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RESUMO

Diferentes mecanismos de remuneração têm sido desenvolvidos com o intuito de estimular os empregados a agir 
com foco na maximização do valor da fi rma. Uma das maneiras utilizadas pelas empresas na busca desse objetivo 
é a remuneração vinculada à entrega de ações ou opções de ações da empresa para os empregados (chamada 
genericamente de remuneração baseada em ações) em troca de seus serviços. Contudo, a utilização desse 
instrumento acarreta algumas questões controversas para a Contabilidade. Esse tipo de remuneração deve ser 
reconhecido como despesa? Opções de compra lançadas pela empresa para a remuneração de seus funcionários 
representam um passivo ou um item do patrimônio líquido? Por qual valor deve ser mensurado esse tipo de 
remuneração? E qual o período que deve ser considerado para a contabilização? No intuito de regulamentar o 
assunto, o FASB emitiu o SFAS 123 revisado. Este trabalho aborda os temas relacionados com a remuneração 
baseada em ações, concentrando-se na remuneração com opções de ações, e objetiva expor e analisar o arcabouço 
conceitual do SFAS 123 revisado. Para isso apresenta a evolução histórica da controversa normatização do tema, 
discorre sobre os principais conceitos emanados do SFAS 123 revisado e aborda a argumentação utilizada pelo 
FASB para o embasamento teórico da norma.

Palavras-chave: Remuneração em Opções; SFAS 123; Teoria da Contabilidade; Fair Value.

ABSTRACT

Different kinds of awards have been developed to stimulate employers to focus on the maximization of the fi rm value. 
To reach this target, entities use share-based payment in exchange for the employee services they receive. However, the 
utilization of these instruments results in controversial questions for Accounting. Should equity awards be recognized 
as expenses? Is a share option award (issued to pay for employee services) a liability or an equity instrument? What 
method should be used to measure the value of this instrument? What period of time should be considered to account 
for this kind of transaction? In order to establish accounting standards for transactions in which an entity exchanges 
its equity instruments for services, the FASB recently released SFAS 123 revised. This paper discusses share-based 
payment issues, concentrating on employee share options, and aims to review and analyze the conceptual framework 
of SFAS 123 revised. It presents the historical evolution of controversial regulations about this theme, discusses the 
main concepts issued by SFAS 123 revised and addresses FASB’s argumentation about the theoretical background of 
this standard.

Keywords: Employee share options; SFAS 123; Accounting theory; Fair value.

SHARE OPTION AWARDS: SFAS 123 REVISED 



24 Fernando Caio Galdi • L Nelson Carvalho

R. Cont. Fin. • USP • São Paulo • Edição Comemorativa • p. 23 - 35 • Setembro de 2006

2 EVOLUÇÃO HISTÓRICA DO SFAS 123

Com a crescente utilização de instrumentos fi nanceiros 
(ações, opções etc.) na remuneração de empregados e as 
conseqüentes polêmicas contábeis decorrentes desse pro-
cesso, o FASB, órgão que normatiza os padrões de contabili-

dade norte-americanos, emitiu em 1995 o pronunciamento 
original do SFAS 123 (Accounting for Stock-Based Compensa-
tion), que estabelecia que o método preferencial de contabi-
lização para remunerações baseadas em ações deveria ser o 

A competição e a busca de maior efi ciência pelas em-
presas originou a criação de diferentes mecanismos de re-
muneração com o intuito de estimular os empregados a 
agir com foco na maximização do valor da fi rma. Uma das 
maneiras que tem sido utilizada pelas empresas na bus-
ca desse objetivo é a remuneração vinculada à entrega de 
ações ou opções de ações da empresa para os emprega-
dos (chamada genericamente de remuneração baseada em 
ações). Esse tipo de recompensa, teoricamente, diminui 
confl itos de agência, pois o empregado passa a ter a meta 
de maximizar o valor da fi rma e, assim, aumentar, tam-
bém, sua remuneração. Watts e Zimmerman (1986, p.203) 
constatam que

para que o plano de bônus/remuneração possa pro-
ver um incentivo ao administrador para a maximização 
do valor de uma empresa, o índice de performance no 
cálculo do bônus deve ser correlacionado com o efeito 
das decisões dos gestores no valor da fi rma.

A remuneração baseada em ações busca justamente essa 
relação simbiótica entre o empregado e o empregador.

A remuneração de um empregado contém, normal-
mente, uma parcela fi xa que pode ser complementada 
por uma parcela variável. Várias combinações de tipos de 
remuneração podem ser feitas, mas o fato é que a re-
muneração baseada em ações tem sido uma ferramen-
ta cada vez mais utilizada pelas empresas. Esse tipo de 
remuneração tem sido alvo de crescente interesse das 
empresas nacionais. De acordo com uma pesquisa (Isto 
é Dinheiro, 2000) feita pela PricewaterhouseCoopers com 
76 empresas brasileiras de grande porte (com faturamen-
to médio de US$ 500 milhões por ano), 86% tinham al-
gum plano de remuneração variável. Entre os incentivos 
de longo prazo, 75% oferecem fundos de pensão, 48% 
têm planos de opção de compra de ações e 10% têm pro-
gramas que remuneram com outros valores pagos com 
base na valorização das ações da empresa. Contudo, a 
utilização de remuneração baseada em ações acarreta al-
gumas questões controversas para a Contabilidade. Uma 
opção de compra de uma ação lançada pela empresa para 
a remuneração de seus funcionários é um passivo ou um 
item do patrimônio líquido? Esse tipo de remuneração 
deve ser reconhecido como despesa? E qual o período em 
que deve ser contabilizada: no momento de sua emissão, 
quando a opção é exercida, ou outro? Por qual valor? Sua 
classifi cação deve ser como item operacional, dado que é 
componente da remuneração dos funcionários, ou seria 

mais adequado classifi cá-la como não operacional? Essas 
são algumas questões relacionadas com a remuneração 
baseada em ações.

Dentro desse contexto, o Financial Accounting Standar-
ds Board (FASB) se posicionou sobre o tema ao emitir uma 
norma (SFAS 123) para a contabilização de remunerações 
em opções de ações em 1995. Contudo, devido à com-
plexidade inerente ao tema, essa norma foi criticada em 
vários aspectos e, ao fi nal de 2004, foi emitida uma nova 
versão, chamada de revisada. Interessante salientar que 
existe uma estrutura conceitual que o FASB segue para a 
emissão de suas normas, os Statement of Financial Accoun-
ting Concepts (SFAC). Essa estrutura articula os objetivos 
e os critérios que guiam as decisões de regulamentação do 
FASB (BARTH, BEAVER e WAYNE, 2001). Os SFAC, então, 
podem ser entendidos como a base teórica que permeia a 
elaboração das normas do FASB e, por conseqüência, do 
SFAS 123 revisado.

No Brasil, não há norma para o assunto. No início de 
2005, a Comissão de Valores Mobiliários (CVM) emitiu o 
ofício-circular CVM/SNC/SEP/Nº.1/2005 que aborda breve-
mente o tema e orienta, mas não obriga, as companhias 
a reconhecerem, contabilmente, as despesas referentes à 
concessão de ações como forma de remunerar os empre-
gados. Entretanto, não especifi ca como. Um ponto impor-
tante desse ofício é a requisição da divulgação pelas em-
presas que utilizam remuneração em opções de ação, dos 
detalhes de cada plano nas notas explicativas.

Esse trabalho aborda os temas relacionados com a remu-
neração baseada em ações, concentrando-se na remunera-
ção com opções de ações, e objetiva expor e analisar o arca-
bouço conceitual do SFAS 123 revisado visando contribuir 
com a discussão do tema. O item 2 deste estudo aborda, 
brevemente, a evolução histórica e a acirrada discussão so-
bre a normatização do tema nos Estados Unidos, país onde 
o mercado de capitais é pujante e o mecanismo de remune-
ração com opções de ações tem sido bastante utilizado. O 
item 3 relata os principais conceitos e o arcabouço teórico 
do SFAS 123. O item 4 discorre especifi camente sobre a re-
muneração com opções de ações, o conceito de fair value 
utilizado no cálculo desses instrumentos e traz a discussão 
sobre a data de mensuração que deve ser utilizada nessas 
situações. Para ilustrar os conceitos expostos nessa parte, 
ela termina com um exemplo de aplicação da norma. O item 
5 aborda os conceitos utilizados pelo FASB para o embasa-
mento teórico da norma. O item 6 concluí o trabalho.

