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RESUMO

Este estudo realiza uma anélise teorica sobre o CPC 10 (IFRS 2) aplicado as Stock
Options, abordando conceitos fundamentais, técnicas de mensuracdo e praticas de
contabilizacdo. Por meio de uma revisao bibliografica, explora-se como essa modalidade de
pagamento impacta as demonstracdes financeiras e a governanga corporativa. O trabalho
destaca ainda os desafios e beneficios da contabilizacdo das Stock Options, apresentando um
panorama das normas contabeis e das melhores praticas. Entre os topicos discutidos estdo o0s
conceitos fundamentais de Stock Options, seus tipos e caracteristicas, diferentes técnicas de
apropriacdo e contabilizacdo, além de um panorama abrangente das normas contabeis vigentes,
como o CPC 10 (IFRS 2), e como ele se diferencia e se assemelha a outras normas que tratam
de instrumentos financeiros semelhantes, tais como CPC 39, 40, 46 e 48. O estudo também
explora as melhores préaticas para a contabilizagdo eficiente e transparente desses instrumentos
financeiros, destacando os desafios e beneficios associados a sua mensuracdo e tratamento
contabil. Ao final, o trabalho visa oferecer uma introducao clara e relevante para interessados,
auxiliando na compreensao dos principais aspectos envolvidos na utilizagdo de Stock Options

como forma de pagamento e incentivo nas organizagoes.

Palavras-chave: CPC 10, IFRS 2, stock options, Pagamento Baseado em ac0es,

mensuragao, contabilizacéo.
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INTRODUCAO

Contextualizagéo

Os planos de pagamento baseados em ac¢Bes, como as Stock Options, sdo instrumentos
amplamente utilizados para alinhar os interesses dos colaboradores aos objetivos estratégicos
das empresas. No Brasil, esse tipo de incentivo tem se popularizado, especialmente apés a
regulamentacdo de novos marcos legais. Este estudo investiga o CPC 10 (IFRS 2), que
normatiza o reconhecimento e a mensuracgéo das Stock Options, com foco nas praticas contabeis
e implicacdes financeiras. Este tipo de plano é comum em diversos tipos de empresas, tanto de
capital aberto quanto fechado, e pode estar condicionado a diferentes situagdes, desde
resultados financeiros até a entrega de bens e servigos a companhia.

Como planos de incentivo de longo e médio prazo, as stock options tém como objetivo
central oferecer incentivos financeiros, promover a valorizacdo profissional e proporcionar a
oportunidade de participacdo societéaria aos colaboradores. Embora seja uma pratica comum no
mercado internacional, a mensuragéo e contabilizagdo das stock options podem ser complexas
devido a sua natureza e a incerteza associada a estimativa de seu valor futuro.

Compreender como as empresas utilizam os planos de pagamento baseados em ac6es
pode fornecer insights valiosos sobre como melhorar a remuneracéo dos funcionarios, aumentar
a produtividade e impulsionar o crescimento econémico das organizacdes. Para isso, é
fundamental entender a natureza dessas operagdes, abordando 0s principais conceitos sobre
stock options, instrumentos derivativos e opc¢des, precificacdo e os modelos utilizados no
mercado, contabilizagdo, mensuragdo, cardter e normativo para stock options de forma

abrangente.

Questdes de pesquisa

Diante do Contexto a questdo da pesquisa pode ser definida como: Como as Stock
Options devem ser mensuradas e contabilizadas segundo o CPC 10 (IFRS 2), e quais sao 0s

principais desafios para as empresas em sua implementacéo?
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Objetivo geral

Este trabalho tem como objetivo principal analisar a aplicacdo do CPC 10 (IFRS 2) nas
Stock Options, com énfase na mensuracdo e contabilizacdo dessas operacGes como

instrumentos de incentivo nas empresas.

Obijetivos especificos

= |nvestigar o funcionamento e os conceitos principais das Stock Options.

= Analisar os métodos de mensuracéo e avaliacdo do valor justo conforme o CPC
10.

= Comparar os métodos de apropriacdo linear e proporcional em termos de seus

impactos contébeis e gerenciais.

Procedimentos Metodoldgicos

A pesquisa adota uma abordagem exploratéria qualitativa, fundamentada em revisao
bibliografica de normas contébeis e literatura académica sobre Stock Options e mensuracao de
valor justo. O estudo foca na interpretacdo do CPC 10 (IFRS 2), analisando como ele orienta o

reconhecimento e a mensuracao de pagamentos baseados em acBes nas empresas.
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1 STOCK OPTIONS, CONCEITOS GERAIS E APLICACOES.

1.1  STOCK OPTIONS: CONCEITO E APLICACOES
1.1.1 Stock options plans, 0 que séo e qual sua aplicacéo e efeito.

As stock options, ou op¢des de compra de acles, sdo instrumentos financeiros que
concedem aos empregados, executivos ou outras partes interessadas o direito, mas ndo a
obrigacdo, de comprar acdes da empresa em que trabalham a um preco predefinido
(denominado preco de exercicio ou strike price) em uma data futura, ou durante um periodo
especifico, se atender certas disposices acordadas no momento de subscri¢do do beneficio das
opcoes (Hull, 2016). Esse mecanismo é frequentemente utilizado pelas empresas como parte de
um pacote de remuneracdo varidvel, com o intuito de alinhar os interesses dos colaboradores
aos objetivos estratégicos e financeiros da empresa. A principal premissa das stock options é
que, ao oferecer aos colaboradores a possibilidade de se tornarem acionistas, cria-se um
incentivo para que eles contribuam diretamente para o crescimento e a valorizagdo da empresa
no mercado (Nunes, 2023).

A aplicacao das stock options € particularmente relevante em contextos onde a empresa
busca ndo apenas atrair e reter talentos, mas também incentivar um desempenho superior e um
engajamento de longo e médio prazo. Em empresas de tecnologia e startups, onde 0s recursos
financeiros podem ser limitados, as stock options s&o vistas como uma forma eficaz de
compensacdo, permitindo que as empresas oferecam uma remuneracdo competitiva com o
mercado sem comprometer o fluxo de caixa (Moraes 2017). Além disso, ao vincular uma parte
significativa da remuneracdo ao desempenho das a¢des da empresa, condi¢cdes de mercado ou
condigdes de servigos, as stock options podem mitigar os riscos de curto prazo, se bem aplicado,
e incentivar que o colaborador da empresa tenha uma visdo estratégica e mais ampla sobre o
contexto operacional da empresa, suas necessidades e especificidades, alinhando os seus
interesses com o dos administradores e socios da empresa.

Os efeitos das stock options, no entanto, sdo complexos e podem variar dependendo de
diversos fatores, incluindo a estrutura do plano, o tipo de contrato firmado (natureza trabalhista,
mercantil ou particular), as condi¢es de mercado e a percepg¢éo dos colaboradores sobre o valor
potencial das op¢des. Do ponto de vista econdémico, as stock options podem promover um
alinhamento de interesses entre acionistas e empregados, pois 0 sucesso financeiro da empresa
se traduz diretamente em ganhos para os detentores das opcbes (Ermel e Medeiros, 2019).

Contudo, hd também desafios significativos associados a volatilidade do mercado de a¢des, que
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pode resultar em situacGes onde as opgOes se tornem "out of the money", ou seja, onde o preco
de exercicio seja superior ao valor de mercado das acGes, tornando-as economicamente
inviaveis para os colaboradores (Lima, 2022).

Além dos desafios econémicos, as stock options também trazem implicacfes contabeis,
fiscais e societarias importantes. De acordo com o CPC 10 (R1), que € equivalente ao IFRS 2,
as stock options devem ser tratadas como instrumentos derivativos e seu custo deve ser
reconhecido ao longo do periodo de vesting®, ou seja, o periodo durante o qual os empregados
adquirem o direito de exercer as opcdes (Carvalho, 1999; Araujo Junior, 2021). Esse tratamento
contébil assegura que os efeitos financeiros das stock options sejam devidamente refletidos nas
demonstragdes financeiras da empresa, oferecendo uma viséo clara sobre o impacto desse tipo
de remuneracdo, seja ele entregue em caixa ou em instrumentos patrimoniais.

Embora esse instrumento tenha caracteristicas de derivativo, o reconhecimento e a tica
por tras dele deve ser diferente, logo ele deve ser analisado forma particular por conta da sua
natureza especifica, se distanciando de um derivativo comum sob o escopo do CPC 48,

equivalente ao IFRS 9, conforme sera observado nos capitulos posteriores.

1.1.2 Tipos de Stock Options

Existem diferentes tipos de stock options, cada um com caracteristicas e implicagdes
especificas, tanto para a empresa quanto para o colaborador. Olhando para o mercado norte
americano, onde as discussOes sobre o tema estdo mais avangadas, existem duas principais
categorias quando olhamos para o ponto de vista fiscal, que sdo as opg¢des qualificadas,
conhecidas como Incentive Stock Options (ISOs), e as opgdes ndo qualificadas, denominadas
Non-Qualified Stock Options (NQSOs).

As Incentive Stock Options (ISOs) sdo um tipo de stock option que pode ser concedido
exclusivamente a empregados e que oferece beneficios fiscais tanto para a empresa quanto para
o colaborador. O principal atrativo das ISOs é a possibilidade de diferimento fiscal, onde o
imposto de renda é adiado até que as a¢des sejam vendidas, e se determinados requisitos forem
atendidos, os ganhos obtidos podem ser tributados como ganhos de capital de longo prazo, que
normalmente tém uma aliquota mais baixa do que a tributacdo como renda ordinaria (Oliveira,

2022). Esse tipo de stock option € amplamente utilizado por empresas que desejam oferecer um

1 Vesting é o periodo de caréncia que o outorgado pelo plano tera de cumprir com as condigfes
acordadas, por exemplo atingir determinada meta de venda, ou entregar algum projeto designado.
Conforme o outorgado cumpri as condicdes, ele ganha de forma gradual o direito de exercer tais
opcoes, resultando no seu devido reconhecimento contabil.



