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RESUMO 

Diante da adequação das Normas Internacionais de Contabilidade e o efeito do processo de 

convergência das normas nas empresas brasileiras, principalmente nas sociedades de capital 

aberto e equiparadas, nota-se um crescimento das pesquisas que tratam sobre as temáticas 

contábeis que foram afetadas com as mudanças, tais como as políticas de pagamentos baseado 

em ações. Tendo em vista, a importância do setor de energia elétrica como campo empresarial 

estratégico para o crescimento econômico do país, o presente estudo tem como objetivo geral: 

investigar quais os elementos de evidenciação mais comuns da política de pagamento baseado 

em ações nas empresas brasileiras do setor de energia elétrica no exercício 2015identificando 

as empresas com melhor nível de evidenciação, observando o mecanismo frequente do tipo de 

pagamento baseado em ações está sendo realizado pelas empresas. A seleção dos sujeitos de 

pesquisa abrangeu as companhias do setor elétrico listadas na BM&FBOVESPA que possuem 

a política de pagamentos baseados em ações e, sendo realizada uma população de 61 empresas 

de energia elétrica listadas na BM&FBOVESPA e selecionada uma amostra de 4 companhias 

estudadas. O estudo caracteriza-se como uma pesquisa descritiva de natureza qualitativa e 

documental. Os resultados da pesquisa apontam que o item de divulgação de maior ocorrência 

foi a descrição de cada tipo de acordo de pagamento baseado em ações que vigorou no exercício 

social estudado, sendo evidenciado, por 100% das empresas analisadas. O preço médio 

ponderado das ações na data do exercício exercidas no período e os valores máximos e mínimos 

de preço de exercício para as opções em aberto ao final do período foram evidenciados por 50% 

das empresas analisadas. 

 

PALAVRAS-CHAVE: Pagamento baseado em ações. Evidenciação contábil. CPC 10 (R1). 

 

1. INTRODUÇÃO 

Os planos de pagamentos baseados em ações possuem, em sua maioria, o propósito de 

igualar os objetivos da companhia com o dos funcionários. Tendo como foco central a premissa 

que o colaborador deverá aumentar sua produtividade, atingindo assim metas préestabelecidas, 

podendo se tornar sócios da empresa e/ou obter ganho financeiro pela diferença entre o valor 

de mercado das ações que subscrevem e o valor da subscrição. Outra intencionalidade desses 

planos é a intenção de manter funcionários pontuais, pois, como a empresa não é obrigada a 

fornecer o benefício a todos os empregados, o plano é utilizado para fidelizar funcionários 

pontuais (SILVA, et al., 2007). 

No Brasil, principalmente com o aumento do número de empresas que estão abrindo 

seu capital, tem crescido a utilização desses planos para remunerar funcionários e 

principalmente altos executivos. Conforme Araujo, Iudícibus, Marion e Silva (2007, p. 1) 

pesquisas da Comissão de Valores Mobiliários (CVM) identificou que, de 23 empresas 

avaliadas, que abriram seu capital entre 2004 e 2006, 52% tinham a intenção de remunerar seus 

principais executivos com opções de ações. Os dados revelam que a intenção de adoção da 

remuneração baseada em ações é observada já a algum tempo em empresas brasileiras. O 



 

 

crescimento no uso de stock options ensejou a necessidade de criação de normas para regular 

divulgação da política de remuneração variável. 

O International Accounting Standards Board (IASB), órgão responsável pela 

elaboração das International Financial Reporting Standard – IFRS, torna-se referência à 

Contabilidade em várias partes do mundo. No Brasil, adequação ao modelo internacional 

ganhou força com a publicação da Lei nº. 11.638, de 28 de dezembro de 2007, e mais tarde com 

a aprovação da Lei nº. 11.941/09, em consonância com a adoção de pronunciamentos técnicos 

emitidos pelo Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC). O Pronunciamento técnico CPC 

10 (R1) – Pagamento baseado em ações é a norma contábil brasileira vigente que conceitua as 

formas de mensuração e divulgação desse tipo de remuneração variável. 