1 INTRODUÇÃO
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do fair value (valor justo1). Devido ao grande impacto que 
essa norma causaria nas demonstrações fi nanceiras, houve 
grande lobby para alterações na norma por partes interessa-
das nos seus efeitos. Para Aboody, Barth e Kasznik (2001, 
p.8), “o debate sobre a emissão do SFAS 123 foi um dos 
mais controversos politicamente na história do FASB”. As-
sim, na época o FASB apenas recomendava que as empresas 
adotassem o pronunciamento, mas não as obrigava. O FASB 
(2004) declara que quando da emissão original do SFAS 123 
acreditava que as demonstrações fi nanceiras seriam mais re-
levantes e representativas da situação da empresa se o valor 
justo das opções de ações dos empregados fosse incluído 
no lucro líquido da entidade. O SFAS 123 original permitia, 
entretanto, que as empresas continuassem a utilizar o Ac-
counting Principles Board Opinion (APB) 25 – que foi emitido 
em 1972 – e que requeria que a mensuração do custo/des-
pesa de uma remuneração em opções fosse feita pelo seu 
valor intrínseco, que é o valor em que o fair value do ativo 
subjacente à opção (por exemplo, da ação) excede o preço de 
exercício da opção. Pelo APB 25 (1972), as despesas com re-
muneração em opções de ações são calculadas pela diferen-
ça entre o preço da ação e o preço de exercício da opção (na 
data de mensuração), multiplicado pelo número de opções. 
A data de mensuração é a data em que o preço de exercício 
e o número de opções são conhecidos. Com isso, para pla-
nos de remuneração em opções com termos fi xos, a data de 
mensuração é a mesma que a data de concessão (grant date) 
e para planos de opções baseados em performance a data de 
mensuração é a data na qual a performance é atingida. Como 
na maioria dos planos de opções fi xos o preço de exercício 
é igual ao preço da ação na data de concessão, as despesas 
com remuneração com opções, pelo APB 25, eram iguais a 
zero. Adicionalmente, em seguida ao APB 25, Black e Scho-
les (1973) demonstraram que uma opção tinha um valor e 
que esse não era, simplesmente, a diferença entre o preço da 
ação e o preço de exercício.

Com isso, causou-se uma divergência entre a prática 
utilizada pelas empresas e a norma emitida pelo FASB, pois 
poucas entidades aplicavam o SFAS 123 enquanto a maio-
ria continuava a utilizar o APB 25 (que segundo o FASB 
não representa, adequadamente, a realidade da empresa).

Vale salientar que as empresas que utilizavam o APB 
25 deveriam demonstrar em notas explicativas os efeitos 
que ocorreriam em seu lucro caso tivessem feito o cálculo 
do impacto da remuneração com opções pelo SFAS 123, 
reportando, assim, um lucro pro forma. O FASB (2004, p.6) 
argumenta que

antes de 2002 – e dos escândalos contábeis – vir-
tualmente todas as entidades continuavam a aplicar o 
APB 25 ao invés de adotar o método de mensuração 
pelo fair value na contabilização de remunerações ba-
seadas em ações.

Percebendo que tal situação não era a adequada e no 
intuito de compatibilizar as demonstrações fi nanceiras pu-
blicadas nos padrões norte-americanos (US GAAP) com as 
publicadas nos padrões internacionais2 (IFRS), e impulsiona-
do pelos escândalos contábeis3 ocorridos, o FASB retomou 
as discussões sobre o SFAS 123 em março de 2003. Final-
mente, em dezembro de 2004, o FASB emitiu o SFAS 123 
revisado (SFAS 123r – Share Based Payment), que suprime 
a aplicabilidade do APB 25 e suas interpretações correlatas. 
Adicionalmente, algumas alterações foram incluídas na nor-
ma. Com isso, o agente regulador norte-americano espera 
trazer os seguintes benefícios: i) atender à demanda dos 
usuários; ii) aumentar a comparabilidade entre as demons-
trações fi nanceiras; iii) simplifi car o US GAAP e iv) convergir 
com as normas internacionais4. O SFAS 123r tornar-se-á 
efetivo para as companhias abertas negociadas no mercado 
norte-americano em 2006. Posteriormente deverá ser apli-
cado para todas as entidades atuantes nos EE.UU.

1 Defi nido pelo FASB como sendo o montante pelo qual um ativo/passivo pode ser negociado em uma transação entre partes não relacionadas quando nenhuma das duas 
está atuando sob pressão.
2 A norma internacional sobre remuneração baseada em ações, a IFRS 2, foi emitida em fevereiro de 2004.
3 Casos Enron, Worldcom, entre outros.
4 A convergência entre as normas contábeis americanas e as normas internacionais é um dos objetivos acordados pelo FASB e pelo IASB.

3 CONCEITOS EMITIDOS PELO SFAS 123 REVISADO

Segundo o FASB (2004), uma remuneração baseada em 
ações é um acordo no qual (a) um ou mais fornecedores 
de bens ou serviços (incluindo os empregados) recebem 
recompensas em ações, opções de ações, ou outros ins-
trumentos de renda variável (títulos patrimoniais) ou (b) 
quando a entidade incorre em um passivo com fornecedo-
res (1) em valores baseados, pelo menos em parte, no pre-
ço das ações da entidade ou outros instrumentos de renda 
variável ou (2) que requer ou possa requerer sua liquidação 
pela emissão de ações da entidade.

Para o FASB (2004), os serviços prestados pelos fun-

cionários em troca do recebimento de uma remuneração 
baseada em ações dão origem a uma despesa/custo de re-
muneração que deve ser reconhecida nas demonstrações fi -
nanceiras. Hendriksen e Van Breda (1999, p.232) dizem que 
“despesas constituem o uso ou consumo de bens e serviços 
no processo de obtenção de receitas”. Dentro dessa linha, 
Aboody, Barth e Kasznik (2001, p.2) relatam que:

O FASB acredita que o valor de planos de remune-
ração em opções de ações são despesas e devem ser 
reconhecidas no resultado do exercício. Ele argumenta 
que o lançamento de opções de ações transfere a parte 
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da propriedade da empresa dos atuais acionistas para os 
empregados, ou seja, planos de remuneração em opções 
de ações causam uma diluição nos acionistas existentes. 
Como os empregados fornecem serviços para a empresa, 
presumivelmente para gerar lucro, o valor da propriedade 
transferida representa um custo de geração desse lucro.

Apesar de o SFAS 123r tratar de uma ampla gama de 
instrumentos de remuneração baseados em ações, o pre-
sente trabalho aborda, essencialmente, a remuneração na 
forma de opções de ações, por se tratar de um item bastan-
te relevante da norma. Também é importante ressaltar que 
a norma se aplica tanto para empresas de capital aberto, 
quanto para as de capital fechado, sendo que existem al-
gumas pequenas diferenças no tratamento de cada um dos 
tipos de sociedade, principalmente devido à disponibilida-
de de informações para cada uma delas. O enfoque deste 
trabalho está voltado para as empresas de capital aberto.

3.1 Conceitos Temporais da
  Remuneração baseada em Ações
Nesse ponto, torna-se importante a explanação de al-

gumas defi nições feitas pelo FASB (2004) que serão utili-
zadas mais adiante no texto.

• Grant Date (data de concessão): a data na qual o 
empregado e o empregador chegam a um acordo 
mútuo sobre os pontos-chave e sobre as condições 
da remuneração baseada em ações. O emprega-
dor torna-se obrigado a emitir títulos patrimoniais 
(ações, opções etc.) ou a transferir ativos para o em-
pregado do qual requisita os serviços. É a data na 
qual o empregado começa a se benefi ciar, ou a ser 
adversamente afetado, pelas alterações subseqüen-
tes no preço da ação da entidade empregadora.

• Requisite Service Period (período do serviço requisi-
tado): o período em que o empregado necessita for-
necer seus serviços para que seja remunerado com 
pagamento baseado em ações. O serviço que o em-
pregado é contratado a entregar durante esse período 
é chamado de requisite service (serviço requisitado).

• Service Inception Date (data de início do serviço): a 
data em que o requisite service period começa. Nor-
malmente, essa data é a mesma da Grant Date, mas 
elas podem diferir.

