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Resumo

O tema desconto tem sido um assunto muito discutido a nivel internacional, nomeadamente no
European Securities and Markets Authority (ESMA), no conselho do [FRS Foundation, na
International Accounting Standards Board (IASB) e no The Institute of Chartered Accountants of
Scotland (ICAS).

A motivagdo da realizacdo deste trabalho surgiu do apelo internacional do /CAS para a realizagdo de
pesquisas sobre a teoria e pratica do desconto em relatrios financeiros de acordo com as
International Financial Reporting Standards (IFRS).

De acordo o ICAS, o desconto nas demonstracdes financeiras € muitas vezes percebido como um
tema complexo e académico, mas tem um impacto social e econdémico significativo. Por conseguinte,
merece uma maior atengdo dos decisores politicos, preparadores e utilizadores das demonstragdes
financeiras, entre outros.

O desconto é um requisito de acordo com varias /FRS. Esses requisitos t€ém objetivos diferentes e
bases tedricas em diferentes padrdes, e a forma como o desconto deve ser aplicado difere em todos os
padrdes. Apesar desta inconsisténcia, complexidade e importancia, o desconto €, no entanto, dado
uma atencao limitada nas pesquisas contabilisticas 4 nivel académico.

Aliado a esta preocupacdo da comunidade internacional, pretendemos examinar as diferencas
existentes nas taxas de desconto requeridas nas IFRS, explicar o porque de existir estas diferencas,
verificar se existem inconsisténcias que podem ser dirigidas ao IASB e ao ICAS.

Com este trabalho pretendemos analisar junto 4 empresas que reportam em [FRS se aplicam os
requisitos das IFRS, obter feedback sobre as dificuldades de implementacdo e averiguar se existem
inconsisténcias nestas normas imputdveis ao IASB. Adicionalmente pretendemos definir um modelo
explicativo do retorno de ativos.

A andlise do tema desconto foi feita em duas vertentes, sendo que a primeira a financeira e de
seguida 4 nivel contabilistico (normas IFRS).

N

Procedeu-se inicialmente a uma revisdo da literatura abordando essencialmente a tematica do
desconto a nivel financeiro com foco na andlise do Equity Risk Premium (ERP) e na andlise dos
modelos de desconto existentes na teoria financeira.

De seguida fez-se uma andlise as IFRS no sentido de se identificar 4 nivel tedrico a aplicagdo do
desconto nas mais diversas normas.

Para o desenvolvimento do trabalho, foi realizada uma pesquisa de campo, tendo como populacio
alvo Chief Risk Officers (CRO), Chief Financial Officers (CFO), auditores, analistas financeiros,
responsaveis pela divisdo de corporate finance, controllers de empresas que reportam em IFRS que
foi complementada com uma entrevista feita a um especialista em Capital Markets.

Palavras-chave: IFRS Foundation; IASB; IFRS, IAS, desconto
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Abstract

Discount has been a subject of discussions at international level, particularly in the European
Securities and Markets Authority (ESMA), the board of the IFRS Foundation, the International
Accounting Standards Board (IASB) and in the Institute of Chartered Accountants of Scotland
(ICAS).

The motivation of this work came from the international appeal of the ICAS for conducting research
on the theory and practice of discount on financial reporting in accordance with the International
Financial Reporting Standards (IFRS).

According to ICAS, discount on financial statements is often perceived as a complex and academic
subject, but has a significant social and economic impact. Therefore, it deserves greater attention
among policy makers, preparers and users of financial statements, among others.

Discount is a requirement under various IFRS. These requirements have different objectives and
theoretical bases in different standards, and the way the discount should be applied differs in all
standards. Despite this inconsistency, complexity and importance, the discount is, however, given
limited attention in accounting research at the academic level.

In addition to this concern of the international community, we intend to examine the differences in
the discount rates required by IFRS, to explain why these differences exist, to verify if there are any
inconsistencies that can be addressed to the IASB and the ICAS.

With this paper, we intend to analyze with IFRS reporting companies the application of IFRS
requirements, to obtain feedback on implementation difficulties and to verify if there are any
inconsistencies in these standards attributable to the IASB. Additionally, we intend to define an
explanatory model for the return of assets.

The analysis of the discount theme was done in two strands, the first being the financial one and then
at the accounting level (IFRS standards).

Initially, a literature review was carried out, focusing essentially on the topic of discount in the
financial sphere focused on the analysis of Equity Risk Premium (ERP) and the analysis of discount
models in financial theory.

The IFRS was then analyzed in order to identify at the theoretical level the application of the
discount in the most diverse standards.

For the development of the work, a field research was carried out, with the target population Chief
Risk Officers (CRO), Chief Financial Officers (CFO), auditors, financial analysts, responsible for
the corporate finance division, controllers of companies that report in IFRS which was
complemented by an interview with a specialist Capital Markets.

Keywords: IFRS Foundation; IASB; IFRS, IAS, discount
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Introducao

Consequéncias negativas resultantes de acontecimentos que ndo eram expectaveis deram origem
a inseguranca econdmica relativamente ao futuro, fazendo com que predominasse o pensamento
no curto prazo por parte das empresas, bancos, analistas anticapitalistas (Marshall, Michael,

2011).

A desconfianga inerente as previsdes financeiras futuras € suprida matematicamente na teoria
econdmica por técnicas de atualizagdo ou de desconto. Embora muito utilizadas ainda se discute
qual serd o melhor modelo a ser utilizado, de forma a refletir o valor correto do dinheiro num

determinado periodo.

O modelo de desconto mais largamente utilizado € o exponencial, que foi introduzida por Paul
Samuelson (1947) e foi enfatizado que ndo era perfeito. O racional do modelo exponencial

consiste em antecipar recebimentos e adiar pagamentos como decisdo mais racional.

A nivel contabilistico, o desconto nas demonstragdes financeiras € muitas vezes percebido como
um tema complexo e académico, mas de facto pode ter impacto material nas contas. Por
conseguinte merece maior atencdo dos decisores politicos, preparadores e utilizadores das
demonstracdes financeiras, entre outros. E um requisito presente em vérias IFRS, sendo que
esses requisitos t€m objetivos diferentes e bases tedricas em diferentes padroes, e a forma como

o desconto deve ser aplicado difere em todos eles.

Entre as normas que incluem requisitos relacionados com as taxas de desconto temos:

e JAS 19 - Beneficios dos Empregados;

IAS 20 - Contabilizacdo de subsidios governamentais e divulgacdo de assisténcia
governamental;

IAS 28 - Investimentos em Associadas;

IAS 36 - Imparidade de Ativos;

IAS 37- Provisdes, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes;

IAS 40- Propriedades de Investimento;

IFRS 9- Instrumentos Financeiros;

IFRS 13 -Medicao do justo valor;

IFRS 16 —Locacoes.
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A correta aplicagdo do desconto melhora a apresentacdo da informacgdo financeira, permite a
correcdo de julgamentos acerca de eventos passados, e introduz melhorias na forma pela qual os

eventos presentes sdo reconhecidos.

Entretanto para ser aceite de forma universal, os cédlculos efetuados e os modelos de avaliagdao
devem ser passiveis de verificacdo por terceiros independentes, o que requer que a custodia
dessas informacdes seja feita com todo o zelo e sob condi¢des ideais. Isto possibilita que
especialistas independentes possam chegar a resultados similares ou aproximados dos produzidos
inicialmente pelo prestador da informagao, condi¢do considerada essencial para a prossecugdo do
objetivo da confiabilidade, torna-se imperativo que o processo na origem seja conduzido com

neutralidade.

A motivacgao da realizacdo deste trabalho surgiu do apelo internacional do ICAS para a realizagao

de pesquisas sobre a teoria e a pratica de descontos em relatdrios financeiros segundo as IFRS.

De acordo com o ICAS, o desconto nas demonstracdes financeiras é muitas vezes percebido
como um tema complexo e académico, mas de facto tem um impacto social e econémico
significativo. Por conseguinte, merece uma maior ateng¢ao dos decisores politicos, preparadores e
utilizadores das demonstracOes financeiras, entre outros. O desconto tem um efeito fundamental
em areas como pensdes, imparidades de ativos e outros, também influéncia a tomada de decisdes

que podem ter impactos econdmicos significativos e duradouros.

O desconto € um requisito obrigatério previsto em varias IFRS que t€ém objetivos distintos e
bases tedricas em diferentes padrdes, e a forma como o desconto deve ser aplicado difere em
todos os padrdes. Apesar desta inconsisténcia, complexidade e importincia, o desconto €, no

entanto, dado apenas aten¢do limitada nas pesquisas académicas realizadas.

A utilizacdo do desconto afeta importantes classes de ativos e passivos desta forma € importante
apresentar o enquadramento tedrico que clarifique as situacdes em que se imponha a aplicagao

do desconto nas demonstragdes financeiras.
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Sintetizando, esta dissertac@o pretende responder as seguintes questdes:

® Qual o método e a taxa apropriada de desconto para um ativo ou um passivo € 0s
respetivos cuidados a ter para se evitarem distor¢des na sua aplicagao?

e A dificuldade de compreensdo das normas distorce a sua aplicagdo e pode originar
distor¢Oes materiais na aplicacdo do desconto?

* Em que medida a obten¢do dos inputs adequados condiciona a aplicacdo dos métodos e
taxas de desconto?

e (Quais sdo as praticas correntes das empresas portuguesas? Estas praticas sdo diferentes
das recomendadas pelas IFRS?

e (Quais t€m sido as maiores dificuldades das empresas na aplicacdo do desconto na nova
IFRS 9 e na implementacdo da IFRS 16?

e Podem ser imputados ao IASB as responsabilidades da aplicagdo inadequada dos
normativos?

® Qual o principal fator que influéncia o retorno esperado de um ativo?

O restante trabalho respeita a seguinte estrutura:

Parte I — Revisao da literatura

No que toca a revisdo da literatura, foram identificadas duas dreas fundamentais de pesquisa

sendo que a primeira a vertente financeira e a segunda a contabilistica.

