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O Professor Rogério Fernandes Ferreira tem excepcional capacidade de analise
dos fendmenos juridicos, fiscais e contabilisticos e, assim, de prever dificuldades de
aplica¢do e de encontrar solugdes mais adequadas para os diversos intervenientes, no-
meadamente o Estado, as empresas e as pessoas.

Escrever neste livro é como oferecer um presente a alguém que muito queremos.
Pela considera¢do que a ele tenho, gostaria de poder escrever algo que o satisfizesse
como tema e que o empolgasse a uma analise critica.

Considerando que nio existe regulamentacgio especifica dos Planos de Opgido de
Compra de Accdes pelos Administradores e Trabalhadores, que existem diversas possi-
bilidades de interpretagio legislativa e que nio sou jurista nem fiscalista, a discussao dos
aspectos juridicos, fiscais e contabilisticos inerentes a este tipo de planos deve ser enca-
rada como a reflexdo de um analista financeiro.

A necessidade de regulamentacio das Opgoes de Compra pelos Gestores e Traba-
lhadores foi reconhecida a nivel europeu conforme evidencia a Recomendagdo do Con-
selho da Comunidade Europeia n.° 92/443/CEE, de 27 de Julho, em que os Estados
membros sdo convidados a «reconhecer as vantagens potenciais do uso mais generaliza-
do, a0 nivel individual ou colectivo, de uma ampla variedade de férmulas de participagdo
dos trabalhadores assalariados nos lucros e nos resultados das empresas, quer através de
participagdo nos luctos quer através da participagdo no capital, quer ainda através de
féormulas mistas». '

Aspectos juridicos
O Plano de Op¢do de Compra de Acgdes pelos Gestores e Trabalhadores deve ser

elaborado e aprovado pelo Conselho de Administragdo. Para o efeito deve ser elaborado
um Regulamento Geral e um Contrato de Adesdo que pode incluir clausulas limitativas

* Instituto Superior de Economia e Gestao, Universidade Técnica de Lisboa.
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da transmissdo destas ac¢des, de acordo com o Pacto Social e a Lei Geral. Considerando
que 0s proprios Administradores vio beneficiar do plano, ha que tomar em considera-
¢ao o artigo 397.° do CSC que proibe os negdcios entre a Sociedade e os seus Adminis-
tradotes. Assim, para além da aprovacio em Conselho de Administragdo, na qual o
interessado ndo pode votar, o plano deve ter o parecer do Conselho Fiscal e parece-nos
que deveria ser aprovado. em Assembleia Geral e/ou pelo 6rgio responsavel pela fixa-
¢ao das remuneracdes dos Administradores.

Quando do exercicio do direito de 0p6ao, as accdes a serem vendidas 20s adminis-
tradores e trabalhadores podem ter origem na emissio de novas ac¢des ou ser accBes
proprias. Assim, no caso de se tratar de uma nova emissio de ac¢Oes, 0 aumento de
capital deve estar previamente aprovado pela Assembleia Geral e a respectiva subscricio
deve respeitar os procedimentos previstos no Codigo do Mercado de Valores Mobilii-
r10s. No caso de se tratar de ac¢des proprias, deve tomar-se em consideracio que, desde
que o pacto social 0 ndo proiba, a empresa pode deter até 10% de accdes proprias
(artigo 316.°, do CSC) apenas, desde que, obviamente, o plano de aquisi¢io tenha sido
aprovado em Assembleia Geral. Também no caso de aquisicio de accdes proprias ha
que comunicar esse facto a CMVM.

Esta breve analise permite concluir que sera necessario que todo o processo seja
acompanhado por um jurista.