• Vesting Date (data de aquisição de direitos): data na 
qual o direito do empregado de receber ou reter as 
ações, opções, outros instrumentos, ou caixa não 
está mais vinculado à sua prestação de serviços e 
nem ao atingimento de determinada performance. 
Data a partir da qual o empregado tem o direito de 
receber sua remuneração sem ter que fornecer ne-
nhuma contrapartida à entidade.

3.2 Conceitos-chave da Norma
Para a adequada determinação dos custos/despesas 

com a remuneração baseada em ações, dois aspectos fun-
damentais devem ser resolvidos. O primeiro refere-se aos 
atributos utilizados para a mensuração da remuneração 
baseada em ações e, então, à mensuração dos custos/des-
pesas com remuneração. O segundo diz respeito à data em 
que o preço da ação e os outros fatores pertinentes são 
fi xados para a mensuração do fair value da remuneração 
baseada em ações (a chamada data de mensuração).

O SFAS 123 revisado requer que os custos/despesas re-
sultantes de todas as transações de pagamentos baseados 
em ações sejam reconhecidos nas demonstrações fi nan-
ceiras. A medida objetiva para a mensuração desse tipo de 
transação deve ser o fair value e todas as entidades que 
utilizem remuneração baseada em ações para seus empre-
gados devem adotar esse conceito na sua contabilização, 
com exceção de quando usam instrumentos patrimoniais 
em planos de participação dos empregados5 classifi cados 
como não compensatórios.

A contabilização de pagamentos em ações para empre-
gados tem como objetivo a evidenciação nas demonstra-
ções fi nanceiras dos serviços prestados por funcionários 
em troca de títulos patrimoniais (ações, opções etc.) emi-
tidos ou de passivos incorridos e dos respectivos custos/
despesas para a entidade que consumiu esses serviços. A 
porção do fair value de um título atribuído ao serviço do 
empregado deve ser líquida de outros valores que o em-
pregado pague (ou se torne obrigado a pagar) para o re-
cebimento desses títulos. Por exemplo, caso o empregado 
pague $ 10 na data de concessão por uma opção e o fair 
value da opção é de $ 100, o valor atribuído ao serviço do 
empregado deve ser de $ 90.

Em suma, o custo/despesa dos serviços recebidos pela 
empresa e que foram prestados pelo empregado em troca 
de uma recompensa por títulos patrimoniais da entidade 
(ações, opções etc.) serão mensurados com base no fair 
value do instrumento na data de concessão (grant date). 
Esse custo/despesa será reconhecido durante o período no 
qual o empregado deve prestar o serviço em troca de sua 
remuneração (usualmente o vesting period). Nenhum cus-
to/despesa será reconhecido quando os empregados não 
entregarem o serviço requisitado.

Para empresas em que as compensações baseadas em 
ações se enquadrem como passivos6, os custos/despesas 
dos serviços recebidos serão baseados no fair value inicial 
da gratifi cação, que será mensurado novamente a cada data 
de publicação da demonstração fi nanceira até sua liquida-
ção. A mudança no fair value durante o período do serviço 
requisitado será reconhecida dentro desse período.

Os efeitos fi scais oriundos da aplicabilidade da norma 
são complexos. Nesse ponto, vale lembrar que esses efei-

5 Plano de participação de empregados é defi nido como um programa que incentiva os empregados a investir nas ações da entidade empregadora. Um exemplo é um plano 
de bônus em ações, ou a combinação de bônus em ações e aquisição em dinheiro de planos de pensão, estabelecidos para investir, primordialmente, nas ações da entidade 
empregadora. O AICPA Statement of Positions 93-6 especifi ca o tipo de tratamento contábil para essas transações.
6 Os critérios para que isso ocorra serão vistos no item 3.3.
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tos são oriundos da legislação tributária norte-americana 
e não devem ser estendidos ao Brasil. De acordo com o 
SFAS 123r, deve-se reconhecer o imposto de renda diferi-
do resultante das diferenças temporárias entre o resulta-
do contábil e o resultado fi scal. Com relação aos efeitos 
fi scais diferenciados, a utilização de remuneração baseada 
em ações pode gerar benefícios em excesso7, que devem 
ser reconhecidos como adições ao capital social. O caixa 
retido como resultado desses benefícios fi scais deve ser 
apresentado, na demonstração do fl uxo de caixa, como 
“Caixa gerado pelas atividades de fi nanciamento”. A baixa 
de ativos fi scais diferidos relacionados com benefícios fi s-
cais não realizados associados com os custos/despesas de 
compensação será reconhecida como despesa de imposto 
de renda, a menos que haja excesso de benefícios fi scais de 
remunerações anteriores contabilizadas no capital social.

Adicionalmente, as empresas que utilizarem planos de 
remuneração baseados em ações devem apresentar as se-
guintes evidenciações em notas explicativas:

1. a natureza e os termos dos planos de remuneração 
baseados em ações que existiram durante o período 
e o potencial efeito desses planos na posição dos 
acionistas;

2. o efeito dos custos/despesas de compensação vin-
culados aos planos de remuneração baseados em 
ações na demonstração do resultado;

3. o método de estimação do fair value dos bens ou 
serviços recebidos, ou o fair value dos títulos patri-
moniais concedidos (ou oferecidos para concessão) 
no período e

4. os efeitos no fl uxo de caixa resultantes dos planos 
de remuneração baseados em ações.

3.3 Classifi cação da Remuneração
  baseada em Ações
Uma pergunta recorrente com relação à remuneração 

baseada em ações é se ela deve ser classifi cada como pas-
sivo ou como patrimônio líquido. A resposta correta é: de-
pende. O SFAS 123r remete-se ao Concepts Statement 6 do 
FASB (SFAC 6) em que é feita a distinção entre passivo e 
patrimônio líquido com base na discussão de o instrumen-
to obrigar, ou não, o emissor (dos títulos patrimoniais) a 
transferir seus ativos (ou a utilizar seus ativos para prover 
serviços) para o titular desses títulos. Um passivo repre-
senta essa obrigação, enquanto um item de patrimônio 
líquido não. Um exemplo fornecido pelo FASB (2004) é 
que para uma entidade que emite opções de ações sobre 
suas próprias ações para utilizá-las como remuneração 
para seus empregados, a classifi cação correta resultante da 
transação é no patrimônio líquido, pois sua liquidação exi-
ge somente a emissão de ações, que não é um item do ati-
vo da entidade emissora. Por outro lado, uma obrigação de 
uma entidade vinculada à valorização de ações (share ap-
preciation right-SAR) com forma de liquidação em dinheiro 
é um passivo, pois sua liquidação exige a transferência de 
um ativo para o titular do direito.

Como o presente trabalho aborda, essencialmente, re-
muneração com opções de ações, a sua classifi cação deverá 
ser, normalmente, no patrimônio líquido (capital social).

4 REMUNERAÇÃO COM OPÇÕES DE AÇÕES

Segundo Hull (1996) existem dois tipos básicos de op-
ções: (1) a opção de compra (call) proporciona a seu titular 
o direito de comprar um ativo em determinada data por 
determinado preço; (2) a opção de venda (put) dá a seu 
titular o direito de vender um ativo em certa data por de-
terminado preço.

A data especifi cada no contrato é conhecida como data 
de vencimento ou data de exercício. O preço especifi cado 
no contrato é conhecido como preço de exercício (strike 
price). As opções podem ser do estilo americano (exercidas 
a qualquer momento) ou européias (exercidas em seu ven-
cimento). Para adquirir as opções no mercado, o investidor 
deve pagar um valor que é chamado de prêmio.

As opções de ações podem ser utilizadas para compen-
sar empregados pelos serviços prestados. Por exemplo, um 
empregador pode remunerar um empregado com uma op-
ção de ação que lhe dê o direito de comprar 100 ações do 
empregador pelo preço de $ 5 por ação nos próximos dez 
anos. Para essas opções, o pagamento do prêmio é feito na 

forma do serviço do empregado ao invés de em dinheiro. 
De acordo com o FASB (2004), a maioria das opções de 
ações utilizadas em remunerações para empregados são 
opções de compra8, mas podem existir opções de venda 
utilizadas para esse propósito.