Na vertente financeira do desconto iremos abordar inicialmente as teorias relacionadas com o
custo do capital e, a sua componente Equity Risk Premium, onde de forma detalhada
analisaremos os principais modelos do Equity Risk Premium como o Capital Asset Pricing
Model (CAPM), Arbitrage pricing model (APM), os Multi-Factor Model e por fim os Proxy
Models, com o objetivo de mostrar como sao construidos os modelos e taxas de desconto que sdo
usadas na contabilidade. Analisaremos ainda a relacdo existente entre o Equity Risk Premium
(ERP) e taxas de desconto e por fim os determinantes do ERP, ou seja, analisaremos que fatores
motivam um investidor a exigir um determinado nivel de prémio de risco. Para isso construimos
um conjunto de hipdteses de investigacdo, que de acordo com a revisdo da literatura explicam o

retorno esperado de um ativo, e para proceder a sua validacdo iremos proceder a alguns testes
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estatisticos e recorrer a andlise de regressdo multipla de forma a construir um modelo

estatisticamente significativo.

O nosso objetivo na andlise da vertente contabilistica do desconto ndo € descrever de forma
extensiva os pardgrafos das /FRS acima enumeradas, mas focar a andlise destas normas somente
nas mengoes relativas aos modelos e taxas de desconto. Deste modo em cada norma iremos fazer
um resumo sucinto das referéncias efetuadas aos modelos e taxas recomendadas, assim como das

possibilidades alternativas que podem ser usadas em termos de modelos e taxas de desconto.
Parte II- Apresentacdo do enquadramento da metodologia

Com o objetivo de responder as questdes propostas, iremos aplicar um inquérito por questiondrio
direcionado aos utilizadores das IFRS com experiéncia relevante, de forma a obtermos feedback

sobre a aplicac¢do do desconto.

Além da aplicac¢do do inquérito por questiondrio iremos entrevistar um expert na area de Capital
Markets, que trabalha numa BIG4, no sentido de obter inputs adicionais quanto a aplica¢do do
desconto nas empresas portuguesas. Os profissionais de Capital markets estio em contacto
permanente com empresas de média e grande dimensdo, na maioria multinacionais lideres do
mercado, que reportam em /FRS e entre outras tarefas, fazem a revisdo dos modelos e taxas
utilizadas nestas companhias, por isso sdo profissionais especializados e com um conhecimento

vasto da realidade empresarial portuguesa.

A aplicagdo dos normativos € um requisito muito importante uma vez que facilita a normalizacio
dos procedimentos contabilisticos, por outro lado, a divulgacdo € outro requisito importante para
os stakeholders ou utilizadores da informacdo financeira, uma vez que uma divulgacido adequada
facilita a compreensdo da informag¢do financeira. Neste sentido optamos por analisar como as
empresas cotadas PSI-20" divulgam os métodos e taxas de desconto nos seus relatérios de contas
consolidadas referentes ao exercicio de 2017, uma vez que sdo empresas grandes que tém

necessidade de aplicar o desconto em varias rubricas do balango e estes modelos e taxas sdo

! Portuguese Stock Index (PSI-20) é um indice de referéncia das empresas que negociam na Euronext Lisbon, a principal bolsa de valores de
Portugal.
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consideradas matérias relevantes de auditoria de acordo com a ISA 7012, por isso sujeitas a

procedimentos adicionais de revisao.
Parte IIT — Estudo de caso

O nosso estudo de caso foi dividido em duas partes, sendo que a primeira se refere a estatistica
descritiva e a segunda a estatistica inferencial.

As andlises descritivas irdo resumir os resultados da primeira parte do inquérito efetuado que tém
como objetivo averiguar como os utilizadores aplicam as diversas IFRS, sendo que confrontamos
os resultados com as recomendagdes das normas internacionais de contabilidade e ainda com as

divulgacdes analisadas das empresas cotadas.

Para responder a questdo sobre qual o principal fator que influéncia o retorno esperado de um
ativo, introduzimos algumas questdes no inquérito efetuado que foram classificadas numa escala
de acordo com a importancia atribuida a um determinado fator. Estes fatores serdo identificados
na revisdo da literatura como sendo aqueles que explicam o retorno esperado de um ativo.
Utilizaremos o software IBM SPSS Statistics, para efetuar as andlises estatisticas que visam
construir um modelo de regressdo multipla capaz de explicar a variacdo da taxa de retorno

exigida por um investidor.

Para finalizar o trabalho iremos discutir os resultados obtidos no estudo de caso realizado
confrontando os resultados obtidos com os normativos em vigor, com as divulgacdes das

empresas cotadas no PSI-20 e com a literatura.

Na conclusdo iremos tirar as ilagdes mais importantes do trabalho efetuado, responderemos as
questdes de investigagdo propostas e abordaremos as limitagdes do estudo sugerindo estudos

futuros.

2 International Standard on Auditing 701: Comunicar Matérias Relevantes de Auditoria no Relatério do Auditor Independente
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PARTE I - REVISAO DE LITERATURA
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CAPITULO I - A Teoria financeira do Desconto

A teoria financeira do desconto surgiu muito antes (a) da criacdo do JASC em 1973, que mais
tarde, em 2001, viria converter-se no IASB e (b) da obrigatoriedade da aplicagdo das normas
internacionais de contabilidade por parte das empresas cotadas, a partir de 2005, com a

publicacdo do Regulamento (CE) N.° 1606/2002, de 19 de julho pela Comissao Europeia.

O primeiro modelo CAPM foi desenvolvido por William Sharpe (1964) e John Lintner (1965),

com base no modelo de escolha de portfolio desenvolvido por Harry Markowitz (1959).

Desde a crise de 1929, conhecida como a “Grande Depressiao”, o calculo de fluxos de caixa com
desconto ganhou popularidade como método de avaliacdo das acdes. Ja Irving Fisher, no seu
livro de 1930, The Theory of Interest, e o texto de 1938 de John Burr Williams, The Theory of
Investment Value, expressaram formalmente o método do fluxo de caixa descontado em termos

econdmicos modernos.

A contabilidade que, durante muitos anos, esteve afastada dos principios desenvolvidos a nivel
das financas empresariais, tende cada vez mais a aproximar-se destes principios € as normas

internacionais tais como, as temos hoje, refletem claramente esta aproximacao.

Atualmente as taxas de desconto estdo intrinsecas praticamente a todas as normas internacionais,
por isso € importante perceber como surgiram, como sao compostas € porque o seu uso € aceite

por milhdes de utilizadores.

Comecando pelo fim podemos afirmar que as taxas de desconto foram adotadas na contabilidade
porque se baseiam em teorias financeiras reconhecidas, sendo que alguns premiados com o nobel

da economia como o caso do CAPM.

De seguida abordaremos a questdo das taxas de desconto para percebermos como sdo construidas
e conhecer melhor as suas componentes. Comecgaremos pelo custo médio ponderado do capital,
normalmente designado por WACC - Weighted Average Cost of Capital, e posteriormente
abordaremos o ERP- Equity Risk Premium que ¢ uma das componentes do WACC, sendo que

pode ser igual ao WACC na situagc@o em que as empresas nao tenham a componente de divida.
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1.1 Custo Médio Ponderado de Capital

A literatura sobre este tema ¢ abundante, j4 que o conceito existe hd uns 50 anos. Embora a
maioria dos analistas considere o conceito simples e bem conhecido, o fato é que erros de

interpretacdo e utiliza¢do predominam.

De acordo com James A. Miles e John R. Ezzell (1980), o WACC € a taxa que uma empresa
deverd pagar, em média, a todos os seus detentores de titulos para financiar os seus ativos. O
WACC é comumente referido como o custo de capital da empresa. O WACC representa o retorno
minimo que uma empresa deve ganhar numa base de ativos existente para satisfazer os seus

credores, proprietdrios e outros provedores de capital, ou optardo por outro tipo de investimento.

As empresas arrecadam dinheiro de vérias fontes: agdes ordindrias, acdes preferenciais, divida
direta, divida conversivel, divida cambial, warrants, op¢des, passivos de pensao, opcdes de acdes
de executivos, subsidios governamentais, entre outros. Diferentes titulos, que representam
diveros fontes de financiamento, deverdo gerar retornos diferentes. O WACC ¢ calculado levando
em consideracdo os pesos relativos de cada componente da estrutura de capital. Quanto mais

complexa a estrutura de capital da empresa, mais trabalhoso sera calcular o WACC.

Ignacio Vélez-Pareja e M. A. Mian (2007) definem o WACC, como sendo a média ponderada da

estrutura de capital geral da empresa, ou seja, o custo de capital proprio (K;) e o seu custo de
divida (K,).Alguns analistas interpretam mal o0 WACC como sinénimo de CAPM. Isso ndo esta
correto; eles ndo sdo sinénimos, uma vez que o CAPM é usado para determinar apenas a

componente (K;). O WACC ¢ simplesmente uma manipulagdo algébrica usada para combinar
K; e K,em suas respetivas propor¢des para refletir a estrutura de capital da empresa. As formas

mais cldssicas da WACC sio as que se encontram abaixo:

(1) (WACC depois do imposto)

WACC ,, =W, xK,+W,xK,(1-T,)

(2) (WACC antes do imposto)
WACC,, =W, XK, +W, XK,

8
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Aonde:
. W€ o peso dos capitais proprios em relagdo aos capitais totais da empresa;
. K, € o custo alavancado dos capitais proprios;
. W, € o peso das dividas em relagdo aos capitais totais da empresa;
° K, € o custo da divida;
° T, ¢ a taxa de imposto.

A equagio classica do WACC (WACC ,, ) € basicamente composta por trés partes. A primeira
parte (W, x K ) representa a propor¢do do cash-flow referente ao capital proprio, sendo que
(W, XK ,,) representa a propor¢do do cash-flow referente a divida e (1-7,), dada no segundo

membro da equagio ajusta os juros pagos pelo beneficio resultante da dedutibilidade de imposto

dos pagamentos de juros.

O WACC representa o retorno esperado de uma carteira de todos os valores mobilidrios da
empresa, ou seja, patriménio e divida. Essa taxa € aplicada aos fluxos de caixa, excluindo as
saidas de caixa resultantes do financiamento (ou seja, pagamentos de juros, pagamentos de
capital ou os beneficios fiscais criados como resultado dos pagamentos de juros dedutiveis
quando derivados indiretamente). Os efeitos colaterais do financiamento do projeto sao

agrupados no WACC.