14

incentivo significativo a seus empregados, a0 mesmo tempo em que otimizam a carga tributaria
associada.

Por outro lado, as Non-Qualified Stock Options (NQSOs) sdo mais flexiveis e podem
ser concedidas a qualquer pessoa que a empresa deseje recompensar, incluindo diretores,
consultores e outras partes interessadas e relevantes para os negdcios. As NQSOs, contudo, ndo
oferecem os mesmos beneficios fiscais que as 1ISOs. No momento do exercicio das NQSOs, 0
colaborador é tributado como se estivesse recebendo renda ordinaria, sobre a diferenca entre o
preco de exercicio e o valor de mercado das acdes. Esse tratamento fiscal pode resultar em uma
carga tributaria maior para o colaborador, o que pode influenciar sua decisdo de aderir ao plano
(Aradjo, 2023).

1.1.2.1 Restricted Stock Units (RSU)

Voltando para o contexto nacional, existem as Restricted Stock Units (RSUs) que
surgem como uma alternativa as stock options tradicionais. Para esse plano de beneficio ndo
existe beneficios fiscais associados, pois ndo é uma modalidade, mas sim uma estratégia que
pode ser aplicada ou ndo. As RSUs ndo sdo tecnicamente opg¢des, mas funcionam de maneira
similar, com a diferenca de que, ao final do periodo de vesting, o colaborador recebe as acdes
diretamente, sem a necessidade de exercer uma op¢ao e pagar o prémio associado a compra do
direito de comprar tais a¢Ges. Isso elimina o risco associado ao preco de exercicio e garante que
o colaborador receba um beneficio, desde que cumpra as condicBes de vesting estabelecidas
(Hull, 2016), ou seja, ainda ha o risco do beneficio do funcionario ficar “Out of money”,
entretanto ele ndo vai ter o risco de perder o prémio investido, pois ele ndo sera onerado de
forma pecuniaria em nenhum momento. As RSUs séo particularmente populares em empresas

que desejam oferecer um incentivo significativo aos seus colaboradores.

A escolha entre esses diferentes tipos de stock options depende de varios fatores,
incluindo as necessidades estratégicas da empresa, as consideragfes fiscais e a estrutura de
capital. Cada tipo de opcdo oferece vantagens e desvantagens que devem ser cuidadosamente
avaliadas para garantir que o plano de remuneracao esteja alinhado com os objetivos de longo

prazo da empresa (Oliveira, 2022).
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1.1.2.2 Performance Shares Units (PSUs)

Além disso, existem planos de pagamento estrategicamente ligados ao alcance de
determinadas condi¢des de desempenho, como os Performance Shares, sendo mais comuns
para executivos e cargos hierarquicos de maior impacto na empresa. De acordo com seu
desempenho, eles podem ter acesso a mais ou menos agdes. Do ponto de vista quantitativo,
trata-se de um plano de pagamento mais complexo, pois exige ndo apenas a mensuracao do
valor justo das opcBes, mas também a avaliacdo da probabilidade de sucesso das condicGes de
desempenho impostas, expressa numericamente. E necesséario avaliar tanto o grau de
desempenho alcancado pelo funcionério quanto a chance de sucesso, além do valor justo da
opcdo. Em resumo, esses planos de pagamento incentivam o alto desempenho e a tomada de

decisOes estratégicas em beneficio da empresa (Shingai, 2023).

1.1.3 Especificidades das Stock Options

As stock options apresentam uma série de especificidades que precisam ser
compreendidas para sua correta aplicacdo, mensuracdo e contabiliza¢do. Primeiramente, as
opcodes de acdes sdo comumente classificadas como instrumentos derivativos, o que significa
que seu valor esté diretamente relacionado ao preco de um ativo subjacente, no caso, as a¢oes
da empresa emissora (Amaral, 2003). Essa caracteristica impde desafios na mensuracéo,
especialmente porque o valor das opg¢des precisa ser estimado no momento da concessao,
utilizando modelos complexos de precificagdo, como o modelo Black-Scholes, binomial ou o
método de Monte-Carlo (Pontello, 2010; Oga, 2007).

O modelo Black-Scholes, por exemplo, é amplamente utilizado para a precificacéo de
opcOes devido a sua capacidade de considerar diferentes variaveis, como o pre¢o atual das
acdes, 0 preco de exercicio, o tempo até o vencimento, a volatilidade? das acdes e a taxa de
juros livre de risco (Hull, 2016). No entanto, esse modelo parte de varias suposi¢des, como a
constancia da volatilidade e a inexisténcia de dividendos durante o periodo de validade da
opcao, o que pode néo refletir completamente a realidade de todas as empresas (Alves, 2021),

além de ser considerado um modelo fechado, onde ndo temos muita liberdade para desenhar o

2 A volatilidade é uma medida de dispersédo estatistica adotada em finangas que tem o intuito de medir
a variacdo do preco do ativo, em relacdo a sua média, durante determinado periodo (volatilidade
histérica) ou para uma determinada data futura (volatilidade Implicita), utilizando base lognormal.
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payoff3, ¢ um modelo muito utilizado para a mensuracéo de opg¢Bes de acdes europeias, onde s6
ha exercicio na data de vencimento.

Por outro lado, o método de Monte-Carlo, por ser um modelo de precificacédo aberto,
permite simular multiplos cenarios possiveis para o preco das acdes e os seus diferentes payoff,
oferecendo uma estimativa mais robusta do valor das opgdes em contextos onde a volatilidade
é alta ou as condic¢des de mercado sdo incertas (Pontello, 2010). Além do Monte Carlo, temos
como opcdo utilizar o modelo da arvore binomial que é um modelo bem consolidado no
mercado para o apresamento de op¢des americanas e demais derivativos. A escolha do modelo
de precificacdo é crucial, pois afeta diretamente o valor justo das opgfes reconhecido nas
demonstragdes financeiras da empresa, influenciando a percepcao de custo e a atratividade do
plano de stock options.

Além da complexidade na mensuracdo, as stock options também possuem
especificidades fiscais e juridicas que devem ser consideradas. No Brasil, por exemplo, a
tributacdo das stock options ainda é objeto de debates, principalmente em relacdo a sua
caracterizacdo como remuneracao ou beneficio trabalhista dentro do escopo das leis trabalhistas
brasileiras, ou como um contrato particular entre duas partes (Lima, 2022). Essa distin¢do é
importante, pois determina se os ganhos obtidos pelos colaboradores seréo tributados como
renda ordinaria ou como ganho de capital, o que tem implicacGes significativas para a carga
tributaria dos beneficiarios (Aradjo, 2023).

Ademais, as stock options também estdo sujeitas a regras de governanca corporativa que
exigem transparéncia na divulgacdo dos planos de remuneracdo e na mensuracdo de seus
impactos financeiros. Empresas de capital aberto, em particular, devem cumprir rigorosos
requisitos de divulgacdo, assegurando que o0s acionistas estejam plenamente informados sobre
os planos de stock options e seus potenciais efeitos sobre o patriménio da empresa (Rech e
Pereira, 2012). Essas regras de governanga sdo essenciais para evitar praticas abusivas e garantir
que os interesses dos acionistas sejam protegidos.

Outro aspecto relevante das stock options é a sua natureza contratual e as possiveis
implicacdes legais. As condigdes de vesting, que determinam quando o colaborador adquire o
direito de exercer as opcdes, e as clausulas de rescisdo, que estabelecem os direitos do
colaborador em caso de desligamento, sdo elementos cruciais que devem ser cuidadosamente

elaborados para evitar litigios futuros (Nunes, 2023). Além disso, € importante que os contratos

3 O payoff de uma opgédo é um termo que se refere a possibilidade de ganhos ou perdas associadas ao
exercicio de uma opc¢do de compra, ou venda que tem como fator determinante o preco do ativo
subjacente no momento de exercicio da opgéo
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de stock options sejam claros quanto as condi¢cBes em que as opcles podem ser exercidas,
especialmente em casos de mudanca de controle da empresa ou de eventos que possam afetar

significativamente o valor das aces.

1.2 INSTRUMENTOS DERIVATIVOS
1.2.1 Definicéo e tipos de instrumentos derivativos

Instrumentos derivativos séo contratos financeiros cujo valor deriva do desempenho de
um ativo subjacente, que pode ser uma acao, indice, taxa de juros, commodity, moeda ou outro
instrumento financeiro (Hull, 2016). Esses contratos ndo possuem valor préprio; em vez disso,
seu valor esta intrinsecamente ligado as flutuacGes de precos do ativo subjacente ao qual estéo
vinculados. Os derivativos sdo amplamente utilizados para fins de hedge, especulagdo e
arbitragem, sendo ferramentas essenciais para a gestdo de risco e a obtencdo de ganhos
financeiros em mercados volateis (Amaral, 2003).

Os principais tipos de instrumentos derivativos incluem contratos a termo (forwards),
contratos futuros (futures), swaps e opcdes (options). Cada um desses instrumentos possuli
caracteristicas especificas que os tornam apropriados para diferentes estratégias de
investimento e gestdo de risco.

Contratos a termo (forwards) sdo acordos personalizados entre duas partes para comprar
ou vender um ativo a um preco predefinido em uma data futura. Ao contrario dos contratos
futuros, os forwards néo sdo padronizados e ndo sdo negociados em bolsas, 0 que Ihes confere
maior flexibilidade, mas também maior risco de crédito, pois dependem da solvéncia das partes
envolvidas (Borba, 2023), ndo sendo possivel contar com 0s servigos prestados por uma
clearing house®.

