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INTRODUCAO

A crescente dinamizagdo dos mercados de capitais tem
proporcionado as empresas uma fonte de investimento e de
financiamento poderosa que, a ser devidamente considerada na
estratégia da empresa, pode vir a proporcionar a obteng@o de claras
vantagens competitivas. Como tal, os investimentos financeiros tém
vindo a assumir um papel cada vez mais relevante na gestdo
estratégica das empresas.

As razdes que levam as empresas a deter investimentos
financeiros podem estar relacionadas: com a avaliagdio do seu
desempenho (quando uma boa parte das operacdes da mesma estdo
relacionadas com a actividade financeira); com a aplicagdo de fundos
excedentarios e com a tentativa de consolidar uma relacdo comercial
ou mesmo de estabelecer uma vantagem comercial.

Neste contexto, t€ém vindo a ser desenvolvidos esforgos tanto ao
nivel internacional no sentido de harmonizagio de conceitos e de
procedimentos contabilisticos que permitam as empresas relatar da
melhor forma possivel as operagdes e os resultados relacionados com
tais investimentos financeiros, como ao nivel nacional no sentido de
normalizar e de, na medida do possivel, acatar o que ao nivel
internacional tem vindo a ser desenvolvido.

As preocupacdGes ao nivel internacional no tratamento
contabilistico dos investimentos financeiros poderdo ser encontradas
nos trabalhos que hd muito t€ém vindo a ser desenvolvidos pelo
“International Accounting Standards Committee”' (IASC) nos quais
iremos centrar a nossa andlise. A razio de ser desta opcido prende-se,
por um lado, com o facto de ser o organismo normalizador de maior
aceitacdo ao nivel internacional, sendo vejamos os esforcos que tém
vindo a ser desenvolvidos com a IOSCO e com a Unido Europeia
(UE) e, por outro lado, com o facto das normas emanadas pelo IASC

! Conjuntamente com outros organismos como o “Canadian Institute of Chartered

Accountants” (CICA) e o “International Organization of Securities Commission”
(I0SCO).
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terem recolhido o consenso da “Comissao de Normalizagdo
Contabilistica” (CNC).

A extensdo do tema ndao permite, num trabalho desta indole,
abordar, com a devida conveniéncia, todos os aspectos relacionados
com investimentos financeiros. Assim, delimitamos a sua analise a
uma perspectiva essencialmente normalizadora aplicada apenas aos
activos financeiros primarios e as propriedades de investimento.

As preocupagbes do IASC, em matéria de investimentos
financeiros, estendem-se 2 sua mensuragdo e reconhecimento.
Tratando-se de normalizacdo recente na qual se verifica uma
tendéncia clara para a adop¢do do modelo do justo valor,
consideramos ser importante tecer algumas consideragdes sobre a
aplicacdo de tal modelo aos investimentos financeiros, nomeadamente
no que respeita a sua aplicag@o e razoabilidade em mercados ainda
pouco liquidos.

Ap6s justificar a pertinéncia do tema, procedemos, no capitulo
1, a uma abordagem genérica aos investimentos financeiros onde
apresentamos a sua nogfo e classificacdo e expdmos, de uma forma
breve, a evolug¢do, em termos normativos, dos critérios de valorimetria
preconizados pelo IASC.

No capitulo 2, desenvolvemos a valorimetria dos activos
financeiros e das propriedades de investimento.

Terminamos a exposi¢do com um conjunto de reflexdes.

1. ABORDAGEM AOS INVESTIMENTOS FINANCEIROS

Presentemente podemos encontrar orienta¢gdo acerca do
tratamento contabilistico dos investimentos financeiros nas seguintes
normas internacionais de contabilidade (NIC) do IASC:

e 22 - “Concentragdo de Actividades Empresariais”, emitida

em 1983, dltima revisdao em 1998;

e 25 - “Contabilizacdo dos Investimentos Financeiros”,

emitida em 1986, reformatada em 1994,
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e 27 - “Demonstragdes Financeiras Consolidadas e
Contabiliza¢do dos Investimentos em Subsididrias”, emitida em
1989, reformatada em 1994,

e 28 - “Contabilizacdo dos Investimentos em Associadas”,

emitida em 1989, dltima revisdo em 1998;

e 31 - “Relato Financeiro de Interesses em Empreendimentos

Conjuntos”, emitida em 1990, ultima revisdo em 1998;

e 32 - “Instrumentos Financeiros: Divulgacdo e

Apresentacdo”, emitida em 1995, dltima revisdo em 1998;

e 38 -“Activos Intangiveis”, emitida em 1998;

e 39 - “Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e

Mensuracio”, emitida em 1998;

e 40 - “Propriedades de Investimento”, emitida em 2000.

A introdugdo a NIC 39 é elucidativa quanto ao tempo, ao rigor e
a extensio que o IASC deu ao tratamento dos investimentos
financeiros, neste caso, com especial relevo para os instrumentos
financeiros.

Ao nivel nacional tem-se assistido a um esfor¢o de aproximagao
4s NIC, mantendo a conformidade com as directivas da Comunidade
Econémica Europeia (CEE), consubstanciado nas directrizes
contabilisticas (DC). No que concerne a contabilizagdo dos
investimentos financeiros podemos encontrar orientagio nas seguintes
fontes de normalizag@o nacional:

e Plano Oficial de Contabilidade (POC);

e DC 1 - “Tratamento Contabilistico de Concentra¢bes de

Actividades Empresariais” de 1992,

e DC 9 - “Contabilizacfio nas Contas Individuais da Detentora,

de Partes de Capital em Filiais e Associadas” de 1993;

e DC 17 - “Tratamento Contabilistico dos Contratos de

Futuros” de 1997,

e DC 24 — “Empreendimentos Conjuntos” de 1998.