1.2 Equity Risk Premium: Importancia e determinantes

1.2.1 Equity Risk Premium (ERP)

O ERP ¢ segundo Fernando Duarte e Carlos Rosa (2015), o excesso de ganho expectdvel nas
acoes sobre a taxa isenta de risco, “risk-free rate”, ¢ uma varidvel fundamental na avaliagdo dos
ativos, tanto por razdes tedricas quanto praticas, ainda considerada uma medida-chave de aversao
agregada ao risco e um importante determinante do custo do capital para as empresas, a

poupanga, decisdes de individuos e planos de orcamento para governos. Recentemente o ERP
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tem estado na linha da frente dos indicadores de evolug¢do da economia, potencial explicagdao

para a recuperagdo do emprego e indicador da estabilidade financeira.?

Aswath Damodaran (2012) refere que o ERP reflete os julgamentos fundamentais que fazemos
quanto ao risco que observamos numa economia / mercado e qual o preco que atribuimos a esse

risco.

Este processo, afeta o retorno esperado em cada investimento arriscado e o valor que estimamos
para esse investimento. Consequentemente, faz diferenca tanto na forma como alocamos a
riqueza em diferentes classes de ativos e quais ativos ou titulos especificos que investimos dentro

de cada classe.

O termo ERP ¢ entendido como sendo uma compensagdo exigida pelos investidores de forma a
compensar o seu apetite ao risco pela detecao de ativos de mercado com risco em detrimento de
ativos sem risco. Qualquer modelo de ERP incorpora expetativas de investidores ndo observaveis
diretamente, uma vez que dependem de performances futuras relacionadas com o

comportamento das agdes e retorno futuro gerado por estes.

Fernando Duarte e Carlos Rosa (2015) indicam alguns problemas levantados por vérios autores
relacionados com o ERP, por um lado devido ao fato de ndo ser claro que o ERP constitua o
retorno real do mercado, uma vez que as medidas da rendibilidade do mercado normalmente
baseado em indices como o caso do S&P 500 ou Indice Industrial Dow Jones ndo incluem a
universalidade dos ativos transacionados no mercado faltando componentes da area da saude,
imobilidria, fundos, capital humano ndo transacionado, € mesmo que incluimos todos os ativos
do mercado ainda poderiamos ter escolhas como selecionar indices de igual ponderacdo ou ainda

excluir ativos que ndo sejam muito transacionados.

Por outro lado, levanta-se o problema relativo a taxa isenta de risco, uma vez que, segundo

varios autores, esta nio existe no mundo real, normalmente sdo usados os titulos de tesouro

3 Enquanto indicador de atividade futura, um ERP alto em horizontes curtos tende a ser seguido de maior crescimento do PIB, maior inflagio e
menor desemprego. Alguns autores como, Piazzesi e Schneider (2007), Stock e Watson (2003), e Damodaran (2012). Bloom (2009) e Duarte,
Kogan e Livdan (2013) estudam conexdes entre o ERP e o investimento agregado real. Oferecendo uma potencial explicagdo da recuperagdo sem
emprego, Hall (2014) e Kuehn, Petrosky-Nadeau e Zhang (2012) propdem que o aumento da aversdo ao risco impediu as empresas de
contratagdo tdo pronta quanto seria esperado na macroeconomia pds-crise meio Ambiente. Entre muitos outros, Adrian, Covitz e Liang (2013)
analisam o papel do patrimdnio e outros precos dos ativos no monitoramento da estabilidade financeira.
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como medida de taxa isenta de risco, contudo as taxas nominais de obrigagcdes ou titulos de
tesouro ndo sdo completamente isentos de risco uma vez estdo expostos 4 inflagdo, ao risco de

liquidez e ao risco da faléncia do pais.

Na pratica existem varios modelos que tentam definir matematicamente o ERP, sendo que alguns
decompdem o retorno esperado em duas componentes, sendo que um € expectavel e o outro

aleatorio:

(1) RH—k = Et [ RH—k ] + erroer
Aonde:

®* R, :Retorno realizado entre o periodo t e t+k.

* E,[R,,, ] :Retorno esperado entre o periodo t e t+k, usando a informacdo disponivel

t+k
no periodo t.

® error,, : E uma varidvel aleatoria desconhecida no periodo t e realizado no periodo t+k.

E expectivel que tenha uma média de zero e é ortogonal a E, [R ,, ]

Por outro lado, o ERP no periodo t para o horizonte k € definido como:

1- R{+k’

(2) ERP, (k) =E,[R

t+k

Aonde:

® R!, :Taxaisenta de risco conhecida no periodo t, atribuida pelo investimento no

periodo t para t+k.
Os aspetos fundamentais do ERP que se podem extrair das defini¢des acima sdo: (1) o retorno
esperado e o ERP futuro sdo varidveis estocdsticas, desde que as expetativas dependam da
chegada de nova informacdo que tém uma componente varidvel ndo conhecida a priori; (2) o
ERP t€m um horizonte temporal k incorporado, ja que podemos considerar o excesso de retornos
esperados num més, num ano ou em cinco anos. Se fixarmos o t e variar o k, conseguiremos
tracar a estrutura do termo do prazo do ERP; (3) se as expetativas sdo racionais, 0 erro
inesperado do componente t + k tem média Zero e é ortogonal aos retornos esperados, o ERP ¢é
sempre menos volatil do que os retornos excedentes realizados. Nesse caso, esperamos que as

estimativas de ERP sejam mais regulares do que os retornos excedentes realizados.

11
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1.2.2 Modelos do Equity Risk Premium

Existem inumeros modelos de ERP e vdrias classificacdes, para efeitos deste trabalho iremos
considerar o trabalho desenvolvido por Fernando Duarte e Carlos Rosa (2015). Estes autores
selecionaram alguns dos muitos modelos existentes, onde tiveram como critério de selecdo a
revisdo da literatura mais recente, o uso generalizado dos modelos pelos profissionais e a
disponibilidade de dados. Foram classificados vinte modelos em cinco categorias baseadas em
alguns pressupostos como a média historica de retornos realizados, modelos de desconto de

dividendos, regressdes transversais, regressoes de séries temporais e pesquisas realizadas.

1.2.2.1 Média historica de retornos realizados

O modelo da média historica apresentado pelos autores Goyal e Welch (2008), € considerado um
modelo de fécil aplicagdo, o qual estima a média histérica de ganhos de mercado em excesso
relativamente a taxa isenta de risco. O modelo considera essencialmente dados historicos na sua
previsdo, assumindo que o futuro se comportard como o passado e ndo se consegue determinar o
ponto de referéncia exato no passado para calcular a média histérica. Tendo como base médias

histdricas o ERP acaba por ser constante e com poucas variagdes ao longo do tempo.

1.2.2.2 Modelos de dividendos descontados (DDM)

Os modelos baseados nos dividendos descontados foram inspirados no conhecido modelo
desenvolvido por Gordon (1962). De acordo com estes modelos, o pre¢o de um ativo hoje resulta
da atualizagcdo dos cash flows futuros esperados usando uma taxa apropriada tendo em conta o
nivel de risco associado e o valor do dinheiro no tempo. Os Cash Flows a considerar, de acordo
com a literatura, sdo os que estdo imediatamente disponiveis para distribui¢do, embora incluam

dividendos, podem surgir de spinoffs, aquisi¢cdes, fusdes e recompras.

:&+ Et [Dr+1] + Ez [Dt+2]+ E’ [D’+3] +....,
/0, pt+l p”z pHS
Aonde:

3) £

® P : Preco corrente do ativo
® D,: Cash Flow atual

12
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* E [D ]: Cash Flow de k periodos a partir do momento atual até o periodo ¢

p,., . Taxa de desconto para o periodo 7+k a partir da perspetiva de tempo ¢

t+k

A taxa de desconto pode ser decomposta em:

(4) pt+k =1+ Rf

t+k

+ ERP, (k)

A taxa de juro sem risco reflete a remuneragdo de ativos isentos de risco, enquanto que o ERP € o

prémio de risco adicional por se ter investido num ativo com risco.

1.2.2.3 Regressoes transversais

De acordo com os autores. Polque, Thompson e Vuolteenaho (2006) e Adrian, Crump e Moench
(2014), o método explora a variagdo nos retornos e exposi¢coes a S&P 500 de diferentes ativos
para inferir o ERP. Na prética as regressoes transversais pretendem determinar qual € o nivel do
ERP que faz retornos esperados numa variedade de acdes consistentes com as suas exposicoes ao
S&P 500. Deste modo conseguimos explicar a relagdo entre retornos e exposi¢des para multiplos

stocks com um valor tnico para o ERP.

= ' x state variables + f ' xrisk factors ,,+ idiosyncra tic risk ',

(5) R it+k - Rf+k t+k

Aonde:

® R, :¢€oretorno realizado de uma agdo ou portfolio i, nos periodos t para k;

® state variables ,, : sd0 indicadores econ6micos que ajudam a identificar o estado atual

t+
da economia e o caminho para o futuro (Exemplos: inflacdo, indice emprego, spread
obrigacdes);

® riskfactor s, ,: sdo medidas de covariacdo sistemdtica contemporanea em retornos

t+k
em todas as agdes ou carteiras;

®  idiosyncra tic risk' ,, : € um componente do retorno que € particular para cada stock

ou portfolio que ndo € explicado por state variables ,,, Ou por riskfactor s

t+k t+k *

O segundo passo € encontrar o ERP associado ao S&P 500, estimando as equagdes transversais.