Contratos futuros (futures), por sua vez, sao semelhantes aos forwards, mas diferem por
serem padronizados e negociados em bolsas de valores. Essa padronizagéo inclui o tamanho do
contrato, a data de vencimento e as especificacbes do ativo subjacente. Além disso, a
negociacdo de futuros exige margens iniciais e de manutencgéo, o que ajuda a mitigar o risco de
crédito associado ao contrato (Amaral, 2003). Os contratos futuros sdo amplamente utilizados
por investidores institucionais para proteger posi¢cées em ativos subjacentes ou para especular

sobre movimentos de precos futuros.

4 A Clearing House é uma instituicao ou 6rgéo que atua no mercado financeiro regulando e processando
as transacdes e que consiga garantir que os riscos de liquidacdo de instrumentos financeiro dentro do
mercado de titulos e valores mobiliario seja mitigado, exemplo Selic e a B3.
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Swaps sdo contratos em que duas partes concordam em trocar fluxos de caixa futuros
de acordo com uma férmula ou métrica predeterminada. O tipo mais comum de swap é o swap
de taxa de juros, onde uma parte troca uma taxa de juros fixa por uma taxa de juros variavel,
ou vice-versa. Outros tipos de swaps incluem swaps cambiais e swaps de commodities. Os
swaps sdo amplamente utilizados para a gestéo de risco, permitindo que as partes envolvidas
alterem as caracteristicas de seus fluxos de caixa futuros para melhor se alinharem as suas
necessidades financeiras (Aradjo Janior, 2021).

Opcdes (options), que serdo abordadas com mais detalhes na proxima secdo, dado a sua
importancia para o tema, sdo contratos que conferem ao titular o direito, mas nao a obrigacéo,
de comprar (opgdo de compra) ou vender (opgdo de venda) um ativo subjacente a um preco
predefinido (preco de exercicio) dentro de um periodo especifico ou em uma data futura (Hull,
2016). As opcdes sdo amplamente utilizadas tanto para protecdo (hedge) quanto para
especulacéo, e sua precificagdo envolve consideracdes complexas, como a volatilidade do ativo
subjacente e o tempo até o vencimento do contrato.

Os derivativos desempenham um papel crucial nos mercados financeiros, oferecendo
uma variedade de estratégias para investidores e gestores de risco. A utilizacdo desses
instrumentos, no entanto, exige um profundo entendimento dos riscos associados, incluindo o
risco de mercado, risco de crédito e risco de liquidez. Além disso, a contabilizacdo e a
divulgacdo de derivativos em demonstracfes financeiras sdo regulamentadas por normas
contabeis especificas, como o CPC 46, que trata da mensuracdo do valor justo e exige que as
empresas divulguem informacGes detalhadas sobre a natureza e o uso de derivativos (Araujo
Junior, 2021; Rech e Pereira, 2012).

1.2.2 Opcodes de agdes como instrumentos derivativos

As opcdes de ac¢les, também conhecidas como stock options, sdo um tipo especifico de
derivativo financeiro que confere ao seu titular o direito, mas néo a obrigagéo, de comprar ou
vender a¢des de uma empresa a um precgo predefinido (prego de exercicio) dentro de um periodo
especifico (Hull, 2016). No contexto corporativo, as stock options sdo frequentemente
utilizadas como parte de pacotes de remuneracdo de executivos e empregados, sendo um
mecanismo eficaz para alinhar os interesses dos colaboradores com os dos acionistas (Ermel e
Medeiros, 2019).

Como instrumentos derivativos, as opcdes de acdes possuem caracteristicas que as

diferenciam de outros tipos de derivativos, principalmente pelo fato de estarem vinculadas a
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acOes especificas de uma empresa. A natureza derivativa das stock options implica que seu
valor esté diretamente relacionado ao desempenho das a¢des subjacentes, tornando-as sensiveis
a flutuacdes de preco, volatilidade e outras condi¢des de mercado (Lima, 2022).

Existem dois tipos principais de opcdes de acdes: opgdes de compra (call options) e
opcodes de venda (put options). As opgdes de compra conferem ao titular o direito de adquirir
as acoes subjacentes a um preco fixo, enquanto as opg¢des de venda conferem o direito de vender
as acOes a esse mesmo preco. No contexto das stock options corporativas, as op¢des de compra
sd0 as mais comuns, uma vez que incentivam os colaboradores a melhorar o desempenho da
empresa, na expectativa de que o valor das agdes aumente, tornando a op¢do mais valiosa (Hull,
2016).

Do ponto de vista contabil, as stock options sdo tratadas como instrumentos derivativos
e devem ser contabilizadas de acordo com normas especificas, embora para este tipo de
instrumento seja mais comum utilizar o CPC 39 40 e 48 para operagdes que estejam alheias ao
contexto corporativo, para esse tipo de instrumento deve ser utilizado o pronunciamento CPC
10 (R1), que trata do pagamento baseado em acBes. De acordo com essa norma, as empresas
devem mensurar o valor justo das stock options na data da concessao, caso seja um plano
liqguidado em instrumentos patrimoniais, ou mensurado de forma regular caso seja liquidado
por meio de caixa ou outro ativo, e a empresa deve reconhecer esse valor como despesa ao
longo do periodo de vesting, que é o tempo necessario para que os empregados adquiram o
direito de exercer as opg¢des (Carvalho, 1999). Seguindo a norma contabil relacionada, CPC 10
e IFRS 2, a entidade deve reconhecer os produtos ou servicos recebidos ou adquiridos em
transagdo com pagamento baseado em acdes quando obtiver os produtos ou a medida que
receber o0s servigcos. Em contrapartida, a entidade deve reconhecer o correspondente aumento
do patriménio liquido se os produtos ou servigos forem recebidos em transagdo com pagamento
baseado em acdes liquidada em instrumentos patrimoniais, ou deve reconhecer um passivo se
0s produtos ou servigos forem adquiridos em transagdo com pagamento baseado em acdes
liquidada em caixa (ou com outros ativos).

Ainda, a norma define que, se a entidade néo conseguir mensurar com confiabilidade o
valor justo dos produtos e servigos recebidos, deve mensurar 0s seus respectivos valores justos,
e 0 correspondente aumento no patriménio liquido, de forma indireta, tomando como base o
valor justo dos instrumentos patrimoniais outorgados. A mensuragdo do valor justo pode ser

complexa, envolvendo modelos de precificacdo como o Black-Scholes, método de Monte-Carlo
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ou de arvore®, que levam em consideracio fatores como a volatilidade das agGes, o tempo até o
vencimento das opcdes e a taxa de juros livre de risco (Pontello, 2010; Oga, 2007).

Segundo o0 CPC-10 e a IFRS 2, para transa¢cdes mensuradas com base no valor justo dos
instrumentos patrimoniais, a entidade deve mensurar o valor justo das opg¢des na data da
mensuracao, baseando-se nos pregos de mercado, se disponiveis, levando em consideragao o0s
termos e condigOes sob os quais as opgdes de adquirir 0os instrumentos patrimoniais foram
outorgadas. Se os precos de mercado nao estiverem disponiveis, a entidade deve estimar o valor
justo dos utilizando técnicas de avaliacdo para estimar a que preco as opcles poderiam ser
exercidas, na data da mensuracdo, em uma transacdo sem favorecimentos, entre partes
conhecedoras do assunto e dispostas a negociar.

Além das implicacBes contabeis, as stock options também apresentam desafios fiscais,
especialmente em relacdo a tributacdo dos ganhos obtidos pelos empregados. No Brasil, a
tributacdo das stock options € um tema de debate, com diferentes interpretacdes sobre se esses
ganhos devem ser tratados como renda ordinaria ou como ganho de capital. Essa distin¢do é
importante porque influencia diretamente a carga tributaria enfrentada pelos empregados ao
exercerem suas opcdes (Oliveira, 2022). Entretanto, para manter a objetividade, no decorrer do
trabalho seréo considerados apenas planos de pagamento por a¢des que estejam dissociados da
remuneracao do funcionario e que sejam tratados como contratos mercantis.

Outro aspecto relevante das stock options como instrumentos derivativos é o risco
associado a sua utilizacdo. Embora as stock options oferecam potencial de ganhos
significativos, elas também expdem os empregados ao risco de que as opcdes se tornem "out of
the money", ou seja, que 0 prego de exercicio seja superior ao valor de mercado das acgdes,
tornando a op¢do economicamente invidavel de ser exercida (Lima, 2022). Esse risco €
amplificado pela volatilidade dos mercados financeiros, que pode causar grandes flutuagdes no
valor das agOes subjacentes.

Finalmente, as stock options também desempenham um papel importante na governanca
corporativa. Empresas que utilizam stock options como parte de sua estratégia de remuneragéo
devem assegurar que esses planos sejam implementados de maneira transparente e justa, com
divulgacdo adequada aos acionistas sobre os termos e condic¢des das opgdes concedidas (Rech
e Pereira, 2012). A transparéncia na utilizacdo de stock options é fundamental para evitar

conflitos e garantir que os interesses de todos os stakeholders sejam devidamente considerados.

5 Modelos de arvore se referem aos modelos binomiais e trinomiais popularmente utilizados no
mercado, 0 nome vem da assimilacdo da aparéncia do resultado do modelo e os seus diversos
resultados aos galhos de uma arvore.
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Em suma, as opcbes de agdes, como instrumentos derivativos, sdo ferramentas
poderosas tanto para a remuneracao de empregados. No entanto, sua utilizacéo eficaz exige um
profundo entendimento das complexidades contabeis, fiscais e de governancga associadas a esses
instrumentos, bem como dos riscos envolvidos (Shingai, 2023). A crescente popularidade das
stock options no Brasil e em outros mercados emergentes sublinha a importancia de uma

abordagem cuidadosa e bem informada na sua implementagéo e administragéo.