Tal como prevé a DC 18 — “Objectivos das Demonstracoes
Financeiras e Principios Contabilisticos Geralmente Aceites”, para 0s
aspectos ndo previstos naquela normalizagdo dever-se-d recorrer as
NIC, o que previsivelmente poderd acontecer relativamente aos
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investimentos em intangiveis, em instrumentos financeiros e em
investimentos em imdveis tratados, respectivamente, nas NIC 38, 39 e
40.

1.1. NOCAO E CLASSIFICACAO

Por investimento financeiro entende-se todo e qualquer
investimento da empresa que ndo esteja relacionado com a sua
actividade de exploragdo e que tenha por finalidade o aumento da
riqueza por via da distribuicdo; a valorizagcdo do capital ou ainda
outros beneficios, nomeadamente nas relagdes comerciais’. E um
conceito que toma claramente em consideracdo o destino das
aplicagOes independentemente da sua natureza.

Da analise da normalizagdo anteriormente enunciada
consideramos que os investimentos financeiros se poderdo classificar
em:

e activos financeiros;

e propriedades de investimento;

e Investimentos em intangiveis;

e outros, nomeadamente, obras de arte.

1.1.1. ACTIVOS FINANCEIROS

A NIC 32 - “Instrumentos Financeiros: Divulgagdo e
Apresentagdo” (§ 5) define instrumentos financeiros como “qualquer
contrato que dé origem quer a um activo financeiro de uma empresa
quer a um passivo financeiro ou a um instrumento de capital préprio
de uma outra empresa’™,

A mesma norma define:

e activo financeiro como “qualquer activo que seja: dinheiro;

um direito contratual de receber dinheiro ou outro activo

financeiro de uma outra empresa; um direito contratual de trocar
instrumentos financeiros com uma outra empresa em condi¢oes

? Este entendimento estd claramente expresso na NIC 25.
> A mesma definicdo é dada pela DC 17.
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que sejam potencialmente favordveis; um instrumento de capital
proéprio de uma outra empresa’’;

e passivo financeiro como “qualquer passivo que seja uma
obrigacio contratual: de entregar dinheiro ou outro activo
financeiro a uma outra empresa; ou, de trocar instrumentos
financeiros com uma empresa em condigdes que sejam
potencialmente desfavoraveis”™,

e instrumento de capital proprio como “qualquer contrato que
evidencie um interesse residual nos activos de uma empresa
ap6s dedugdo de todos os seus passivos”.

Refere também que, para efeitos de apresentagdo, qualquer
destes instrumentos financeiros deve ser classificado de acordo com o
principio da substancia sobre a forma, ou seja, atendendo a substancia
econémica ¢ nio somente a sua forma juridica. A este respeito
clarifica ainda que os instrumentos financeiros compostos deveréo ser
apresentados subdivididos de acordo com a sua substéncia economica.
No ambito desta norma (§ 1) néo estdo contemplados:

e o0s instrumentos financeiros que tenham o tratamento

contabilistico preconizado noutra NIC;

e obrigagdes de empregadores relacionadas com planos de

distribuicdio de ac¢des e de compra de acgOes para 0s

empregados; €

e obrigagdes relacionadas com contrato de seguros.

A NIC 39 - “Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e
Mensuragio” adopta as definigdes anteriormente dadas de acordo com
a NIC 32. No entanto, por ser de ambito mais alargado, apresenta,
entre outras, a defini¢@o de derivado®.

4 . . J * p -
‘é um instrumento financeiro: a) cujo valor se altera em resposta a alteragdo

numa especificada taxa de juro, prego do titulo, preco de mercadoria, taxa de
cambio, indice de precos ou de taxas, uma notagdo de crédito ou indice de crédito,
ou varidvel similar (algumas vezes chamado o “subjacente”); b) que ndo exige
investimento liquido inicial ou pequeno investimento liquido inicial relativo a outros
tipos de contratos que tenham uma resposta similar a alteragées nas condigbes de
mercado; e c) que seja liquidado numa data futura”.
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Para efeitos de mensuragdo dos activos financeiros, a NIC 39 (§

10) exige que os mesmos sejam enquadrados numa de quatro
categorias:

® detidos para negociagdo, quando “liquidado ou incorrido
principalmente com a finalidade de gerar um lucro a partir de
flutuagbes de curto prazo no preco ou na margem do
negociador”;

® detidos até a maturidade, quando se tratem de “activos
financeiros com pagamentos fixados ou determindveis e
maturidade fixada que uma empresa tem intenc@o positiva e a
capacidade de deter até a maturidade”;

* empréstimos concedidos e contas a receber originadas pela
empresa, quando “sdo criados pela empresa ao fornecer
dinheiro, bens ou servicos a um devedor, que nao sejam
originados com a intengdo de ser imediatamente ou no curto
prazo vendidos, que devam ser classificados como detidos para
negociagao”;

* disponiveis para venda, quando “n@o sejam (a) empréstimos
concedidos e contas a receber originadas pela empresa, (b)
investimentos detidos até & maturidade, ou (c) activos
financeiros detidos para negociagio”.

Quanto ao ambito, a norma (§ 1) especifica que deve ser

aplicada por todas as empresas a todos os instrumentos financeiros,
excepto:
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® 0s que tiverem tratamento contabilistico preconizado noutra
NIC;

* direitos e obrigagdes relacionadas com contrato de seguros
desde que néo estejam relacionados com derivados incorporados
em contratos de seguros;

* instrumentos de capital proprio emitidos pela empresa que
relata que sejam considerados como capital préprio dos
accionistas dessa empresa (porém aos detentores de tais
instrumentos exige-se que se lhes aplique esta norma);
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e contratos de retribuicdo contingente numa concentragdo de

actividades empresariais;

e contratos que exijam um pagamento baseado em varidveis

climéticas, geoldgicas ou outras varidveis fisicas, excepto a

outros tipos de derivados que estejam embutidos em tais

contratos.