(6)R! , -R' =ﬂt(k)x,§

t+k t+k
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Aonde:

e /3 :sd0 os valores encontrados ao estimar a equagio
A equagido (6) tenta encontrar, em cada ponto no tempo, o vetor de nimeros A (k) que torna as

exposicdes f'tdo consistentes quanto possivel com os retornos excedentes realizados de todas as

agOes ou carteiras consideradas. O elemento no vetor 4 (k) que ¢ multiplicado pelo elemento no

vetor ,é correspondente a0 S & P 500 € o ERP(k), o prémio de risco de equidade que

procuramos.
1.2.2.4 Regressoes de séries temporais

As regressoes de séries temporais de acordo com Fernando Duarte e Carlos Rosa (2015) usam a
relacd@o entre varidveis econdmicas e retornos de acdes para estimar o ERP. A ideia é executar

uma regressao linear preditiva do excesso realizado que retorna em "fundamentos" atrasados:

() R, -R !, =a+bxFundamenta 1, + error,

A A

Tendo obtido as estimativas a e b paraaeb, o ERP € obtido ignorando o termo de erro:

(8) R, -R !, ,=a+bxFundamenta 1,

t+k

O objetivo deste método € implementar as equacdes (1) e (2) da forma mais direta possivel nas
equagdes (7) e (8), com a suposi¢cdo de que "fundamentos"” sdo as fontes certas de informacdo a
serem observadas quando calculando os retornos esperados, € que uma equacdo linear € a

especificacdo funcional correta.

O uso de regressoes de séries temporais requer um minimo nimero de suposi¢des; ndo existe um
conceito de equilibrio e ndo hd auséncia de arbitragem necesséria para que o método seja vélido.

A sua implementacdo € bastante simples, uma vez que envolve apenas a execugdo de regressoes
de minimos quadrados comuns. Com isso pretende-se selecionar as varidveis a serem incluidas
no lado direito da equacdo (7), uma vez que os resultados podem mudar substancialmente

dependendo das varidveis que sdo usadas para assumir o papel de "fundamentos".
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1.2.2.5Pesquisas sobre o ERP

Fernando Duarte e Carlos Rosa (2015), realizaram um conjunto de pesquisas que consistiam em
pedir aos agentes econdmicos informacdes sobre o nivel atual do ERP. Os inquéritos efetuados
por estes autores incorporam opinides de muitas pessoas, algumas das quais sdo muito
sofisticadas de pessoas que tomam decisdes reais de investimento com base no nivel do ERP. As
pesquisas também sdo bons preditores de retornos excessivos porque, em principio, os precos das
acOes sdo determinados pela oferta e procura de investidores. Entretanto, Greenwood e Shleifer
(2014) documentam que as expetativas dos investidores em acdes futuras sdo positivamente
correlacionadas com retornos passados e com o nivel corrente dos precos de mercado das agdes,
contudo negativamente com o modelo esperado de retornos futuros realizados e retornos do

mercado de acdes.

Pesquisas feitas por Easton e Sommers (2007) também argumentam que as medidas de ERP
podem ser sistematicamente tendenciosas. Dentro deste artigo, usamos a revista Duke University
/ CFO Global Business Outlook Survey dos principais funciondrios financeiros por Graham e
Harvey (2012), o que, a nosso entender, € a Unica pesquisa ERP em larga escala que tem mais do

que apenas uns poucos anos de dados.

1.2.3 Equity Risk Premium (ERP) e Taxas de desconto

O ERP € o prémio de risco associado a investimentos em ativos de mercado que de acordo com
Aswath Damodaran (2012), ttm um retorno esperado e um nivel de risco superior quando
comparadas com investimentos em ativos isentos de risco (titulos de divida publica). Este retorno
expectavel € um determinante tanto do custo de capital proprio e custo de capital, input essencial

na andlise financeira e avaliagdo de empresas.

Nao obstante o facto de existirem varios modelos concorrentes de risco e retorno em financas,
todos partilham a mesma visdo sobre o risco: (1) definem risco em termos de variancia dos atuais
retornos face aos retornos expectdveis; (2) argumentam que o risco deve ser medido a partir da

perspetiva do investidor marginal num ativo, e que este investidor marginal é bem diversificado.
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Todos os modelos que ndo sejam proxy requerem trés inputs. O primeiro input considerado € a
taxa isenta de risco, o segundo, o beta (no modelo CAPM) ou betas (nos modelos APM ou
modelos multi-fatores) de investimentos que estdo a ser analisados e o terceiro componente € 0
ERP para a carteira de todos os riscos de ativos (no modelo CAPM) e os fatores de risco de

prémio para os fatores de risco de mercado no modelo APM e modelos multi-fatores.

Tabela 1 Modelos do Equity Risk Premium

MODELO EQUITY RISK PREMIUM (ERP)

CAPITAL ASSET PRICING | Retorno expectdvel = Taxa isenta de risco + Beta Prémio de risco por investir numa carteira de

ativo

MODEL (ERP) mercado que inclui todos ativos com risco,
) relativamente a taxa sem risco

(CAPM) E(R)=R, +|E(R,)=R,|B,y i=1...N

ARBITRAGE PRICING j=k Prémio de risco para fatores de risco de

MODEL (APM) Retorno expectdvel = Taxa isenta de risco + B ; mercado individuais (ndo especificados)

Jj=1
(Prémio de risco)

rr=a;+b,F,+b,F,+..+b,F, +&,

MULTI-FACTOR MODEL j=k Prémios de risco individuais
Retorno expectdvel = Taxa isenta de risco + z '3/_ (Especificados)
J=1 Fatores de risco do mercado
(Prémio de risco)
R‘,z =, t+ j,t—ll)i, i TE
PROXY MODELS Retorno esperado = a + b (Proxy 1) + ¢ (Proxy 2) calculo de prémio de risco ndo explicito, mas

os coeficientes em proxies refletem
(Onde os proxies sdo carateristicas da firma como  preferéncias de risco.
capitaliza¢do, valor contabilistico dos ricios ou ainda o

retorno no momento)

Fonte: Propria
O ERP em qualquer um dos modelos é um valor que representa todo o mercado, ndo sendo
especifico de uma empresa ou de ativos, mas afeta o retorno de todos os investimentos com

risco.

Quando se usam valores elevados de ERP, aumenta o retorno esperado em todos os

investimentos com risco, sendo que acontece o contrario quando o ERP € mais baixo.
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Consequentemente, a escolha de um prémio de risco de agdes pode ter consequéncias muito
maiores para o valor do que os inputs especificos da empresa, como fluxos de caixa, crescimento

e até mesmo medidas de risco especificas da empresa (como betas).

1.2.3.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

De acordo com Eugene F. Fama e Kenneth R. French (2014), o modelo Capital Asset Pricing
(CAPM) foi desenvolvido por William Sharpe (1964) e John Lintner (1965) marcaram o
nascimento das teorias dos precos de ativos (resultando num prémio nobel para Sharpe em

1990).

O modelo CAPM foi desenvolvido por com base no modelo de escolha de portfolio desenvolvido
por Harry Markowitz (1959). No modelo de Markowitz, um investidor escolhe um portfolio no
momento t-1 que produz um retorno estocdstico em t. O referido modelo assume que os
investidores sdo avessos ao risco e quando escolhem entre portfolios, t€m somente em
consideracdo a média e a variancia no seu periodo de retorno de investimento. Em sintese os
investidores escolhem portfolios que: 1) minimizam a variancia dos ganhos e 2) maximizam as
expetativas de retorno em dada variancia. O modelo de Markowitz € conhecido por “Modelo de

média-variancia”.

O CAPM transforma o modelo algébrico de Markowitz num modelo preditivo e testdvel sobre a
relacdo entre o risco e o retorno expectdvel através da identificagdo de um portfolio que t€ém de

ser eficiente se os precos dos ativos forem claros para todos os ativos do mercado.

William Sharpe (1964) e John Lintner (1965) adicionaram dois pressupostos importantes ao
modelo de Markowitz para a identificacdo de portfolios com média e variancia, eficientes. O
primeiro pressuposto € designado “Complete Agreement’: os precos dos ativos tém que estar
claramente definidos no mercado no periodo t-1, os investidores acordam com a distribui¢io
conjunta de retornos do periodo t-1 para t. O segundo pressuposto introduzido conhecido por
“borrowing and lending at a risk-free rate”, diz que empréstimos ou financiamentos podem ser
feitos a uma taxa isenta de risco que € igual para todos os investidores independentemente do

montante em causa.
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A figura 1 descreve o funcionamento de oportunidades de portfolios e explica a histéria do
CAPM. O eixo horizontal mostra o risco do portfolio, medido pelo desvio padrio dos retornos do
portfolio, sendo que o eixo vertical mostra os ganhos expectaveis. A curva abc, designada por
fronteira de minima variancia, traca as combinacdes entre o retorno esperado e risco de
portfolios de risco que minimizam a varidncia do retorno em diferentes niveis de ganhos

esperados. (Estes portfolios ndo incluem empréstimos ou financiamento a taxa isenta de risco).

Figura I- Oportunidades de investimentos

E{(R)
Mean-variance-
ethcient frontier

vith a riskless asset -

Minimum vanance

NMontier o risky asseis

P

Fonte: Eugene F. Fama e Kenneth R. French (2014),

A troca entre o risco e os retornos esperados para portfolios com variancia minima é evidente.
Por exemplo um investidor que queira conseguir um elevado retorno esperado, no ponto “a”, tem
de aceitar uma volatilidade elevada. Caso investa num portfolio no ponto “T” terd retorno
intermédio e uma baixa volatilidade. Caso ndo seja possivel transacionar os ativos sem risco,
somente os portfolios acima de “b” sdo considerados eficientes, desde que estes portfolios

maximizem o retorno esperado, dado a variancia dos seus retornos.

Adicionando o pressuposto de que o ativo sem risco pode ser transacionado, a linha eficiente

ey, 9

estard concentrada na linha reta. Pressupondo que um portfolio em que se investe “x” em ativos a
66 %

taxa isenta de risco e “1-x” em algum portfolio “g”. Caso todos os fundos sejam investidos no

ativo isento de risco o resultado seria o ponto R, na figura acima.
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Formalmente, o retorno expectdvel e o desvio padrdo do retorno sobre portfolios de taxa isenta
[P (34

de risco “f” e portfolio com risco “g” varia com “x”, a propor¢do dos fundos de portfolio

investido em “f.

Rp=xR,+(1-x)R,,
E(Rp)=xR;+(1-x)E(R,)

G(R,)=(1-x)0(R,),x<1.0,

Para obter um portfolio com média, variancia eficientes tem de se fazer combinagdes com o ativo

isento de risco, em cima da linha reta de R,, em cima, mais a esquerda possivel, préximo do

portfolio tangente “T”. Podemos verificar que todas as combinag¢des de portfolios eficientes
incluem o ativo isento de risco € um ativo com risco tangente ao portfolio “T”, desde que todos
os investidores detenham o mesmo portfolio “T” de ativos com risco, este pode ser designado
como o portfolio de mercado de ativos com risco, que podemos designar por “M” (para
“mercado”). O modelo CAPM assume que os portfolios “M” tém que estar na fronteira de

variancia minima se o mercado de ativos for livre.

