL S.A.
CSU DIGITAL S.A.
CSU DIGITAL S.A.
CSU DIGITAL S.A.
CSU DIGITAL S.A.
CSU DIGITAL S.A.

CTEEP
CTEEP
CTEEP
CTEEP
CTEEP
CTEEP
CTEEP
CTEEP
CTEEP
CTEEP
CTEEP

Ano

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

PBA?
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Nao
Nao
Nao
Nao
Sim
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao

Setor

Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica

Subsetor

Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Servigos Financeiros Diversos
Servigos Financeiros Diversos
Servigos Financeiros Diversos
Servicos Financeiros Diversos
Servigos Financeiros Diversos
Servicos Financeiros Diversos
Servigos Financeiros Diversos
Servigos Financeiros Diversos
Servigos Financeiros Diversos
Servigos Financeiros Diversos
Servigos Financeiros Diversos
Servigos Financeiros Diversos
Servigos Financeiros Diversos
Servigos Financeiros Diversos
Servigos Financeiros Diversos
Servigos Financeiros Diversos
Servigos Financeiros Diversos
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica

Opcoes?
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA
NA
NA
NA
Sim
NA
Sim
Sim
Sim
Sim
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

Acodes?
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA
NA
NA
NA
Nao
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

Matching?
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA
NA
NA
NA
Nao
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

Phantom ou
SARs?
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
NA
NA
NA
Nao
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA



Empresa

CTEEP
CTEEP
CTEEP
CTEEP
CTEEP
CTEEP

Diagnosticos da América
Diagnosticos da América
Diagnosticos da América
Diagnosticos da América
Diagnosticos da América
Diagnosticos da América
Diagnosticos da América
Diagnosticos da América
Diagnosticos da América
Diagnosticos da América
Diagnosticos da América
Diagnosticos da América
Diagnosticos da América
Diagnosticos da América

Diagnosticos da América

Ano

2016
2017
2018
2019
2020
2021

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Setor

Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Subsetor

Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Serv.Méd.Hospit..Analises e
Diagnosticos
Serv.Méd.Hospit..Analises ¢
Diagnosticos
Serv.Méd.Hospit..Analises ¢
Diagnosticos
Serv.Méd.Hospit..Analises ¢
Diagnosticos
Serv.Méd.Hospit..Analises ¢
Diagnosticos
Serv.Méd.Hospit..Analises ¢
Diagnosticos
Serv.Méd.Hospit..Analises e
Diagnosticos
Serv.Méd.Hospit..Analises ¢
Diagnosticos
Serv.Méd.Hospit..Analises e
Diagnosticos
Serv.Méd.Hospit..Analises e
Diagnosticos
Serv.Méd.Hospit..Analises e
Diagnosticos
Serv.Méd.Hospit..Analises e
Diagnosticos
Serv.Méd.Hospit..Analises ¢
Diagnosticos
Serv.Méd.Hospit..Analises ¢
Diagnosticos
Serv.Méd.Hospit..Analises ¢
Diagnosticos

Opcoes?

NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA
NA
NA
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim

Sim

Acodes?

NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA
NA

NA

Matching?

NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA
NA

NA

Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Nao

Nao

161

Phantom ou
SARs?
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA

NA

NA
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Empresa
Diagnosticos da América

Diagnosticos da América

DTCOM - Direct to Company
DTCOM - Direct to Company
DTCOM - Direct to Company
DTCOM - Direct to Company
DTCOM - Direct to Company
DTCOM - Direct to Company
DTCOM - Direct to Company
DTCOM - Direct to Company
DTCOM - Direct to Company
DTCOM - Direct to Company
DTCOM - Direct to Company
DTCOM - Direct to Company
DTCOM - Direct to Company
DTCOM - Direct to Company
DTCOM - Direct to Company
DTCOM - Direct to Company
DTCOM - Direct to Company
Ecorodovias Infra e Log
Ecorodovias Infra e Log
Ecorodovias Infra e Log
Ecorodovias Infra e Log
Ecorodovias Infra e Log
Ecorodovias Infra e Log
Ecorodovias Infra e Log
Ecorodovias Infra e Log
Ecorodovias Infra e Log
Ecorodovias Infra e Log
Ecorodovias Infra e Log
Ecorodovias Infra e Log
Ecorodovias Infra e Log
Ecorodovias Infra e Log

Ano

2020

2021

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

PBA?
Sim
Sim
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim

Setor

Saude

Saude

Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais

Subsetor

Serv.Méd.Hospit..Analises e
Diagnosticos
Serv.Méd.Hospit..Analises ¢
Diagnosticos
Servigos
Servigos
Servigos
Servigos
Servigos
Servigos
Servigos
Servigos
Servigos
Servigos
Servigos
Servigos
Servigos
Servigos
Servigos
Servigos
Servigos
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte

Opcoes?
Nao
Nao
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim

Acodes?
Nao
Nao
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao

Matching?
Nao
Nao
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao

Phantom ou
SARs?
Sim
Sim
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim



Empresa

Ecorodovias Infra e Log
Ecorodovias Infra e Log
Ecorodovias Infra e Log
EDP - Energias do Brasil
EDP - Energias do Brasil
EDP - Energias do Brasil
EDP - Energias do Brasil
EDP - Energias do Brasil
EDP - Energias do Brasil
EDP - Energias do Brasil
EDP - Energias do Brasil
EDP - Energias do Brasil
EDP - Energias do Brasil
EDP - Energias do Brasil
EDP - Energias do Brasil
EDP - Energias do Brasil
EDP - Energias do Brasil
EDP - Energias do Brasil
EDP - Energias do Brasil
EDP - Energias do Brasil
ELEKTRO REDES S.A.
ELEKTRO REDES S.A.
ELEKTRO REDES S.A.
ELEKTRO REDES S.A.
ELEKTRO REDES S.A.
ELEKTRO REDES S.A.
ELEKTRO REDES S.A.
ELEKTRO REDES S.A.
ELEKTRO REDES S.A.
ELEKTRO REDES S.A.
ELEKTRO REDES S.A.
ELEKTRO REDES S.A.
ELEKTRO REDES S.A.
ELEKTRO REDES S.A.
ELEKTRO REDES S.A.