Tratando a NIC 39 do reconhecimento e mensurardo dos
instrumentos financeiros e dado o seu ambito de aplicagiio ser
alargado por for¢a da defini¢do de instrumento financeiro, facilmente
se compreende o forte impacte que tal norma ird ter em termos de
valorimetria tanto no reconhecimento inicial como na mensuragéo
subsequente dos investimentos em activos financeiros. Impacte este
que, for¢osamente, se ir4 reflectir na qualidade da informacio
financeira.

1.1.2. PROPRIEDADES DE INVESTIMENTO

A NIC 40 - “Propriedades de Investimento” prescreve o
tratamento contabilistico a dar as propriedades de investimento, bem
como o0s respectivos requisitos de divulgacao.

De acordo com esta norma (§ 4 e¢ 5), as propriedades de
investimento consistem em terrenos ou edificios, parte de um edificio,
ou ambos, detidos :‘pelo proprietario ou por um locatario segundo uma
locagdo financeira’, com a finalidade de obten¢do de rendas ou de
valorizacdo do capital ou ambos. Por isso, geram fluxos de caixa
altamente independentes dos outros activos detidos por uma empresaﬁ,

3 A NIC 40 trata da mensuragdo nas demonstra¢des financeiras de um locatario de
propriedades de investimento detidas sob uma loca¢do financeira e da mensuracéo
nas demonstragdes financeiras de um locador de propriedades de investimento
locadas sob uma locagio operacional.

 No entanto, nem sempre o objectivo com que é detida a propriedade é
pacificamente determindvel, sendo necessdrio um julgamento adequado de acordo
com as defini¢des e requisitos da norma, sendo de divulgar os critérios seguidos na
classificagcdo da propriedade. Um exemplo € o caso de propriedades que incluem
uma parte detida com carécter de investimento financeiro € uma outra para uso nas
actividades operacionais e administrativas. Neste caso, a norma prevé que se as
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0 que constiftui a caracteristica que distingue propriedades de

investimento de outros activos destinados a serem:
e usados na producdo ou fornecimento de bens e servicos ou
usados para fins administrativos; ou
e vendidos no curso ordinario dos negdcios.
e No § 1 a NIC 40 refere expressamente o seu ambito de
aplicacao excluindo dele:
e 0s activos objecto de tratamento contabilistico segundo outra
NIC;
e assuntos cobertos pela NIC 17 — “Locagdes’;
e propriedades que estdo a ser construidas ou desenvolvidas
para usos futuros como propriedades de investimento, as quais
se aplica a NIC 16 — “Activos Fixos Tangiveis” at€ que estejam
concluidas, momento em que passam a constituir uma
propriedade de investimento e se tornam objecto da NIC 40.
Porém, a NIC 40 aplica-se a propriedades de investimento
existentes como tal e que estejam a ser redesenvolvidas para uso
futuro continuado nessa condicao;
o florestas e recursos naturais regenerativos semelhantes; e
e direitos minerais, pesquisa e desenvolvimento de minerais,
petroleo, gas natural e recursos naturais ndo regenerativos
semelhantes.

1.2. VALORIMETRIA DE ACORDO COM O IASC - BREVE
RESENHA

A valorimetria dos investimentos financeiros que consistam em
activos financeiros e propriedades de investimento €, actualmente,
regulada, respectivamente, nas NIC 39 e 40, normas relativamente

partes puderem ser vendidas ou locadas separadamente sob uma locagao financeira,
a empresa contabiliza as mesmas separadamente como propriedade de investimento
e como activo fixo tangivel. Caso contrério, apenas se trata de uma propriedade de
investimento se a parte detida para uso nas actividades operacionais e
administrativas nao for significativa.
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recentes e que vieram esvaziar de conteido a NIC 25 -
“Contabiliza¢do dos Investimentos Financeiros”. Por tal facto, € pelo
tratamento da valorimetria vir a merecer um desenvolvimento mais
detalhado no seguimento deste trabalho, entendemos pertinente
salientar aqui apenas o0s aspectos que constituem, em termos de
filosofia, um posicionamento claramente distinto ao anteriormente
preconizado na NIC 25.

1.2.1. O POSICIONAMENTO DA NIC 25

A NIC 25 preconizava a valorizac¢do inicial dos investimentos
financeiros ao custo, permitindo que na valorizagdo subsequente
fossem introduzidas algumas correcgdes a esse custo estabelecendo as
condi¢des em que a sua revisdo era possivel. Esta 16gica de correcgao
assentava, no essencial, no principio da prudéncia.

Para efeitos de mensuracdo subsequente, a NIC 25 previa
também wuma classificagio para os investimentos financeiros
(correntes e de longo prazo) que poderia coincidir com o critério de
apresentacdo desses mesmos activos no balango.

No que diz respeito a investimentos classificados como
correntes, a valorizacdo subsequente permitida era a do valor de
mercado ou o mais baixo do custo ou do valor de mercado.

Relativamente a investimentos classificados como de longo
prazo, a valorizacdo subsequente permitida era o custo, a quantia
reavaliada ou, no caso de titulos de capital negocidveis, 0 mais baixo
do custo ou do mercado com base numa carteira agregada.

Quanto aos investimentos em propriedades, a norma permitia
que fossem tratados como investimentos financeiros de longo prazo
ou como activos fixos tangiveis de acordo com a NIC 16. Daqui
resultava uma variedade de critérios para a contabilizac@o deste tipo
de investimentos financeiros, concretamente:

e custo depreciado, segundo o tratamento de referéncia da NIC

16;

e revalorizagdo com depreciagdo, segundo o0 tratamento

alternativo da NIC 16;

89




Revista Estudos do 1.S.C.A.A.

e custo menos imparidade, segundo a NIC 25; ou

e quantias reavaliadas, segundo NIC 25.

Posteriormente, a NIC 36 — “Imparidade de Activos” introduz as
condi¢des em que pode ser reconhecida uma perda por imparidade
relativamente aos investimentos financeiros.