Quando utilizada, a remuneração com opção de ações 
normalmente compõe a parte variável da remuneração de 
um executivo, constituindo-se em um complemento im-
portante de sua remuneração fi xa (salário). A remuneração 
com opções de ações está vinculada, geralmente, a con-
dições de serviço ou a condições de performance. Ambas 
são consideradas como condições de aquisição de direitos 
(vesting conditions) para que a opção possa ser exercida 
pelo empregado. Para o FASB (2004), a condição de serviço 
é uma condição que afeta a exercibilidade, o preço de exer-
cício, ou outro fator pertinente utilizado na determinação 
do fair value da recompensa, que depende do empregado 
prestar o serviço ao empregador pelo período do serviço 
requisitado (requisite service period), enquanto a condição 

7 O benefício fi scal realizado decorrente da diferença do valor da dedução da remuneração em opções pelo empregador para fi ns de apuração do imposto de renda e o valor das 
despesas/custos de remuneração em opções reconhecido nas demonstrações fi nanceiras.
8 Por esse motivo, quando esse texto se referir a uma opção, estará se referindo a uma opção de compra, exceto quando expresso o contrário.
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de performance é uma condição que afeta a exercibilidade, 
o preço de exercício, ou outro fator pertinente utilizado na 
determinação do fair value da recompensa, que se relaciona 
com os seguintes requisitos: (a) um empregado prestar um 
serviço por um período de tempo determinado e (b) o atin-
gimento de uma performance especifi cada que é defi nida 
com relação às atividades operacionais do empregador (por 
exemplo: o crescimento da taxa de retorno sobre os ativos, 
a realização de uma oferta pública de ações, a obtenção de 
novas fontes de fi nanciamento, o crescimento nos lucros 
maior do que a média do mercado, a obtenção de licenças 
especiais para a exploração de determinado setor etc.).

4.1 Mensurando o Fair Value das
  Opções de Ações
A norma estabelece os objetivos da mensuração pelo 

fair value e sua aplicabilidade. Quanto ao objetivo, ela dis-
corre que (FASB, 2004, p.37):

O objetivo da mensuração de instrumentos patri-
moniais que foram utilizados como remuneração para 
funcionários é o de estimar o fair value dos instrumen-
tos que a entidade é obrigada a emitir quando os empre-
gados tiverem prestado o serviço requisitado e satisfeito 
quaisquer outras condições necessárias para adquirir o 
direito de se benefi ciar desses instrumentos. Essa esti-
mativa é baseada no preço das ações e em outros fatores 
pertinentes na data de concessão (grant date) e não é 
mensurada novamente em períodos subseqüentes den-
tro do método do fair value. (grifos nossos)

Ainda de acordo com o FASB (2004, p.7):
O fair value de uma opção de ação ou instrumento 

similar deve ser mensurado com base nos preços de 
mercado observáveis de uma opção com caracterís-
ticas iguais ou similares à utilizada na remuneração, 
caso estes sejam disponíveis. Caso contrário o fair va-
lue de uma opção de ação ou instrumento similar deve 
ser estimado com a utilização de técnicas de avaliação 
como um modelo de precifi cação de opções[...]

Para Lopes e Martins (2005), nas situações nas quais o 
mercado existe de forma minimamente organizada, o con-
ceito de fair value confunde-se com o de valor de mercado. 
Quando esse valor de mercado não está disponível, faz-se 
necessária a utilização de mecanismos de estimação dos 
fl uxos futuros de caixa para o cálculo do fair value. Assim, 
o fair value na data de concessão (grant date) das opções 
de ações (e instrumentos similares) é estimado com a uti-
lização de modelos de precifi cação de opções ajustados às 
características do instrumento (com exceção de quando os 
preços de mercado dos instrumentos fi nanceiros em ques-
tão forem observáveis e disponíveis). Adicionalmente, vale 
salientar que se uma remuneração com opções for modi-

fi cada depois da data de concessão, as despesas/custos 
incrementais do serviço do empregado serão reconhecidos 
no montante em que o fair value da nova remuneração 
exceder o fair value da remuneração anterior.

O FASB (2004) admite que o fair value seja estimado 
por modelos que sejam consistentes com o seu objetivo de 
mensuração, que sejam baseados em princípios estabele-
cidos da teoria econômico-fi nanceira9 e que refl itam todas 
as características relevantes dos instrumentos10, isto é, por 
um modelo que determine o valor pelo qual os títulos de 
mesmas características seriam negociados. Os efeitos no 
preço das opções, decorrentes da existência das condições 
de aquisição de direito (vesting conditions), são levados em 
consideração, pois somente são contabilizadas as despesas/
custos com as opções de ações que a entidade espera que 
vão adquirir o direito de converter as opções em ações (vest) 
e que realmente adquiram esse direito. Um ponto relevante 
da norma é que ela estabelece que o fair value na data de 
concessão não deve refl etir as condições de performance e 
de serviço necessárias para que o empregado tenha o di-
reito de exercer a opção, porque essas são restrições que 
geram a perda de direito do empregado. Assim, esses fatores 
não são considerados nos modelos que estimam o fair va-
lue, mas são considerados nas premissas da quantidade de 
empregados que prestam o serviço requisitado e ganham o 
direito de exercer a opção e, conseqüentemente, no valor 
das despesas/custos com compensação. Contudo, todas as 
outras condições de performance e de serviço que afetem o 
fair value de uma recompensa devem ser consideradas.

Até a data de emissão da norma (dezembro de 2004), 
os preços de mercado para opções de ações utilizadas na 
remuneração de empregados geralmente não eram dispo-
níveis. Isso porque mesmo que uma empresa tenha opções 
negociadas no mercado, as características dessas podem 
diferir consideravelmente das opções utilizadas na remu-
neração de empregados. A tabela 1  apresenta essas prin-
cipais diferenças.

Nesse contexto, a aplicação de um modelo de precifi -
cação de opções para a contabilização de ações é pratica-
mente indispensável.

Segundo Hull (1996) há seis fatores que afetam os pre-
ços das opções: i) o preço atual da ação; ii) o preço de 
exercício; iii) o tempo para o vencimento; iv) a volatilidade 
do preço da ação; v) a taxa de juros livre de risco e vi) os 
dividendos esperados durante a vida da opção.

Na tabela 1, pode-se perceber ao menos duas carac-
terísticas importantes que infl uenciam no valor de uma 
opção utilizada na remuneração e que devem ser conside-
rados nos modelos de precifi cação a serem utilizados para 
a estimação do fair value. São elas a impossibilidade, na 
maioria dos casos, de o empregado transferir ou hedgear 
sua posição, o que aumenta a probabilidade que a opção 
seja exercida antes de seu vencimento contratual para que 

9 Princípios estabelecidos da teoria econômico-fi nanceira representam proposições fundamentais que formam a base da moderna administração fi nanceira (como o valor do 
dinheiro no tempo e a risk-neutral valuation).
10 Com exceção das explicitamente excluídas pelo SFAS 123, como as condições de aquisição de direito (vesting coditions) e características de recarga (reload features).
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 Tabela 1  Comparação das Opções negociadas em Bolsa com Opções utilizadas na remuneração

Características Opções negociadas em Bolsa Opções utilizadas na remuneração

Forma de pagamento: do prêmio pago 

pela opção.

Em dinheiro Em serviços do empregado.

Transferência: a possibilidade de vender a 

opção para terceiros

Transferível Normalmente, a opção não é transferível.

Exercibilidade ou condições de aquisição 

de direito (vesting conditions): condições 

contratuais que precisam ser preenchidas 

para que se ganhe direito à opção.

Uma opção americana pode ser 

imediatamente exercida (não há 

condições de aquisição de direito) 

porque ela é inteiramente paga 

quando adquirida.

Normalmente, a opção não pode ser exerci-

da até que a opção seja paga, ou seja, quan-

do as condições de aquisição de direitos 

forem satisfeitas. Por exemplo: o empregado 

continua em serviço por um período especi-

fi cado de tempo ou satisfaz uma condição 

de performance.

Duração contratual: o período especifi ca-

do de tempo no qual a opção se mantém 

válida.

Tipicamente uma pequena duração 

contratual

(a maior nos EE.UU. é de 3 anos). 

Normalmente, uma longa duração contra-

tual, sendo 10 anos comum. Geralmente, 

reduzida a períodos curtos de tempo, 

habitualmente 90 dias, se o empregado sair 

do emprego.

Períodos de travamento (blackout 

period): período em que o titular da opção 

está proibido de exercê-la. 

Normalmente, a opção não está 

sujeita a períodos de travamento.

Normalmente, a opção está sujeita a perío-

dos de travamento.