Ano

2019
2020
2021
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

PBA?
Sim
Sim
Sim
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao

Setor

Bens industriais

Bens industriais

Bens industriais

Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Pablica
Utilidade Publica
Utilidade Pablica
Utilidade Publica
Utilidade Pablica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Puablica
Utilidade Publica
Utilidade Puablica
Utilidade Publica
Utilidade Puablica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Puablica
Utilidade Publica
Utilidade Puablica
Utilidade Publica
Utilidade Puablica
Utilidade Publica

Subsetor

Transporte

Transporte

Transporte
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica

Opcoes?
Nao
Nao
Nao
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

Acodes?
Nao
Nao
Nao
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

Matching?
Nao
Nao
Nao
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

163

Phantom ou
SARs?
Sim
Sim
Sim
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
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Empresa

ELEKTRO REDES S.A.
ELEKTRO REDES S.A.

EMAE - EMPRESA METROP.AGUAS
ENERGIA S.A.

EMAE - EMPRESA METROP.AGUAS
ENERGIA S.A.

EMAE - EMPRESA METROP.AGUAS
ENERGIA S.A.

EMAE - EMPRESA METROP.AGUAS
ENERGIA S.A.

EMAE - EMPRESA METROP.AGUAS
ENERGIA S.A.

EMAE - EMPRESA METROP.AGUAS
ENERGIA S.A.

EMAE - EMPRESA METROP.AGUAS
ENERGIA S.A.

EMAE - EMPRESA METROP.AGUAS
ENERGIA S.A.

EMAE - EMPRESA METROP.AGUAS
ENERGIA S.A.

EMAE - EMPRESA METROP.AGUAS
ENERGIA S.A.

EMAE - EMPRESA METROP.AGUAS
ENERGIA S.A.

EMAE - EMPRESA METROP.AGUAS
ENERGIA S.A.

EMAE - EMPRESA METROP.AGUAS
ENERGIA S.A.

EMAE - EMPRESA METROP.AGUAS
ENERGIA S.A.

EMAE - EMPRESA METROP.AGUAS
ENERGIA S.A.

EMAE - EMPRESA METROP.AGUAS
ENERGIA S.A.

EMAE - EMPRESA METROP.AGUAS
ENERGIA S.A.

Ano

2020
2021

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

Setor

Utilidade Publica
Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Subsetor

Energia Elétrica
Energia Elétrica

Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica

Energia Elétrica

Opcoes?

NA
NA

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA

Acodes?

NA
NA

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA

Matching?

NA
NA

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA

Phantom ou
SARs?
NA
NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA



Empresa

EMBRAER S.A.
EMBRAER S.A.
EMBRAER S.A.
EMBRAER S.A.
EMBRAER S.A.
EMBRAER S.A.
EMBRAER S.A.
EMBRAER S.A.
EMBRAER S.A.
EMBRAER S.A.
EMBRAER S.A.
EMBRAER S.A.
EMBRAER S.A.
EMBRAER S.A.
EMBRAER S.A.
EMBRAER S.A.
EMBRAER S.A.
ENERGISA S.A.
ENERGISA S.A.
ENERGISA S.A.
ENERGISA S.A.
ENERGISA S.A.
ENERGISA S.A.
ENERGISA S.A.
ENERGISA S.A.
ENERGISA S.A.
ENERGISA S.A.
ENERGISA S.A.
ENERGISA S.A.
ENERGISA S.A.
ENERGISA S.A.
ENERGISA S.A.
ENERGISA S.A.
ENERGISA S.A.
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A.

Ano

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2005

PBA?
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
Nao

Setor

Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Utilidade Puablica
Utilidade Publica
Utilidade Puablica
Utilidade Puablica
Utilidade Puablica
Utilidade Puablica
Utilidade Puablica
Utilidade Puablica
Utilidade Puablica
Utilidade Publica
Utilidade Puablica
Utilidade Publica
Utilidade Puablica
Utilidade Publica
Utilidade Puablica
Utilidade Publica
Utilidade Puablica
Utilidade Publica

Subsetor

Material de Transporte
Material de Transporte
Material de Transporte
Material de Transporte
Material de Transporte
Material de Transporte
Material de Transporte
Material de Transporte
Material de Transporte
Material de Transporte
Material de Transporte
Material de Transporte
Material de Transporte
Material de Transporte
Material de Transporte
Material de Transporte
Material de Transporte
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica

Opcoes?
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Nao
Nao
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
NA

Acodes?
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
Sim
Sim
Sim
Sim
NA

Matching?
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
NA

165

Phantom ou
SARs?
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
NA
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DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A.

Empresa

ENGIE BRASIL ENERGIA S.A.
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A.
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A.
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A.
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A.
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A.
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A.
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A.
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A.
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A.
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A.
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A.
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A.
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A.
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A.
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A.

EQUATORIAL ENERGIA S.A.
EQUATORIAL ENERGIA S.A.
EQUATORIAL ENERGIA S.A.
EQUATORIAL ENERGIA S.A.
EQUATORIAL ENERGIA S.A.
EQUATORIAL ENERGIA S.A.
EQUATORIAL ENERGIA S.A.
EQUATORIAL ENERGIA S.A.
EQUATORIAL ENERGIA S.A.
EQUATORIAL ENERGIA S.A.
EQUATORIAL ENERGIA S.A.
EQUATORIAL ENERGIA S.A.
EQUATORIAL ENERGIA S.A.
EQUATORIAL ENERGIA S.A.
EQUATORIAL ENERGIA S.A.
EQUATORIAL ENERGIA S.A.
EQUATORIAL ENERGIA S.A.
EQUATORIAL MARANHAO

Ano

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

2005

Setor

Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Puablica
Utilidade Publica
Utilidade Puablica
Utilidade Publica
Utilidade Puablica
Utilidade Publica
Utilidade Puablica
Utilidade Publica
Utilidade Puablica
Utilidade Puablica
Utilidade Puablica
Utilidade Puablica
Utilidade Puablica
Utilidade Puablica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Puablica
Utilidade Publica
Utilidade Puablica
Utilidade Publica
Utilidade Puablica
Utilidade Publica
Utilidade Puablica

Utilidade Publica

Subsetor

Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Pablica
Utilidade Publica
Utilidade Publica

Utilidade Publica

Opcoes?

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim

NA

Acodes?

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA

Matching?

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA

Phantom ou
SARs?
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Sim
Sim

NA



Empresa

EQUATORIAL MARANHAO

DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A.

EQUATORIAL MARANHAO

DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A.

EQUATORIAL MARANHAO

DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A.

EQUATORIAL MARANHAO

DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A.

EQUATORIAL MARANHAO

DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A.

EQUATORIAL MARANHAO

DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A.

EQUATORIAL MARANHAO

DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A.

EQUATORIAL MARANHAO

DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A.

EQUATORIAL MARANHAO

DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A.

EQUATORIAL MARANHAO

DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A.

EQUATORIAL MARANHAO

DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A.

EQUATORIAL MARANHAO

DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A.