1.2.2. O POSICIONAMENTO DA NIC 39

A NIC 39 veio alterar substancialmente o preconizado pela NIC
25, ndo s6 como decorre do exposto quanto a classificacdo dos
investimentos financeiros7, como também relativamente a sua
valorimetria.

A mudangca em termos de valorimetria decorre do
posicionamento da norma assentar na utilizagdo mais generalizada do
justo valor como principio geral de mensuracdo dos investimentos
financeiros.

O justo valor € definido como “a quantia pela qual um activo
pode ser trocado, ou um passivo liquidado, entre partes
conhecedoras, dispostas a isso, numa transac¢do em que ndo exista
relacionamento entre elas” (sem considerar custos com uma possivel
transac¢do futura).

Esta mudanga de posicionamento justifica-se, em grande
medida, pela necessidade de informacdo mais consistente e relevante
para os utilizadores das demonstrac¢des financeiras.

A NIC 39 altera a prética assente na NIC 25 ao exigir a
utilizagdo do justo valor para:

e todos os titulos de divida, de capital préprio e outros activos

financeiros detidos para negocia¢do (como vimos no ponto

anterior, a NIC 25 permitia tratamentos alternativos, entre os
quais o justo valor, sendo a pratica mista);

’ Note-se que quer a classificacdo da NIC 25 quer a classificagdo da NIC 39 tem por
finalidade preconizar a valorimetria de activos com determinadas caracteristicas, ndo
se tratando de uma classificac¢do para fins de apresentac@o (este aspecto é objecto da
NIC 1 - “Apresentagdo das Demonstragées Financeiras”).
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e todos os titulos de divida, de capital proprio e outros activos
financeiros que ndo sejam detidos para negociagdo,
investimentos financeiros com maturidade fixada que a empresa
ndo designe como tal e empréstimos comprados € contas a
receber ndo designados como detidos até a maturidade (como
vimos no ponto anterior, a NIC 25 permitia tratamentos
alternativos entre os quais o justo valor, mas a prética resultou,
essencialmente, na contabilizagdo ao custo).

As classes de activos financeiros que permanecem
contabilizados ao custo sdo:

e empréstimos concedidos e outras contas a receber

originadas pela empresa e ndo detidos para negociagdo;

e investimentos com maturidade fixada e que a empresa esta

em condi¢des de manter até a maturidade; e

e instrumentos de capital préprio ndo cotados cujo justo valor

nao possa ser estimado com fiabilidade.

Apesar de se privilegiar o justo valor para a maioria das classes
de instrumentos financeiros, a norma ainda assim se caracteriza por
uma certa precau¢do, como iremos ver no capitulo seguinte de uma
forma mais desenvolvida. Esta precaucdo passa pela defini¢do da
forma como deve ser encontrado o justo valor para cada uma das
classes de instrumentos financeiros, pela op¢ao pelo custo quando nédo
¢ possivel apurar com fiabilidade o justo valor e pela inclusdo de
resultados ndo realizados nos capitais proprios.

Em nosso entender, o grau de precaucdo considerado na norma €
perfeitamente plausivel uma vez que se assim ndo fosse deixaria uma
porta aberta para uma maior manipulagao dos resultados. Ainda assim,
numa fase inicial (em que o preparador das demonstra¢des financeiras
se tem que adaptar & nova realidade; em que, apesar dos esforgos
incluidos na prépria norma, ndo estdo claramente definidos os
modelos de calculo do justo valor mais adequados a cada um dos
instrumentos financeiros, nem as alternativas possiveis para o seu
calculo) as demonstragdes financeiras poderdo apresentar algumas
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distorcbes e s6 a pratica dird se tais sdo preferiveis aquelas
introduzidas pelos principios do custo histérico e da prudéncia.

1.2.3. O POSICIONAMENTO DA NIC 40

A NIC 40 vem revogar a NIC 25 no que respeita 2
contabilizagdo das propriedades de investimento. A norma permite
que as empresas, na valorizagdo subsequente ao reconhecimento
inicial, escolham entre:

® a mensuracdo das propriedades de investimento ao justo

valor, com as alteracdes no justo valor a serem reconhecidas na

demonstragdo dos resultados; ou

* a mensuragdo das propriedades de investimento de acordo

com o tratamento de referéncia da NIC 16, ou seja, pelo custo

depreciado menos quaisquer perdas por imparidade acumuladas,
devendo o justo valor das mesmas ser divulgado.

O modelo do justo valor proposto nio coincide com o critério de
revalorizagdo ja permitido para certos tipos de activos ndo financeiros.
De facto, enquanto este critério contempla o reconhecimento dos
excedentes de revalorizagdo nos capitais préprios, o0 modelo do justo
valor prevé o reconhecimento de todas as alteragdes no justo valor na
demonstrag@o dos resultados.

Trata-se do primeiro passo na introdugdo do modelo do justo
valor pelo IASC na valorizacdo de activos ndo financeiros e, embora
tenha sido bem acolhido por uns, as reservas quer conceptuais, quer
praticas existem. Alguns créem que certos mercados de propriedades
de investimento ainda ndo estdo suficientemente amadurecidos para
que o modelo funcione satisfatoriamente. Outros julgam ser
impossivel criar uma defini¢do rigorosa de propriedade de
investimento tornando o modelo impraticavel por agora.

2. VALORIMETRIA DOS INVESTIMENTOS FINANCEIROS

Uma vez que a valorimetria dos investimentos financeiros esta
intimamente relacionada com o tipo e caracteristicas de cada
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investimento financeiro, trataremos separadamente 0s activos
financeiros e as propriedades de investimento.

2.1. ACTIvOS FINANCEIROS
2.1.1. MENSURACAO INICIAL

No reconhecimento inicial os activos financeiros devem ser
mensurados pelo seu custo, que € o justo valor da retribui¢do dada,
incluindo os custos de transac¢ao.