(Condigao minima de variancia para “M”) E(R,;) = E(R,, )

+[E(R,)-ERy)]By i=1....N.

[13%4]

Nesta equagdo, E(R,)€ o retorno expectdvel no ativo “i”’, e 3, , o beta de mercado do ativo

[13%4]
1

, €

a covariancia do seu retorno com o mercado dividido pela variancia do retorno do mercado.

covR,R,,)
o’ (R,)

(Beta do mercado) fB,, =

E(R,, ), condi¢do para minima variincia, € o retorno expectdvel nos ativos que tem betas de
mercado igual a zero, o que significa que o seu retorno nao esta correlacionado com o retorno do

mercado. O segundo termo € o prémio de risco: [(E(RM )—E(R,, )]ﬁiM

Aonde:

* f,,- Betade mercado do ativo
e (E(R,)-E(R,,)) -Prémio de risco por unidade de beta.
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De acordo com Eugene F. Fama e Kenneth R. French (2014), o Beta ¢ a medida de sensibilidade
do retorno de um ativo face a variacdo do retorno do mercado. Contudo apresentam outra
interpretagdo do Beta de acordo com o espirito do modelo de portfolio base do CAPM.O risco do
portfolio de mercado, descrito como a varidncia do seu retorno (o denominador de g,,), € a
média ponderada da covaridncia do risco do ativo no M (o numerador de 5, para diferentes
ativos). Economicamente o termo S, € proporcional ao risco de cada unidade monetdria

(734 2]

investida no ativo “i”’, o que contribui para o portfolio de mercado.

O ultimo passo do desenvolvimento do modelo de Sharpe - Lintner € o uso do pressuposto de
empréstimos e financiamentos para terminar, E(R,,, ), a expectativa de retorno para ativos com

beta igual a zero.

O risco de um ativo ndo esta correlacionado com o retorno do mercado, o seu beta é zero quando
a média das covariancias dos ativos com o retorno de outros ativos somente compensa a
variancia do retorno do ativo. Um ativo com risco é considerado como sem risco ou de risco
baixo na carteira de mercado na medida em que ndo contribui em nada para variagdo do retorno

do mercado.

N

Quando existe a possibilidade de emprestar e financiar a taxa isenta de risco, o retorno

expectavel dos ativos ndo fica correlacionado com o retorno de mercado, E(R,, ),.tém de ser

igual a taxa isenta de risco, R,. A relacdo entre o retorno esperado e o beta torna-se familiar.

(Sharpe-Lintner CAPM) £ (r,) = R, + |E(R, )~ R,|Buy i =1.cs N

(7342

O retorno expectdvel em qualquer ativo “i” € igual ao ativo sem risco, R, mais um prémio de
risco, com o seu beta de mercado, f,,, multiplicado por um prémio por unidade do risco beta,
E(R,)-R,.

1.2.3.2 Arbitrage pricing model (APM)

Stephen Ross (1976) desenvolveu a teoria conhecida por arbitrage pricing theory (APT).
Stephen Ross e Richard Roll (1984) argumentam que o modelo APT reconhece que alguns

fatores sistemadticos afetam a média de retorno de longo prazo de ativos financeiros. O modelo
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ndo nega inimeros fatores que influenciam a variacdo do preco didrio das acdes e obrigagdes,
mas foca a sua atengdo nas principais for¢cas que fazem mover o pre¢o de um conjunto agregado
de ativos em grandes carteiras. Através da identificacdo destas forcas ganhamos uma apreciacio
intuitiva das suas influéncias no retorno do portfolio. Outro objetivo a atingir é perceber a
estrutura e avaliacdo do portfolio com o objetivo de melhorar o desenho global e a sua

performance.

De acordo com Stephen Ross (1976), o retorno esperado de um ativo financeiro pode ser
modelado como uma funcdo linear de varios fatores macroeconémicos ou indices tedricos do
mercado, onde a sensibilidade as mudancas em cada fator € representado por um coeficiente beta
especifico do fator. A taxa de retorno derivada do modelo serd usada para avaliar o ativo
corretamente - o preco do ativo deve ser igual ao preco do final do periodo esperado descontado

a taxa implicita pelo modelo. Se o preco diverge, a arbitragem deve trazé-lo de volta a linha.

Os retornos dos ativos também sdo afetados pelas influéncias que ndo sdo sistemdticas para a
economia como um todo, influéncias sobre empresas individuais ou algumas industrias, mas que
ndo estdo diretamente relacionados com condi¢des econdmicas. Tais forcas sdo designadas de
idiossincrdticos para distinguir dos fatores sistemdticos que descrevem 0s maiores movimentos
no retorno do mercado. Os fatores de risco sistemdtico sd@o as principais fontes de risco no
retorno da carteira e também os principais determinantes do expectdvel, assim como do atual

retorno da carteira.

Os retornos de ativos com risco seguem uma estrutura de intensidade de fator se eles podem ser

eXpressos como:
ri=a;+b,Fi+b,F,+..+b,F, +¢;

Aonde:

* g, ¢ a constante do ativo j ;

® F € o fator sistematico;

. bjké a sensibilidade do ativo j para o fator k ,também designado fator de
carga;
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o & i risco idiossincratico aleatdrio de ativos com média zero.

Ross (1976), afirma que os choques idiossincréticos sdo assumidos como ndo correlacionados
entre os ativos e ndo correlacionados com os fatores. O modelo APT afirma que, se 0s retornos
de ativos seguem uma estrutura de fatores, a relacio a seguir existe entre os retornos esperados e

as sensibilidades dos fatores:
E(r,) = +bj1R113 +bj2R€ +bjn]€E

Aonde:

® RP, € o prémio de risco do fator

e I} € ataxaisenta de risco

O Modelo APT € baseada na teoria da arbitragem que consiste numa pratica de obter retorno
esperado positivo de titulos sobrevalorizados ou subvalorizados no mercado ineficiente sem risco
incremental e zero investimentos adicionais. No contexto APT, a arbitragem consiste em
negociar dois ativos — onde um deles € considerado “mispriced” (sobreavaliado ou subavaliado).
O arbitragista vende o bem que estd sobreavaliado, simultaneamente compra o que estd

subavaliado e realiza ganhos com a valorizagdo desse ativo.

Considera-se que um ativo é mispriced se o seu prego atual diverge do preco previsto ou
estimado pelo modelo APT. O preco dos ativos hoje deve ser igual a soma de todos os fluxos de
caixa futuros descontados a taxa APT, onde o retorno esperado do ativo € uma func¢do linear de
varios fatores e a sensibilidade as mudancgas em cada fator € representada por um coeficiente beta
especifico do fator.

Neste contexto considera-se que um bem aqui pode ser, de facto, um recurso sintético - uma
carteira composta por outros ativos corretamente cotados. Este portfélio tem a mesma exposi¢ao
a cada um dos fatores macroecondémicos como o bem mal avaliado. O arbitragista cria o portfélio
identificando x ativos corretamente ajustados (um por fator mais um) e depois ponderando os

ativos, de modo que o beta da carteira por fator seja 0 mesmo que para o ativo mispriced.
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Quando o investidor detém uma posi¢do longa num ativo e uma posi¢@o curta numa carteira (ou
vice-versa), cria uma posi¢ao que tem um retorno esperado positivo (a diferenca entre retorno de
ativos e retorno de carteira) e que tem uma exposi¢do zero a qualquer fator macroeconémico e €,
portanto, livre de riscos (diferente do risco especifico da empresa). O arbitragista estd, portanto,

em condi¢des de fazer um lucro sem risco.

Tal como acontece com o CAPM, os betas especificos do fator sdo encontrados através de uma
regressdo linear dos retornos de seguranca histéricos sobre o fator em questdo. Ao contrario do
CAPM, a APT, no entanto, ndo revela a identidade dos seus fatores tarifados - o numero € a
natureza desses fatores provavelmente mudardo ao longo do tempo e entre as economias. Como

resultado, esta questdo € essencialmente de natureza empirica. Contudo, algumas diretrizes

estabelecidas a priori quanto as caracteristicas exigidas de fatores potenciais sdo sugeridas:

® 0 seu impacto nos precos dos ativos se manifesta em seus movimentos inesperados;

e cles deveriam representar influéncias nao diversificdveis (estas sdo, claramente, mais
propensas a ser macroecondémicas do que a natureza especifica da empresa);

® ¢ necessaria informacao atempada e precisa sobre essas varidveis;

® arelagdo deve ser teoricamente justificdvel por razdes econdmicas.

Chen, Roll e Ross (1986) identificaram os seguintes significativos fatores macroeconémicos na
explicacdo dos retornos de seguranca:
® surpresas na inflagdo;
e gsurpresas no PNB (Produto Nacional Bruto) como indicado por um indice de produgdo
industrial;
e surpresas na confianga dos investidores devido a mudangas no prémio por incumprimento
em titulos corporativos;

¢ mudangas surpresa na curva de rendimentos.

Na pratica, os indices ou os precos no mercado spot ou futuros podem ser utilizados em lugar de
fatores macroecondmicos, que sdo relatados em baixa frequéncia (por exemplo, mensalmente) e,
muitas vezes, com erros de estimacdo significativos. Os indices de mercado as vezes sao

derivados por meio da andlise fatorial. Indices mais diretos que podem ser usados sdo: taxas de
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juros de curto prazo; diferenga nas taxas de juros de longo e curto prazo; indice de agdes
diversificado, como o S&P 500 ou NYSE Composite; precos do petréleo; ouro ou outros pregos

de metais preciosos; taxas de cdmbio.

| Relacionamento com o modelo CAPM

Os modelos APT e CAPM sao duas teorias mais influentes sobre o preco dos ativos. O APT
difere do CAPM, pois € menos restritivo nos seus pressupostos. Representa um modelo
explicativo (ao contrdrio de estatistico) de retornos de ativos. Assume-se que cada investidor
deterd um portf6lio tinico com sua prépria gama particular de betas, em oposi¢do ao "portfélio de

mercado" idéntico.