EQUATORIAL MARANHAO

DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A.

EQUATORIAL MARANHAO

DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A.

EQUATORIAL MARANHAO

DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A.

EQUATORIAL MARANHAO

DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A.

Equatorial Para
Equatorial Para
Equatorial Para
Equatorial Para

Ano

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2005
2006
2007
2008

Nao
Nao
Nao
Nao
Nao

Setor

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica

Subsetor

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Puablica

Utilidade Publica

Utilidade Puablica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica

Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica

Opcoes?
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA

NA
NA
NA
NA

Acodes?
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA

NA
NA
NA
NA

Matching?
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA

NA
NA
NA
NA

167

Phantom ou
SARs?

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA
NA
NA
NA
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Empresa

Equatorial Para
Equatorial Para
Equatorial Para
Equatorial Para
Equatorial Para
Equatorial Para
Equatorial Para
Equatorial Para
Equatorial Para
Equatorial Para
Equatorial Para
Equatorial Para
Equatorial Para
EVEN CONSTRUTORA E
INCORPORADORA S.A.
EVEN CONSTRUTORA E
INCORPORADORA S.A.
EVEN CONSTRUTORA E
INCORPORADORA S.A.
EVEN CONSTRUTORA E
INCORPORADORA S.A.
EVEN CONSTRUTORA E
INCORPORADORA S.A.
EVEN CONSTRUTORA E
INCORPORADORA S.A.
EVEN CONSTRUTORA E
INCORPORADORA S.A.
EVEN CONSTRUTORA E
INCORPORADORA S.A.
EVEN CONSTRUTORA E
INCORPORADORA S.A.
EVEN CONSTRUTORA E
INCORPORADORA S.A.
EVEN CONSTRUTORA E
INCORPORADORA S.A.

Ano

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Setor

Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Subsetor

Utilidade Pablica
Utilidade Publica
Utilidade Pablica
Utilidade Publica
Utilidade Pablica
Utilidade Publica
Utilidade Pablica
Utilidade Publica
Utilidade Pablica
Utilidade Publica
Utilidade Pablica
Utilidade Publica
Utilidade Pablica

Construgao Civil
Construcgao Civil
Construgao Civil
Construgao Civil
Construgao Civil
Construgao Civil
Construgao Civil
Construgao Civil
Construgao Civil
Construgao Civil

Construgao Civil

Opcoes?

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA
NA
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim

Sim

Acodes?

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA
NA

Nao

Nao
Nao

Nao

Sim

Sim

Matching?

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA
NA

Nao

Nao
Nao
Nao

Nao

Phantom ou
SARs?
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA

NA



Empresa

EVEN CONSTRUTORA E
INCORPORADORA S.A.
EVEN CONSTRUTORA E
INCORPORADORA S.A.
EVEN CONSTRUTORA E
INCORPORADORA S.A.
EVEN CONSTRUTORA E
INCORPORADORA S.A.
EVEN CONSTRUTORA E
INCORPORADORA S.A.
EVEN CONSTRUTORA E
INCORPORADORA S.A.

Gol Linhas Aéreas

Gol Linhas Aéreas

Gol Linhas Aéreas

Gol Linhas Aéreas

Gol Linhas Aéreas

Gol Linhas Aéreas

Gol Linhas Aéreas

Gol Linhas Aéreas

Gol Linhas Aéreas

Gol Linhas Aéreas

Gol Linhas Aéreas

Gol Linhas Aéreas

Gol Linhas Aéreas

Gol Linhas Aéreas

Gol Linhas Aéreas

Gol Linhas Aéreas

Gol Linhas Aéreas
GP INVESTMENTS LTD.
GP INVESTMENTS LTD.
GP INVESTMENTS LTD.
GP INVESTMENTS LTD.
GP INVESTMENTS LTD.
GP INVESTMENTS LTD.
GP INVESTMENTS LTD.

Ano

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

PBA?
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao

Setor

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro

Subsetor
Construcgao Civil
Construgao Civil
Construcgio Civil
Construgao Civil
Construgao Civil

Construgao Civil

Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Servigos Financeiros Diversos
Servicos Financeiros Diversos
Servigos Financeiros Diversos
Servicos Financeiros Diversos
Servigos Financeiros Diversos
Servicos Financeiros Diversos
Servigos Financeiros Diversos

Opcoes?
Nao
Nao

Nao

Acodes?
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
NA
NA
NA
NA

NA
NA

Matching?
Nao
Nao

Nao

Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
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Phantom ou
SARs?

Nao



170

Empresa

GP INVESTMENTS LTD.
GP INVESTMENTS LTD.
GP INVESTMENTS LTD.
GP INVESTMENTS LTD.
GP INVESTMENTS LTD.
GP INVESTMENTS LTD.
GP INVESTMENTS LTD.
GP INVESTMENTS LTD.
GP INVESTMENTS LTD.
GP INVESTMENTS LTD.
Grendene S.A.
Grendene S.A.
Grendene S.A.
Grendene S.A.
Grendene S.A.
Grendene S.A.
Grendene S.A.
Grendene S.A.
Grendene S.A.
Grendene S.A.
Grendene S.A.
Grendene S.A.
Grendene S.A.
Grendene S.A.
Grendene S.A.
Grendene S.A.
Grendene S.A.

IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING
CENTERS S.A
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING
CENTERS S.A
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING
CENTERS S.A
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING
CENTERS S.A

Ano

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

2005

2006

2007

2008

Setor

Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico

Financeiro

Financeiro

Financeiro

Financeiro

Subsetor

Servigos Financeiros Diversos
Servigos Financeiros Diversos
Servigos Financeiros Diversos
Servigos Financeiros Diversos
Servigos Financeiros Diversos
Servigos Financeiros Diversos
Servigos Financeiros Diversos
Servigos Financeiros Diversos
Servigos Financeiros Diversos
Servigos Financeiros Diversos

Tecidos.
Tecidos.
Tecidos.
Tecidos.
Tecidos.
Tecidos.
Tecidos.
Tecidos.
Tecidos.
Tecidos.
Tecidos.
Tecidos.
Tecidos.
Tecidos.
Tecidos.
Tecidos.
Tecidos.

Vestuario ¢ Calgados
Vestuario e Cal¢ados
Vestuario e Calgados
Vestuario e Cal¢ados
Vestuario e Calcados
Vestuario e Cal¢ados
Vestuario e Calcados
Vestuario e Cal¢ados
Vestuario e Calcados
Vestuario e Cal¢ados
Vestuario e Calcados
Vestuario e Cal¢ados
Vestuario e Calcados
Vestuario e Cal¢ados
Vestuario e Calcados
Vestuario e Cal¢ados
Vestuario e Calcados

Exploragdo de Imoveis

Exploragdo de Imoveis

Exploragao de Imoveis

Exploracdo de Imoveis

Opcoes?