Os critérios de reconhecimento, mensuração e divulgação desses grupos de contas são 

apresentados em diversas empresas. Em se tratando das listadas na BM&FBOVESPA, pode-se 

destacar as empresas pertencentes ao setor elétrico, que se desta pela relevância econômica do 

setor e importância chave na economia brasileira sendo responsável pelo início da cadeia de 3 

criação de valor para todos os demais setores da economia que são demandantes de energia para 

seu próprio processo produtivo. 

As empresas do setor de energia elétrica destacam-se por sua importância estratégica 

para o funcionamento do país, e dentre as empresas listadas na CMV, por apresentarem a 

política do pagamento baseado em ações. Dada a relevância do setor e a necessidade de que 

estas empresas evidenciem de modo adequado o tipo de remuneração citado, esta pesquisa 

procura resposta ao seguinte problema de pesquisa: Qual o nível de adequação da evidenciação 

da política contábil sobre os pagamentos baseados em ações nas empresas de energia elétrica 

de capital aberto no Brasil ao CPC 10 (R1)? 

Nessa direção, o objetivo geral da pesquisa é analisar o nível de adequação da política 

contábil sobre pagamento baseado em ações em concordância com as normas apresentadas pelo 

Pronunciamento Técnico CPC 10 (R1) nas demonstrações financeiras das empresas brasileiras 

de energia elétrica. De modo específico procurou também: (i) identificar as empresas com 

melhor nível de evidenciação; (ii) observar o mecanismo frequente do tipo de pagamento 

baseado em ações está sendo realizado pelas empresas. 

 

2. FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 

2.1 Pagamentos Baseados em Ações 

Os pagamentos baseados em ações (stock option) consistem em um tipo de 

remuneração variável que permite a empresa remunerar seus funcionários com planos de ações 

ou opções de ações. Segundo Agnol et al. (2015, p. 123) “stock options consiste em uma forma 

de incentivo de gestores por meio de contratos de opções de compra de ações da própria 

empresa. Dá-se ao gestor a opção, mas não o dever, de comprar ações da empresa para a qual 

trabalha a um determinado valor”. 

Além de ações e opções de ações, os pagamentos podem ocorrer em forma de 

remuneração direta, pois conforme Martins et al. (2012, p. 621) “as transações com pagamento 

baseado em ações podem tomar diferentes formas, especialmente no tocante às formas de 

liquidação que pode se dar, fundamentalmente, por meio da entrega de instrumentos 

patrimoniais da empresa ou em dinheiro”. 

Consoante Martins et al. (2010), pode-se dizer que a operação de pagamento baseado 

em ações (stock option) pode ser determinada como uma operação na qual a companhia: a) 

recebe produtos ou serviços em troca dos seus instrumentos patrimoniais; ou b) adquire 



 

 

produtos ou serviços e assume a obrigação com o fornecedor de efetuar pagamento de um 

determinado valor que é baseado no preço dos seus instrumentos patrimoniais. 

Dessa maneira, apenas serão considerados pagamentos baseados em ações as ações em 

transferências de instrumentos patrimoniais de uma entidade, pelos seus acionistas, para as 

partes (empregados, executivos, consultores, fornecedores etc.) que forneceram os produtos 

(estoques, materiais de consumo, itens do imobilizado etc.) e/ou serviços (mão de obra, 

consultoria etc.) que tenham por objetivo remunerar as partes pelos produtos e serviços 

fornecidos à entidade. 

Objetivo que pode ser destacado é a intenção de estabelecer metas comuns entre os 

funcionários e a companhia, pois, de acordo com Iudícibus et al. (2012, p. 621) “esse tipo de 

remuneração visa incentivar os empregados ao comprometimento com a maximização do valor 

da empresa, alinhando seus interesses aos dos acionistas”. O propósito é fazer com que os 

funcionários também recebam rendimentos sobre o crescimento patrimonial da companhia. A 

política serve para – além de contribuir para a retenção de talentos na empresa - que exista 

consonância de interesses entre o empregado e acompanhia. Fazendo com que o funcionário e 

a firma tenham os mesmos objetivos. 

A remuneração baseada em ações também visa minimizar a existência de possível 

conflito de agência entre administradores e proprietários da companhia. Apresentado por Jensen 

e Meckling (1976), como um contrato pelo qual uma ou mais pessoas (o principal) envolve 

outra pessoa (o agente) para executar algum serviço em seu nome que envolve incumbir alguma 

autoridade de tomada de decisão ao agente. Se ambas as partes da relação são maximizadores 

de utilidade, há boas razões para acreditar que o agente não agirá sempre no melhor interesse 

do principal. Ademais, o principal pode limitar as divergências de seu interesse, estabelecendo 

incentivos adequados para o agente. 