O justo valor da retribui¢do dada €, geralmente, determinavel
com base no prego da transac¢do ou noutros precos de mercado.
Quando esses pre¢os n@o forem determindveis com fiabilidade, o justo
valor da retribuicio serd a soma de todos os pagamentos futuros
(descontados, se o efeito da taxa for materialmente relevante).

2.1.2. MENSURACAO SUBSEQUENTE

Como ja foi referido, para fins de mensuragdo subsequente ao
reconhecimento inicial a NIC 39 prevé a classificagdo dos activos
financeiros em quatro categorias: activos detidos para negociagao;
investimentos detidos até a maturidade; empréstimos concedidos €
contas a receber originadas pela empresa e¢ ndo detidas para
negociacio; e activos financeiros disponiveis para venda.

O justo valor é considerado como o critério de mensuragao mais
apropriado para os activos financeiros, com as seguintes excepgdes as
quais se aplicard o custo amortizado (§ 69 e 84):

e empréstimos concedidos e contas a receber originados pela

empresa € nao detidos para negociagéo;,

e instrumentos detidos até a maturidade; e

e qualquer activo financeiro que ndo tenha um prego cotado

num mercado activo e para o qual ndo existam outros métodos

de estimar fiavelmente o seu justo valor.

O custo amortizado € a quantia pela qual o activo financeiro foi
mensurado no momento do reconhecimento inicial, menos o0s
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reembolsos de capital, mais ou menos a amortizagdo de qualquer
diferenca entre a quantia inicial e a quantia na maturidade, € menos
qualquer reducdo por imparidade ou incobrabilidade (§ 10).

Todos os activos financeiros, independentemente do critério
adoptado, estdo sujeitos a um teste de imparidade a data do balango
que exige, antes de mais, a avaliacdo de evidéncia que permita
concluir se o activo se encontra em imparidade. Um activo estd em
imparidade se a sua quantia assentada for superior a4 sua quantia
recuperédvel estimada.

2.1.2.1. ALGUMAS CONSIDERACOES SOBRE O JUSTO VALOR DOS ACTIVOS
FINANCEIROS

A defini¢c@o de justo valor (que apresentamos no ponto 1.2.2)
pressupde a continuidade da empresa, ou seja, que esta ndo tem a
inten¢@o ou necessidade de liquidar, reduzir de forma materialmente
relevante o @mbito das suas operagdes ou empreender uma transacg@o
em condi¢des adversas. Daqui resulta que o justo valor ndo serd a
quantia que uma empresa receberia ou pagaria numa transacgio
forcada ou involuntdria ou numa liquida¢io ou venda por qualquer
preco.

A evidéncia acerca da possibilidade de estimar com fiabilidade o
justo valor de um instrumento financeiro é dada, nomeadamente, pela
existéncia de (§ 96):

® uma cotagdo de preco para esse instrumento, publicado num

mercado activo de titulos;

® uma notagdo, para o caso de um instrumento de divida,

efectuada por uma agéncia de notagdo independente e cujos

fluxos de caixa possam ser razoavelmente estimados; ou

e um modelo de valorizag¢io, para esse instrumento financeiro,

apropriado e relativamente ao qual os inputs de dados possam

ser mensurados fiavelmente porque provém de mercados
activos.

O justo valor de um instrumento financeiro é fiavelmente
mensuravel se:
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e a variabilidade no intervalo de estimativas razoaveis do justo

valor néo for significativa para esse instrumento; ou

e as probabilidades de vérias estimativas dentro do intervalo

possam ser razoavelmente avaliadas e usadas para estimar o

justo valor.

De uma forma geral, considera-se que a empresa estard em
condigdes de fazer uma estimativa suficientemente fidvel do justo
valor do instrumento financeiro. No entanto, ocasionalmente podera
acontecer que a variabilidade da série de estimativas do justo valor €
tdo grande e as probabilidades dos varios desfechos tdo dificeis de
avaliar que a utilidade de uma tunica estimativa do justo valor €
negada.

Relativamente aos activos financeiros classificados como
disponiveis para venda ou detidos para negociagdo existe a presungao
de que geralmente o justo valor pode ser determinado de forma fidvel.
No entanto, aquela presungdo pode ser refutada nos casos de
investimentos em instrumentos de capital préprio para 0s quais ndo
exista um prego cotado num mercado activo, nem outro método de
estimar o justo valor de forma fiavel (§ 70).

2.1.2.2. MENSURACAO PELO JUSTO VALOR

A adopg@o do justo valor levanta o problema do reconhecimento
de ganhos e perdas ndo realizados, dai a apresentagdo de dois
tratamentos para as alteragdes do justo valor que revelam,
essencialmente, a necessidade de alguma prudéncia na utilizagdo de
tal medida.

Os ganhos e perdas provenientes da remensura¢do para o justo
valor de activos financeiros (que ndo sejam parte de um
relacionamento de cobertura) poderao ser:

e incluidos no resultado do periodo em que surgem, se se

tratar de um activo financeiro detido para negociagdo ou de um

activo financeiro disponivel para venda; ou

e reconhecidos directamente no capital préprio através da

demonstra¢cdo de alteragdes no capital préprio, no caso dos
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activos financeiros disponiveis para venda. Os ganhos e perdas
acumulados no capital préprio serdo incluidos nos resultados
quando se considerem realizados, ou seja, quando o activo €
alienado ou se encontre em imparidade.

No caso dos activos disponiveis para venda, a empresa deve
adoptar uma daquelas politicas contabilisticas de forma consistente (§
104) e qualquer alteragdo de politica contabilistica sé deve ser
efectuada se resultar numa apresentacdo mais apropriada da realidade
econdmica nas demonstragdes financeiras. A NIC 39 (§ 105) defende
que passar do reconhecimento nos resultados liquidos dos ganhos e
perdas de remensuracdo para o reconhecimento dos mesmos na
demonstra¢ido de alteragOes nos capitais proprios, provavelmente ndo
resultard numa apresenta¢do mais apropriada.