Possibilidade de Hedge: passível de 

hedgear qualquer ganho não realizado da 

opção. 

Existe essa possibilidade. Normalmente, sujeita a restrições de hedge.

Fonte: FASB FAQ (2004) adaptado.

seja possível a captura de qualquer ganho não realizado, o 
que reduz substancialmente o valor de uma opção utiliza-
da na remuneração. Por esse motivo, o SFAS 123r requer, 
para opções utilizadas na remuneração de empregados e 
que sejam intransferíveis (e não hedgiáveis), a utilização da 
menor expectativa de duração da opção ao invés do perío-
do de duração contratual.

O agente regulador norte-americano considera que 
alguns dos modelos que estão dentro dos requisitos da 
norma são os modelos chamados de lattice models, que 
são aqueles que produzem uma estimativa do fair value 
baseado nas premissas das mudanças de preço de um 
instrumento fi nanceiro em períodos sucessivos de tempo 
(por exemplo, o modelo binomial) e os closed form models, 
que são aqueles que utilizam uma equação para produzir 
uma estimativa do fair value (por exemplo, o modelo Bla-
ck-Scholes-Merton). O agente regulador, também, cita a 
simulação de Monte Carlo como técnica válida para a esti-
mativa do fair value de opções de ações e deixa espaço para 
outros modelos que estejam adequados à norma. Também 
fi ca claro que algumas adaptações precisam ser efetuadas 
nos modelos para que eles refl itam, adequadamente, as ca-
racterísticas dos instrumentos utilizados na remuneração 
de empregados, principalmente porque muitos deles pos-
suem premissas anteriores à sua aplicabilidade e a maioria 

dos modelos existentes foi desenhada para o cálculo do 
valor das opções negociadas em Bolsa.

A fórmula de Black-Scholes-Merton, por exemplo, as-
sume que o exercício da opção ocorre no vencimento (op-
ção européia) e que a volatilidade esperada, os dividendos 
esperados e a taxa de juros livre de risco são constantes 
durante o período de validade da opção. Normalmente, 
em uma opção de compra concedida a um empregado, o 
exercício pode ser efetuado antes do vencimento da opção. 
Entretanto, apesar dos ajustes que devem ser feitos nos 
lattice models, nos closed form models e em outros modelos 
a serem utilizados, eles podem prover estimativas de fair 
value consistentes com o objetivo da norma. Outro ponto 
relevante na estimativa do fair value são as premissas uti-
lizadas no modelo para a consideração dos seis fatores que 
impactam no valor da opção. Essas premissas devem ser 
razoáveis e sustentáveis (defensáveis) pela entidade.

Assim, o modelo a ser utilizado para o cálculo do fair 
value de opções de ações utilizadas na remuneração de 
empregados de uma entidade é fl exível11 e considera uma 
certa dose de subjetividade na apuração do valor da opção, 
pois algumas premissas sobre fundamentos econômicos 
futuros (por exemplo, a taxa livre de risco) precisam ser 
estabelecidas. Entretanto, essa foi a metodologia escolhi-
da pelo FASB para a contabilização desses instrumentos. 

11 O FASB diz acreditar que os lattice models (por exemplo, o modelo binomial) são mais capazes de refl etir certas características das opções utilizadas na remuneração de 
empregados.
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Similarmente ao ocorrido com a emissão do SFAS 13312, 
em que Lopes e Lima (2001) corroboram a idéia de que o 
custo histórico como base de valor perde total sentido na 
contabilização dos derivativos devendo haver uma revisão 
da convenção da objetividade, o SFAS 123 revisado nos 
remete à mesma refl exão.

4.2 Data da Mensuração da
  Remuneração em Opções de Ações
O FASB (2004) concluiu que a remuneração com opções 

de ações para empregados (e a sua subseqüente emissão 
caso as condições de aquisição de direitos forem satisfei-
tas) e os relativos custos/despesas com essa remuneração 
devem ser mensurados com base no preço da ação e dos 
outros fatores pertinentes na data em que a remuneração é 
concedida (grant date).

A data que deve servir como base para o reconheci-
mento das despesas/custos associados às opções utiliza-
das na remuneração foi um dos temas mais discutidos na 
confecção da norma. Como a metodologia do FASB para a 
aprovação de uma norma contém audiência pública com o 
recebimento de sugestões e comentários sobre rascunho 
da norma, além de uma posterior discussão, muitas su-
gestões foram dadas com relação à data de mensuração. A 
primeira delas advogava que a data de mensuração deveria 
ser a data de aquisição dos direitos (vesting date). A justi-
fi cativa para essa proposta era a de que os empregados só 
adquiriam o direito de exercer a opção após essa data; até 
que as duas partes (empregado e empregador) não tives-
sem preenchido todas as suas obrigações determinadas em 
contrato, o empregado tinha apenas um direito condicio-
nal de receber as opções. A segunda alternativa era tomar 
como base para mensuração a data de serviço (service date). 
Diferentemente das alternativas anteriores, a mensuração 
na data de serviço não se baseia em uma única data para 
a determinação e reconhecimento das despesas/custos de 
remuneração. Sua idéia é a de que se deve utilizar o preço 
da ação nas datas em que o empregado fornece o serviço 
necessário para ganhar sua recompensa. Sob esse enfoque, 
um número proporcional de ações sujeitas a uma condição 
de serviço para a aquisição de direitos, por exemplo, seria 
mensurada baseada no preço da ação para cada dia em que 
o empregado prestasse o serviço (na prática poderia ser 
utilizado o preço médio ponderado das ações no período). 
Assim, a despesa/custo com remuneração seria mensurada 
de acordo com o preço da ação durante o período em que o 
serviço é prestado. Uma terceira alternativa seria a mensu-
ração na data de expiração do serviço, que é a data em que 
todas as condições relacionadas com o serviço, que podem 
alterar os termos nos quais o empregado pode exercer sua 
opção, expiram. Opções utilizadas na remuneração de em-
pregados, normalmente, especifi cam um período de tempo 
limitado, quase sempre de 60 a 90 dias após o término 
do serviço, para que empregados que adquiriram o direito 

de exercer a opção o façam. A data de expiração para uma 
opção que tenha 90 dias para ser exercida após o término 
do serviço é 90 dias anterior à data máxima de vencimen-
to da opção. Caso a opção seja exercida antes, é a data 
do exercício que deveria ser utilizada na mensuração. A 
quarta alternativa seria a mensuração na data de exercício. 
Nesse caso, o preço da ação na data em que o emprega-
do exercesse a opção seria utilizado para a mensuração da 
despesa/custo de remuneração. Alguns defensores dessa 
alternativa consideram que opções de ações utilizadas na 
remuneração são um passivo, ao invés de ser um instru-
mento do patrimônio líquido, o que é contrário à defi nição 
de passivo emanada pelo FASB, pois não há a exigibilidade 
de transferência de ativos pela entidade. Outros defensores 
da data de exercício argumentam que o valor intrínseco 
(que é a diferença entre o preço da ação e o preço de exer-
cício) que o empregado exerce (caso exerça) uma opção 
é o valor que mensura, apropriadamente, a despesa/custo 
com remuneração com opções. Outros, ainda, defendem a 
praticidade e a objetividade dessa medida.

O escopo deste trabalho não permite que se faça uma 
discussão completa das vantagens e desvantagens de cada 
método apresentado. Contudo, o método escolhido pelo 
FASB foi o da data de concessão. O FASB (2004) argumenta 
que um dos motivos que levou à escolha desse método é 
que ao decidir quais os termos a serem utilizados na re-
muneração com opções de ações (e outros instrumentos 
patrimoniais), tanto o empregado quanto o empregador se 
basearam no fair value corrente do instrumento a ser ne-
gociado (e não seu valor possível em uma data futura). Se 
as despesas/custos com a remuneração em opções fosse 
mensurada com base no valor da ação em datas futuras, 
por exemplo, na data de aquisição dos direitos (vesting 
date), o valor resultante da remuneração a ser paga ou re-
cebida não seria conhecido na negociação entre as partes. 
Nessa situação as despesas/custos com remuneração a se-
rem reconhecidas deveriam incluir o valor das condições 
trocadas pelo serviço e o retorno ao titular da opção das 
mudanças subseqüentes no seu valor.