Conforme Andrade e Grando (2014, p. 3) “essa forma de estimulo aos colaboradores 

busca alinhar os interesses dos mesmos aos dos acionistas. O que se torna necessário, de acordo 

com a Teoria da Agência, pois os empregados (agentes) e os acionistas (principais) possuem 

objetivos que, por muitas vezes podem ser conflitantes”. 

A gradual utilização dos programas de remuneração de funcionários através de 

concessões de opções de compra de ações a e revisão de normas internacionais de contabilidade 

sobre o tema tornou-se relevante para empresas, administradores, empregados e até para o 

público acadêmico decorrente debates públicos sobre a relação desses pacotes com as fraudes 

contábeis ocorridas nos EUA no final do ano de 2001 – com destaque o caso ocorrido na 

empresa Enron. Usuários das informações contábeis/financeiras compreenderam que as fraudes 

aconteceram porque esses planos possibilitavam que os executivos da Enron aumentavam suas 

riquezas às custas dos acionistas, e que a base do problema estava nos impactos, diretos e 

indiretos, gerados pelas brechas nas regras de evidenciação contábil dos custos ou despesas 

oriundas destes planos (SILVA, et al., 2007). 

Com a criação do IFRS, iniciou-se o processo de elaboração de uma norma 

internacional que abordasse as operações de pagamentos baseados em ações evidenciando as 

operações nos demonstrativos dos resultados econômicos das empresas, e, nos demonstrativos 

de caixa, os impactos da operação de pagamento baseado em ações. Em fevereiro de 2004, o 

IASB, destacando que os recentes acontecimentos ocorridos no mundo corporativo (como os 

escândalos contábeis, as práticas de Governança Corporativa e o crescimento dos mercados em 

áreas antes inatingíveis) são de relevância para a obtenção de informações com alta qualidade 

(que provêm alta neutralidade, transparência e comparabilidade das informações para auxiliar 



 

 

os gestores a tomar decisões econômicas), emitiu a International Financial Reporting Standard 

2 Share-based Payment – IFRS 2, em relação a contabilização das concessões a funcionários 

em opções de ações, depois de um longo processo de discussão iniciado em julho de 2000 

(NUNES, 2004). 

A partir do IFRS 2, foi estruturada a norma contábil vigente no Brasil referente as 

operações. Em 2010, foi emitido Pronunciamento Técnico CPC 10 (R1) – Pagamento Baseado 

em Ações, aprovado pela Resolução CFC n° 1.314/10 e pela Deliberação CVM n° 650/10 

(MARTINS et al., 2013). Assinalar as normas para reconhecimento, mensuração e divulgação 

dos Pagamentos Baseado em Ações são os propósitos do CPC 10 (R1). A norma exige que os 

impactos das transações de pagamentos baseados em ações estejam retratados nos resultados e 

na posição patrimonial e financeira da entidade, incluindo despesas associadas com a operação 

nas quais opções de ações são outorgadas a empregados (MARTINS et al., 2013). 

 

2.2 Evidenciação Contábil 

Na área contábil, o vocábulo evidenciação implica disseminar algum acontecimento 

ou ocorrência sobre determinada organização para um leitor, fazendo-se capaz de compreender 

a mensagem comunicada pela informação. A expressão deve apresentar o entendimento do 

processo de comunicação e sua relação com a finalidade da contabilidade. E isto provoca 

relacionar dados com fatos contábeis elaborando uma reunião lógica de fatos reportados e 

tratados como uma informação benéfica (ROQUE, 2004). 

Para Hendriksen e Breda (1999, p. 512), “no sentido mais amplo da palavra, 

divulgação simplesmente quer dizer veiculação da informação”. No entanto, “os contadores 

tendem a utilizar esta palavra num sentido ligeiramente mais restrito, tratando da veiculação de 

informação financeira, a respeito de uma empresa dentro de um relatório financeiro, geralmente 

o relatório anual”. 