A mensuracdo ao justo valor pode deixar de ser apropriada,
nomeadamente, quando ocorra uma alteragdo da inten¢do ou da
capacidade da empresa na detengdo do activo (e, consequentemente,
na sua classificacdo para efeitos de mensura¢do), ou nas raras
circunstancias em que uma medida fidvel do justo valor deixa de estar
disponivel.

Quando tal acontece, a empresa deve passar a mensurar tais
activos pelo custo ou custo amortizado, sendo o justo valor nessa data
0 novo custo ou custo amortizado. Qualquer ganho ou perda que tenha
sido anteriormente reconhecido no capital préprio devera ser (§ 92):

e amortizado durante a vida Gtil remanescente do

investimento, quando o activo financeiro seja detido até a

maturidade e esta esteja fixada®; ou

e deixado no capital proprio até que o activo seja alienado,

momento em que serd incluido nos resultados do periodo,

quando se trate de um activo financeiro sem maturidade fixada.

¥ Qualquer diferenca entre 0 novo custo amortizado e a quantia 4 maturidade deve
ser amortizado durante a vida Gtil remanescente do activo financeiro como um
ajustamento do rendimento, similarmente a amortiza¢do do prémio ou desconto.
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2.1.2.3. MENSURACAO PELO CUSTO AMORTIZADO

Os activos financeiros que, de acordo com a NIC 39 e
expressamente referidos no ponto 2.1.2., sejam excluidos da
mensuragao ao justo valor e cuja maturidade esteja fixada deverdo ser
mensurados ao custo amortizado usando o método da taxa de juro
efectiva’. Quando tais activos ndo tenham maturidade fixada deverdo
ser mensurados ao custo (§ 73).

A mensuragdo ao custo ndo isenta a empresa do esforco de
determinar o justo valor dos instrumentos financeiros em causa, uma
vez que a NIC 32 (§ 77) exige que a empresa divulgue “para cada
classe de activo financeiro e de passivo financeiro, quer reconhecidos
ou ndo reconhecidos, informagdo acerca do justo valor’. E quando
“ndo seja praticavel, adentro de restricées de tempestividade ou
custo, determinar o justo valor de um activo financeiro ou de um
passivo financeiro com suficiente fiabilidade, esse facto deve ser
divulgado juntamente com informagdo acerca das caracteristicas
principais do instrumento financeiro subjacente que seja pertinente ao
seu justo valor.”

Em virtude de uma alteracdo da intencdo ou da capacidade da
empresa, pode deixar de ser apropriado mensurar um investimento
detido até a maturidade ao custo amortizado, pelo que a empresa
deverd ajustar o mesmo para o justo valor e a diferenga dai resultante
deve ser tratada de acordo com o previsto para a nova categoria de
activos. O mesmo acontece quando uma medida fidvel do justo valor
fica disponivel para um activo financeiro relativamente ao qual tal
medida ndo existia (§ 90 e 91).

. O método da taxa de juro efectiva consiste em controlar a amortiza¢do do activo
financeiro usando a taxa que desconta exactamente a corrente esperada de
pagamentos futuros de dinheiro, até a maturidade ou até a préxima data de
reapregamento com base no mercado, para a quantia liquida assentada (§ 10).
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2.2. PROPRIEDADES DE INVESTIMENTO

2.2.1. MENSURACAO INICIAL

As propriedades de investimento deverdo ser inicialmente
mensuradas pelo custo de produgdo ou de aquisigdo (§ 17).

Entende-se por custo de aquisigdo o prego de compra da
propriedade adicionado de qualquer dispéndio atribuivel'® e de
quaisquer custos de transacg¢do (§ 18).

O custo de produgdo aplica-se quando as propriedades de
investimento s@o construidas ou desenvolvidas pela propria empresa e
¢ 0 custo no momento em que a constru¢ao ou desenvolvimento tenha
terminado (§ 19). Tal custo obtém-se pela aplicagdo da NIC 16 -
“Activos Fixos Tangiveis” que é, alids, a norma que orienta o
tratamento contabilistico destes activos até ao momento em que se
encontrem concluidos.

Uma vez terminada a construg@o, a propriedade torna-se numa
propriedade de investimento mensurada ao custo de produgdo e passa
a ser objecto do tratamento contabilistico da NIC 40, o que implica
que, caso venha a ser utilizado o justo valor, a empresa ajuste de
seguida 0 custo para o justo valor reconhecendo nos resultados do
periodo as diferencas daf resultantes (§ 51 €) e 59).

Pode suceder ainda que o reconhecimento de uma propriedade
de investimento surja na sequéncia da alteragdo no uso dado a uma
propriedade classificada como activo fixo tangivel ou como
existéncias. Neste caso, a quantia a considerar para efeitos de
mensuracdo inicial depende do critério de valorimetria que a empresa
venha a adoptar, ou seja:

e se for adoptado o custo, a propriedade de investimento €

mensurada pela quantia pela qual o activo ja se encontrava

contabilizado, néo originando qualquer resultado;

e se for adoptado o justo valor, a propriedade de investimento

deve ser jd4 mensurada pelo justo valor nesse momento. Assim,

10°A titulo de exemplo, as remuneragdes de profissionais por servigos legais e os
impostos de transferéncia de propriedade.
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os activos fixos tangiveis tém que ser remensurados de acordo
com a NIC 16 antes da sua transferéncia para propriedades de
investimento. A transferéncia de existéncias € tratada como uma
alienacfio, sendo os ganhos ou perdas derivados das diferengas
entre o valor contabilistico do activo e o seu justo valor
reconhecidos nos resultados desse periodo (§ 51, 55 e 57).

2.2.2. MENSURACAO SUBSEQUENTE

Apbs o reconhecimento inicial a empresa adoptard um de dois
modelos de mensuragdo — o justo valor ou o custo — que deverd aplicar
a todas as propriedades de investimento.