2 TECNICAS DE MENSURACAO, NORMATIVO E APROPRIACAO DE STOCK
OPTIONS

A mensuracao das stock options é uma atividade complexa que exige a aplicacdo de
métodos quantitativos avancados para estimar o valor desses instrumentos financeiros. As stock
options sdo contratos que conferem ao seu titular o direito de adquirir acbes de uma empresa a
um preco predeterminado em uma data futura, sendo amplamente utilizados como forma de
remuneracao baseada em agdes. Portanto a avaliacdo precisa dessas opcdes € crucial, pois o
valor justo determinado impacta diretamente as demonstracdes financeiras das empresas e,
portanto, requer a aplicacdo de modelos matematicos sofisticados que consideram mdltiplas
varidveis e cenarios econdmicos afim de conseguir determinar qual é o valor futuro a ser
reconhecido no presente.

Nesta secdo, serdo exploradas as principais técnicas de mensuragdo de valor aplicadas
as stock options, com uma analise detalhada do Modelo Black-Scholes, das Arvores Binomial
e Trinomial, e da Equacdo de Monte Carlo em conjunto com o Movimento Geométrico

Browniano.

2.1.1 Técnicas de mensuracéo de valor

A mensuracéo de valor de stock options envolve a estimativa do custo que essas opg¢oes
representam para a empresa, conhecido como "valor justo™. Este valor justo deve ser registrado
na contabilidade da empresa na data de concesséo da opgao e reconhecido como despesa ao
longo do periodo de vesting, que é o tempo necessario para que o colaborador adquira o direito
de exercer as opcdes. Esse reconhecimento é fundamental para garantir que os efeitos
financeiros dos planos de stock options sejam refletidos adequadamente nas demonstragdes
financeiras, em conformidade com as normas contabeis, como o CPC 10 no Brasil, alinhado ao
IFRS 2 (Aradjo Junior, 2021).



22

A complexidade na mensuracdo de stock options decorre do fato do valor depender de
fatores futuros e incertos, como a volatilidade do mercado e o desempenho das acOes
subjacentes e da empresa. Diferentes métodos de mensuracéo tém sido desenvolvidos para lidar
com essa incerteza, cada um com suas vantagens e limitacGes. Entre os métodos mais comuns

estio o Modelo Black-Scholes, as Arvores Binomial e Trinomial, e a simulag&o de Monte Carlo.

2.1.2 Modelo Black-Scholes

O Modelo Black-Scholes ¢ um dos mais antigos e amplamente utilizado para a
precificacdo de opcoes, incluindo Planos de stock options. Desenvolvido por Fischer Black,
Myron Scholes e Robert Merton, 0 modelo se baseia em uma série de suposicdes
simplificadoras, como a hip6tese de que os precos das a¢fes seguem um processo de difusédo
lognormal, que ndo ha saltos nos pregos e que os mercados sao eficientes (Oga, 2007). Além
disso, 0 modelo pressupde que a volatilidade dos precos das acOes e a taxa de juros livre de
risco permanecem constantes ao longo do tempo, e que as opc¢Bes sdo europeias, ou seja, SO
podem ser exercidas no vencimento.

A simplicidade do modelo Black-Scholes como modelo de precificacdo fechado e sua
formulacéo elegante tornam-no uma escolha popular para a precificagdo de opcbes em muitas
situacOes praticas. O modelo calcula o preco de uma opcao de compra (call) europeia com base
em fatores como o preco atual da acdo, o preco de exercicio, o tempo restante até o vencimento,
a taxa de juros livre de risco e a volatilidade da acdo (Hull, 2016). Ele utiliza a funcéo de
distribuicdo normal acumulada para estimar a probabilidade de que a opcéo sera exercida com
lucro, considerando as incertezas envolvidas.

Embora 0 modelo seja amplamente utilizado, ele ndo é isento de limitagdes. Uma das
principais criticas ao Modelo Black-Scholes é que suas suposicdes raramente sdo atendidas
completamente na préatica. Por exemplo, a volatilidade dos precos das a¢des ndo € constante ao
longo do tempo, e 0os mercados podem ser afetados por eventos imprevistos que causam grandes
movimentos nos pre¢os das agdes, desafiando a suposi¢do de um processo de difusdo continua
e suave (Alves, 2021). Alem disso, 0 modelo ndo é adequado para opgdes americanas, que
podem ser exercidas a qualquer momento antes do vencimento, uma vez que nao considera a
possibilidade de exercicio antecipado.

Apesar dessas limitagcdes, o0 Modelo Black-Scholes permanece sendo uma ferramenta

valiosa na mensuragdo de stock options, especialmente em situacGes onde as suposi¢des do
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modelo sdo razoavelmente atendidas e onde a simplicidade e rapidez de célculo s&o

importantes.

Por fim, o Modelo Black-Scholes é expressado da seguinte forma:

C = SN(dl) - Ke_rtN(dz)
P ES Ke_rtN(_dz) - SN(dl)

Onde:
2
In (%) + ( + %) t
d, =
1 O'\/E
dz = dl - O-\/E
Sendo que:

C: preco de uma opcdo de compra;

P: preco de uma opcdo de venda;

S: preco a vista do ativo objeto;

K: preco de exercicio;

rd: taxa pré interpolada a partir das taxas dos vértices adjacentes;
r: taxa em tempo continuo definida como In (1+ rd);

o: volatilidade do prémio de referéncia calculada;

t: tempo em anos, entre as datas de calculo e do vencimento;

N(x): fungéo de distribuicdo acumulada da normal padréo.

2.1.3 Arvores Binomial e Trinomial

As arvores binomial e trinomial sdo métodos de precificacdo que oferecem uma
abordagem mais flexivel em comparacdo ao Modelo Black-Scholes, especialmente em
contextos onde as suposi¢cdes de Black-Scholes ndo sdo adequadas. Esses modelos sé&o
particularmente Uteis para a precificacdo de opc¢BGes americanas, que permitem o exercicio a
qualquer momento antes do vencimento, e para cenarios em que as condi¢fes de mercado sao
mais complexas ou volateis (Hull, 2016).

A arvore binomial € um modelo em que o preco de uma acao pode seguir dois possiveis
caminhos em cada estagio: subir ou descer. O processo de precificagdo comega no momento do
vencimento da opcao e segue para trés, descontando o valor da op¢do em cada no da arvore até

se chegar ao valor presente na data de concessdo. Cada movimento na arvore binomial é
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ponderado por uma probabilidade ajustada, que leva em consideracgéo a volatilidade da acéo e
a taxa de juros livre de risco (Amaral, 2003). Essa abordagem permite que o modelo capture a
natureza discreta das decisdes de exercicio das opcOes e a variabilidade das condicbes de
mercado ao longo do tempo.

Por outro lado, a &rvore trinomial é uma extensdo do modelo binomial, que permite trés
possiveis caminhos em cada estagio: a acdo pode subir, descer ou permanecer no mesmo nivel.
Esse modelo oferece maior flexibilidade e precisdo na modelagem da dindmica dos precos das
acOes, especialmente em mercados onde se espera que a volatilidade seja alta ou onde os precos
das a¢des possam permanecer relativamente estaveis por certos periodos (Hull, 2016). A arvore
trinomial é frequentemente preferida em contextos onde é necessario capturar uma maior
diversidade de movimentos possiveis dos precos, oferecendo assim uma aproximacao mais fiel
da realidade.

Esses métodos sdo particularmente eficazes na precificacdo de opcGes americanas e em
cenarios onde os mercados sdo volateis ou onde os precos das acbes seguem padrdes complexos
gue ndo podem ser capturados adequadamente por modelos como o Black-Scholes. Além disso,
tanto a arvore binomial quanto a trinomial podem ser ajustadas para incorporar diferentes
condigcdes de mercado, portanto sendo um modelo de precificagdo aberto, permitindo a
aplicacdo de varios tipos de payoff diferentes, como mudangas na volatilidade, nos dividendos

e na taxa de juros, proporcionando uma maior precisdo na mensuracgdo de stock options.

2.1.4 Equacao de Monte Carlo e Movimento Geométrico Browniano

A simulacdo de Monte Carlo é uma técnica flexivel para a precificacdo de opcoes,
particularmente Gtil em situacBes onde as opg¢bes sdo complexas ou quando os ativos
subjacentes seguem dinamicas néo lineares ou sdo afetados por multiplos fatores de risco. Esta
técnica se baseia na geracdo de um grande numero de cendrios aleatorios para modelar a
evolugdo dos pregos das agdes ao longo do tempo e calcular o valor esperado da opcao
(Pontello, 2010). Ao contréario dos métodos anteriores, que dependem de formulas fechadas ou
de estruturas discretas, a simulacdo de Monte Carlo pode lidar com quase qualquer tipo de
opcao e condicdo de mercado, pois assim como o modelo da arvore binomial e trinomial, a
simulacdo de Monte Carlo também é um modelo de mensuragdo aberto, desde que haja poder
computacional suficiente para realizar as simula¢es necessarias.

A base matematica da simulacdo de Monte Carlo em financas € o conceito de

Movimento Geomeétrico Browniano (MGB). Este modelo assume que os precos das agdes
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seguem um processo estocastico continuo, onde a mudanca percentual nos precos é
proporcional ao proprio preco e segue uma distribuicdo normal (Hull, 2016). Em outras
palavras, 0 Movimento Geométrico Browniano modela o0 comportamento dos pre¢os das acoes
como uma caminhada aleatéria, com a taxa de retorno esperada e a volatilidade sendo
constantes ao longo do tempo.