O Conselho Federal de Contabilidade (CFC), por meio do item 1.4 da Resolução 774, 

de 16 de dezembro de 1994, determina que a Contabilidade tenha por objetivo: [...] prover os 

usuários com informações sobre aspectos de naturezas econômica, financeira e física do 

patrimônio da entidade e suas mutações, o que compreende registros, demonstrações, análises, 

diagnósticos, expressos sob a forma de relatos, pareceres, tabelas, planilhas e outros meios. 

(CONSELHO FEDERAL DECONTABILIDADE, 2013) 

O objetivo da contabilidade é viabilizar aos usuários, independentemente de sua 

natureza, um conjunto elementar de informações que, presumidamente, precisaria seguir 

igualmente bem a todos os tipos de usuários, ou a Contabilidade teria de ser capaz e encarregado 

pela apresentação de cadastros de informações totalmente diversificadas, para cada tipo de 

usuário (IUDICIBUS, 2004). 

A divulgação deve ser feita de uma maneira que ofereça as informações aos usuários 

de forma limpa, justa, íntegra, e que represente a situação atual da empresa. Dessa forma, o 

profissional de contabilidade deve ter cuidado especial ao evidenciar as informações, tanto em 

termos de quantidade como de qualidade, cumprindo os conceitos de materialidade e relevância 

(PEREIRA et al., 2005). 

As demonstrações financeiras devem ser realizadas com bases nas normas vigentes e 

preparadas pelo profissional contábil devidamente instruído, pois, segundo Louzada (2002, 

p.19) “O processo de comunicar implica no reconhecimento dos tipos de informações 

necessárias aos usuários da informação contábil e a avaliação da sua habilidade em interpretar 

adequadamente a informação”. 



 

 

A evidenciação contábil excede a definição de divulgação, se associando também a 

capacidade de transmitir informações relevantes com qualidade, tempestividade e transparência, 

possibilitando o melhor entendimento dos usuários da informação contábil, da real situação 

mencionada nas demonstrações contábeis, que resulta com a potencialização da capacidade de 

avaliação preditiva do usuário (SOARES, 2010). 

 

2.3 O Setor de Energia Elétrica no Brasil 

O acesso a infraestrutura pela população, tais como: energia, transportes, 

telecomunicações e saneamento básico, é uma característica existente em países desenvolvidos. 

O primeiro é um fator derminante para o avanço econômico e social ao proporcionar suporte 

mecânico, térmico e elétrico as ações humanas. 

No Brasil, o setor de energia elétrica, assim como suas empresas, é dividido: 

transmissão, geração e distribuição. O sistema de transmissão de energia elétrica pode ser 

caracterizado como hidrotérmico de grande porte, com forte predominância de usinas 

hidrelétricas e com múltiplos proprietários. A maior parte da capacidade instalada é composta 

por usinas hidrelétricas, que se distribuem em 12 diferentes bacias hidrográficas nas diferentes 

regiões do país de maior atratividade econômica. São os casos das bacias dos rios Tocantins, 

Paranaíba, São Francisco, Paranaíba, Grande, Paraná, Tietê, Paranapanema, Iguaçu, Uruguai e 

Jacuí onde se aglomeram as maiores centrais hidrelétricas (LEÃO, 2009). 

O elo entre as grandes usinas de geração de energia até as áreas de consumo é de 

responsabilidade do segmento de transmissão (LEÃO, 2009). Conexão e atendimento ao 

consumidor, qualquer que seja o seu porte são realizados pelas distribuidoras de energia elétrica. 

Além delas, as cooperativas de eletrificação rural, entidades de pequeno porte, transmitem e 

distribuem energia elétrica exclusivamente para os associados. As distribuidoras são empresas 

de grande porte que funcionam como elo entre o setor de energia elétrica e a sociedade, visto 

que suas instalações recebem das companhias de transmissão todo o suprimento destinado ao 

abastecimento no país (ANEEL, 2008). 

A regulamentação e fiscalização dos setores responsáveis pela produção, distribuição 

e comercialização de energia elétrica, no Brasil, é realizada pela Agência Nacional de Energia 

Elétrica (ANEEL), quefoi a primeira autarquia sob o regime especial criado pelo governo 

federal no processo de privatização dos serviços públicos ocorridos no Brasil nos anos 90. A 

agência também possui as seguintes competências: expedir os atos regulamentares pertinentes 

ao setor elétrico; realizar licitações, efetuar as concessões, permissões e autorizações no âmbito 

de sua competência; definir o aproveitamento ótimo do potencial hidrelétrico; zelar pelo 

cumprimento da legislação de defesa da concorrência, podendo estabelecer restrições para 

impedir a concentração econômica nos serviços e atividades de energia elétrica (AZEVEDO, 

1998). 