Aspectos fiscais

As autoridades fiscais portuguesas em 1991 j4 tinham manifestado, de certa for-
ma, aten¢do a importancia das opgdes e A aquisicio de accBes pelos administradores e
trabalhadores. Assim, o Estatuto dos Beneficios Fiscais, nesse ano, ncluia um artigo
[artigo 32.°-A '] referente aos beneficios fiscais para os trabalhadores e para as empre-
sas referente aos Planos de Subscrigio e Compra de Accdes no Ambito de acordos entre
empresas e trabalhadores. De referir que este artigo veio a ser revogado pela Lei (OE)
n.°127-B/97, de 20 de Dezembro. Previam-se nesse artigo os seguintes incentivos:

¢ Para os trabalhadores «[...] a dedugdo a0 rendimento colectavel para
efeitos de IRS e até 4 sua concorréncia, de 50% do valor aplicado em
1991 na subscri¢do e/ou na compra de acges ao abrigo de planos de
opgOes criados pela entidade patronal com o limite maximo de 250
contos, por sujetto passivor. Tal como em outros planos, como é o
caso da aquisigdo de acgbes em privatizacSes, a mobilizacio antecipada
(isto € antes de 12 meses) implica o beneficio ficar sem efeito, sendo
acrescidos os juros compensatorios, salvo se a mesma tiver sido efec-
tuada por situagSes de desemprego de longa duraciio, invalidez perma-
nente ou doenga grave;

! Artigo 2.° do Decreto-Tei 1.°293/91, de 13 de Agosto.



e Para as empresas eram «...] considerados como custos, para efettos de
determinacio da matéria colectivel em IRC, as menos-valias e outros
encargos suportados pela empresa devido ao exercicio, pelos seus tra-
balhadores, da opg¢do de subscrigdo ou de compra de acgbes».

Esta legislacdo parece-nos ter sido, de certa forma, precipitada por evidenciar falta
de estudo aprofundado por parte das autoridades sobre o que sdo, do ponto de vista
econémico e empresarial, os Planos de Opg¢io de Compra de Acgbes (Employee Stock
Ownership Plans). Talvez seja mais um sinal da pressa do poder politico em mostrar obra
e em estar naquilo que € a «crista da onda», mas sem ter a nogdo da realidade empresartal
e das implicacBes que tem a legislacio fiscal aos mais diversos niveis da sociedade. Esta
nossa afirmacio assenta essencialmente na analise dos seguintes aspectos:

e O valor do investimento maximo que pode ser considerado para efei-
tos de incentivo nio tem significado face ao capital das sociedades —
parece-nos que o limite miximo de incentivo (250 contos) era muito
baixo, mas pode eventualmente compreender-se pelas restrigdes
orcamentais que existemn todos os anos. A questdo que se coloca € se
compensa a perda de tempo e a necessidade de organizagio documen-
tal (da administragio fiscal e dos contribuintes — empresas e trabalha-
dores) com este tipo de valores de incentivos (ndo s este caso como
muitos outros);

e O incentivo aos trabalhadores de apenas um ano nio incentiva a cria-
¢do de quaisquer planos de opgdes de compra de acgdes — como vi-
mos anteriormente, os Planos de Stock Options tém normalmente pra-
zos de exercicio superiores 2 um ano. Assim, quem subscrevia um plano
em 1991 s6 o viria a exercer anos mais tarde e, desse modo, acabava
por nio ter beneficio fiscal resultante daquele Plano de Opgdes de
Compra de Acgdes. A tnica forma de beneficiar desse incentivo em
1991 seria através de compra de ac¢Bes nesse ano, ou atraves de um
plano de op¢des em acto Unico para esse mesmo ano ou, ainda, de
planos de opc¢des de compra acordados em anos anteriores exercivel
nesse ano. Em suma, trata-se de um incentivo a subscri¢do e aquisigao
de ac¢des da empresa mas nio é nenhum incentivo a criagao de planos
de op¢do de compra de acgdes pelos trabalhadores;

¢ O conceito de menos-valia diverge das normas contabilisticas e do con-
ceito definido no préprio Codigo do IRC:

E - Note-se que a subscrigio de acgSes sdo operagdes de capital
: da empresa e, por isso, ndo originam mais ou menos-valia,
além de que o n.° 1 do artigo 298.° do CSC refere ser proibi-

da a subscricdo de ac¢les abaixo do par.
- Se o exercicio da op¢io de compra dos trabalhadores se fi-
zer através de alienacio de accdes proprias por parte da
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cmpresa, ainda que dé prejuizo 2 empresa se vendidas aba
x0 do prego por que as comprou, nunca podera dar origer
a menos-vahas pois o POC indica a sua movimentacio atrs
ves de uma conta de reservas. O proprio Cédigo do IRC, n
seu n.” 1 artigo 24.° considera esta situacio uma varaci
patrimonial negativa.