Na prética, a simulagdo de Monte Carlo para precificacdo de opg¢des envolve o uso do
Movimento Geométrico Browniano para gerar trajetdrias possiveis dos precos das acfes ao
longo do tempo, levando em consideracao a volatilidade, as taxas de juros, e quaisquer outras
variaveis relevantes. O valor da opcdo é entdo calculado como a média dos valores das opc¢des
em todos os cenérios simulados, ajustados ao valor presente para refletir o tempo até o
vencimento da opcdo (Alves, 2021). Esse processo permite uma grande flexibilidade na
modelagem de opcdes, permitindo a inclusdo de caracteristicas complexas, como barreiras,
maltiplos ativos subjacentes e outros elementos exoticos que ndo podem ser facilmente
modelados por metodos mais simples.

Uma das grandes vantagens da simulacdo de Monte Carlo é sua aplicabilidade a uma
ampla gama de opc¢oes e condicdes de mercado. Por exemplo, pode ser usada para precificar
opcOes exoticas, que tém caracteristicas mais complexas que as opcdes vanilla, como as opc¢des
de barreira e opcdes asiaticas. Além disso, a simulacdo de Monte Carlo é altamente
personalizavel, permitindo ajustes detalhados nos parametros do modelo para refletir melhor a
realidade do mercado em que a opgdo esté inserida.

No entanto, a principal desvantagem da simulacdo de Monte Carlo € que a precisdo das
estimativas depende do numero de simulagdes realizadas; portanto, alcangar resultados
confiaveis pode exigir um grande numero de simulagdes, o que pode ser demorado e exigir
poder computacional significativo. Apesar dessa desvantagem, a flexibilidade e a abrangéncia
da simulacdo de Monte Carlo fazem dela uma ferramenta indispensavel para a precificacao de

opcdes complexas (Pontello, 2010).



26

Sendo assim a simulagdo de Monte carlo pode ser expressada pela equagao abaixo:

o2
ST _ St_le(u -q - 7)(T —t)+oeVT -t

Onde:

St = Projecéo

St-1 = Preco Spot

K = Taxa de crescimento
€ = Coeficiente aleatorio
6%/2 = Variancia

T = Tempo final

t = Tempo inicial

o = Desvio padrao

Valor = Pv payoff SMC
Onde:
Pv = Valor presente
SMC = Simulacdo de Monte Carlo.

2.2 VALOR JUSTO E HIERARQUIA DE VALOR JUSTO
2.2.1 Conceito de valor justo

O conceito de valor justo é fundamental para a contabilidade moderna e a mensuragéao
de ativos e passivos, incluindo a mensuragdo de estimativas como as stock options. De acordo
com o CPC 46, que é equivalente ao IFRS 13, o valor justo é definido como o prego que seria
recebido pela venda de um ativo ou que seria pago para transferir um passivo em uma transacao
ordenada entre participantes do mercado na data de mensuracao (Araujo Junior, 2021). Essa
definicdo destaca que o valor justo reflete um preco de mercado baseado em condi¢Ges normais,
excluindo, portanto, situa¢des de estresse financeiro ou liquidacdo forcada.

O valor justo é uma medida baseada no mercado, ao inves de uma medida especifica da
entidade, o que significa que ele leva em consideracdo as expectativas e informacoes
disponiveis no mercado sobre 0 ativo ou passivo em questdo. Isso inclui fatores como o preco
de mercado corrente, as expectativas sobre o futuro desempenho do ativo e a avaliagao de riscos

associados. O uso do valor justo visa fornecer aos usuérios das demonstragdes financeiras uma
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visdo mais precisa e atualizada da posi¢édo financeira da empresa, permitindo melhor tomada de
decisOes (Rech e Pereira, 2012).

Entretanto, conforme preconizado pelo CPC 10, item 6a, o valor justo para demais
instrumentos financeiros ndo se aplica de forma integral a planos de pagamentos baseados em
acoes, pois ha diferencas em alguns aspectos. De acordo com a defini¢cdo do CPC 46, o valor
justo € expresso quando hd uma transacdo ordenada entre participantes de mercado. Ja para o
CPC 10, o valor justo é o valor pelo qual um ativo poderia ser trocado, um passivo liquidado
ou um instrumento patrimonial outorgado poderia ser trocado entre partes conhecedoras do
assunto e interessadas, em uma transagio sem favorecimentos.

Diante da interpretagéo e das nuances entre o CPC 46 e o CPC 10, percebe-se que 0s
beneficios recebidos que advém de um plano de pagamento por opc¢des ndo constituem uma
operacdo normal de mercado, pois existe um favorecimento entre a empresa e o individuo
outorgado. Por isso, o texto destaca "partes conhecedoras”, referindo-se exclusivamente as
partes envolvidas na operacdo — empresa e colaborador ou outro individuo — e ndo entre
participantes do mercado.

A aplicacdo do valor justo é especialmente relevante para instrumentos financeiros
como as stock options, considerando-se as diferencas entre o valor justo conforme o CPC 10 e
0 CPC 46. Esses instrumentos derivativos possuem uma natureza complexa e volatil, variando
conforme o normativo contabil que deve ser aplicado a cada tipo de operacédo. O valor justo das
stock options deve ser mensurado conforme modelo empregado, e conforme o CPC 10, item
B6, deve levar em consideracdo os seguintes fatores:

(@) O preco de exercicio da opgéo

(b) A vida da opcao

(c) O preco corrente das acdes subjacentes

(d) A volatilidade esperada do preco da agao

(e) Os dividendos esperados sobre as acdes (Se apropriado), e

(f) A taxa de juros livre de risco para a vida da opgao

A mensuracgdo precisa desse valor é crucial, pois impacta diretamente as despesas
reconhecidas pela empresa ao longo do periodo de vesting, bem como as demonstracdes
financeiras como um todo (Borba, 2023).

A determinacéo do valor justo pode ser desafiadora, especialmente em mercados onde
as informacBes sdo limitadas ou onde o ativo ou passivo em questdo € unico ou altamente
especializado. Nesses casos, a mensuracdo do valor justo pode envolver a realizagéo de ajustes

significativos para refletir as condi¢cdes de mercado. Em qualquer situacdo, a transparéncia e a
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consisténcia na aplicacdo do valor justo sdo essenciais para garantir a comparabilidade e a
relevancia das demonstracdes financeiras (Carvalho, 1999).

2.2.2 Hierarquia do valor justo

A hierarquia do valor justo é um framework estabelecido pelo CPC 46 (IFRS 13) para
classificar os inputs de entrada utilizados na mensuracgéo do valor justo em trés niveis distintos.
Essa hierarquia é projetada para aumentar a consisténcia e a comparabilidade na mensuracdo
do valor justo e para ajudar os usuarios das demonstracdes financeiras a entenderem a qualidade
e a confiabilidade das estimativas divulgadas (Araujo Janior, 2021) conforme destacado abaixo:

Nivel 1 da hierarquia do valor justo envolve dados de pregos cotados (ndo ajustados)
em mercados ativos para ativos ou passivos idénticos que a entidade pode acessar na data de
mensuracdo. Exemplos incluem acGes negociadas em bolsas de valores, onde os precos séo
facilmente observaveis e verificaveis. A mensuracdo do valor justo usando dados de Nivel 1 é
considerada a mais confiavel, pois reflete transac6es reais e observaveis no mercado (Borba,
2023).

Nivel 2 refere-se a entradas que sdo observaveis, direta ou indiretamente, para o ativo
ou passivo, mas que nao sdo pre¢os cotados de mercado ativos de Nivel 1. Essas entradas podem
incluir precos cotados para ativos ou passivos semelhantes em mercados ativos, precos cotados
em mercados ndo ativos, ou outras variaveis que sdo observaveis ou podem ser corroboradas
por dados de mercado. Por exemplo, a mensuracdo do valor justo de um contrato derivativo
pode se basear em taxas de juros, taxas de cambio ou volatilidades observaveis no mercado.
Embora essas entradas sejam menos confiaveis que as de Nivel 1, elas ainda sdo baseadas em
informagdes de mercado relativamente objetivas (Aradjo Janior, 2021).

Nivel 3 da hierarquia é utilizado quando os dados de mercado observaveis ndo estio
disponiveis, 0 que requer o uso de entradas ndo observaveis para o0 ativo ou passivo. Essas
entradas sdo baseadas em pressupostos e estimativas da propria entidade, incluindo modelos
internos de avaliacdo e julgamentos subjetivos sobre as condi¢des do mercado. A mensuragéo
de valor justo no Nivel 3 pode envolver significativos julgamentos e estimativas, 0 que a torna
menos confiavel e mais suscetivel a erros ou manipulacdes. Exemplos incluem a avaliacéo de
instrumentos financeiros complexos ou iliquidos, onde ndo existem mercados ativos ou
comparaveis diretos (Carvalho, 1999).

A hierarquia do valor justo é importante porque proporciona transparéncia sobre a

qualidade dos dados utilizados na mensuracdo de ativos e passivos. A divulgagédo do nivel da
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hierarquia em que se enquadra a mensuracdo do valor justo permite que 0s usuérios das
demonstracgdes financeiras avaliem a incerteza e a subjetividade envolvidas nas estimativas. Em
geral, quanto maior o nivel na hierarquia (isto é, do Nivel 1 ao Nivel 3), maior é a incerteza e a
necessidade de julgamento na mensuracdo do valor justo (Rech e Pereira, 2012).