De certa forma, o CAPM pode ser considerado um "caso especial" da APT, na medida em que a
linha de mercado de valores mobilidrios representa um modelo de fator tnico do prego do ativo,

em que o beta estd exposto a mudancas no valor do mercado.

Além disso, a APT pode ser visto como um modelo de "lado da oferta", uma vez que os seus
coeficientes beta refletem a sensibilidade do bem subjacente a fatores econdmicos. Assim, 0s
choques de fatores causariam alteragdes estruturais nos retornos esperados dos ativos, ou no caso

das acdes, nas rentabilidades das empresas.

Por outro lado, CAPM € considerado um modelo de "procura", os seus resultados, embora
semelhantes aos da APT, resultam de um problema de maximizacdo da funcdo de utilidade de
cada investidor e do equilibrio de mercado resultante (os investidores sdo considerados os

"consumidores" dos ativos).

1.2.3.3 Multi-Factor Model

Ap6s se ter introduzido o modelo CAPM, trabalho pioneiro desenvolvido por Lintner (1965),
Mossin (1966) e Sharpe (1964), a teoria moderna evoluiu de modelos com tnico beta para

modelos risco multifatorial, designados por “Multi-Factor Model” (MFM).
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Virios autores t€ém-se empenhado no desenvolvimento dos MFM entre os quais se destacam
Farrell (1974), Rosenberg (1974) e Rosenberg e Marathe (1975), que tém estendido o modelo

tendo verificado um conjunto parcimonioso de fatores capazes de gerar retornos de ativos.

Mais tarde as contribui¢des sobre MFM foram acrescentadas por Arnott ef al. (1989), Grinold et

al. (1989), Jacobs e Levy (1988), Jones (1990) e Rudd e Rosenberg (1980).

Por outro lado, a questdo de saber se o beta ¢ um preditor efetivo dos retornos dos ativos também
estimulou muitos estudos académicos (Barber e Lyon 1997; Fama 1996; Fama e French 1992,
1995,1996; Mei 1993; Roll e Ross, 1994). Carhart (1997) e Jegadeesh e Titman (1993,2001)
ampliou ainda mais o modelo Fama-French para um modelo de quatro fatores, incluindo um
fator de impulso adicional que pode fornecer mais poder explicativo em retornos do que um

modelo de trés fatores.

Com algoritmos e estudos mais avancados por académicos, a implementagdo do MFM conseguiu
grandes melhorias. Por exemplo, o modelo MSCI Barra construiu modelos de risco multifatorial
para ajudar os profissionais de forma mais eficiente na alocacdo de recursos com base em

previsoes de retorno efetivas fornecidas por esses modelos rigorosos.

O crescente poder dos computadores também acelerou o desenvolvimento de recursos
quantitativos, técnicas aplicadas na gestao de ativos. A equidade dos EUA, o primeiro modelo de
risco multifatorial para o mercado norte-americano lancado em 1975, evoluiu para diversos
modelos que contam para dependéncias dinamicas de risco e retorno dentro da estrutura da

economia mundial.

| Desenvolver descritores significativos do MFM \

Yih Jeng, Chen-Ju Lee, e Shyh-Weir Tzang (2014) defendem que a base para a estimativa do
MFM ¢é a selecdo de descritores financeiros, ou seja, as caracteristicas financeiras da empresa
(por exemplo, o rendimento de dividendos) que servem como preditores efetivos de retornos de

equivaléncia patrimonial (Rosenberg, 1974; Rosenberg e McKibben, 1973).
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Rosenberg e McKibben (1973) descobriram que os determinantes positivos e estatisticamente
significativos dos betas sdo: desvio padrdo do crescimento do lucro por ac¢do; volume de

negocios e; multiplo price-to-book.

Ao calcular os descritores, varias questdes precisam ser consideradas:

Figura 2 - Quadro de fluxo de estimativa do modelo multifatorial

First:

Determine and

MFM - Return

Back Testing

Select Risk Factor

Forecast Stock
Return

Standardize the

Compress the

Select and Test

Estimate Factor

MFM Model

Develop Significant Compute Descriptor Descriptor i Descriptor
Descriptor p P P Outlier P
i Second: [ ([
Construct Pool Significant and Analyze Principal Allocate Industry Test Composite
Composite Risk Similar Descriptors Components Factor Risk Factors
Factors L
— \ J
e P ———— - - -
Cross-Sectional .
Third: Regression and Revise the Estimate the

Specific Return

Return

Construct Portfolio

Return

—_— . .
2 X r' ™ r "

Fourth: Estimate the Factor Weight Exponentials Construet Factor Estmate Specific

MFM - Risk Covariance Matrix Exposure Matrix Risk

S —— - . . J
S ¢ r ~ r ™

Fifth: Model-Base Rank the Forecast Estimate the Factor

Covariance Matrix

Fonte: Barra (1998)

®  Padronizar o descritor: como as unidades de varios descritores sao diferentes,

precisamos escalar os descritores para estar dentro de intervalos compardveis.

5 _DiimHy
j
(1

Onde Dl ;€ o descritor padronizado ; para a empresa i, ¢ o medidor de peso médio

ponderado de empresas de secdo transversal, S ;€ 0 desvio padrio ponderado igual do

descritor j .

e Compressar os outliers: uma vez que algumas empresas tendem a exibir exposi¢des de

descritores extremamente grandes que se tornardo outliers nas amostras selecionadas,
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esses outliers precisam ser truncados para suavizar a influéncia destes na constru¢do do
MFM;

o Selecdo e teste de descritores: Através da execugdo regressdes transversais para encontrar
a relagdo entre descritores no tempo t-1 (este més) e retornos de stock no tempo t (o

préximo més):

(2) R,t :aj,l—l + j,t—lDi,j,t—l +6},t—1, i= 13'"' Ny j = 1’"" Jy
Aonde:
. Dl j€odescritor j daempresa ino tempo ¢—1;
e ¢, ¢ o valor residual da regressdo da empresa ino tempo 7;

® R éoretorno de stock realizado da empresa ino momento 7.

Existem alguns métodos normalmente para verificar descritores significativos. O valor Fama t
(Fama e MacBeth, 1973), percentagem significativa e relacdo positiva-negativa. Para medir a
estabilidade dos fatores, o valor de Fama t pode ser obtido através da realizagdo de regressdes de
secdo transversal a cada més e de uma série de séries temporais dos coeficientes de inclinagdo. O
significado desses coeficientes médios baseia-se nos desvios-padrdo das séries temporais dos

coeficientes mensais. A féormula é apresentada da seguinte forma:

A

. B
3) Fama, () =+,j: L...,J,
T S(BINT

Aonde:

® Fama, (p)é€ o de Fama t do descritor;
j

e J é o numero total de descritores;

® S(p)¢odesvio padrao dos coeficientes estimados do descritor j ;
j

e T € ondimero de periodos de amostra.

Outro método apresentado por Yih Jeng, Chen-Ju Lee, e Shyh-Weir Tzang (2014), é o método

que usa a percentagem significativa para determinar se um descritor pode explicar a importancia
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do retorno do estoque. Com um nivel de significancia de 5 por cento, a propor¢do do nimero de
meses com coeficientes significativos para o periodo total € calculada, e uma propor¢ao maior
implica uma melhor explicacdo. A férmula da propor¢do percentual significativa € apresentada

na seguinte equagao:

T
2.6
(4) SR, ==
Aonde:
« C

tj

1

se o valor P de fB; <0.05 e 0 caso contrario;

. SRj ¢ a percentagem significativa do descritor J ;

A terceira medida € a proporcao positiva-negativa, que é dada pela seguinte férmula:

T

OP .
(5)PNR, = —ZIT &

Aonde:

o 05:1 se 3,2 0 e 0 caso contrdrio.

Indices de 0 a 4 sdo atribuidos aos descritores com base em seus valores para trés estatisticas:
valor de Fama t, percentagem significativa e propor¢do positiva-negativa. O descritor serd
mantido se a pontuacdo total for superior a 2, um nivel escolhido para ndo perder descritivos

importantes.

| Construcio dos fatores de risco ‘

De acordo com a literatura os descritores tém que ser combinados num fator para evitar
problemas de multicolinearidade. O método de classificacdo adotado baseia-se na Barra (1998) e
Shyu et al. (2006) encontraram trinta e nove descritores significativos que foram combinados

para formar fatores baseados num esquema de igual ponderacdo. Em vez de usar o mesmo peso
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para os descritores dentro do fator composto, o papel usa andlise de componentes principais

(PCA) para combinar fatores (Bai e Ng 2006; Trzcinka, 1986).

O PCA € um processo matemdtico que transforma varidveis correlacionadas num nimero menor

de componentes principais que ndo estdo correlacionados entre si

A férmula para PCA € a seguinte:
©) ¥, =a, X +a,X,+..+a,X,, j=12...p,

Aonde:
. Yj ¢ o principal componente j;
. X,,é o descritor p dentro do fator composto;

® d;,€ o peso da transformagéo linear entre o componente principal e o descritor p .