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
NA
Sim

Sim

Acodes?

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA

NA

Matching?

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA

NA

Phantom ou
SARs?
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA

NA



Empresa

IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING
CENTERS S.A
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING
CENTERS S.A
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING
CENTERS S.A
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING
CENTERS S.A
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING
CENTERS S.A
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING
CENTERS S.A
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING
CENTERS S.A
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING
CENTERS S.A
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING
CENTERS S.A
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING
CENTERS S.A
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING
CENTERS S.A
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING
CENTERS S.A
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING
CENTERS S.A

Itau Unibanco Holding
Itau Unibanco Holding
Itau Unibanco Holding
Itau Unibanco Holding
Itau Unibanco Holding
Itau Unibanco Holding
Itau Unibanco Holding
Itau Unibanco Holding
Itau Unibanco Holding
Itau Unibanco Holding

Ano

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

PBA?
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim

Setor

Financeiro

Financeiro

Financeiro

Financeiro

Financeiro

Financeiro

Financeiro

Financeiro

Financeiro

Financeiro

Financeiro

Financeiro

Financeiro

Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro

Subsetor
Exploragdo de Imoveis
Exploragdo de Imoveis
Exploragdo de Imoveis
Exploragdo de Imoveis
Exploragao de Imoveis
Exploragdo de Imoveis
Exploragao de Imoveis
Exploragao de Imoveis
Exploragao de Imoveis
Exploracdo de Imoveis
Exploracdo de Imoveis
Exploragdo de Imoveis

Exploragdo de Imoveis

Intermediarios Financeiros
Intermediarios Financeiros
Intermediarios Financeiros
Intermediarios Financeiros
Intermediarios Financeiros
Intermediarios Financeiros
Intermediarios Financeiros
Intermediarios Financeiros
Intermediarios Financeiros
Intermediarios Financeiros

Opcoes?
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim

Nao

Nao
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim

Acodes?

Nao

Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Sim
Sim

Matching?
Nao
Nao

Nao

Nao
Nao
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
Nao
Nao
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
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Phantom ou
SARs?

Nao

Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
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Empresa

Itau Unibanco Holding
Itau Unibanco Holding
Itau Unibanco Holding
Itau Unibanco Holding
Itau Unibanco Holding
Itau Unibanco Holding
Itau Unibanco Holding

Light S.A.

Light S.A.

Light S.A.

Light S.A.

Light S.A.

Light S.A.

Light S.A.

Light S.A.

Light S.A.

Light S.A.

Light S.A.

Light S.A.

Light S.A.

Light S.A.

Light S.A.

Light S.A.

Light S.A.
Localiza S.A.
Localiza S.A.
Localiza S.A.
Localiza S.A.
Localiza S.A.
Localiza S.A.
Localiza S.A.
Localiza S.A.
Localiza S.A.
Localiza S.A.
Localiza S.A.

Ano

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

PBA?
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Nao
Nao
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim

Setor

Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Puablica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Puablica
Utilidade Publica
Utilidade Puablica
Utilidade Publica
Utilidade Puablica
Utilidade Puablica
Utilidade Publica
Utilidade Puablica
Utilidade Puablica
Utilidade Puablica
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico

Subsetor

Intermediarios Financeiros
Intermediarios Financeiros
Intermediarios Financeiros
Intermediarios Financeiros
Intermediarios Financeiros
Intermediarios Financeiros
Intermediarios Financeiros
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos

Opcoes?
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA
NA
NA
Sim
Sim
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim

Acodes?
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
NA
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao

Matching?
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
NA
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim

Phantom ou
SARs?
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA
NA
NA
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao



Empresa

Localiza S.A.
Localiza S.A.
Localiza S.A.
Localiza S.A.
Localiza S.A.
Localiza S.A.

LUPATECH S.A.

LUPATECH S.A.

LUPATECH S.A.

LUPATECH S.A.

LUPATECH S.A.

LUPATECH S.A.

LUPATECH S.A.

LUPATECH S.A.

LUPATECH S.A.

LUPATECH S.A.

LUPATECH S.A.

LUPATECH S.A.

LUPATECH S.A.

LUPATECH S.A.

LUPATECH S.A.

Ano

2016
2017
2018
2019
2020
2021

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

PBA?
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Setor

Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Consumo Ciclico
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis

Subsetor

Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Diversos
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis

Opcoes?
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
NA
NA
Sim
Sim

Sim

Acodes?
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim

NA

Matching?
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
Nao

Nao

Nao
Nao
Nao
NA
NA
NA
Nao

Nao

173

Phantom ou
SARs?
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA

NA

NA

NA



174

Empresa
LUPATECH S.A.

LUPATECH S.A.

M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE
ALIMENTOS

M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE
ALIMENTOS

M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE
ALIMENTOS

M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE
ALIMENTOS

M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE
ALIMENTOS

M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE
ALIMENTOS

M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE
ALIMENTOS

M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE
ALIMENTOS

M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE
ALIMENTOS

M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE
ALIMENTOS

M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE
ALIMENTOS

M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE
ALIMENTOS

M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE
ALIMENTOS

M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE
ALIMENTOS

M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE
ALIMENTOS

M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE
ALIMENTOS

Ano

2020

2021

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

PBA?

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Setor

Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nio
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico

Subsetor

Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis

Alimentos Processados

Alimentos Processados

Alimentos Processados

Alimentos Processados

Alimentos Processados

Alimentos Processados

Alimentos Processados

Alimentos Processados

Alimentos Processados

Alimentos Processados

Alimentos Processados

Alimentos Processados

Alimentos Processados

Alimentos Processados

Alimentos Processados

Alimentos Processados

Opcoes?
Sim
Sim
NA
NA
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
NA
NA
NA

NA

Acodes?
Nao
Nao
NA

NA

NA
NA
NA
NA
Sim
Sim
Sim

Sim

Matching?
Nao
Nao
NA

NA

Nao
Nao
Nao
NA
NA
NA
NA

NA

Phantom ou
SARs?