A hierarquia do valor justo também desempenha um papel crucial na governanca
corporativa e na transparéncia financeira. Empresas que realizam transagdes com ativos ou
passivos complexos ou que utilizam modelos de avaliacéo sofisticados devem ser diligentes na
divulgacdo das metodologias utilizadas e no nivel de entrada da hierarquia do valor justo. Essa
prética assegura que os investidores e outros stakeholders tenham uma viséo clara sobre os
riscos associados a mensuracao de valor justo e possam tomar decisdes informadas com base
em informac6es precisas e compreensiveis (Aradjo Junior, 2021).

Embora o CPC 10 ndo mencione explicitamente ou estabeleca a hierarquia do valor
justo para operacOes relacionadas a stock options, nem sobre as divulgacfes que devem ser
realizadas conforme o0s niveis de hierarquia, é essencial manter as boas praticas de mercado e a
consisténcia nos processos de avaliacdo ao utilizar estimativas contabeis. A divulgacdo das
melhores estimativas disponiveis é fundamental para fornecer informacdes precisas e Gteis aos
usuérios da contabilidade.

Portanto, ao mensurar o valor justo de instrumentos dentro do escopo do CPC 46 ou do
CPC 10, é crucial manter a consisténcia dos inputs de mercado utilizados. A hierarquia do valor
justo, embora ndo formalmente exigida pelo CPC 10, é amplamente aceita e utilizada na préatica
para a mensuracao de planos de stock options. Em conformidade com o item 16 do CPC 10,
deve-se, preferencialmente, utilizar o preco de mercado, se disponivel. No entanto, reconhece-
se que, na maioria das vezes, esses pre¢cos ndo estdo disponiveis, 0 que exige o uso de técnicas
alternativas de mensuracao.

A aplicacdo dessas praticas contribui para a transparéncia e a qualidade das informaces
contabeis, permitindo que os investidores compreendam melhor as estimativas de valor justo e
0s riscos associados, conforme discutido nos niveis da hierarquia do valor justo estabelecida
pelo CPC 46 (IFRS 13).
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2.3 CONTABILIZAC}AO E NORMAS CONTABEIS
2.3.1 Contabilizacao de Stock Options

A contabilizacao de stock options é um processo que envolve o reconhecimento do custo
associado a essas op¢des como uma despesa has demonstracGes financeiras da empresa. Esse
processo é fundamental para garantir que o impacto financeiro das stock options seja refletido
com precisdo nas demonstracdes contabeis, proporcionando uma visdo transparente e justa da
remuneracdo dos empregados e dos custos incorridos pela empresa.

O custo das stock options € inicialmente mensurado com base no valor justo das opcoes
na data de concessao. Este valor justo deve ser reconhecido como despesa ao longo do periodo
de vesting, que é o tempo necessario para que os empregados adquiram o direito de exercer as
opcdes (Carvalho, 1999). Durante esse periodo, a despesa é contabilizada na demonstracao de
resultados da empresa, com uma contrapartida no patriménio liquido, refletindo o aumento
potencial do capital social, caso a entrega do plano seja realizada em instrumentos patrimoniais,
ou com contrapartida em passivo, caso a entrega do plano seja realizada em caixa.

E importante destacar que o valor justo das stock options n&o é reavaliado apos a data
de concessdo, caso a entrega seja realizada por meio de instrumentos patrimoniais. Isso significa
gue, uma vez determinado na data de concessdo, o valor justo € reconhecido ao longo do periodo
de vesting, independentemente de mudancas subsequentes no valor das a¢des subjacentes. Essa
abordagem proporciona uma base estavel para a contabilizacdo, mas também implica que o
impacto total das stock options nas demonstracdes financeiras € fixado no momento da
concessao, mesmo que o valor das opgdes possa variar significativamente ao longo do tempo
(Moraes et al., 2017). Entretanto, se o plano prevé a entrega de caixa, o valor justo das opg¢des
deve ser mensurado de forma continua a cada periodo de divulgacdo contabil, proporcionando
uma base instavel para a contabilizagdo, mas que reflete a melhor estimativa contabil dentro da
série temporal avaliada. Essa diferenca na contabiliza¢do, dependendo se o plano é liquidado
em caixa ou em ac¢des, € muito importante e, de um ponto de vista mais critico, revela melhor
a esséncia econdmica da operacdo e o0 que de fato deve ser levado em consideracdo durante a
divulgacdo de informagdes contabeis relevantes.

Do ponto de vista pratico, se um plano de opcdes prevé que a entrega final do beneficio
sera realizada por meio de ac¢fes, temos um cendrio onde o outorgado estd sendo convidado a
ter uma participacdo acionaria na empresa, tornando-se seu associado. Portanto, o outorgado

estara mais inclinado a criar valor para a empresa, baseando-se em um horizonte estratégico de
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longo prazo. Alem disso, como a empresa abrird seu capital para este novo acionista,
subentende-se que a emissdo de novas a¢des ou a recompra para entrega ao outorgado esta
totalmente sob o controle da entidade. Assim, a questdo da divulgacao frequente do valor justo
torna-se irrelevante, pois, independentemente do valor que sua cota patrimonial tiver no futuro,
a empresa podera arcar com suas obrigagdes contratuais e simplesmente entregar a participagdo
acionéria ao beneficiario. Entretanto, se o plano de pagamento prevé o desembolso em caixa,
além do outorgado ndo ter perspectiva de obter participacdo societaria por meio do plano, a
conclusdo ndo estara mais totalmente sob o controle da empresa. Portanto, estaremos entrando
em um risco de liquidez que deve ser divulgado aos acionistas e aos beneficiarios do plano de
forma recorrente, refletindo as melhores préaticas do mercado.

A contabilizacdo das stock options também deve considerar o tratamento de situacdes
como a desisténcia de empregados durante o periodo de vesting, o que pode afetar o nimero de
opcoes que serdo efetivamente exercidas. Nesses casos, a empresa deve revisar suas estimativas
de forma continua e ajustar o0 montante de despesa reconhecida conforme necessario para
refletir a quantidade estimada de op¢oes que serdo exercidas. Esses ajustes devem ser baseados
em uma avaliacdo continua da probabilidade de os empregados cumprirem os requisitos de
vesting e, consequentemente, exercerem as opcoes que foram previstas na outorga do plano
(Oliveira, 2022).

2.3.2 Stock Options conforme o CPC 10 (IFRS 2) - Pagamento baseado em ac6es

O CPC 10, que é equivalente ao IFRS 2, estabelece os requisitos para o reconhecimento,
mensuracéo e divulgacdo de pagamentos baseados em a¢Ges. De acordo com o CPC 10, as stock
options devem ser reconhecidas como despesa na demonstragdo de resultados, com um
lancamento correspondente no patrimonio liquido ou no passivo, com base no valor justo das
opcdes na data de concessdo, conforme abordado anteriormente. Esse valor justo deve ser
determinado utilizando técnicas de avaliagdo apropriadas, como o Modelo Black-Scholes,
modelo de arvores ou a simulagdo de Monte Carlo, que consideram fatores como o preco da
acao subjacente, o preco de exercicio, a volatilidade das agdes, a taxa de juros livre de risco e
0 tempo até o vencimento das opc¢oes.

O CPC 10 exige que as empresas reconhecam a despesa relacionada as stock options de
forma proporcional ao longo do periodo de vesting. Isso significa que o custo total das opgdes
deve ser distribuido ao longo do tempo durante o qual os empregados prestam servigos a

empresa como contrapartida pelo direito de exercer as opc¢des (Ermel e Medeiros, 2019). Essa
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abordagem reflete o principio contabil de competéncia, que busca alinhar o reconhecimento de
despesas com o periodo em que os beneficios sdo gerados.

Além disso, o CPC 10 trata das modificagdes em planos de stock options. Se uma
empresa modificar os termos de um plano, aumentando o valor justo das opces, a diferenca
adicional deve ser reconhecida como despesa adicional ao longo do novo periodo de vesting.
Caso as condi¢fes do plano sejam alteradas para reduzir o valor justo das opcles, ndo ha
reducdo da despesa ja reconhecida; em vez disso, a empresa continua a reconhecer a despesa
com base no valor justo original das opcdes, ou na sua reavaliacdo costumeira a cada periodo
conforme o tipo de plano (Moraes 2017).

Outro aspecto importante abordado pelo CPC 10 é o tratamento contabil das opc¢des que
expiram sem ser exercidas. Nesse caso, o valor anteriormente registrado no patrimonio liquido
como parte da reserva de capital ndo é revertido para o resultado; em vez disso, ele permanece
como parte do patriménio liquido, refletindo a diluicdo potencial que foi evitada (Shingai,
2023).

2.3.3 Divulgacdes obrigatorias relacionadas as Stock Options

As divulgacBes obrigatorias relacionadas as stock options sdao fundamentais para
garantir a transparéncia e a comparabilidade das demonstrac6es financeiras. O CPC 10 (IFRS
2) estabelece uma série de requisitos de divulgacdo que visam fornecer aos usuarios das
demonstracdes financeiras informacGes detalhadas sobre os planos de stock options,
permitindo-lhes avaliar o impacto financeiro e 0s riscos associados a esses instrumentos.

Entre as divulgacOes exigidas, as empresas devem fornecer informagdes sobre a
natureza e o alcance dos acordos de pagamento baseado em agdes que estavam em vigor durante
0 periodo de relatorio. Isso inclui uma descricdo dos principais termos e condicdes de cada
plano, como o nimero de opgdes concedidas, o periodo de vesting, o preco de exercicio, e 0
vencimento das opgdes (Araujo Junior, 2021). Essas informagfes ajudam os investidores a
entenderem como 0s planos de stock options podem afetar o capital social da empresa e a
diluicdo dos acionistas existentes.