- Tendo em consideragio a defini¢do de mais e menos-valia
dada pelo n.° 1 do artigo 42.° do Codigo do TRC comy
«[.--] os ganhos obtidos ou as perdas sofridas relativament,
a elementos dos activos imobilizados mediante transmissi
onerosa, qualquer que seja o titulo por que se opere [...]»
sO podera haver lugar a menos-valias se as accoes estiveren
registadas no balango como investimentos financeiros. Desse
modo € ficil concluir que s6 haverd menos-valias se as ac
¢Oes objecto do Plano de Opgio de Compra de Accdes fo.
rem detidas e entregues pela empresa- mie e o efeitc
contabilistico ocorre na empresa-mie.

Para além desta referéncia as op¢oes de compra de ac¢des pelos trabalhadores,
pode dizer-se que nio existemn na legislagdo fiscal referéncias 2 tributagdo de Srack Options.
Apenas o Orgamento do Estado para 2000 % vem considerar (artigo 2.° do Cédigo do
IRS) como rendimentos do trabalho «os ganhos resultantes de acordos de opcdes sobre
acgbes, obrigacSes ou quaisquer outros valores mobilidrios ou direitos equiparados, ce-
lebrados pela entidade patronaly. Preenche-se, assim, uma lacuna legislativa, no entanto
nao € dada a defini¢io e forma de calculo dos «ganhos resultantes desses acordosy.

Considerando a natureza econémica dos Planos de Opgio de Compra de Accdes,
extstem, basicamente, trés momentos passivets de obten¢io de ganhos:

bl

® No momento em gue é atribuido ao gestor ou trabalbador o pacote de opgies — As
op¢oes que lhe sdo atribuidas t8m um valor de mercado. Se nio hi
pagamento pelas opgdes, o ganho do gestor, nesse momento, € equiva-
lente a0 valor das opc¢des. Este ganho € apenas um ganho potencial na
medida em que o gestor n3o vende as op¢Oes no mercado. Além disso,
ha que atender a volatilidade do valor das opgoes poss este esta depen-
dente do seu activo subjacente — o valor das accoes;

© INo momento em que ¢ exercido o direito de opgdo -— Se as acgoes tiverem um
preco de mercado superior ao prego de exercicio, o gestor exercerd o
seu diretto ganhando naquele diferencial de pre¢o. No entanto, esse
ganho continua por realizar até a0 momento em que as ac¢oes vierem
a ser alienadas;

*Lein.® 3-B/2000 (OE), de 4 de Abril
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® No momento da venda da acdo — Com a venda concretiza-se o ganho ou
a perda que corresponde 4 diferenca entre o preco de venda e o preco
pago (isto €, o prego de exercicio).

Alegislagdo fiscal portuguesa niio define como se calculam «os ganhos resultantes
de acordos de opgdes sobre ac¢des», nem qual 0 momento da sua tributacdo. Face a esta
lacuna legislativa e a pratica da Administracio Fiscal de procurar maximizar receitas
fiscals, parece-nos existir um excessivo poder discricionario por parte desta. Vejamos o
que tem stdo entendimento da Administracio Fiscal para, mais tarde, criticarmos esta
perspectiva.

Antes de terem sido introduzidas ao artigo 2.° do CIRS as szock options como rendi-
mento do trabalho, ja a Administracio Fiscal entendia que estas deviam ser considera-
das remuneracao em especie cuja valorimetria esta definida no artigo 23.° do CIRS. Tem
vindo a Administragdo Fiscal a entender que a diferenca entre o valor de mercado da
acgdo e o seu preco de exercicio na data do respectivo exercicio deve ser considerada
rendimento em espécie da categoria A *. No caso da empresa cotada, o preco de merca-
do € o prego de cotagdo das acgdes (n.° 1 do artigo 23.° do CIRS). No caso de empresas
ndo cotadas a legislagdo ndo indica como deve ser calculado o «valor de mercado em
condi¢oes de concorrénciay.