Nao

Nao

NA

NA

Nao

NA

NA

NA

NA

NA



Empresa

M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE

ALIMENTOS

MRS LOGISTICA S.A.
MRS LOGISTICA S.A.
MRS LOGISTICA S.A.
MRS LOGISTICA S.A.
MRS LOGISTICA S.A.
MRS LOGISTICA S.A.
MRS LOGISTICA S.A.
MRS LOGISTICA S.A.
MRS LOGISTICA S.A.
MRS LOGISTICA S.A.
MRS LOGISTICA S.A.
MRS LOGISTICA S.A.
MRS LOGISTICA S.A.
MRS LOGISTICA S.A.
MRS LOGISTICA S.A.
MRS LOGISTICA S.A.
MRS LOGISTICA S.A.

Natura Cosméticos S.A.

Natura Cosméticos S.A.

Natura Cosméticos S.A.

Natura Cosméticos S.A.

Natura Cosméticos S.A.

Natura Cosméticos S.A.

Natura Cosméticos S.A.

Natura Cosméticos S.A.

Ano

2021

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Setor

Consumo néo
Ciclico
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Subsetor

Alimentos Processados

Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Produtos de Uso Pessoal e de
Limpeza
Produtos de Uso Pessoal e de
Limpeza
Produtos de Uso Pessoal e de
Limpeza
Produtos de Uso Pessoal e de
Limpeza
Produtos de Uso Pessoal e de
Limpeza
Produtos de Uso Pessoal e de
Limpeza
Produtos de Uso Pessoal e de
Limpeza
Produtos de Uso Pessoal e de
Limpeza

Opcoes?
Nao
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim

Sim

Acodes?
Sim
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

Matching?
Nao
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

Nao

Nao
Nao
Nao

Nao
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Phantom ou
SARs?
Nao
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA



176

Empresa

Natura Cosméticos S.A.

Natura Cosméticos S.A.

Natura Cosméticos S.A.

Natura Cosméticos S.A.

Natura Cosméticos S.A.

Natura Cosméticos S.A.

Natura Cosméticos S.A.

Natura Cosméticos S.A.

Natura Cosméticos S.A.

ODONTOPREV S.A.

ODONTOPREYV S.A.

ODONTOPREV S.A.

ODONTOPREYV S.A.

ODONTOPREV S.A.

ODONTOPREYV S.A.

ODONTOPREYV S.A.

ODONTOPREYV S.A.

ODONTOPREYV S.A.

Ano

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

PBA?

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Setor

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Subsetor

Produtos de Uso Pessoal e de
Limpeza
Produtos de Uso Pessoal e de
Limpeza
Produtos de Uso Pessoal e de
Limpeza
Produtos de Uso Pessoal e de
Limpeza
Produtos de Uso Pessoal e de
Limpeza
Produtos de Uso Pessoal e de
Limpeza
Produtos de Uso Pessoal e de
Limpeza
Produtos de Uso Pessoal e de
Limpeza
Produtos de Uso Pessoal e de
Limpeza
Serv.Méd.Hospit..Analises e
Diagnosticos
Serv.Méd.Hospit..Analises e
Diagnosticos
Serv.Méd.Hospit..Analises e
Diagnosticos
Serv.Méd.Hospit..Analises ¢
Diagnosticos
Serv.Méd.Hospit..Analises ¢
Diagnosticos
Serv.Méd.Hospit..Analises ¢
Diagnosticos
Serv.Méd.Hospit..Analises ¢
Diagnosticos
Serv.Méd.Hospit..Analises ¢
Diagnosticos
Serv.Méd.Hospit..Analises e
Diagnosticos

Opcoes?
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
NA
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim

Sim

Acodes?
Nao
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
NA

Nao

Matching?
Nao
Nao

Nao

Nao
Sim
Sim
NA
NA
Nao
Nao

Nao

Phantom ou
SARs?

Nao

Nao

NA

NA



Empresa
ODONTOPREV S.A.
ODONTOPREV S.A.
ODONTOPREV S.A.
ODONTOPREV S.A.
ODONTOPREV S.A.
ODONTOPREV S.A.
ODONTOPREV S.A.
ODONTOPREV S.A.

Padtec Holding (IdeiasNet)
Padtec Holding (IdeiasNet)
Padtec Holding (IdeiasNet)
Padtec Holding (IdeiasNet)
Padtec Holding (IdeiasNet)
Padtec Holding (IdeiasNet)
Padtec Holding (IdeiasNet)
Padtec Holding (IdeiasNet)
Padtec Holding (IdeiasNet)

Padtec Holding (IdeiasNet)

Ano

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

PBA?

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Setor
Saude
Saude
Saude
Saude
Saude
Saude
Saude

Saude

Tecnologia da
Informacao
Tecnologia da
Informacgao
Tecnologia da
Informacao
Tecnologia da
Informacéao
Tecnologia da
Informacéao
Tecnologia da
Informacéao
Tecnologia da
Informagéo
Tecnologia da
Informagéo
Tecnologia da
Informagéo
Tecnologia da
Informagéo

Subsetor

Serv.Méd.Hospit..Analises e
Diagnosticos
Serv.Méd.Hospit..Analises ¢
Diagnosticos
Serv.Méd.Hospit..Analises ¢
Diagnosticos
Serv.Méd.Hospit..Analises ¢
Diagnosticos
Serv.Méd.Hospit..Analises ¢
Diagnosticos
Serv.Méd.Hospit..Analises ¢
Diagnosticos
Serv.Méd.Hospit..Analises ¢
Diagnosticos
Serv.Méd.Hospit..Analises e
Diagnosticos

Programas e Servigos
Programas e Servigos
Programas e Servicos
Programas e Servicos
Programas e Servicos
Programas e Servicos
Programas e Servigos
Programas e Servigos
Programas e Servigos

Programas e Servigos

Opcoes?
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim

Sim

Acodes?

Nao

Matching?
Nao
Nao

Nao

Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao

Nao

177

Phantom ou
SARs?

Nao



178

Empresa
Padtec Holding (IdeiasNet)
Padtec Holding (IdeiasNet)
Padtec Holding (IdeiasNet)
Padtec Holding (IdeiasNet)
Padtec Holding (IdeiasNet)
Padtec Holding (IdeiasNet)

Padtec Holding (IdeiasNet)

Part. Alianga da Bahia
Part. Alianga da Bahia
Part. Alianga da Bahia
Part. Alianga da Bahia
Part. Alianga da Bahia
Part. Alianga da Bahia
Part. Alianga da Bahia
Part. Alianga da Bahia
Part. Alianga da Bahia
Part. Alianga da Bahia
Part. Alianga da Bahia
Part. Alianga da Bahia
Part. Alianga da Bahia
Part. Alianga da Bahia
Part. Alianga da Bahia
Part. Alianga da Bahia
Part. Alianga da Bahia
PDG REALTY S.A. EMPREEND E
PARTICIPACOES
PDG REALTY S.A. EMPREEND E
PARTICIPACOES

Ano

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

2005

2006

PBA?