Além disso, 0 CPC 10 exige que as empresas divulguem o valor justo das opcbes na
data de concessdo, ou conforme reavaliado caso a entrega seja em caixa, a metodologia utilizada
para determinar esse valor justo, e as principais suposi¢oes subjacentes ao modelo de avaliagéo.
Isso inclui detalhes sobre a volatilidade das agdes, a taxa de juros livre de risco, as expectativas

de dividendos e outros fatores que influenciam o valor das opcdes (Oliveira, 2022). Essas
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divulgacdes permitem que os usuarios das demonstracdes financeiras avaliem a razoabilidade
das estimativas de valor justo e a sensibilidade dessas estimativas a mudangas nos pressupostos.

As empresas também devem divulgar a despesa total reconhecida no periodo
relacionada a pagamentos baseados em a¢des, bem como a quantidade de opc¢des ainda néao
exerciveis (no vested) e o valor de mercado das a¢Ges subjacentes. Além disso, deve-se informar
sobre quaisquer modificagcbes nos termos dos planos de stock options, incluindo o efeito
financeiro dessas modificacBes (Shingai, 2023). Essas informagfes sdo cruciais para que 0sS
usuarios possam avaliar o impacto financeiro corrente e futuro das stock options nas

demonstragdes financeiras da empresa.

2.3.4 Cronograma de aquisicao (Vesting Schedule), formas e modelos de apropriacao
das Stock Options

Apdbs compreender as formas de avaliacdo das stock options, € importante definir a
forma de apropriacdo do programa. Esta definicdo esta intimamente ligada a forma como o
beneficiario exercera sua condicao de servico ou de mercado e a apuragdo da prestacdo que ele
realizara em nome da empresa para receber a contraprestacdo correspondente. Existem duas
formas principais de apropriacdo: a Linear Vesting (apropriacdo linear) e a Graded Vesting
(apropriacdo escalonada).

A Linear Vesting é um método de apropriacdo que visa trazer um reconhecimento
uniforme ao longo do periodo de vesting. Por exemplo, se um empregado tem direito a 100%
do plano ao final de quatro anos, ele receberd 25% ao final de cada ano. Este método é
simplificado e traz para o balango das companhias uma abordagem que relata valores constantes
e previsiveis. A Linear Vesting é facil de calcular e administrar, 0 que a torna uma escolha
pratica para muitas empresas. No entanto, embora este método seja simplificado e amplamente
utilizado, a depender do contrato firmado entre o outorgado e 0 outorgante, ndo consegue
considerar toda a esséncia econdémica da operacdo dos planos, que comumente apresentam
variacgdes ao longo do tempo.

Por outro lado, a Graded Vesting é uma forma mais complexa e sofisticada de
apropriacdo. Nesta abordagem, o reconhecimento das despesas ocorre de forma irregular e
escalonada conforme o periodo de vesting. Por exemplo, se um empregado tem direito a 100%
do plano ao final de quatro anos, ele ndo recebera 25% ao final de cada ano, mas sim uma
proporcdo maior no inicio do periodo. Isso significa que ele pode receber, por exemplo, 25%

ao final do primeiro ano, mais uma parte proporcional referente aos anos subsequentes. Isso faz
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com que uma grande parte do beneficio seja apropriada diretamente no primeiro ano e diminua
conforme o tempo passa.

Este método é mais adequado a esséncia econémica de alguns tipos de plano. Por
exemplo, em um plano de stock options de dois anos, no qual o beneficiario tera direito
conforme o passar do tempo, temos que ao final do segundo ano a apropriagao realizada pelo
Graded Vesting pode resultar em 83,63% do plano ao final do primeiro ano. Isso ocorre porque
h& a apropriacdo completa dos 50% referentes ao primeiro ano, mais 33,63% referente a
apropriacdo dos 50% restantes do plano, levando em consideracdo a correta apropriacdo dos
50% ao longo de 24 meses, como demostra a Tabela 1 e Tabela 2. Em contraste, a apropriacao
linear, como mostrado na Tabela 3, apresenta uma interpretacdo diferente, sugerindo que a
apropriacdo do beneficio do funcionério seria menor.

A Graded Vesting e a Linear Vesting sdo duas formas de apropriacdo que demonstram
0 ganho de direito do funcionério e a apropriacdo das despesas, oferecendo uma apropriacdo
maior no ano inicial, caso seja a Graded vesting, ou uma apropriacdo uniforme caso se trate da
apropriacdo linear. Embora sejam dois tipos de apropriacdo validas, deve haver uma ponderacéo
sobre qual é a apropriacdo que melhor representa as caracteristicas de cada contrato de stock
options e os seus efeitos juridicos, societarios, realidade econémica e operacional dos planos

de pagamentos apresentados



Tabela 1l

Tabela de Apropriacdo Proporcional (Graded vesting), primeiro ano.

Desp. Acum.
%

1
2
3
4
5
6
7
8
9

viINvINIMINM I RPIRIRrIRIRrIRrIRrIR PR
Alw/N|P| ool N|lola s w| N RO

100%
417%
417%
4,17%
4,17%
417%
417%
417%
4,17%
4,17%
417%
417%
417%
4,17%
4,17%
417%
417%
4,17%
4,17%
4,17%
4.17%
4.17%
4,17%
4,17%
4,17%

15,73%
4,17%
2,08%
1,39%
1,04%
0,83%
0,69%
0,60%
0,52%
0,46%
0,42%
0,38%
0,35%
0,32%
0,30%
0,28%
0,26%
0,25%
0,23%
0,22%
0,21%
0,20%
0,19%
0,18%
0,17%

27,30%

2,08%
1,39%
1,04%
0,83%
0,69%
0,60%
0,52%
0,46%
0,42%
0,38%
0,35%
0,32%
0,30%
0,28%
0,26%
0,25%
0,23%
0,22%
0,21%
0,20%
0,19%
0,18%
0,17%

36,78%

1,39%
1,04%
0,83%
0,69%
0,60%
0,52%
0,46%
0,42%
0,38%
0,35%
0,32%
0,30%
0,28%
0,26%
0,25%
0,23%
0,22%
0,21%
0,20%
0,19%
0,18%
0,17%

Fonte: Elaboracdo propria, conforme referencial teérico.
Tabela de apropriagdo contébil proporcional utilizada para calcular a apropriagdo exposta no item 2.3.4 do presente trabalho referente ao 1° ano.

44,88%

1,04%
0,83%
0,69%
0,60%
0,52%
0,46%
0,42%
0,38%
0,35%
0,32%
0,30%
0,28%
0,26%
0,25%
0,23%
0,22%
0,21%
0,20%
0,19%
0,18%
0,17%

51,93%

0,83%
0,69%
0,60%
0,52%
0,46%
0,42%
0,38%
0,35%
0,32%
0,30%
0,28%
0,26%
0,25%
0,23%
0,22%
0,21%
0,20%
0,19%
0,18%
0,17%

58,15%

0,69%
0,60%
0,52%
0,46%
0,42%
0,38%
0,35%
0,32%
0,30%
0,28%
0,26%
0,25%
0,23%
0,22%
0,21%
0,20%
0,19%
0,18%
0,17%

63,67%

0,60%
0,52%
0,46%
0,42%
0,38%
0,35%
0,32%
0,30%
0,28%
0,26%
0,25%
0,23%
0,22%
0,21%
0,20%
0,19%
0,18%
0,17%

68,60%

0,52%
0,46%
0,42%
0,38%
0,35%
0,32%
0,30%
0,28%
0,26%
0,25%
0,23%
0,22%
0,21%
0,20%
0,19%
0,18%
0,17%

73,01%

0,46%
0,42%
0,38%
0,35%
0,32%
0,30%
0,28%
0,26%
0,25%
0,23%
0,22%
0,21%
0,20%
0,19%
0,18%
0,17%

76,96%

0,42%
0,38%
0,35%
0,32%
0,30%
0,28%
0,26%
0,25%
0,23%
0,22%
0,21%
0,20%
0,19%
0,18%
0,17%

80,49%

0,38%
0,35%
0,32%
0,30%
0,28%
0,26%
0,25%
0,23%
0,22%
0,21%
0,20%
0,19%
0,18%
0,17%

83,64%

0,35%
0,32%
0,30%
0,28%
0,26%
0,25%
0,23%
0,22%
0,21%
0,20%
0,19%
0,18%
0,17%
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Tabela 2
Tabela de Apropriacdo Proporcional (Graded vesting), segundo ano.