Portanto, pode concluir-se, por este entendimento da Administracio Fiscal, que o
trabalhador ndo estd sujeito a IRS no momento em que lhe € atribuido o plano de
opgoes, mas apenas na data em que exerce a2 opgio e que o ganho a apurar cortesponde
a diferenca entre o pre¢o de mercado da accio e o preco de exercicio. Sendo assim, a
empresa também estard obrigada a proceder a respecttva retencdo do IRS do trabalha-
dor na data em que a opgio é exercida. Esta situacio pode tornat-se complicada para a
empresa na data de exercicio, na medida em que, ndo sendo as ac¢des dinheiro, pode
acontecer nao ter como fazer a retencdo. Nesse caso a empresa retém o qué? Accles?
Uma outra hipétese poderia ser efectuar o gross-up que consistiria em considerar o valor
das acgdes atribuidas deduzidas do preco de exercicio como valor do rendimento liqui-
do de imposto e a partir dai apurar qual o valor bruto do rendimento, assumindo a
empresa a entrega do IRS. Mas, de acordo com Figueiredo (1993), ndo devera ser
efectuado o gross-up porque os critérios de valorizagdo das remunera¢des em espécie
(artigo 23.° do CIRS) nada referem a este respeito.

> Este ponto de vista fiscal nio tem suporte do ponto de vista econémico, pois o ganho resultante de
um contrato de opgao de compra de ac¢des pelo qual nada se pagou é o valor das opgoes 1o momento em
que 0 mesmo € assinado, se nio existirem restricSes A transacgdo das respectivas opgdes. A diferenca entre
© prego de mercado e o preco de exercicio, no momento do exercicio da Op¢a0 €, em nossa opiniio, uma
mais-valia potencial e ndo um rendimento do trabalho. Nio sendo este o entendimento da Administracio
Fiscal, demonstraremos adiante que os administradores e trabalhadores, que cram valor para a empresa,
saem penalizados por comparagio com investidores que adquirem opgées sobre a empresa em bolsa ou em

wstituices financeiras quando afinal ndo acrescentam diariamente esfor¢o pessoal para criar valor para a
empresa.
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Tendo em consideracio o entendimento da Administragdo Fiscal, o rendimentq
calculado pelo critério referido anteriormente devera ser englobado na declaracdo anug)
de rendimentos do trabalho e, como em geral os adminstradores e quadros superiores
ja tém remuneracdes que se encontram no escaldo maximo de rendimento, significa que
terdo de pagar uma taxa marginal de IRS de 40% sobre este rendimento.

Como a Administracio Fiscal entende que a diferenca entre o preco de mercado e
o preco de exercicio é rendimento do trabalho, significa que o mesmo também fica
sujeito as regras de incidéncia da Seguranga Soctal.

Pode argumentar-se que este ganho ndo deve estar sujeito a contribuigdes para a Segu-
ranca Social na medida em que o mesmo deve ser qualificado como um prémio de caracter
irregular. Embora ndo esteja legislado, tem sido entendido pelas autoridades da Seguranga
Social que um prémio ¢ irregular quando estd dependente do desempenho da empresa e
quando o mesmo ndo for atribuido mais que duas vezes em trés anos consecutivos.

Quando estamos a discutir a remuneragdo dos administradores e gerentes, esta
classificacio deixa de ter relevancia porque estes dirigentes estdo sujettos a limitagdo da
realizagdo de contribuicdes para a seguranca social igual a um maximo de doze vezes o
salario minimo nacional mais elevado.