Sim

Sim

Setor

Tecnologia da
Informacéao
Tecnologia da
Informacéao
Tecnologia da
Informacéao
Tecnologia da
Informagéo
Tecnologia da
Informagéo
Tecnologia da
Informagéao
Tecnologia da
Informacgéo
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Subsetor
Programas e Servicos
Programas e Servicos
Programas e Servicos
Programas e Servigos
Programas e Servigos
Programas e Servigos

Programas e Servigos

Holdings Diversificadas
Holdings Diversificadas
Holdings Diversificadas
Holdings Diversificadas
Holdings Diversificadas
Holdings Diversificadas
Holdings Diversificadas
Holdings Diversificadas
Holdings Diversificadas
Holdings Diversificadas
Holdings Diversificadas
Holdings Diversificadas
Holdings Diversificadas
Holdings Diversificadas
Holdings Diversificadas
Holdings Diversificadas
Holdings Diversificadas

Construgao Civil

Construgao Civil

Opcoes?
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Niao
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA
NA

NA

NA

Acodes?

Nao

Matching?
Nao
Nao

Nao

Nao
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA

NA

Phantom ou
SARs?

Nao

Sim
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA

NA



Empresa

PDG REALTY S.A. EMPREEND E
PARTICIPACOES

PDG REALTY S.A. EMPREEND E
PARTICIPACOES

PDG REALTY S.A. EMPREEND E
PARTICIPACOES

PDG REALTY S.A. EMPREEND E
PARTICIPACOES

PDG REALTY S.A. EMPREEND E
PARTICIPACOES

PDG REALTY S.A. EMPREEND E
PARTICIPACOES

PDG REALTY S.A. EMPREEND E
PARTICIPACOES

PDG REALTY S.A. EMPREEND E
PARTICIPACOES

PDG REALTY S.A. EMPREEND E
PARTICIPACOES

PDG REALTY S.A. EMPREEND E
PARTICIPACOES

PDG REALTY S.A. EMPREEND E
PARTICIPACOES

PDG REALTY S.A. EMPREEND E
PARTICIPACOES

PDG REALTY S.A. EMPREEND E
PARTICIPACOES

PDG REALTY S.A. EMPREEND E
PARTICIPACOES

PDG REALTY S.A. EMPREEND E
PARTICIPACOES

Pomifrutas S.A.
Pomifrutas S.A.

Pomifrutas S.A.

Ano

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2005

2006

2007

PBA?

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Setor

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo Ciclico

Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico

Subsetor
Construcgao Civil
Construgao Civil
Construcgao Civil
Construgao Civil
Construgao Civil
Construgao Civil
Construgao Civil
Construgao Civil
Construgao Civil
Construgao Civil
Construgao Civil
Construgao Civil
Construcgao Civil
Construgao Civil
Construgao Civil

Agropecuaria
Agropecuaria

Agropecuaria

Opcoes?
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
NA

NA

Acodes?
Nao
Nao

Nao

Nao
Nao

Nao

Nao
Nao
Nao

Nao

NA
NA

NA

Matching?
Nao
Nao

Nao

Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao

Nao

NA
NA

NA
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Phantom ou
SARs?

Nao

NA

NA

NA
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Empresa
Pomifrutas S.A.
Pomifrutas S.A.
Pomifrutas S.A.
Pomifrutas S.A.
Pomifrutas S.A.
Pomifrutas S.A.
Pomifrutas S.A.
Pomifrutas S.A.
Pomifrutas S.A.
Pomifrutas S.A.
Pomifrutas S.A.
Pomifrutas S.A.
Pomifrutas S.A.

Pomifrutas S.A.

POSITIVO TECNOLOGIA S.A.

POSITIVO TECNOLOGIA S.A.

POSITIVO TECNOLOGIA S.A.

POSITIVO TECNOLOGIA S.A.

Ano

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2005

2006

2007

2008

Sim

Sim

Sim

Setor

Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo néo
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Consumo nao
Ciclico
Tecnologia da
Informagéo
Tecnologia da
Informagéo
Tecnologia da
Informagéo
Tecnologia da
Informagéo

Subsetor
Agropecudria
Agropecudria
Agropecudria
Agropecuaria
Agropecuaria
Agropecuaria
Agropecuaria
Agropecuaria
Agropecuaria
Agropecuaria
Agropecuaria
Agropecudria
Agropecudria
Agropecudria

Computadores e Equipamentos
Computadores e Equipamentos
Computadores e Equipamentos

Computadores e Equipamentos

Opcoes?
NA
NA
NA
NA
NA
NA
Sim
NA
NA
NA
NA
Sim
Sim
Sim
NA
NA
Sim

Sim

Acodes?
NA
NA
NA
NA
NA
NA
Nao
NA
NA
NA
NA
Nao
Nao
Nao
NA

NA

Matching?
NA
NA
NA
NA
NA
NA
Nao
NA
NA
NA
NA
Nao
Nao
Nao
NA

NA

Phantom ou
SARs?

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA

NA



Empresa

POSITIVO TECNOLOGIA S.A.

POSITIVO TECNOLOGIA S.A.

POSITIVO TECNOLOGIA S.A.

POSITIVO TECNOLOGIA S.A.

POSITIVO TECNOLOGIA S.A.

POSITIVO TECNOLOGIA S.A.

POSITIVO TECNOLOGIA S.A.

POSITIVO TECNOLOGIA S.A.

POSITIVO TECNOLOGIA S.A.

POSITIVO TECNOLOGIA S.A.

POSITIVO TECNOLOGIA S.A.

POSITIVO TECNOLOGIA S.A.

POSITIVO TECNOLOGIA S.A.

PROFARMA DISTRIB PROD
FARMACEUTICOS S.A.
PROFARMA DISTRIB PROD
FARMACEUTICOS S.A.
PROFARMA DISTRIB PROD
FARMACEUTICOS S.A.
PROFARMA DISTRIB PROD
FARMACEUTICOS S.A.
PROFARMA DISTRIB PROD
FARMACEUTICOS S.A.

Ano

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2005

2006

2007

2008

2009

PBA?