O seguinte € a parte explicativa do primeiro componente principal:

Tabela 2 Ranking dos descritores por pontuagdo com base em trés estatisticas

Pontuagdo
Estatisticas 4 3 2 1 0
Fama t >2.0 >2.0 2.0-1.645 1.645 -1,28 <1.28
Proporgdo percentual significativa >70 70 - 65 65-60 60-50 <50
>0.7 >0.7 >0.7-0.65 >0.65-0.6 0.6-0.4
Proporgdo positiva-negativa Ou Ou Ou Ou
<0.3 <0.3 <0.35-0.3 <0.4-0.35

Fonte: adaptado, Yih Jeng, Chen-Ju Lee, e Shyh-Weir Tzang (2014)

De acordo com Yih Jeng, Chen-Ju Lee, e Shyh-Weir Tzang (2014), o teste Fama t (Equagdo (3))
¢ o resultado do teste se o coeficiente de regressdo € diferente de zero em periodos de amostra no
nivel de significancia de 5%. A proporg¢do percentual significativa é a propor¢do do nimero de
coeficientes de regressdes simples que sdo significativas ao nivel de significancia de 5% para o
numero total de regressdes simples (Equacdo (4)). A propor¢do positiva / negativa avalia a

estabilidade de um fator (Equagdo (5)). Sdo atribuidos resultados de 0 a 4 e sdo atribuidos
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descritores com base em seus valores para trés estatisticas: Fama t, percentagem significativa e
relacdo positiva-negativa, respetivamente. Por exemplo, se os valores estatisticos de Fama ¢,
propor¢do percentual significativa e relacdo positiva-negativa do descritor examinado sio
maiores que 2, maiores que 70%, ou maiores que 0,7, ou menos de 0,3, respetivamente, um valor

de 4 ¢ atribuido ao descritor. As pontuagdes restantes seguem um raciocinio semelhante.

o Var(Y)) _ Var(Y)) _ A
ZZZIVar(Yj) ZjZIVar(X ) Zj;l/ij’

Aonde:

e ] é o auto valor do primeiro componente principal;

. Z; A; € avolatilidade total de todas as varidveis

O retorno e o risco do MFM

Os retornos dos fatores podem ser obtidos por regressdes transversais do excesso de estoque do
proximo més sobre a exposi¢do ao fator. A regressao residual € o retorno especifico que nio

pode ser explicado pelo fator de risco. O MFM ¢ dado pelo seguinte:

@®) Fvet) = X ey D gy T U N1

Aonde:
. ;’ € o estoque de vetor de retorno em excesso;
. X ¢ amatriz de exposicao ao fator;
[ l; € o vetor de retorno de fator;
. LNt € o retorno especifico.

Assumindo o vetor de peso }{th (1 x N) para o estoque de componentes no portfélio

construido, o retorno do portfélio construido (P) € dado:

O rp= h(lxN)'X(NxK)‘b(KxD-}_ h(lxN)‘u Nel
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Tendo atribuido o peso adequado aos fatores, podemos obter uma matriz de covariancia K x K

de retornos de fatores (F), uma matriz de covariancia N x N de retornos especificos (A) e uma

matriz de risco N x K (X). A matriz de risco pode ser mostrada da seguinte forma:

(10) V=XF.X" +A
Aonde:

e V ¢ amatriz de covariancia dos retornos de estoque;

e A ¢éamatriz diagonal da variancia dos retornos especificos.

Deixando o vetor de peso ser denotado como }%bd\b’ o risco do portfélio P serd dado da seguinte

maneira:
(ano,=hVh,
Modelo Fama-French

O Modelo de Fama-French (1996) e Fama e French (1992) é um modelo multifatorial que tenta
explicar ganhos mais elevados geralmente associados a estoques de pequena capitalizagdo. O

modelo é:

Retorno esperado de um ativo j=RF + B, x(R,,, = RF)+ B ;X(R,.i = Ry ) + Bup ;i X(Rpyy — Rygyy)
Aonde:
® (R . —RF) retorno sobre um indice de mercado ponderado pelo valor menos a taxa livre

mkt

de risco

o (Rsma,,—Rbig) um prémio de retorno de pequena capitaliza¢do igual ao retorno médio das
carteiras de pequena capitalizagdo menos o retorno médio das carteiras de grande
capitalizagdo

* (Ryz, —R,;,) um prémio de retorno de valor igual ao retorno médio das carteiras com o

rdcio book-to-market (Valor contabilistico do Capital Proprio/Valor de mercado do

Capital Proprio) menos o retorno médio das carteiras com o racio book-to-market baixas.
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O valor base (o valor expectdvel da varidvel) para ,Bmk,, j€ 1, e o valor base para ,BSMBje,@,MIJ

sao 0.

Os dois ultimos fatores correspondem a retornos de investimento zero-liquido nos

correspondentes ativos (e.g., (Rsmall_Rbig) )representa o retorno num portfolio que t€ém posi¢ao

curta em ativos de grande capitalizagdo, investindo em outros de baixa capitalizagdo.

1.2.3.4 Proxy Models

Aswath Damodaran (2012), considera que os modelos convencionais de risco e retorno de
financas (CAPM, modelo de precos de arbitragem e até mesmo modelos de fatores multiplos)
comegam por fazer suposi¢des sobre como os investidores se comportam e como 0s mercados
funcionam para derivar modelos que medem o risco e vinculam essas medidas com os retornos
esperados. Entretanto segundo este autor, ndo obstante o facto destes modelos terem a vantagem
de uma base na teoria econdémica, parecem ser insuficientes para explicar as diferencas nos
retornos dos investimentos. Alguns motivos explicam o fracasso destes modelos tais como: (1)
os pressupostos feitos sobre os mercados que ndo sdo realistas (sem custos de transacio,
informacdes perfeitas) e; (2) os investidores ndo se comportam de forma racional de acordo com
pesquisas efetuados de financas comportamentais (Modigliani e Cohn (1979), Benartzi e Thaler

(1995) e Aswath Damodaran (2012)).

Para iniciar o estudo dos modelos proxys, os investigadores comecam a estudar como sao
cotados pelo mercado e relacionam os retornos obtidos com as varidveis observaveis.
Consideram que ao invés de se falar em abstracdes consideram o trabalho efetuado por Fama e
French na década de 1990 (Fama-French (1996) e Fama e French (1992). Estes autores
analisaram retornos obtidos por a¢des individuais de 1962 a 1990, onde concluiram que os betas
CAPM ndo explicavam muito a variagdo desses retornos. Foi assim que procuraram varidveis
especificas da empresa que explicam melhor as diferengas de retorno, tendo identificado duas
varidveis: (1) a capitalizacdo de mercado de uma empresa e sua relagdo com o ricio “price to
book” (o racio entre a capitalizacdo do mercado com o valor contabilistico do capital préprio).
Fama-French (1992) concluiram que acdes de pequena capitalizacio do mercado obtinham

maiores retornos anuais do que acdes com maiores capitalizacdes de mercado e que agdes com
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racios baixos de “price to book ratio” tem um retorno anual superior aos que sao negociados com

elevado racio “price to book”.

Ao contrdrio dos trabalhos anteriores Fama-French (1992), que tentaram mostrar evidéncias de
ineficiéncia dos mercados, estes ultimos argumentaram que algumas acdes tinham maiores
retornos em longos periodos porque sdo agdes que tinham maior risco do que as que tinham
menores retornos. Neste sentido argumentam que a capitalizagdo do mercado e o racio “price to

book” sdao melhores proxys para o risco do que os betas.

Fama-French (1992) regrediram os retornos das acdes contra a capitalizacdo de mercado de uma

empresa e o racio “price to book” para chegar a seguinte regressao para as acoes dos EUA:

¢ Retorno Mensal Esperado = 1,77% - 0,11 (In (Capitalizacdo de Mercado em milhdes) +

0,35 (In (valor contabilistico/valor mercado))

Num modelo de proxy puro, pode ser utilizado a equacdo acima para obter os retornos mensais

esperados.

Nas dltimas duas décadas ap6s Fama-French (1992), vérios investigadores t€ém trabalhado em
dados que se tornaram mais detalhados e volumosos ao longo do tempo, com o objetivo de

encontrar proxies melhores e adicionais para o risco. Alguns dos proxies sao destacados abaixo:

e Momento de ganhos: pesquisas sobre capital mostraram que as empresas que anunciam

ganhos superiores ao expectdvel no passado, conseguem obter retornos futuros mais
elevados do que o resto do mercado;

e Momento do preco: pesquisadores concluiram que o impulso dos precos € transportado

para futuros periodos. O retorno esperado serd superior em acdes com melhores
performances em periodos recentes e menores para acdes com performances recentes
mais fracas;

e Liquidez: existem evidéncias claras de que stocks de ac¢des menos liquidos (menor
volume de negociacio, maiores spreads de oferta) t€m maiores retornos do que os mais

liquidos.
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Embora o uso de modelos de proxy puro seja na pritica raro, alguns autores adaptaram as
descobertas desses modelos ao seu uso didrio. Alguns analistas somaram o CAPM com modelos
de proxy para criar modelos compostos ou fundidos. Por exemplo, muitos analistas que
valorizam as pequenas empresas obtém os retornos esperados para essas empresas, adicionando

um " Small Cap Premium " ao retorno esperado do CAPM.

Expected return = Risk free rate (taxa isenta de risco) + Market Beta (Beta do Mercado) *

Equity Risk Premium (ERP) + Small Cap Premium

Se usarmos as descobertas de Fama-French, o CAPM seré expandido para incluir a capitalizagdo

do mercado “market capitalization” e o racio “price to book” como varidveis adicionais:

Expected return = Risk-free rate + Market Beta * Equity Risk Premium + Size beta * Small cap

risk premium + Book to Market beta * Book to Market premium

O “Size beta” e 0 “Book to Market beta” sao estimados pela regressao dos retornos de uma agao
em relacdo ao “size premium” e o “book to market Premium” ao longo do tempo; Isso é andlogo
ao modo como obtemos o beta de mercado beta, regressando os retornos das agdes em relagao

aos retornos globais do mercado.

Aswath Damodaran (2012), afirma que ndo usaria o0 modelo de Fama-French, uma vez que caso
acreditasse que as acdes de pequena capitalizacdo tém mais risco que os de grande capitalizagdo,
a sua obrigacdo passaria por pensar em razdes fundamentais ou econémicas, e incorpord-las no
seu modelo de risco e retorno ou nos parametros do modelo. A adi¢do do “Small cap risk
premium”, parece ndo apenas um modo desleixado (e erro elevado) de ajustar os retornos
esperados, mas uma abdica¢do da missdo na avaliagdo intrinseca, que consiste em construir 0s
seus nuimeros a partir dos fundamentos. Damodaran refere que faz sentido ajustar retornos
esperados de liquidez a medida que se obtém o acesso a mais dados sobre liquidez e melhores

modelos para incorporar esses dados.
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1.2.4 Determinantes do Equity Risk Premium (ERP)

Com base nos estudos efetuados por Aswath Damodaran (2012) os prémios de risco devem
refletir ndo s6 o risco percecionado pelo investidor no capital investido, mas também o preco que

pagam por assumir este risco.