A utilização da energia elétrica é um dos principais referencias do desenvolvimento 

econômico e do nível de qualidade de vida de qualquer sociedade. Representa tanto a execução 

de atividade dos setores industrial, comercial e de serviços, quanto a habilidade da população 

para alcançar bens e serviços tecnologicamente mais desenvolvidos, como automóveis (que 

demandam combustíveis), eletrodomésticos e eletroeletrônicos, que exigem acesso à rede 

elétrica e impõem o uso de energia elétrica (ANEEL, 2008). Possuindo importância para o 

crescimento econômico, a energia elétrica, segundo Paul e Bhattacharya (2004), é uma 

completa atividade produtiva e diversas operações envolvem a energia como matérias-primas 

indispensáveis. 



 

 

A energia é origem fundamental do crescimento econômico, a industrialização e à 

urbanização. A utilização de fontes energéticas e de modernas tecnologias de uso final 

encaminhou as modificações qualitativas na vivência humana, possibilitando o crescimento da 

produtividade econômica e também do bem-estar da população. Além disso, a finalidade para 

o qual os serviços energéticos são destinados é fator determinante, em derradeira análise, o grau 

de desenvolvimento econômico alcançado (GOLDEMBERG e MOREIRA, 2005). 

 

3. METODOLOGIA 

Silva (2003) evidencia que a investigação científica é a busca constante de novos 

conhecimentos. O cientista precisa entender que a Ciência não é um ponto de chegada, mas um 

processo em constante evolução, preferindo, às vezes, ficar sem resposta do que aceitar soluções 

limitadas e pouco apoiadas nas experimentações realizadas, pois para o autor duvidar pode 

significar interromper o julgamento quando não existem evidências suficientes. 

A pesquisa tem como objetivo analisar as empresas brasileiras de capital aberto do 

setor de energia elétrica que possuem políticas de pagamentos baseados em ações a fim de 

verificar se as evidenciações da operação estão em conformidade com as normas apresentadas 

pelo Pronunciamento Técnico CPC 10 (R1). O universo da pesquisa é composto pelas 61 

empresas brasileiras de capital aberto do setor de energia elétrica, conforme registros da CVM 

em 30 de novembro de 2016. A amostra foi composta pelas empresas que possuem remuneração 

baseada em ações. 

Para responder à questão de pesquisa, foram analisadas as demonstrações financeiras 

das companhias a fim de quantificar os itens de divulgação indicados pelo CPC 10 (R1), foi 

adotada a estratégia de escores, a partir de um check list elaborado com base nos itens relativos 

à evidenciação, preceituados pelo normativo brasileiro, no qual atribuiu-se o escore 1 (um) para 

as empresas que evidenciaram o item apontado no pronunciamento, 0 (zero) para as que não 

evidenciaram e a expressão “NA” para os itens não aplicáveis à empresa em análise. 

O quadro 01, a seguir, apresenta o instrumento de coleta de dados, elaborado a partir 

do item 45 do CPC 10 (R1), como os requisitos mínimos de divulgação. 

 

Quadro 01 - Itens de divulgação do CPC 10 (R1) 
ITEM DO CPC DESCRIÇÃO 

(A) Descrição de cada tipo de acordo de pagamento baseado em ações que vigorou no 

exercício social (termos e condições gerais, condições de aquisição, o prazo máximo das 

opções outorgadas e a forma de liquidação - em dinheiro ou em ações. 

(B) A quantidade e o preço médio ponderado de exercício das opções de ação para cada um 

dos seguintes grupos de opções: 

(Bi) Em aberto no início do período; 

(Bii) Outorgada durante o período; 

(Biii) Perdida durante o período; 

(Biv) Exercida durante o período; 

(Bv) Expirada durante o período; 

(Bvi) Em aberto no final do período; 

(Bvii) Exercível ao final do período. 

(C) Para as opções de ação exercidas durante o período, o preço médio ponderado das ações 

na data do exercício. 