Um fator que se poderia questionar com relação à data 
de concessão ser a data de mensuração ocorre porque op-
ções vinculadas à condições de serviço ou/e de performance 
não são emitidas até que a entidade tenha recebido do em-
pregado as condições contratadas para esses instrumentos. 
No entanto, como a entidade se torna contingentemente 
obrigada, na data de concessão, a emitir os instrumentos 
contratados caso os empregados satisfaçam as condições 
necessárias, os empregados recebem um direito de partici-
pação no patrimônio da entidade nessa data. O montan-
te que o empregado paga e que o empregador recebe por 
esse direito de participação é o valor do serviço futuro que o 
empregado prestará. Como argumenta o FASB (2004), é na 
data de concessão que esse acordo mútuo acontece, essa é a 
data que deve ser utilizada como base para a mensuração da 

12 SFAS 133: Contabilidade para Instrumentos Financeiros Derivativos e Atividades de Hedge.
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remuneração com opções de ação. Para clarifi car o conceito 
de “acordo mútuo”, o FASB (2004, p.168) estabelece que “a 
data de concessão (grant date) é a data na qual o empregado 
começa a se benefi ciar, ou a ser adversamente afetado, pe-
las alterações subseqüentes no preço das ações da entidade 
empregadora”. Normalmente, pode-se considerar a data em 
que o acordo/contrato passa a fornecer os termos da remu-
neração e que o preço de exercício da opção (ou sua forma-
ção) do empregado passa a ser conhecido, como a data de 
concessão. Nesse momento, o empregado fi ca exposto aos 
riscos inerentes ao instrumento fi nanceiro ao qual tem o di-
reito caso cumpra as cláusulas contratuais.

4.3 Exemplo Ilustrativo13

O exemplo, a seguir, tem o intuito de apresentar a 
forma de contabilização da remuneração com opções de 
ações de acordo com o SFAS 123r, porém sem esgotar o 
assunto dado que as variações e combinações possíveis 
são muitas. Vale lembrar que o cálculo do fair value da 
opção é de extrema importância e é parte integrante da 
contabilização desses instrumentos, mas por estar além 
do escopo do presente trabalho não será aqui detalhado. 
Nesse contexto, considere a seguinte situação:

A empresa Y, uma sociedade anônima de capital aberto, 
concede um plano de remuneração em opções de ações no 
qual se compromete a emitir opções de compra no dinhei-
ro14 com prazo de vencimento de 10 anos. Todas as opções 
de ações passam a ser exercíveis (vesting date) após 3 anos, 
o que quer dizer que o período de serviço requisitado (re-
quisite service) é de 3 anos. A taxa de imposto de renda é 
de 35%. As seguintes premissas são traçadas pela empresa 
na data de concessão (1º. de janeiro de 2005):

Número de opções de ações concedidas 
aos empregados: ............................................900.000
Número de empregados que receberam 
remuneração em opções de ações: .........................300
Perda de direitos das opções esperada por ano: ........3,0%
Preço da ação na data de concessão: .....................$30
Preço de exercício: .................................................$30
Prazo de vencimento contratual (PVC)
das opções:  .............................................. 10 anos
Taxa livre de risco durante o PVC ................ 1,5 a 4,3%
Volatilidade esperada durante o PVC ............ 40 a 60%
Dividend Yield (Dividendos/Preço da Ação) 
esperado durante o PVC .........................................1%
Fator de exercício subótimo15 .....................................2

A partir dessas informações, que devem ser sustentá-
veis pela empresa, pode ser calculado o fair value da opção 

na data de concessão. Sabe-se que cada empregado rece-
beu 3.000 opções (900.000/300). Aplicando-se um lattice 
model16 para a precifi cação de opções a empresa Y chega ao 
fair value de $14,69 por opção. Esse exemplo assume que 
nenhuma parte da remuneração será capitalizada como 
parte do custo de um ativo, ou seja, toda a remuneração 
será considerada como despesa vinculada à prestação do 
serviço. A perda de direito das opções por ano foi estima-
da com base na rotatividade histórica da empresa (3%). 
Assim, o número esperado de opções de ações que vão 
adquirir o direito de aquisição (vest) na data de concessão 
(grant date) é de 821.406 (900.000 x 0,97^3).

Com isso o total da despesa com remuneração em op-
ções de ações a ser reconhecida durante o período do servi-
ço requisitado em 1º. de janeiro de 2005 é de $12.066.454 
(821.406 x $14,69) e a despesa com remuneração a ser 
reconhecida em cada ano do período de aquisição dos di-
reitos (vesting period) é de $4.022.151 ($12.066.454/3). 
Como essa despesa não é dedutível para fi ns de apuração 
de imposto de renda, mas poderá ser no futuro17 (diferença 
temporária), cria-se um imposto de renda diferido ativo no 
valor de $1.407.753 (35% x $4.022.151).

Os lançamentos contábeis seriam os seguintes:
 D- Despesas com remuneração em opções
 C- Capital Social adicional (remuneração em op-

ções) $4.022.151

 D- Imposto de Renda Diferido (ativo)
 C- Benefício de Imposto de Renda Diferido (resulta-

do) $1.404.753

Dessa maneira, o impacto líquido do imposto de renda 
para o ano de 2005 no resultado do exercício da empresa 
Y seria de $2.614.398 ($4.022.151 - $1.404.753). Agora, 
suponha-se que todas as opções (821.406) fossem exerci-
das no fi nal de 2012 (prazo máximo do vencimento con-
tratual). A contabilização desse evento seria:

 D- Caixa (821.406 x $30) $24.642.180
 D- Capital Social adicional ($4.022.151 x 3 anos) 

$12.066.454
 C- Capital Social: ações subscritas $36.708.634

Se a empresa Y atentasse, por exemplo, no decorrer 
de 2006 que a sua taxa de rotatividade tivesse alterado 
de 3% para 6%, ela deveria realizar os ajustes necessários 
na contabilização da remuneração em opções de ações. 
Como o cálculo inicial foi realizado baseado em uma taxa 
de rotatividade menor (e, portanto, uma taxa de perda de 
direitos das opções menor), a despesa foi contabilizada 

13 Adaptado de exemplos do SFAS 123.
14 Tradução do termo “at the money”, que signifi ca que o preço de exercício é o mesmo que o preço da ação na data de concessão.
15 O fator de exercício subótimo signifi ca em quantas vezes o preço da ação deve ser maior que o preço de exercício da opção de ação para que a opção seja, normalmente, 
exercida.
16 Os lattice models utilizam o fator de exercício subótimo para calcular a duração esperada da opção (ou seja, a duração esperada é uma saída do modelo). Se uma empresa 
utiliza o modelo de Black-Scholes-Merton para a precifi cação da opção, a duração esperada da opção seria utilizada como um dado de entrada do modelo.
17 Essa afi rmação é verdadeira com relação à legislação tributária norte-americana. No Brasil, atualmente, não há a possibilidade de dedução desse tipo de despesa para a 
apuração do imposto de renda.
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em um montante maior do que deveria. Assim, o ajus-
te seria uma reversão dessa diferença no próprio período 

(2006) e o estabelecimento do novo valor a ser contabili-
zado para 2007. 

5 ESTRUTURA CONCEITUAL DO SFAS 123 REVISADO

Foi apresentada no item 2 deste trabalho, a evolução 
histórica da normatização da remuneração com opções 
de ações. Para a evolução do procedimento anteriormente 
emitido para a contabilização de opções de ações utilizadas 
na remuneração (o APB 25) até uma norma robusta, porém 
não obrigatória, com a inclusão dos conceitos modernos 
de fi nanças e contabilidade (SFAS 123) foram necessários 
vinte e três anos. Além disso, passaram-se mais nove anos 
para que essa norma sofresse algumas alterações e se 
tornasse obrigatória, que é o caso do SFAS 123 revisado. 
Nesse ambiente, percebe-se que, no mínimo, essa norma 
possuí alguma polêmica e relevância. Conforme Hendrik-
sen e Van Breda (1999, p.84), a “contabilidade possui con-
seqüências econômicas”, e a evolução e discussão acerca 
do SFAS 123r é um bom indicativo dessa afi rmação. Refor-
çando o impacto que as normas contábeis podem exercer 
na sociedade, Watts e Zimmerman (1986, p.3) relatam:

Os preços das ações e dos bonds não são as únicas 
variáveis em que as decisões de normas de contabilidade 
para publicação de demonstrações fi nanceiras afetam o 
bem-estar de um indivíduo. Um indivíduo na SEC18 está 
preocupado com o efeito que uma norma contábil pode 
causar na atitude dos membros do Congresso com rela-
ção à SEC, porque isto pode afetar o orçamento da SEC e 
os recursos que esse indivíduo controla.