Por tltimo, apds o exercicio do direito de opgio de compra das acgdes, o trabalhador
pode manter as ac¢des em carteira ou vendé-las. Se o trabalhador ndo mantiver as acgOes
em carteira por um periodo minimo de 12 meses, serd tributado pelas eventuais mais-
—valias realizadas (categoria G do IRS). O valor dos rendimentos da categoria G do IRS
apura-se pelo saldo das mais-valias e menos-valias realizadas no mesmo ano (artigo 41.°
do CIRS) sendo tributado 2 taxa liberatoria de 10% (n.° 1 do artigo 75. do CIRS). As
mais-valias apuram-se pela diferen¢a entre o valor de realizagdo e o valor de aquisico
(n.° 4 do artigo 10.° do CIRS), mas, neste caso, o valor de aquisicao devera ser 0 prego de
mercado na data de exercicio da opgio. Note-se que neste caso nio podera ser utilizado o
preco efectivo de aquisigio da acgdo pago pelo trabalhador (preco de exercicio), porque
isso levaria a que ocorresse dupla trbutagdo sobre 0 mesmo rendimento.

Aspectos contabilisticos

Nio existem normas nacionais nem internacionais que especifiquem os requisitos
de mensuracio e reconhecimento dos efeitos dos Planos de Opgao de Compra de Ac-
coes pelos Gestores e Empregados. A Norma Internacional de Contabilidade n.® 19
(revista em 1998) exige determinadas divulgagSes acerca de tais beneficios, mas nao
especifica requisitos de mensuragio e reconhecimento. Perante esta auséncia as possibt-
lidades estdo todas em aberto.

Considerando a posi¢io da Administragio Fiscal Portuguesa, que entende a dife-
renca entre o preco de mercado e 0 prego de exercicio como uma remuneragao do
trabalho, serta 16gico que esse valor se registasse contabilisticamente como custos com
pessoal, sendo 0s mesmos aceites para efeitos fiscais. Isso seria assim se a empresa fosse
comprar as ac¢hes no momento em que o empregado exerce o seu direito de 0pgao,
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pois, nesse caso, 0 cu~sto histético corrgqundia ao valor de mercado. No entanto a
questao nio € assim tao s1mples. Em primeiro lugar porque o preco de mercado das
accoes Nao faz parte dos registos contabilisticos da empresa. A empresa utiliza o princi-

io do custo historico. Assim, se a empresa tiver acGOes proprias em carteira, O Custo
contabilistico desta operagdo correspondera a diferenga entre o prego por que a empre-
sa adquiriu as acgoes proprias e o prego de exercicio por que o empregado ou gestor vai
exercer o seu direito de opgao.

Mas, tratando-se operagBes de capital (compra e venda de acgdes), serd razodvel
considerar os ganhos e as perdas como custos com pessoal? Por exemplo, se a empresa
usar accBes proprias para cumprir O contrato no momento em que o empregado exerce
o direito de opgdo, 0 POC & peremptorio dizendo que a conta de acgdes proprias deve
ser «regularizada por contrapartida de reservas, de forma a manter os descontos e prémios
correspondentes as acgoes proprias em carteira». Se for emitir novas accdes ao prego de
exercicio, haverd uma dilui¢do para os antigos accionistas mas 1sso acaba por nio se
reflectir nas respectivas contas de custos.

A outra questio que merece reflexdo tem a ver com 0 facto de os Planos de Op¢io
de Compra de Acgdes terem, normalmente, um periodo de vida superior 2 um exercicio
econdmico. Tendo por base o principio da especializacio dos exercicios, significa que,
havendo qualquer custo a reconhecer, se deve tomar em consideragio o periodo que
decorre entre 0 momento em que o trabalhador aderiu 20 Plano de Op¢des de Compra
de Accdes e 0 momento em que exerce o direito de opgdo. Para isso, a empresa devera
estimar (por acréscimo) o tespectivo custo deste tipo de instrumento.

Esse custo pode, por exemplo, ser considerado um custo com pessoal e o registo
de contrapartida ser uma conta de passtvo *. Desse modo evidencia-se de forma apro-
priada a s1tuagao financeira e econémica do periodo. O problema desta solugio é que
contraria o POC, pois quando as acgbes forem vendidas ao trabalhador ao preco de
exercicio, as perdas de capital (em acgBes proprias) terdo de ser regularizadas por acrés-
cimos de custos — remuneragdes a liquidar em vez de serem regularizadas por uma
conta de reservas. Outro problema ainda que pode resultar € que, na auséncia de legisla-
cio fiscal, esta estimativa de custo anual (por acréscimo) ndo venha a ser aceite do ponto
de vista fiscal, obrigando 2 respectiva correc¢do no modelo 22.