(D) Para as opções em aberto ao final do período, deve-se divulgar o valor máximo e mínimo 

de preço de exercício e a média ponderada do prazo contratual remanescente. 

Fonte: Dados da pesquisa (2017) 



 

 

A análise tem como característica como uma pesquisa descritiva de natureza 

qualitativa, pois, segundo GIL (2004, p. 42) , “as pesquisas descritivas têm como objetivo 

primordial a descrição das características de determinada população ou fenômeno ou, então, o 

estabelecimento de relações entre variáveis”. Nesse sentido a presente pesquisa investiga a 

evidenciação das políticas de pagamento baseado em ações nas empresas brasileiras do setor 

de energia elétrica. 

Quanto aos procedimentos, essa investigação tem característica documental, visto que, 

de acordo com Lakatos e Marconi (2003, p. 174), “a característica da pesquisa documental é 

que a fonte de coleta de dados está restrita a documentos, escritos ou não, constituindo o que se 

denomina de fontes primárias. Estas podem ser feitas no momento em que o fato ou fenômeno 

ocorre, ou depois”. Assim, foram utilizadas como fonte de dados as demonstrações financeiras 

das companhias brasileiras de energia elétrica – em especial as notas explicativas. As 

informações foram colhidas nos sítios das empresas e/ou no sítio da Comissão de Valores 

Mobiliários (CVM). 

 

4. ANÁLISE DOS RESULTADOS 

Nessa seção, os dados serão descritos e analisados de forma segmentada. Inicialmente 

observa-se o nível de evidenciação das empresas que compõem a amostra, e em seguida, o nível 

de evidenciação por elementos de divulgação. 

 

4.1 Resultado por empresa dos requisitos básicos de divulgação 

A análise do nível de evidenciação por companhia no período de 2015 compreendeu a 

utilização dos elementos básicos de divulgação do CPC 10 (R1). Foram analisadas 61 empresas 

do setor de energia elétrica e foram encontradas 4 empresas que apresentaram em suas 

demonstrações financeiras informações sobre a utilização da política de pagamentos baseado 

em ações: Duke Energy S.A; Eneva S.A; Equatorial Energia S.A; Renova Energia S.A. 

A Tabela 1 apresenta os resultados do check list gerado a partir dos itens básicos de 

divulgação apresentados pelo CPC 10 (R1). 
Tabela 1 – Itens de divulgação exigidos pelo CPC 10 (R1): 

EMPRESAS / ESCORES 

Duke Energy S.A Eneva S.A Equatorial Energia S/A Renova Energia S.A 

1 1 1 1 

- - - - 

1 1 0 1 

1 1 0 1 

0 1 0 1 

1 1 0 1 

0 1 0 1 

0 1 0 1 

0 1 0 1 

0 1 0 1 

0 1 0 1 

04 10 01 10 

Fonte: Dados da pesquisa (2017) 

 

Entre as empresas analisadas, podem ser destacadas as evidenciações ocorridas nas 

empresas Eneva S.A e Renova Energia S.A, pois as duas companhias apresentaram todos os 

itens de evidenciação demandados pelo pronunciamento contábil. Contundo, a companhia 



 

 

Equatorial Energia S.A foi a empresa que menos adequou-se as normas de evidenciação da 

política contábil, pois apresentou em suas demonstrações financeiras apenas o item A 

(descrição do tipo de acordo do pagamento baseado em ações adotado pela companhia) da 

Tabela 1. O item A foi a única regra comum em todas as empresas que fizeram parte do estudo. 

A empresa Equatorial Energia S.A informou em sua demonstração financeira que 

possui a política de pagamento baseado em ações em que funcionários prestam serviços em 

troca de títulos patrimoniais (transações liquidadas com títulos patrimoniais). Funcionários 

trabalhando no grupo de desenvolvimento dos negócios são recompensados com direitos a 

valorização de ações, os quais só podem ser liquidados com caixa (transações liquidadas com 

caixa). Porém a companhia não apresentou – em suas notas explicativas – informações 

aprofundadas sobre seus pagamentos – atendendo assim apenas o item 1 da Tabela 1 – Itens de 

divulgação exigidos pelo CPC 10 (R1). De acordo com o item 119 do CPC 26 (R1) - 

Apresentação das Demonstrações Contábeis - a entidade deve ponderar, ao resolver divulgar 

determinada política contábil, se sua exposição ocasionará melhor entendimento na forma em 

que as operações, outros eventos e condições estão refletidos no funcionamento e na posição 

financeira relatada. Dessa forma, a companhia apresentou informações mínimas sobre as 

normas de divulgação de pagamentos baseados em ações. 