Desp. Acum. 100%

86,44% | 88,92% | 91,11% | 93,02% | 94,66% | 96,06% |  97,23% 98,18% 98,93% 99,47% | 99,83% | 100,00%
4,17%

4,17%

417%

417%

4,17%

4,17%

417%

417%

4,17%

4,17%

417%

417%

4,17% 0,32%

4,17% 0,30% | 0,30%

417% 028% | 028% | 0,28%

417% 0,26% | 0,26% | 0,26% | 0,26%
4,17% 0,25% | 0,25% | 0,25% | 0,25% | 0,25%

4,17% 0,23% 0,23% 0,23% 0,23% 0,23% | 0,23%

4.17% 022% | 022% | 022% | 0,22% | 022% | 0,22% 0,22%
4.17% 021% | 021% | 021% | 021% | 021% | 0,21% 0,21% 0,21%

4,17% 0,20% | 0,20% | 0,20% | 0,20% | 0,20% | 0,20% 0,20% 0,20% 0,20%

4,17% 0,19% | 0,19% | 0,19% | 0,19% | 0,19% | 0,19% 0,19% 0,19% 0,19% 0,19%

4,17% 0,18% | 0,18% | 0,18% | 0,18% | 0,18% | 0,18% 0,18% 0,18% 0,18% 0,18% 0,18%

4.17% 017% | 017% | 017% | 0,17% | 0,17% | 0,17% 0,17% 0,17% 0,17% 0,17% 0,17% 0,17%

Fonte: Elaboragdo propria, conforme referencial tedrico.
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Tabela de apropriacdo contabil proporcional utilizada para calcular a apropriacéo exposta no item 2.3.4 do presente trabalho referente ao 2° ano.
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Tabela 3
Tabela de Apropriacdo Linear (Linear vesting)

Desp. Acum. % 4,17% | 8,33% | 12,50% | 16,67% | 20,83% | 25,00% | 29,17% | 33,33% | 37,50% | 41,67% | 45,83% | 50,00% | 54,17% | 58,33% | 62,50% | 66,67% | 70,83% | 75,00% | 79,17% | 83,33% | 87,50% @ 91,67% | 95,83% | 100,00%

100,00% | 4,17% | 4,17% | 417% | 417% | 417% | 4,17% | 417% | 4,17% | 417% | 4,17% | 417% | 417% | 417% | 417% | 417% | 417% | 417% | 417% | 417% @ 417% | 417% | 4,17% | 417% | 4,17%

Fonte: Elaboracdo prépria, conforme referencial teérico

Tabela de apropriagdo contébil linear utilizada para calcular a apropriacdo exposta no item 2.3.4 do presente trabalho.
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Consideracoes finais.

Conforme os capitulos introdutérios, nesta monografia ha trés objetivos especificos, 0s
quais as respostas serdo referidas abaixo:

1. Investigar o funcionamento e 0s conceitos principais das Stock Options: Este objetivo
foi abordado durante a construcgdo do referencial tedrico no capitulo 1, onde foram apresentados
0s conceitos fundamentais de stock options, suas aplicagdes e tipos, incluindo Restricted Stock
Units (RSUs) e Performance Shares (PSUs).

2. Analisar os metodos de mensuracéo e avaliacdo do valor justo conforme o CPC 10:
Este objetivo foi tratado no capitulo 2 do referencial tedrico, especificamente nas se¢des 2.1 a
2.2. Foram exploradas diferentes técnicas de mensuracdo de valor, como o modelo Black-
Scholes, arvores binomiais e trinomiais, e a equacdo de Monte Carlo. Além disso, foi discutido
0 conceito de valor justo e a hierarquia de valor justo conforme as normas contébeis vigentes e
0 conceito de instrumentos derivativos e opcOes de acoes.

3. Comparar os métodos de apropriacdo linear e proporcional em termos de seus
impactos contabeis e gerenciais: Este objetivo foi abordado durante a construcdo do referencial
tedrico no capitulo 2, onde foram apresentados algumas das principais praticas contabeis e a
analise e demonstracao das metodologias de linear vesting e graded vesting.

Inicialmente, a revisdo bibliografica permitiu uma compreensdo dos conceitos
fundamentais das stock options, suas aplicaces e tipos, como as Restricted Stock Units (RSUs)
e Performance Shares (PSUs), estabelecendo uma base teérica para contextualizar as
caracteristicas relevantes das stock options.

Em seguida, a abordagem das técnicas de mensuracéo e avaliagdo de valor justo, como
0 Modelo Black-Scholes, arvores binomiais e 0 Método de Monte Carlo, proporcionou uma
visdo referente as metodologias comumente utilizadas no mercado. A discussdo sobre a
hierarquia de valor justo e as normas contabeis vigentes reforgca a importancia de uma avaliacdo
clara e mantendo sempre as melhores praticas do mercado no que diz respeito as estimativas
contabeis, mesmo que ndo seja aplicavel, visando sempre a transparéncia na divulgacéo desses
instrumentos financeiros.

Por fim, a exposi¢éo sobre os modelos de vesting schedules, especificamente a linear
vesting e a graded vesting, revelou algumas nuances e implicacdes de cada abordagem. A linear

vesting, embora simplificada e facil de administrar, e a graded vesting, apesar de mais
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complexa, oferecem diferentes tipos de representacdo do ganho de direitos e da apropriagéo de
despesas ao longo do tempo conforme aplicagéo.

Conclui-se que a aplicagdo do CPC 10 (IFRS 2) é fundamental para garantir a
transparéncia e a precisdo na contabilizacdo das Stock Options. O estudo revela que a
mensuracdo adequada dos planos de pagamento baseado em ag¢des contribui para a governanga
corporativa e alinha os incentivos entre colaboradores e acionistas. Contudo, a complexidade
dos metodos de mensuracdo e as exigéncias normativas representam desafios que as empresas

devem considerar para implementar essas praticas com eficiéncia.



40

REFERENCIAS

ALVES, Miguel de Sa Figueiredo Peixoto. Utilizacdo de Um Modelo de Movimento
Browniano Para Estimar Custos Futuros. 2021. Dissertacdo de Mestrado. Universidade de
Lisboa (Portugal).

AMARAL, Carlos Antonio Lopes Vaz do. Derivativos: o que sdo e a evolu¢do quanto ao
aspecto contabil. Revista Contabilidade & Finangas, v. 14, p. 71-80, 2003.

ARAUJO, Kleber Bezerra de. Stock options plans no Brasil: uma andlise da natureza
juridica e da tributacdo das opcdes de compra de acdes. 2023. Trabalho de Conclusdo de
Curso. Universidade Federal do Rio Grande do Norte.

ARAUJO JUNIOR, José Bonifacio de. CPC 46-Mensuracio do valor justo-técnicas de
avaliacdo. Revista Processus de Estudos de Gestéo, juridicos e Financeiros, v. 12, n. 42, p.
106-112, 2021.

BORBA, Bianca da Rocha. Instrumentos Financeiros em Bancos: Classificacdo e
Hierarquia do Valor Justo. 2023. 48 f. Trabalho de Conclusdo de Curso (Bacharelado em
Ciéncias Contabeis) — Universidade de Brasilia, Faculdade de Economia, Administracdo e
Contabilidade, Brasilia, 2023.

CARVALHO, Nelson Marinho de. Evidenciacdo de derivativos. Caderno de Estudos, p. 01-
16, 1999.

Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC. CPC 10: Pagamento Baseado em Acdes.
Brasilia: CFC, 2010.

Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC. CPC 39: Instrumentos Financeiros:
Apresentacdo. Brasilia: CFC, 2012.

Comité de Pronunciamentos Contdbeis — CPC. CPC 40: Instrumentos Financeiros:
Evidenciacdo. Brasilia: CFC, 2012.

Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC. CPC 46: Mensurac¢do do Valor Justo. Brasilia:
CFC, 2012.

Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC. CPC 48: Instrumentos Financeiros. Brasilia:

CFC, 2016.

ERMEL, Marcelo Daniel Araujo; MEDEIROS, Vanessa. Plano de remuneragdo baseado em
acoes: uma analise dos determinantes da sua utilizacdo. Revista Contabilidade & Financas,
v. 31, p. 84-98, 20109.

FERREIRA, Rita Ramos. Transagdes com partes relacionadas. 2012. Dissertacdo de
Mestrado. Universidade Catolica Portuguesa (Portugal).

HULL, John C. Opc¢oes, futuros e outros derivativos. Bookman Editora, 2016.



41

International Accounting Standards Board — IASB. IFRS 2: Share-Based Payment. Londres:
IASB, 2004.

International Accounting Standards Board — IASB. IFRS 9: Financial Instruments. Londres:
IASB, 2014.

International Accounting Standards Board — IASB. IFRS 13: Fair Value Measurement.
Londres: IASB, 2011.

LIMA, Milena Maria Queiroz de. Implicac6es contébeis e juridicas da outorga de opgdes de
acoes (stock options) no Brasil. 2022. Trabalho de Conclusdo de Curso. Universidade Federal
do Rio Grande do Norte.

LOPES, Alexsandro Broedel; LIMA, Iran Siqueira. Perspectivas para a pesquisa em
contabilidade: o impacto dos derivativos. Revista Contabilidade & Financas, v. 12, p. 25-41,
2001.

MORAES, Jussimara Martins de. Abordagem ao CPC 10-pagamento baseado em a¢6es (Stock
Options) -nas empresas no setor de tecnologia. 2017.

NUNES, Gustavo de Araujo. Beneficiarios do stock option plan: impactos da legislacéo
trabalhista brasileira. 2023. 48 f. Trabalho de Conclusé&o de Curso (Graduagdo em Direito) —
Centro de Ciéncias Juridicas, Universidade Federal da Paraiba, Jodo Pessoa, 2023.

OGA, Luis Fernando. A teoria da ciéncia no modelo Black-Scholes de aprecamento de
opcoes. 2007. Tese de Doutorado. Universidade de Séo Paulo.

OLIVEIRA, Lucas Barbosa. Opcdes de Compra de Ac¢des: Tributacdo de Stock Options
enquanto pagamento baseado em acdes. Editora Dialética, 2022.

PONTELLO, Bruno Viacelli. Aprecando opcdes via método de Monte-Carlo. 2010. 48 f.
Monografia (Bacharelado em Ciéncias Econémicas) — Universidade Federal do Rio Grande do
Sul, Faculdade de Ciéncias Econémicas, Porto Alegre, 2010.

RECH, llirio Jose; PEREIRA, Ivone Vieira. Valor justo: analise dos métodos de mensuracéo
aplicaveis aos ativos bioldgicos de natureza fixa. Custos e agronegécio online. CEP, v. 38, p.
902, 2012.

SHINGAI, Thais Romero Veiga. Pagamento baseado em acgfes: determinantes de sua
utilizacdo e aspectos juridico-contabeis das politicas adotadas pelas empresas no Brasil.
2023. Tese de Doutorado. Universidade de S&o Paulo.