Em suma, pode concluir-se que existe ainda muito que estudar e normalizar no
que respeita aos Planos de Opgdo de Compra de Acgdes pelos gestores e Empregados.

Criticas 2 fiscalidade das opgdes de compra de acgdes pelos gestores

A fiscalidade e parafiscalidade dos Planos de Opgdo de Compra de Acgdes assen-
tam essencialmente sobre o entendimento das Autoridades Fiscais e da Seguranga
Social respecttvamente. Pode dizet-se que o entendimento destas autoridades contraria

4+ Débito de 64 — Custos com pessoal e crédito de 2732 — Acréscimo de custos — Remuneragbes a

liquidar.
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clatamente a Recomendacio do Conselho das Comunidades Europeras n.° 92/443 /
CEE, de 27 de Julho. '

Para fundamentar esta nossa posicio iremos demonstrar que um trabalhador oy
um adminsstrador de uma empresa, que diariamente contribui com esforco pessoal
para a criagdo de valor na empresa, esti em situagio fiscal desvantajosa por compara-
¢do com um qualquer investidor que adquira op¢Bes sobre as accbes da empresa no
mercado financeiro, sem ter de fazer qualquer esforgo pessoal para a criacio de valor
da empresa. .

Para melhor evidenciar o nosso argumento consideremos um exemplo muito
simples em que um administrador de uma empresa adere 2 um Plano de Opcio de
Compra de Acgdes que lhe da o direito de adquuirir 50 000 ac¢des no prazo de seis
meses 20 preco de exercicio de € 14 que corresponde ao pre¢o de mercado do mo-
mento em que ¢ assinada a adesdo ao plano. Em alternativa, considere-se um investi-
dor (que ndo € trabalhador da empresa) que adquiriu igualmente no mercado financei-
ro por € 0,5 por accio um pacote de opgdes sobre accoes daquela empresa, com as
mesmas caracteristicas — 50 000 accdes ao preco de exercicio de € 14, no prazo de
se1s meses. '

No momento de aderéncia ao plano, a diferenga econémico-financeira entre o
adminsstrador e o investidor é que o segundo tem de pagar um prémio pela aquisigio
das op¢des enquanto o administrador nio tem de pagar nada no momento em que
adere a0 plano. E por este motivo que nalguns paises (v. g. Alemanha, desde 1998) se
considera remuneracio do trabalho a diferenca entre o valor das Opcoes € 0 prego pago
no momento em que o administrador ou trabalhador adere a0 plano, na condicio de as
opgoes serem transaccionaveis. Mas, mesmo na Alemanha, as autoridades fiscais em
diferentes Estados Federais tém diferentes opinides quanto a0 momento da tributacio.
No caso portugués ¢ entendimento da Administragdo Fiscal que o facto passivel de IRS
€ o exercicio da op¢io. Nio existe, no entanto, na legislacdo fiscal nada que sustente esta
posi¢do e, em nossa modesta opinido, nem a mesma ¢ defensavel do ponto de vista
econdmico, da equidade e justica social por comparagio com o tratamento fiscal dado
20 1nvestidor, como iremos demonstrar.

Considere-se que o preco de mercado no momento do exercicio da op¢do é de
€ 25 e compare-se a posicio do Investidor com a do Adminsstrador ao exercerem as
Opgoes, respectivamente nos quadros 9.8 e 9.9,
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QUADRO 0.1

Posigio do Investidor com o Exercicio das Opgdes

Ganho liquido de imposto do investidor N(;r;eg;de Z;ll(t); Imposto Geail;zs[::ﬁlzi:caiigs

Taxa de imposto s/ mais-valias ..., 10%
No momento 0:

Custo de aquisi¢ao das opgoes ................. 0 25 000 0 25 000

Acgbes em SUA POSSE ..o, 0 0 0 0
No momento 1:

Ganho nao realizado ... 50 000 550 000 0 550 000

Ganho Hquido ..o 525 000

ACGBES EMM SUA POSSE .oocvveivieriniaicrs 50 000 1250 000

QUADRO 0.2

Posi¢io do Administrador com o Exercicio das Opgdes

Ganho liquido de imposto do investidor Nf;r;l:arzsde :if; Imposto iﬁi{:gi;:lﬁzggzs
Taxa de IRS ..o 40%
Taxa de imposto s/ mais-valias ... 10%
No momento 0: '
Custo de aquisigdo das opgoes .........c....... 0 0 0 0
ACGOEs €M SUA POSSE ...oovvivericieiierieeis 0 0 0 0
No momento 1:
Rendimento do trabalho (ganho néo rea-
1izadO) ..o, 50 000 550 000 220 000 330 000
Realizagio de ganhos para pagamento de
INPOSLO oo 8 800 220 000 0 220 000
ACGOES €M SUA POSSE .o 41 200 1030 000
% de acgdes por comparagio do investidor | 82,4%
% ganhos liquidos por comparagao com
O IVESHAOL ..o 62,9%

Considere-se como momento 0 a altura em que o investidor adere ao Plano de
Opgio de Compra de Acgdes da Empresa que coincide com o momento em que O
investidor adquire o pacote de opgdes sobre ac¢des da mesma empresa.

A posicio de partida do investidor e do administrador € déntica, a excepcao do
prémio que o investidor tem de pagar (50 000 opgoes X € 0,5 = € 25 000) para adquirir
as opgdes e que foram gratuitas para o administrador.

Designamos por momento 1 a altura em que € exercido o direito de op¢do. Const-
derando que o preco de mercado é € 25 e o prego de exercicio € 14, 0 ganho bruto do
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nvestidor e administrador s&o idénticos no valor de € 550 000 que corresponde a 50 000
acgbes X (€ 25-€ 14). O investidor teve anteriormente um custo de € 25 000, de
modo que, sem ter em consideragio preocupacies de custos de capital, o seu ganho
liquido € de € 525 000. Como este ganho esta sujetto a imposto de mais-valias, ndo sers
tributado porque a tributaciio de mais-valias s6 ocorre com a realizagao.

E precisamente esta diferenga de tratamento das mais-valias e do rendimento do
trabalho, para além das diferencas de taxas de 1mposto que criam desigualdade em desfavor
dos admunistradores e trabalhadores.

Quando o administrador exerce o direito de op¢do, por entendimento da Admi-
nistragdo Fiscal, esse ganho é tributavel em IRS. A diferenca entre o valor de mercado e
O preco de exercicio neste caso é de € 550 000. Considerando que o admunistrador
estarfa no escaldo de tributagio em IRS de 40%, teria de pagar imposto no montante de
€ 220 000, tendo assim um ganho liquido de € 330 000.

Nas perspectivas dos ganhos deve referir-se que nenhum deles alienou as accSes
adquiridas pelo que o ganho ¢ apenas potencial. O que se verifica é que o ganho do
adminsstrador ¢ 62,9% do ganho do investidor. O administrador teve um ganho de
€ 330 000 e o investidor um ganho de € 525 000. Note-se que, mesmo que O investi-
dor alienasse as ac¢des no mesmo momento em que as compra, pagaria apenas uma
taxa de imposto de 10%, enquanto o administrador ja pagou 40%.

Para além dos efeitos sobre os ganhos, ha que tomar em consideracio que a2 Admi-
nistracao Fiscal entende que o IRS sobre os ganhos do exercicio das op¢Bes esta sujeito
a retengdo. Assim, para que se possa fazer a reten¢do, o administrador tem de alienar
8800 ac¢Bes ao prego de € 25 de modo a poder pagar o respectivo IRS. Neste caso, a
venda das ac¢Ges ja ndo é tributada de mais-valias porque o prego de venda ¢ igual a0
preco de mercado que ja tem tributacio em IRS. Em resultado da tributagdo em sede de
IRS, 0 administrador acaba por ficar apenas com 41 200 acgdes enquanto o investidor
pode manter as 50 000 adquiridas na sequéncia do exercicio das opcdes. Este resultado
também € um contra-senso, pois um dos objectivos dos Planos de Opgio de Compra de
Acgdes pelos Administradores é precisamente o de incentivar o interesse dos gestores
pela empresa e reduzir os custos de representacao ou de agéncia.