Ampliando essa visão, Hendriksen e Van Breda (1999) 
apontam que, em um ambiente em que as normas contábeis 
têm conseqüências econômicas, os princípios, postulados 
e referenciais conceituais possuem valor muito limitado, 
apesar de não serem completamente inúteis. Aboody, Barth 
e Kasznik (2001) classifi caram o debate sobre a emissão do 
SFAS 123 como um dos mais controversos, politicamente, 
na história do FASB. Nesse contexto, a análise do arcabou-
ço teórico do SFAS 123r torna-se interessante, pois sua 
elaboração sofreu impactos políticos relevantes, decorren-
tes das conseqüências econômicas que essa normatização 
representa para as entidades que utilizam a remuneração 
em opções de ações, o que pode ter resultado em confl itos 
de interesse com relação aos objetivos da norma. Os próxi-
mos itens discorrem sobre a argumentação teórica do FASB 
(2004) – mais de maneira expositiva do que crítica – para a 
elaboração do SFAS 123r.

5.1 Serviço dos Empregados como Ativo
O SFAS 123r deixa claro que trata os serviços presta-

dos pelos funcionários como ativos para a entidade. Para 
o FASB (2004), os serviços dos empregados qualifi cam-se 

como ativo porque têm as três características essenciais de 
um ativo. Segundo Wolk, Francis, Tearney (1984, p.264), 
“muitas defi nições de ativo podem ser encontradas na lite-
ratura contábil. Contudo, a profi ssão contábil nos Estados 
Unidos elaborou somente três tentativas formais para a 
defi nição de ativo”. Os autores referem-se ao Accounting 
Terminology Bulletin 1 (1953), ao APB Statement 4 (1970) 
e ao SFAC 3 (1980). Cada uma dessas defi nições tem sua 
qualidade, contudo a evolução conceitual com a publica-
ção de cada uma delas é claramente perceptível. O SFAC 3 
defi niu ativo como “benefícios econômicos futuros prová-
veis, obtidos ou controlados por uma entidade, decorren-
tes de transações ou eventos passados”.

Mais recentemente o FASB emitiu o Concepts Statement 
Nº. 6 (SFAC 6) que substitui o SFAC 3, e complementa a 
defi nição de ativo (que foi mantida do SFAC 3 em sua es-
sência). Entre as defi nições emanadas pelo SFAC 6 (1985), 
que permeiam o SFAS 123r, estão as três características 
essenciais de um ativo, a saber:

(a) ele representa um benefício econômico futuro 
provável que envolve sua capacidade de, sozinho ou 
em combinação com outros ativos, contribuir direta-
mente ou indiretamente com a geração de fl uxos de 
caixa futuros positivos, (b) uma entidade específi ca 
pode obter os benefícios e controlar o acesso de outros 
a eles, e (c) a transação ou outro evento que deu direito 
à entidade de controlar os benefícios já ocorreu.

A argumentação do FASB (2004) para a classifi cação dos 
serviços prestados pelos empregados como ativos está em-
basada no conceito de ativo, ou seja, os serviços dos empre-
gados têm claramente a capacidade (em combinação com 
outros ativos como equipamentos, fábricas, ou intangíveis) 
de contribuir com a geração de fl uxo de caixa do empregador 
pela produção de um produto/serviço; o empregador pode 
obter o benefício e controlar o acesso de outros a esse be-
nefício e, quando os serviços dos empregados (e suas des-
pesas/custos relacionados) são reconhecidos, o empregador 
já obteve o benefício. Se os serviços dos empregados (e de 
outros) não resultassem em benefícios econômicos, nenhu-
ma entidade estaria disposta a pagar uma remuneração (seja 
em dinheiro ou qualquer outra forma) por sua prestação.

Nesse contexto, os serviços recebidos em troca por 
remunerações baseadas em ações são ativos, embora so-
mente momentaneamente (porque seu recebimento e uso 
ocorre simultaneamente). O consumo dos serviços recebi-
dos em troca do lançamento de ações/opções é o evento 
que gera a despesa/custo.

18 SEC – Security Exchange Comission (Comissão de Valores Mobiliários dos Estados Unidos).
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5.2 Serviço dos Empregados
  como Despesa
Iudícibus (2000, p.168) defi ne despesa como “a uti-

lização ou o consumo de bens e serviços no processo de 
produzir receitas”. Kam (1986, p.212) relata que:

Na aquisição e no uso dos bens e serviços necessá-
rios para a operacionalização do negócio, uma empresa 
pode fazer o seguinte:
1. ela pode comprar um bem (uma cesta de serviços), e 

utilizá-lo no futuro de uma só vez ou em etapas. Um 
exemplo da utilização em etapas é a compra de uma 
máquina e o seu uso por cinco anos.

2. ela pode comprar um bem ou serviço e utilizá-lo ime-
diatamente (no período contábil atual). Um exemplo 
de uso imediato é a aquisição de mão-de-obra. A utili-
zação desses serviços provocam a diminuição no valor 
de um ativo (normalmente o caixa) ou um aumento no 
valor de um passivo. (grifos nossos)

A utilização dos serviços prestados pelos empregados 
gera uma despesa quando os serviços são consumidos ime-
diatamente, ou um custo (que é capitalizado em um ativo), 
quando seu consumo está ligado diretamente à produção 
de um ativo que será consumido posteriormente. Assim, 
independentemente da maneira de pagamento pelos ser-
viços prestados, esse evento deve ser reconhecido como 
despesa/custo. Quando o pagamento, ou parte dele, é rea-
lizado com opções de ações a melhor maneira de se atribuir 
seu valor é estimar o valor monetário dessas opções.

Durante a elaboração da norma, alguns comentários 
sobre a emissão de opções utilizadas na remuneração di-
ziam que essa é uma transação direta entre os acionis-
tas atuais e os receptores das opções, então não deveria 
ser contabilizada. Nesse ponto, pode-se argumentar que 
pelo postulado da entidade (HENDRIKSEN e VAN BREDA, 
1999) deve-se defi nir qual é a unidade econômica que exer-
ce controle sobre os recursos, aceita a responsabilidade por 
assumir e cumprir os compromissos e conduz a atividade 
econômica para se instituir a entidade contábil19. Então, os 
acionistas não se confundem com a entidade, tampouco 
os serviços prestados pelos seus empregados. Os servi-
ços são prestados para a entidade, e os empregados são 
contratados por esta. Assim, pelo postulado da entidade 
as despesas/custos relativas à remuneração de empregados 
com opções de ações devem ser atribuídas à entidade.

5.3 Efeitos no Patrimônio Líquido com a 
Emissão de Opções para Remuneração
Pelo SFAS 123r a concessão pela empresa do direito de 

um empregado receber, em troca de seus serviços presta-
dos, opções, resulta em um aumento do capital social da 
empresa. E, como foi visto, a contrapartida ao aumento do 
capital social é o reconhecimento de despesas pelo mesmo 

valor, o que resulta em um impacto nulo no patrimônio 
líquido20.

Adicionalmente, caso as opções sejam exercidas e a en-
tidade tenha que emitir ações para honrar sua liquidação, o 
valor que havia sido contabilizado anteriormente (durante 
o período em que os serviços requisitados eram prestados) 
como “Capital Social Adicional”, que representam o valor 
do prêmio da opção recebido pela entidade, serão reclassi-
fi cados para “Capital Social Subscrito” juntamente com o 
valor recebido pela emissão das ações.

Entretanto, existem alguns questionamentos adicio-
nais quanto à classifi cação de remuneração em opções de 
compra como item do patrimônio líquido. São eles:

• Por que se deve reconhecer as despesas/custos, e o 
conseqüente aumento do patrimônio líquido, com 
a remuneração em opções que expirem e não te-
nham valor?

• Por que se deve reconhecer as despesas/custos, e o 
conseqüente aumento do patrimônio líquido, com 
a remuneração em opções que se tornem fortemen-
te fora do dinheiro21 antes de o serviço requisitado 
ter sido prestado?