A empresa Duke Energy Internacional Geração Paranapanema S.A informou que não 

possui plano de remuneração baseado em ações de emissão da companhia aos membros do 

Conselho de Administração e Diretoria Estatutária ou seus empregados, entretanto alguns 

administradores e gestores da companhia são elegíveis ao Plano de Incentivo de Longo Prazo 

(Long Term Incentive Plan – LTIP), o qual é estabelecido pela Controladora e condicionado ao 

alcance de metas corporativas globais e/ou permanência do empregado, como parte da sua 

estratégia de retenção de longo prazo de profissionais e criação de valor para o negócio de forma 

sustentável. Concede ao empregado a oportunidade de receber uma remuneração baseada nas 

ações da Controladora, o qual é definido e pago pela Controladora, sem ônus para a Companhia. 

O reflexo da remuneração variável é constatado em sua demonstração financeira através do 

reconhecimento no resultado econômico da empresa, assim como em seu Patrimônio Líquido 

(Reserva de Capitais) do valor que foi remunerado aos empregados elegíveis (beneficiários da 

bonificação). 

A companhia Eneva S.A apresentou seu programa de pagamento baseado em ações 

com informações requisitadas pelo CPC 10 (R1). Os planos de outorga de opções de compra 

de ações foram lançados em duas modalidades distintas pelas companhias: plano primário, que 

consiste na outorga de opções de compra que implicam na emissão de novas ações pela 

companhia, ou cessão de ações em tesouraria; e planos secundários, referentes a opções 

oferecidas pelo acionista para os executivos da companhia, neste caso, sem diluição do capital 

acionário. 

No plano primário, a companhia concedeu Plano de Opções de Compra de Ações de 

sua própria emissão aos beneficiários que lhe prestam serviços. O Programa de Opções consiste 

no direito de compra de certa quantidade de ações da companhia, cedido ao funcionário 

beneficiário do programa, a um determinado preço de exercício por ação - ou preço de compra 

da ação - que deve ser exercido em um período, ou prazo de exercício. A empresa optou por 

mensurar o valor justo das opções pelo modelo proposto por Merton (1973), uma variante do 

modelo Black & Scholes (1973). O modelo de Merton (1973) pondera que o prêmio de risco 

vem de várias dimensões de risco, não apenas aquelas analisadas na volatilidade ou beta dos 

ativos, mas também relativos às variações nas taxas de juros, alterações nos retornos esperados 



 

 

sobre ativos ou nos preços de bens de consumo, de forma que investir em vários mercados 

permite um conjunto de regras de proteção aos títulos mais eficaz do que a carteira de mercado 

local. 

No plano secundário, face a implementação do plano de recuperação judicial da 

companhia o acionista Eike Batista não faz mais parte do bloco controlador da Eneva S.A. e a 

maioria dos funcionários contemplados com o plano de opções de ações outorgadas por ele não 

faz mais parte do quadro de colaboradores da Grupo Eneva em 31 dezembro de 2015. 

Portanto, a companhia optou por realizar o montante relativo ao plano de opções de 

ações outorgado por este acionista mantido como reserva de lucros transferindo-o para prejuízos 

acumulados. 

A empresa Renova Energia S.A possui um plano de remuneração baseado em ações 

de acordo com as condições gerais de outorga de opções de compra de ações de emissão da 

companhia, conforme aprovadas pelos acionistas na Assembleia Geral Extraordinária. O plano 

estabelece que sejam elegíveis como beneficiários os administradores, executivos e empregados 

da companhia, bem como as pessoas naturais que prestem serviços à companhia ou às 

sociedades sob seu controle. As opções foram precificadas de acordo com um modelo 

matemático Black-Scholes. Quando relevante, a expectativa de vida usada no modelo foi 

ajustada com base na melhor estimativa da Administração em relação aos efeitos da não 

transferência de restrições do exercício (incluindo a probabilidade de atender às condições no 

mercado ligadas à opção) e aspectos comportamentais. A volatilidade esperada baseia-se na 

volatilidade de preços histórica dos últimos cinco anos. No exercício de 2015, não houve o 

exercício de opções de compra de ações. A companhia evidenciou sua política de remuneração 

variável com informações demandadas pela norma contábil.  