Se continudssemos o exemplo por mais um periodo, a situagio por-se-ia de forma
ainda mais problematica para o administrador, caso o prego de cotagdo caisse depois de
ter exercido o seu direito de opgio. Nesse caso ja teria pago um imposto de 40% sobre
um ganho que afinal nio era real, mas apenas potencial. Se as mais-valias do investidor
s0 sdo tributadas depois de efectivamente realizadas, por que razio tem o administrador
de pagar imposto sobre um valor nio realizado? O investidor, ao contrario do adminis-
trador da empresa, s6 pagard imposto (neste caso 1mposto sobre mais-valias) se efectuar
a venda das acgBes e, estard isento de imposto de mais valias se as detiver por um prazo
superior 2 um ano. Dir-se-4 que o administrador da empresa também esta isento de
imposto de mais-valias se detiver as acches por um periodo superior a um ano, mas o
certo € que, entretanto ja pagou 40% de IRS pela diferenga entre o prego de cotacio na
data de exercicio e o preco de exercicio, estando dessa forma prejudicado por compara-
¢do com qualquer outro investidor.
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A sttuagdo pode ainda ser mais agravada para os trabalhadores da empresa do que
para os administradores, se o plano de op¢des for anual e a Seguranca Social nio enten.
der que este ganho potencial € um prémio de natureza irregular. Note-se, por exemplo,
o caso dos planos anuais com valor predeterminado em que os ganhos anuais sio
predefinidos. '

Em suma, os Planos de Opgio de Compra de Acgdes pelos Gestores e Trabalha-
dores (ESOP — Employee Stock Ownership Plan) ou outros planos equiparados a
opcbes de compra de acgBes tém implicagdes fiscais ao nivel pessoal (IRS — Imposto
sobre Rendimento das Pessoas Singulares) e ao nivel da empresa (IRC — Imposto so-
bre o Rendimento das Pessoas Colectivas). Embora nem tudo esteja devidamente regu-
lado do ponto de vista fiscal, o entendimento habitual da Administracio Fiscal torna-os
fiscalmente penalizantes por compara¢io com um investidor. Em nossa opinido seria
oportuno a Administragdo Fiscal rever a sua posigdo e procurar dar resposta a Reco-
mendagdo do Conselho e 2 necessidade de incentivar o espirito empresarial dos gestores.

De outro modo as empresas tém de procurar alternativas para incentivar os seus
melhotes quadros e alinhar os seus interesses com os dos accionistas. Cada vez s3o mais
as empresas que dectdem utilizar esquemas de op¢Ses virtuais por concluirem do exces-
so de custos dos esquemnas de op¢des sobre accdes reais. E o caso da SAP, por exemplo,
da SAP que, embora tenha um esquema de incentivos misto de obrigaces convertiveis
e opgOes sobre ac¢des para os gestores de topo, decidiu criar em 1999 um esquema de
opgOes sobre ac¢Bes virtuais para os seus 11 000 empregados.

A tomada de consciéncia por parte dos governos da inadequada legislacio fiscal
sobre este tipo de mstrumentos tem levado ao aparecimento de nova legislacio. Entre
1998 € 2000, paises como a Alemanha, a Bélgica, a Noruega e a Holanda reviram as suas
posicOes passando a tributar, como rendimento do trabalho, o valor da op¢do no mo-
mento da ades@o ao contrato e a consideram no ambito das mais-valias os ganhos resul-
tantes do exercicio do direito de opgio. Para além disso, alguns destes paises introduzi-
ram beneficios fiscais de modo a incentivar o desenvolvimento de Planos de Opcio de
Compra de AcgBes pelos Empregados, no espirito da Recomendacio do Conselho da
Europa. De referir que também a India acompanhou este movimento na sequéncia do
Finance Act 1999.
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