Tal como prevé a NIC 8 — “Resultados do Periodo, Erros
Fundamentais e Alteracdes de Politicas Contabilisticas”, serd possivel
uma alteragfo posterior da politica contabilistica adoptada desde que a
mesma conduza a uma apresentacdo mais apropriada da informagdo
financeira. No entanto, a NIC 40 (§ 25) adianta que € “altamente
improvavel que uma alteragdo do modelo justo valor para o modelo
do custo resulte numa apresentagdo mais apropriada” o que revela a
preferéncia pelo justo valor e a tendéncia de evolugdo no sentido do
abandono do custo.

Esta tendéncia é reforcada ainda pela exigéncia de divulgagdo
do justo valor das propriedades de investimento quando tenha sido
adoptado o modelo do custo. Por outras palavras, a empresa tera
sempre que efectuar o esfor¢o de determinagdo do justo valor das suas
propriedades para fins de mensuracdo (caso use o modelo do justo
valor) ou para fins de divulgacdo (se optar pelo modelo do custo), o
que revela a intengdo do IASC em prosseguir com a utilizagdo do
justo valor em activos nao financeiros.

2.2.2.1. ALGUMAS CONSIDERACOES SOBRE O JUSTO VALOR DAS
PROPRIEDADES DE INVESTIMENTO

No caso das propriedades de investimento, a NIC 40 considera

que o justo valor €, geralmente, o seu valor de mercado, ou seja, 0
preco mais provavel razoavelmente obtivel a data do balango, num
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mercado activo de propriedades semelhantes (situadas no mesmo
local, com as mesma condigdes e sujeitas a locagdes e outros contratos
idénticos). Quaisquer diferencas de natureza, local, condigdo ou nos
contratos relacionados com a propriedade deverdo ser considerados (§
29, 30 e 39).

A data a que se refere o justo valor (a data do balango) €
indissocidvel do valor obtido pois o justo valor deve reflectir o estado
do mercado nesse momento e ndo noutro (§ 31 e 32).

A defini¢do de justo valor pressupde a troca simultdnea e a
conclusdo do contrato sem qualquer variagdo de preco, entre entidades
conhecedoras e dispostas a isso numa transac¢do em que nenhum
relacionamento existisse entre elas (§ 32), ou seja, pressupde que as
partes intervenientes no contrato estejam informadas'', dispostas a
proceder i transaccio'” e que sejam completamente independentes e
sem relacionamento particular ou especial entre si que torne os pregos
nio caracterfsticos do mercado (§ 38)"°.

Quando ndo estejam disponiveis pregos correntes num mercado
activo de propriedades semelhantes, a empresa considera informagao
proveniente de fontes como (§ 40):

® pregos correntes num mercado activo de propriedades de

natureza, condi¢do ou localizagdo diferente, ou sujeitas a

contratos diferentes, ajustados para reflectir essas diferengas;

"' As partes consideram-se informadas se conhecem a natureza e as caracteristicas
da propriedade de investimento, os seus usos reais e potenciais € o estado do
mercado a data do balancgo (§ 34).

¥ Ui comprador “disposto” deve estar motivado mas ndo compelido a comprar,
pelo que ndo comprard por um prego superior ao que o mercado exija (§ 35). Um
vendedor “disposto” ndo estd ansioso nem forg¢ado a vender, logo ndo venderd a um
prego abaixo do que € considerado razodvel pelo mercado (§ 36 e 37).

" Nesta linha, pode-se acrescentar que o justo valor ndo serd um prego inflacionado
ou deflacionado por condigdes ou circunstancias especiais tais como financiamento
atipico, acordos de venda e relocacdo, considera¢Oes especiais ou concessdes de
alguém associado com a venda (§ 29).
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e precos recentes em mercados menos activos, ajustados para
reflectir quaisquer altera¢des nas condi¢des econdmicas desde a
data das ultimas transacc¢des efectuadas a esses pregos; €

e projecgOes de fluxos de caixa futuros:

e determinados com base em estimativas fidveis associadas a
qualquer locacdo ou contrato existente e, se possivel,
considerando também evidéncia externa tal como rendas
correntes de mercado de propriedades semelhantes no mesmo
local e condicao; e

e descontados usando taxas que reflictam avaliagdes correntes

de mercado acerca da incerteza na quantia e tempestividade dos

fluxos de caixa.

Nas situagdes em que as fontes enumeradas anteriormente
conduzam a conclusdes diferentes quanto ao justo valor de uma
propriedade de investimento, a empresa deve considerar as razoes
dessas diferencas a fim de chegar a estimativa mais fidvel do justo
valor dentro de uma escala estreita de estimativas razodveis (§ 41).

O justo valor difere do valor de uso (definido na NIC 36 —
“Imparidade de Activos”) pois enquanto o primeiro reflecte as
estimativas, o conhecimento e outros factores relevantes para os
participantes no mercado, o segundo reflecte o conhecimento, as
estimativas e factores que possam ser especificos da empresa € nao
aplicdveis as empresas em geral. Assim, o justo valor das propriedades
de investimento nao reflectira (§ 43):

e qualquer valor adicional derivado da criagdo de uma carteira

de propriedades em diferentes localizagoes;

e sinergias entre propriedades de investimento e outros

activos;

e direitos ou restricdes legais que sejam especificas ao

possuidor actual; e

e beneficios de impostos ou encargos fiscais especificos ao

possuidor actual.
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2.2.2.2. MENSURACAO PELO JUSTO VALOR

Ap0s o reconhecimento inicial, se a empresa optar pelo modelo
do justo valor deve ajustar as quantias escrituradas das propriedades
de investimento para o justo valor, reconhecendo os ganhos e perdas
dai resultantes nos resultados liquidos do perfodo em que surjam (§ 27
e 28).

Em regra, a empresa deverd ser capaz de determinar o justo
valor das suas propriedades de investimento de forma fidvel e
continuada. No entanto, se para uma determinada propriedade tal nido
acontecer'® dever4 adoptar o modelo do custo, assumindo o valor
residual zero para essa propriedade e manter o justo valor para as
restantes (§ 47 e 48).