A análise dos dados revela que, no exercício de 2015, as empresas Eneva S.A e Renova 

Energia S.A obtiveram maiores pontuações no check list. As empresas apresentaram em suas 

demonstrações financeiras todos os requisitos básicos de itens básicos de divulgação da política 

de pagamento baseado em ações, obtendo assim 100% dos itens analisados. 

A empresa Duke Energy S.A obteve 40% de pontuação no check list por apresentar o 

tipo de acordo de pagamento baseado em ações, a quantidade de opções de ações em aberto no 

início do período e também as outorgadas no período. A empresa Equatorial Energia S.A 

divulgou o tipo de pagamento realizado pela companhia, alcançando assim a 10% dos itens 

analisados pelo check list. 

 

4.2 Resultado por transações com pagamento baseado em ações 

O CPC 10 (R1) informa que a norma contábil é empregada para as transações de 

pagamentos baseado em ações, incluindo: a) transações de pagamentos baseados em ações 

liquidadas pela entrega de instrumentos patrimoniais; b) transações de pagamentos baseados 

em ações liquidadas em caixa; c) transações em que a entidade recebe ou adquire produtos e 

serviços e cujos termos do acordo conferem à entidade ou ao fornecedor desses produtos ou 

serviços a liberdade de escolha na forma de liquidação da transação, a qual pode ser em caixa 

(ou outros ativos) ou mediante a emissão de instrumentos patrimoniais . 

Nas companhias analisadas, todas as empresas apresentaram em seus programas de 

remuneração variável transações de pagamentos baseados em ações liquidadas pela entrega de 

instrumentos patrimoniais. A empresa Equatorial Energia S.A informou também que remunera 

os funcionários que trabalham no grupo de desenvolvimento de negócios com transações de 

pagamentos baseados em ações liquidadas em caixa. 



 

 

 

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

A pesquisa teve por objetivo analisar o nível de adequação da evidenciação da política 

de pagamentos baseados em ações nas maiores empresas brasileiras do setor elétrico listadas 

na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros - BM&FBOVESPA, no período de 2015, em 

observância das orientações de divulgação previstas no CPC 10 (R1). Previamente o universo 

do estudo foi de 61 empresas brasileiras do setor elétrico. Destas empresas, foram evidenciadas 

e analisadas apenas as companhias que apresentaram a política de pagamentos baseado, sendo 

um total de 4 empresas. 

Entre as companhias analisadas, apenas 2 apresentaram demonstraram por completo 

as normas básicas de divulgação apresentadas pelo CPC 10 (R1), são as empresas: Eneva S.A 

e Renova Energia S.A. O estudo conseguiu identificar que o item (1) - descrição do tipo de 

acordo de pagamento baseado em ações - foi o item de divulgação apresentado pelo CPC 10 

(R1) de maior ocorrência nas companhias estudadas, sendo evidenciado em 100% das empresas 

analisadas. 

Foi analisado também o tipo de transação de pagamento baseado em ações. A análise 

constatou que todas as empresas apresentaram transações de pagamentos baseados em ações 

liquidadas pela entrega de instrumentos patrimoniais, apenas a empresa Equatorial Energia S.A 

apresentou, também, transações de pagamentos baseados em ações liquidadas em caixa. 

Como limitação da pesquisa, o reduzido número de aceitação, pelas companhias, da 

política de pagamento baseado em ações resultou no número de empresas selecionadas para 

análise. Devido a limitação apresentada, surgiu a indagação acerca do porquê da pequena 

aderência de empresas de energia elétrica de capital aberto à política de pagamento baseados 

em ações e se o mesmo comportamento é apresentado em empresas de capital aberto de outros 

segmentos econômicos. Observa-se que os itens de divulgação impostos pelo CPC 10 (R1) não 

foram observados sob a ótica da qualidade da informação contábil, sendo assim, os resultados 

despertam para novas pesquisas, com o intuito de investigar a qualidade da evidenciação da 

informação contábil. 
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