A argumentação do FASB (2004) para responder a essas 
duas perguntas tem, basicamente, a mesma fundamenta-
ção. O valor da remuneração em opções é mensurado pelo 
fair value na data de concessão e posteriormente esse não 
sofre alterações devido a mudanças no valor da ação objeto 
porque, segundo o FASB (2004), é o empregado – e não 
o empregador – quem assume os riscos (e os benefícios) 
das mudanças de preço da ação após a data de concessão. 
Adicionalmente, assim que o empregado termina a pres-
tação do serviço requisitado e ganha o direito de exercer a 
opção, o empregador já se benefi ciou dos serviços. Houve 
um impacto no patrimônio líquido, mesmo que não tenha 
ocorrido a emissão de ações.

5.4 Método de Mensuração
Hendriksen e Van Breda (1999) relatam que os méto-

dos mais comumente propostos para a avaliação de opções 
utilizadas na remuneração de funcionários são:

1. A diferença positiva entre o valor de mercado da ação 
e o preço de exercício da opção na data de concessão 
da opção (grant date);

2. A diferença positiva entre o valor de mercado da ação e 
o preço de exercício da opção na data de aquisição de 
direito (vesting date);

3. A diferença entre o valor de mercado da ação e o preço 
de exercício da opção na primeira data em que a opção 
pode ser exercida;

4. A diferença entre o valor de mercado da ação e o preço 
de exercício da opção na primeira data em que a opção 
é exercida;

19 Aquela que será objeto da contabilização dos fatos e eventos que impactem em sua situação econômico-fi nanceira.
20 Apesar de que na norma (SFAS 123r) há a argumentação errônea de que houve aumento do patrimônio líquido (desconsiderando os impactos tributários).
21 Tradução do termo “out of the money” que signifi ca que o preço de exercício é maior que o preço do ativo subjacente.
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6 CONCLUSÕES

Os objetivos do trabalho são o de apresentar a evolu-
ção histórica da normatização de um tema complexo como 
a remuneração em opções (item 2), de discorrer sobre os 
principais conceitos emanados do SFAS 123 revisado (item 
3 e item 4) e o de demonstrar os conceitos teóricos utili-
zados (dentro da estrutura conceitual do FASB) para a ela-
boração da norma (item 5).

Dentro da visão fornecida por Watts e Zimmerman 
(1986), a teoria contábil pode ser entendida como teoria 
normativa, ou seja, aquela que diz “como deve ser feito” 
dentro do conjunto de conhecimento existente, ou teoria 
positiva, que analisa “como está sendo feito” e objetiva 
entender quais são os impactos das práticas contábeis e 

quais as reações dos usuários da Contabilidade. Nesse 
sentido, a emissão de uma norma contribui com a forma-
ção da teoria normativa da Contabilidade, contudo abre 
ensejos para a aplicação da pesquisa positiva com relação 
aos seus efeitos nos agentes econômicos usuários da Con-
tabilidade.

Aboody, Barth e Kasznik (2001), a partir de testes em-
píricos da aplicação da primeira versão do SFAS 123, que 
obrigava apenas a evidenciação em notas explicativas (mas 
não o reconhecimento nas demonstrações fi nanceiras) dos 
efeitos da norma, chegaram à conclusão que os investido-
res vêem as despesas relacionadas com a remuneração em 
opções como despesas da empresa. Também descobriram 

5. O custo para a empresa na data do exercício, ajusta-
do pelo efeito em termos de imposto de renda para a 
empresa;

6. O valor provável da opção para o benefi ciário na data 
de concessão.

Para Hendriksen e Van Breda (1999, p.493),
o método mais lógico de avaliação é o do valor mo-

netário dos serviços, medido pelo valor da opção na 
data de concessão (o método 6). Entretanto, a maioria 
dos contadores evita essa solução, pois é muito subje-
tiva e depende de especulação a respeito do futuro.

Como foi visto no decorrer do trabalho, essa alternativa 
é a que está de acordo com os conceitos emitidos pelo 
SFAS 123r.

Pela discussão e pelos conceitos apresentados anterior-
mente, percebe-se que as alternativas 1 a 5 estão relacio-
nadas com o valor intrínseco da opção, diferindo apenas na 
data base de sua apuração. A alternativa 1, inclusive, era 
a recomendada pelo APB 25 (norma anterior) para opções 
com termos fi xos. Sua utilização resultava em despesas/
custos iguais a zero, pois normalmente eram emitidas op-
ções cujo preço de exercício era igual ao preço de mercado 
da ação na data de concessão (at the money options).

O conceito de valor intrínseco embora mais objetivo, 
no sentido de rastreável, do que o fair value, não represen-
ta adequadamente o valor de uma opção. O valor de uma 
opção é composto tanto pelo valor intrínseco quanto pelo 
seu valor no tempo (time value). O valor intrínseco não 
considera o valor do direito de se comprar a ação objeto 
por um preço fi xo por um período de tempo especifi cado 
(valor no tempo).

Além do valor intrínseco, existe o conceito de valor 
mínimo. A idéia desse conceito é que um investidor que 
está interessado em adquirir uma opção de compra esta-
ria disposto a pagar pelo menos um valor que representa 

o benefício (sacrifício) do direito de diferir o pagamento 
do preço de exercício até o fi nal do prazo de vencimento 
da opção. Com isso, o valor mínimo refl ete uma parte do 
valor no tempo de uma opção. Entretanto, o valor mínimo 
desconsidera o direito dos benefícios decorrentes dos au-
mentos do preço da ação objeto sem a exposição a perdas 
adicionais ao valor do prêmio pago pela opção (chamado 
de valor da volatilidade). Os defensores do valor mínimo 
alegam que é muito difícil a mensuração do valor da vola-
tilidade, então os modelos de precifi cação de opções deve-
riam utilizar a volatilidade como sendo zero, pois, assim, 
se teria uma medida mais objetiva e facilmente auditável.

Para a adoção do fair value para a mensuração de opções 
utilizadas na remuneração o FASB (2004) considerou que 
essa é a medida utilizada pelos participantes do mercado de 
capitais para a negociação de opções. Além das opções, o 
fair value também é utilizado para a determinação do valor 
e negociação de outros instrumentos fi nanceiros. Além da 
questão pragmática, o FASB atentou para a questão teórica 
que fundamenta a adoção do fair value ao estabelecer que 
essa é uma medida superior conceitualmente em relação às 
suas alternativas (o valor intrínseco e o valor mínimo) na 
representação do valor de uma opção. Essa foi a posição do 
grupo de experts (Option Valuation Group22) que auxiliou o 
agente regulador na elaboração da norma. Adicionalmente, o 
FASB (2004) argumenta que esse método aumentará não só 
a relevância e a confi abilidade, mas também a credibilidade 
das demonstrações fi nanceiras. Nesse sentido, a utilização 
do fair value está de acordo com os fundamentos emanados 
do SFAC 1 (1978), sobre os objetivos das demonstrações fi -
nanceiras, que deve ser o de fornecer informações úteis para 
a tomada de decisões. Como o fair value é superior concei-
tualmente e pragmaticamente23 por propiciar uma medida 
mais confi ável das despesas/custos incorridos pelo empre-
gador para obter os serviços do empregado no mercado, foi 
o método escolhido pelo FASB.

22 Grupo de especialistas composto por profi ssionais de consultoria em remuneração, de gerenciamento de risco, de bancos de investimento e da comunidade acadêmica.
23 No sentido de que essa é a medida utilizada para negociação de opções e outros instrumentos no mercado.
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que as despesas com a remuneração em opções são men-
suradas de maneira sufi cientemente confi ável para serem 
associadas aos modelos de avaliação dos investidores.

Nesse contexto, a alteração mais signifi cativa que o 
SAFS 123 revisado sofreu com relação ao SFAS 123 ori-
ginal, é a do reconhecimento obrigatório do impacto da 
remuneração com opções de ações nas demonstrações fi -
nanceiras. De acordo com Aboody, Barth e Kasznik (2001) 
os investidores, pelo menos os sofi sticados, já considera-
vam essa despesa em seus modelos de avaliação.

Dentro do paradigma da pesquisa positiva, futuros 
trabalhos podem avaliar como as alterações da norma 
impactaram nas percepções dos investidores sobre o de-
sempenho das empresas. Adicionalmente, há espaço para 
testes sobre o tipo de modelo de mensuração utilizado 
pela empresa para o cálculo do fair value e o respectivo 
reconhecimento pelo mercado da informação gerada por 
cada tipo de modelo.
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