Uma vez adoptado o modelo do justo valor como critério de
mensura¢ao subsequente das propriedades de investimento, a empresa
deverd manté-lo até que a propriedade seja alienada ou deixe de
revestir as caracteristicas de propriedade de investimento, mesmo que
transacgOes de mercado compardveis se tornem menos frequentes ou
os precos de mercado se tornem menos rapidamente disponiveis (§
49).

Nas transferéncias de propriedades de investimento mensuradas
ao justo valor para activos fixos tangiveis ou para existéncias, em
virtude da alterac@o do seu uso, o custo para efeitos de mensuragio
inicial de acordo com a NIC 16 - “Activos Fixos Tangiveis” ou a NIC
2 — “Inventarios” serd o justo valor a data da alteragdo do uso.

2.2.2.3. MENSURACAO PELO CUSTO

A mensuragcdo das propriedades de investimento pelo custo
consiste no tratamento de referéncia da NIC 16, ou seja, no custo
depreciado menos quaisquer perdas por imparidade acumuladas. Se a

'"A evidéncia de que a empresa ndao conseguird determinar numa base fidvel e
continuada o justo valor € obtida quando, e apenas quando, sdo infrequentes as
transac¢oes de mercado compardveis e estimativas alternativas de justo valor nao
estejam disponiveis.
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empresa optar por este modelo deve aplicd-lo a todas as propriedades
de investimento e, para todas elas, divulgar o justo valor (§ 50 e 26).

Quando o modelo do custo seja aplicado a uma propriedade de
investimento em virtude de ndo ser possivel determinar para a mesma
o0 justo valor, fiavelmente, numa base continuada, dever-se-a divulgar
uma descrigio da propriedade, uma justificacdo acerca da
impossibilidade de se determinar o seu justo valor e, se possivel, uma
escala de valores estimados e provaveis para o justo valor das
propriedades (§ 69 e)).

A quantia pela qual deverdo ser mensuradas inicialmente as
propriedades de investimento que, em resultado da alteracdo do seu
uso, sejam transferidas para activos fixos tangiveis ou para
existéncias, passando a ser tratadas contabilisticamente no dmbito da
NIC 16 ou da NIC 2, serd a quantia pela qual a propriedade se
encontrava contabilizada a data da alteragdao do uso.

CONCLUSOES

A valorimetria dos investimentos financeiros preconizada pelo
IASC sofreu, recentemente, uma alteragdo profunda no sentido da
adopc¢ao do justo valor para quase todas as categorias de investimentos
financeiros. As NIC 39 e 40 sdo a prova do esfor¢o desenvolvido
nesse sentido e vém praticamente esvaziar de conteudo a NIC 25 que,
actualmente, s6 tem aplicag@o residual aos investimentos financeiros
nao contemplados por outra norma, como sejam, Os investimentos em
obras de arte.

A evolugdo no sentido da avaliagdo ao justo valor enquadra-se
num contexto de procura de informagao relevante e comparéavel. Nesta
linha, considera-se que o justo valor traduz melhor o valor econémico
dos activos financeiros do que o custo histérico ou qualquer outra
medida que resulte da aplicagdo de critérios de valorimetria
alternativos como seja, por exemplo, 0 mais baixo do custo ou do
mercado e, nesse sentido, € mais relevante e mais consistente.
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Resolvidas as questdes da relevancia e da consisténcia levanta-
se agora o problema da fiabilidade que, como sabemos, pressupde,
nomeadamente, neutralidade, verificabilidade, plenitude e prudéncia.

Em nosso entender a prudéncia ndo € totalmente incompativel
com a avaliacdo ao justo valor. Se o fim ultimo do principio da
prudéncia € defender a empresa da distribuicdo de resultados nZo
realizados e da consequente descapitalizagdo, esse fim pode ser
alcangado se o reconhecimento dos resultados que derivam da
avalia¢@o ao justo valor forem tratados, por exemplo, como € proposto
na NIC 39, na demonstragdo das alteragdes nos capitais proprios.

A este propésito, a NIC 40 afasta-se claramente da NIC 39 ao
preconizar o reconhecimento de tais resultados directamente nos
resultados do exercicio. E aqui € pertinente questionar se este critério
aplicado a activos cujo justo valor pode variar significativamente nédo
introduzird volatilidade nos resultados? Nao abrird mais uma porta
para que seja possivel manobrar os resultados procedendo
inclusivamente a sua distribui¢do?

Neste contexto, serd o justo valor obtido de acordo com alguns
procedimentos propostos pelas normas analisadas realmente fidvel?
Resultard dai uma maior utilidade da informacao financeira?

Talvez porque a resposta a estas questdes ndo seja facil, e
porque ndo existe ainda informacgdo histérica que permita avaliar a
bondade de tais op¢des, a IOSCO ainda ndo aceitou a NIC 40. A
Unido Europeia, na proposta de revisao das IV e VII Directivas da
CEE, introduz também a possibilidade de adopc¢do do justo valor na
valorimetria dos instrumentos financeiros mas, apenas com respeito a
determinadas categorias de activos e passivos financeiros para as
quais ndo seja questiondvel a realiza¢do dos resultados obtidos pela
avaliag@o ao justo valor, ou seja, para aqueles detidos com a intengdo
de especulagio.

Por ultimo, ainda outra reflexdo: a avaliacdo ao justo valor,
quando ndo exista um pregco de mercado para o investimento
financeiro, exige a intervencdo de avaliadores independentes e
experientes, bem como a aplicacdo de métodos de avaliagao. Sera facil
encontrar avaliadores experientes? E quais os métodos de avaliagdo a
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adoptar? Na falta de indicagdo clara dos métodos de avaliagdo a
adoptar haverd sempre que questionar a relevancia e a fiabilidade da
avaliagdo ao justo valor.
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