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Setor

Tecnologia da
Informacéao
Tecnologia da
Informacéao
Tecnologia da
Informacéao
Tecnologia da
Informagéo
Tecnologia da
Informagéo
Tecnologia da
Informagéao
Tecnologia da
Informagéo
Tecnologia da
Informagéao
Tecnologia da
Informacgao
Tecnologia da
Informacgao
Tecnologia da
Informacao
Tecnologia da
Informacéao
Tecnologia da
Informacéao

Saude
Satde
Saude
Satde

Saude

Subsetor
Computadores e Equipamentos
Computadores e Equipamentos
Computadores e Equipamentos
Computadores e Equipamentos
Computadores e Equipamentos
Computadores e Equipamentos
Computadores e Equipamentos
Computadores e Equipamentos
Computadores e Equipamentos
Computadores e Equipamentos
Computadores e Equipamentos
Computadores e Equipamentos
Computadores e Equipamentos

Comércio e Distribuigdo
Comércio e Distribuigdo
Comércio e Distribuigdo
Comércio e Distribuigdo

Comércio e Distribuigdo

Opcoes?
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
Sim
Sim
Sim

Sim

Acodes?

Matching?
Nao
Nao

Nao

Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao

NA

181

Phantom ou
SARs?
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Empresa

PROFARMA DISTRIB PROD
FARMACEUTICOS S.A.
PROFARMA DISTRIB PROD
FARMACEUTICOS S.A.
PROFARMA DISTRIB PROD
FARMACEUTICOS S.A.
PROFARMA DISTRIB PROD
FARMACEUTICOS S.A.
PROFARMA DISTRIB PROD
FARMACEUTICOS S.A.
PROFARMA DISTRIB PROD
FARMACEUTICOS S.A.
PROFARMA DISTRIB PROD
FARMACEUTICOS S.A.
PROFARMA DISTRIB PROD
FARMACEUTICOS S.A.
PROFARMA DISTRIB PROD
FARMACEUTICOS S.A.
PROFARMA DISTRIB PROD
FARMACEUTICOS S.A.
PROFARMA DISTRIB PROD
FARMACEUTICOS S.A.
PROFARMA DISTRIB PROD
FARMACEUTICOS S.A.
Rio Paranapanema Energia
Rio Paranapanema Energia
Rio Paranapanema Energia
Rio Paranapanema Energia
Rio Paranapanema Energia
Rio Paranapanema Energia
Rio Paranapanema Energia
Rio Paranapanema Energia
Rio Paranapanema Energia
Rio Paranapanema Energia
Rio Paranapanema Energia
Rio Paranapanema Energia

Ano

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

PBA?

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao

Setor

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Utilidade Publica
Utilidade Puablica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica

Subsetor
Comércio e Distribuicdo
Comércio e Distribuigdo
Comércio e Distribuicdo
Comércio e Distribuigdo
Comércio e Distribuigdo
Comércio e Distribuigdo
Comércio e Distribuigao
Comércio e Distribuigdo
Comércio e Distribuigao
Comércio e Distribuigao
Comércio e Distribuigao

Comércio e Distribuigdo

Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica

Opcoes?
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
NA
NA
NA
NA

NA

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

Acodes?
Nao
Nao

Nao

NA
NA
NA

NA

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

Matching?
Nao
Nao

Nao

NA
NA
NA

NA

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

Phantom ou
SARs?

Nao

NA

NA

NA

NA

NA

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA



Empresa

Rio Paranapanema Energia
Rio Paranapanema Energia
Rio Paranapanema Energia
Rio Paranapanema Energia
Rio Paranapanema Energia

RUMO MALHA PAULISTA S.A.
RUMO MALHA PAULISTA S.A.
RUMO MALHA PAULISTA S.A.
RUMO MALHA PAULISTA S.A.
RUMO MALHA PAULISTA S.A.
RUMO MALHA PAULISTA S.A.
RUMO MALHA PAULISTA S.A.
RUMO MALHA PAULISTA S.A.
RUMO MALHA PAULISTA S.A.
RUMO MALHA PAULISTA S.A.
RUMO MALHA PAULISTA S.A.
RUMO MALHA PAULISTA S.A.
RUMO MALHA PAULISTA S.A.
RUMO MALHA PAULISTA S.A.
RUMO MALHA PAULISTA S.A.
RUMO MALHA PAULISTA S.A.
RUMO MALHA PAULISTA S.A.

Sanepar
Sanepar
Sanepar
Sanepar
Sanepar
Sanepar
Sanepar
Sanepar
Sanepar
Sanepar
Sanepar
Sanepar
Sanepar

Ano

2017
2018
2019
2020
2021
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

PBA?
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao

Setor

Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Utilidade Publica
Utilidade Puablica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica

Subsetor

Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Agua e saneamento
Agua e saneamento
Agua e saneamento
Agua e saneamento
Agua e saneamento
Agua e saneamento
Agua e saneamento
Agua e saneamento
Agua e saneamento
Agua e saneamento
Agua e saneamento
Agua e saneamento
Agua e saneamento

Opcoes?

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

Acodes?

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

Matching?

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

183

Phantom ou
SARs?
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA



184

Empresa

Sanepar
Sanepar
Sanepar
Sanepar

SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.

Sdo Carlos Empreendimentos e
Participacdes

Sdo Carlos Empreendimentos e
Participacdes

Sdo Carlos Empreendimentos e
Participacdes

Séo Carlos Empreendimentos e
Participacdes

Séo Carlos Empreendimentos ¢
Participacdes

Sao Carlos Empreendimentos e
Participagdes

Sao Carlos Empreendimentos e
Participacdes

Ano

2018
2019
2020
2021
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Setor

Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Utilidade Publica
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais

Financeiro

Financeiro

Financeiro

Financeiro

Financeiro

Financeiro

Financeiro

Subsetor

Agua e saneamento
Agua e saneamento
Agua e saneamento
Agua e saneamento
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte

Exploragdo de Imoveis
Exploragdo de Imoveis
Exploragdo de Imoveis
Exploragao de Imoveis
Exploragao de Imoveis
Exploragao de Imoveis

Exploragdo de Imoveis

Opcoes?
NA
NA
NA
NA
NA
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
NA
Sim
Sim
Sim

Sim

Sim

Acodes?

NA
NA
NA
NA
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
NA

NA

Matching?

NA
NA
NA
NA
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
NA

NA

Phantom ou
SARs?
NA
NA
NA
NA
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA

NA



Empresa

Sao Carlos Empreendimentos e
Participacdes
Sdo Carlos Empreendimentos e
Participacdes
Séo Carlos Empreendimentos e
Participagdes
Sdo Carlos Empreendimentos e
Participacdes
Séo Carlos Empreendimentos e
Participacdes
Sdo Carlos Empreendimentos ¢
Participacdes
Sao Carlos Empreendimentos e
Participagdes
Sao Carlos Empreendimentos e
Participacdes
Sao Carlos Empreendimentos e
Participacdes
Sao Carlos Empreendimentos e
Participacdes
TELEFONICA BRASIL S.A
TELEFONICA BRASIL S.A
TELEFONICA BRASIL S.A
TELEFONICA BRASIL S.A
TELEFONICA BRASIL S.A
TELEFONICA BRASIL S.A
TELEFONICA BRASIL S.A
TELEFONICA BRASIL S.A
TELEFONICA BRASIL S.A
TELEFONICA BRASIL S.A
TELEFONICA BRASIL S.A
TELEFONICA BRASIL S.A
TELEFONICA BRASIL S.A
TELEFONICA BRASIL S.A
TELEFONICA BRASIL S.A
TELEFONICA BRASIL S.A

Ano

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

PBA?
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao

Setor
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro
Financeiro

Financeiro

Comunicagdes
Comunicagdes
Comunicagdes
Comunicagdes
Comunicagdes
Comunicagdes
Comunicagdes
Comunicagdes
Comunicagdes
Comunicagdes
Comunicagdes
Comunicagdes
Comunicagdes
Comunicagdes
Comunicagdes
Comunicagdes

Subsetor
Exploragdo de Imoveis
Exploragdo de Imoveis
Exploragdo de Imoveis
Exploragao de Imoveis
Exploragao de Imoveis
Exploragao de Imoveis
Exploragao de Imoveis
Exploragao de Imoveis
Exploragao de Imoveis

Exploracdo de Imoveis

Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes

Opcoes?
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA
NA

Acodes?

Nao

Sim
Sim
Sim
Sim
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA
NA

Matching?
Nao
Nao

Nao

Nao
Nao
Nao
Nao
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

NA
NA
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Phantom ou
SARs?

Nao

Nao
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA



186

Empresa

TELEFONICA BRASIL S.A
TOTVS S.A.

TOTVS S.A.
TOTVS S.A.
TOTVS S.A.
TOTVS S.A.
TOTVS S.A.
TOTVS S.A.
TOTVS S.A.
TOTVS S.A.
TOTVS S.A.
TOTVS S.A.
TOTVS S.A.
TOTVS S.A.
TOTVS S.A.
TOTVS S.A.
TOTVS S.A.

TOTVS S.A.

Triunfo

Ano
2021
2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021
2005

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Setor

Comunicagdes
Tecnologia da
Informacéao
Tecnologia da
Informacéao
Tecnologia da
Informacéao
Tecnologia da
Informagéo
Tecnologia da
Informagéo
Tecnologia da
Informagéao
Tecnologia da
Informacgéo
Tecnologia da
Informagéao
Tecnologia da
Informacao
Tecnologia da
Informacgao
Tecnologia da
Informacgao
Tecnologia da
Informacéao
Tecnologia da
Informacéao
Tecnologia da
Informacéao
Tecnologia da
Informagéo
Tecnologia da
Informagéo
Tecnologia da
Informacgéo
Bens industriais

Subsetor
Telecomunicagdes

Programas e Servicos
Programas e Servicos
Programas e Servicos
Programas e Servigos
Programas e Servigos
Programas e Servigos
Programas e Servigos
Programas e Servigos
Programas e Servigos
Programas e Servigos
Programas e Servicos
Programas e Servicos
Programas e Servicos
Programas e Servicos
Programas e Servigos
Programas e Servigos

Programas e Servigos

Transporte

Opcoes?
NA
NA

NA
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Nao
NA

Acodes?
NA
NA

NA

Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim

NA

Matching?
NA
NA

NA

Nao

Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao

Nao

Phantom ou
SARs?
NA

NA

NA



Empresa

Triunfo
Triunfo
Triunfo
Triunfo
Triunfo
Triunfo
Triunfo
Triunfo
Triunfo
Triunfo
Triunfo
Triunfo
Triunfo
Triunfo
Triunfo
Triunfo

Ultrapar Participacdes S.A.
Ultrapar Participagdes S.A.
Ultrapar Participagdes S.A.
Ultrapar Participagdes S.A.
Ultrapar Participagdes S.A.
Ultrapar Participagdes S.A.
Ultrapar Participagdes S.A.
Ultrapar Participagdes S.A.
Ultrapar Participagdes S.A.

Ultrapar Participagdes S.A.

Ano

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

PBA?
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim

Sim

Sim

Setor

Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis

Subsetor

Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis

Opcoes?

NA
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

Nao

Nao

Nao
Nao
Nao
Nao

Nao

Acodes?

NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim

Sim

Matching?

NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

Nao

Nao

Nao
Nao
Nao
Nao

Nao
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Phantom ou
SARs?
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA



188

Empresa

Ultrapar Participacdes S.A.
Ultrapar Participagdes S.A.
Ultrapar Participacdes S.A.
Ultrapar Participagdes S.A.
Ultrapar Participagdes S.A.
Ultrapar Participagdes S.A.

Ultrapar Participagdes S.A.

VALID SOLUCOES S.A.
VALID SOLUCOES S.A.
VALID SOLUCOES S.A.
VALID SOLUCOES S.A.
VALID SOLUCOES S.A.
VALID SOLUCOES S.A.
VALID SOLUCOES S.A.
VALID SOLUCOES S.A.
VALID SOLUCOES S.A.
VALID SOLUCOES S.A.
VALID SOLUCOES S.A.
VALID SOLUCOES S.A.
VALID SOLUCOES S.A.
VALID SOLUCOES S.A.
VALID SOLUCOES S.A.
VALID SOLUCOES S.A.
VALID SOLUCOES S.A.

Ano

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

PBA?
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Nao
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Nao
Nao
Nao
Nao
Sim
Sim
Sim
Nao
Sim

Setor

Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais
Bens industriais

Subsetor

Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petréleo. Gas e
Biocombustiveis
Petréleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Petroleo. Gas e
Biocombustiveis
Servigos diversos
Servigos diversos
Servigos diversos
Servigos diversos
Servigos diversos
Servigos diversos
Servigos diversos
Servigos diversos
Servigos diversos
Servigos diversos
Servigos diversos
Servigos diversos
Servigos diversos
Servigos diversos
Servigos diversos
Servigos diversos
Servigos diversos

Opcoes?
Nao
Nao

Nao

Nao
NA
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
NA
NA
NA
Nao
Nao
Nao
NA
Nao

Acodes?
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA
NA
NA
NA
Sim
Sim
Sim
NA
Sim

Matching?
Nao
Nao

Nao

Nao
NA
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
NA
NA
NA
NA
Nao
Nao
Nao
NA
Nao

Phantom ou
SARs?

Nao

Nao
Nao
Nao
NA
Nao