1.2.4.1 Aversdo ao risco

Aswath Damodaran (2012) argumenta que o fator mais critico no ERP € a aversdo ao risco, uma
vez que estes se tornam mais avessos ao risco, os prémios de risco de agdes aumentam, Os
prémios de risco diminuem quando a aversdo ao risco diminui. A aversdo ao risco varia entre 0s
investidores, contudo € a aversdo ao risco coletiva dos investidores que determina o ERP. Nao
obstante o fato de existirem indmeras varidveis que influenciam a aversao ao risco, Damodaran

focou as suas andlises nas varidveis mais propensas a mudar ao longo do tempo.

e dade do investidor: existe forte evidéncia que os individuos se tornam mais avessos ao
risco a medida que se tornam mais velhos. Estudos realizados por Bakshi e Chen (1994),
examinaram Estado Unidos vieram a confirmar que nos Estados Unidos os prémios de
risco aumentavam com a idade dos investidores.

® Preferéncia pelo consumo atual: é expectivel que o prémio de risco aumente com a
preferéncia do investidor pelo consumo atual em detrimento do consumo futuro. Nos
mercados onde existe mais propensao para a poupanca os prémios de risco tendem a ser
inferiores do que nos mercados onde existe maiores niveis de consumo.
Consequentemente pode-se afirmar que os prémios de risco aumentam quando as taxas

de poupanc¢a diminuem numa economia.

1.2.4.2 Risco economico

Aspetos gerais como a saide e previsdes econdmicas sdo exemplos de preocupagdes dos
investidores que acabam por ter influéncia no ERP. Pode ser dito que o prémio de risco
patrimonial deve ser menor numa economia com inflagio previsivel, taxas de juro e crescimento
econdémico do que numa economia onde essas varidveis sdo volateis. Os autores, Wachter et al.

(2007) associam a mudancga dos prémios de risco de a¢des nos Estados Unidos com as alteracoes
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na volatilidade na economia real. Verificaram que os reduzidos prémios de risco de acdes da
década de 1990 (e valores patrimoniais mais elevados) deveram-se a reduzida volatilidade em

varidveis econdmicas reais, incluindo emprego, consumo e crescimento do PIB.

Foram desenvolvidos varios estudos no sentido de estudar a relagdo entre o ERP e a inflacdo com
resultados contraditérios. Os autores Brandt e Wang (2003) argumentaram que noticias sobre
inflagdo dominam noticias sobre o crescimento real e consumo na determinacdo da aversdao ao
risco e prémios de risco. Apresentaram evidéncias em que o ERP tende a aumentar quando a
inflacdo aumenta e diminui quando a inflacdo diminui. Com base nos estudos empiricos pode-se
concluir que as inflacdes tém algum impacto no ERP, entretanto ndo se determinou exatamente

este nivel de influéncia.

1.2.4.3 Informacdo

Aswath Damodaran (2012) afirma que quando um agente investe no mercado de agdes, o risco
manifesta-se na economia através da volatilidade nos ganhos e fluxos de caixa reportados pelas
empresas individuais nessa economia. As informacdes sobre essas mudancgas sdo transmitidas
aos mercados de vdrias formas, e € claro que houve mudancgas significativas tanto na quantidade

quanto na qualidade das informagdes disponiveis para os investidores nas ultimas duas décadas.

Dependendo do estado da economia as opinides divergem sobre se o acesso facil a informagao
aumenta ou ndo a confianca dos investidores sobre o futuro. Por exemplo no auge do mercado no
final da década de 1990, houve alguns que argumentaram que os prémios de risco de acdes mais
observados nesse periodo refletiam o fato dos investidores terem acesso a mais informagdes
sobre seus investimentos, levando a uma maior confianga e a menores prémios de risco em 2000.
Ap6s os escandalos contabilisticos que se seguiram ao colapso do mercado, houve outros que
atribuiram o aumento do prémio de risco patrimonial a deteriora¢do da qualidade da informacao,

bem como a sobrecarga de informagdes.

Na verdade, eles estavam argumentando que o acesso facil a grandes quantidades de
informagdes de confiabilidade varidvel era tornar os investidores menos certos sobre o futuro.
Yee (2006) define a qualidade de informagdo em termos da volatilidade dos ganhos futuros e

argumenta que o ERP aumenta (diminui) quando a qualidade da informag¢@o diminui (aumenta).
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As diferengas de informacdo podem ser uma das razdes pelas quais os investidores exigem

prémios de risco maiores em alguns mercados emergentes do que em outros.
1.2.4.4 Liquidez

Adicionalmente ao risco de submeter a economia real de informacao distorcida das empresas, 0s

investidores também consideraram um risco adicional de falta de liquidez.

E entendido no senso comum que o mercado de agdes cotadas em bolsa é amplo e profundo, o
que leva a concluir que o efeito da falta de liquidez seja muito reduzido, entretanto existem dois
argumentos que nos levam a pensar o contrdrio. Dado a preferéncia dos investidores nem todos
os ativos sdo comercializados com a mesma intensidade, fazendo com que os custos de transacao
dos ativos mais amplamente transacionados sejam substancialmente inferiores aos que sdo

transacionados ao balcdo.

Outro argumento contrdrio diz respeito ao fato de que, dependendo das circunstancias
econdmicas, a iliquidez no agregado pode variar ao longo do tempo, € mesmo as pequenas
variagdes podem ter efeitos significativos sobre os prémios de risco de a¢des. Em particular, o
custo da iliquidez parece aumentar quando as economias diminuem e durante os periodos de

crise, exagerando assim os efeitos de ambos os fendmenos sobre o prémio de risco patrimonial.

Autores como Gibson e Mougeot (2002) observaram os retornos das acdes norte-americanas de
1973 a 1997 e concluem que a liquidez representa um componente significativo do prémio geral
de risco de acdes e que seu efeito varia ao longo do tempo. Ainda, Bekaert Harvey e Lundblad
(2007) apresentam evidéncias que as diferencas nos retornos de capital (e os prémios de risco)
em mercados emergentes podem ser parcialmente explicadas pelas diferencas de liquidez em

todos os mercados.

1.2.2.5 Risco catastrofico

Independentemente do titulo ou carteira em que investimos € possivel ocorrer o risco
catastrofico, ou seja, eventos que ocorrem com pouca frequéncia, mas podem causar queda

dramética na riqueza, como o caso que ocorreu recentemente designado por “Subprime mortgage
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crisis” ocorrido entre 2007-2010. Rietz (1988) usa a possibilidade de eventos catastréficos para
justificar prémios maiores de risco de agdes e Barro (2006) estende esse argumento. No artigo
deste ultimo, o risco catastrofico € modelado tanto como uma queda na produgdo econdémica
(uma depressdo econémica) quanto um padrdo parcial do governo em seus empréstimos. Ambos
os modelos produzem prémios de risco de acdes proximos dos que observdmos nos Estados

Unidos nas ultimas décadas.

1.2.2.6 O Componente Comportamental / Irracional

Aswath Damodaran (2012) argumenta que os investidores nem sempre tém comportamentos
racionais € que o ERP pode mesmo que, parcialmente, ser explicado por peculiaridades do

comportamento humano.

Pesquisas feitas por Modigliani e Cohn (1979) argumentaram que o baixo valor dos capitais
proprios no periodo observado deve-se ao facto dos investidores serem inconsistentes nas suas
negociacdes no periodo com grande inflacdo, na medida em que muitos usaram taxas histdricas
de periodos sem inflacdo para estimar taxas de desconto com o objetivo de estimar cash flows
futuros. No modelo desenvolvido por Modigliani-Cohn, o ERP aumenta nos periodos em que a
inflacio aumenta e diminui quando a taxa de inflacdo € inferior ao expectdvel; (2)
Enquadramento estreito: os economistas comportamentais argumentam que os investidores
ofereceram novas apostas, muitas vezes, avaliam essas apostas de forma isolada, separadamente
de outros riscos que enfrentam em seu portfélio, levando-os a estimar o risco de apostar. No
contexto do prémio de risco patrimonial, Benartzi e Thaler (1995) usam este argumento de
"enquadramento estreito" para argumentar que os investidores estimam o risco em equidade e

Barberis, Huang e Santos (2001) desenvolvem esse tema.

1.2.2.7 O PUZZLE do ERP

Tém havido outras pesquisas no sentido de explicar este puzzle explicado por: (1) Estudos
indicam que o célculo do ERP é um artefacto estatistico, uma vez que o prémio de risco
histérico obtido ao analisar os dados dos EUA tende a empolar os valores do ERP, é tendencioso
para cima devido ao fato de a escolha recair num dos mercados de a¢des mais bem-sucedidos do

século XX, (2) alguns tedricos defendem que o ERP na pritica € um seguro de desastre,
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querendo com isso dizer que o ERP exigido pelos investidores deve compensar um potencial
acontecimento de eventos desastrosos que podem por em causa o dividendo dos acionistas, (3)
McGrattan e Prescott (2001), defendem que os impostos explicam o alto retorno do patriménio
no periodo apds a Segunda Guerra Mundial; (4) existem ainda argumentos a favor das estruturas
de preferéncia alternativas, como o caso de Epstein e Zin que consideram uma classe de fungdes
de utilidade que separam a aversao ao risco para a variacdo do consumo em um ponto no tempo
da aversdo ao risco para a variacdo do consumo ao longo do tempo. Eles argumentam que em
termos mais intuitivos, os individuos escolherdo um nivel mais baixo e mais estdvel de riqueza e
consumo que podem sustentar a longo prazo em um nivel mais alto de riqueza e consumo que
varia muito de periodo para periodo, (6) para finalizar considera-se a aversdo a perda miopica é
a aversdo a perda miopica € outro fator importante na definicdo dos niveis de ERP, assim alguns
autores defendem que os investidores que recebem atualizacdes constantes sobre valores

patrimoniais realmente percebem mais risco em acdes, levando a maiores prémios de risco.

Relativamente ao puzzle do ERP nota-se que existem muitos pontos de vista diferentes, sendo
verdade que os prémios de risco histéricos sdo mais elevados do que poderiam ser justificados
utilizando modelos de utilidade convencionais para a riqueza. No entanto, isso pode nos contar
mais sobre os perigos de usar dados histéricos e as falhas dos modelos de utilidade classicos do

que sobre os prémios de risco de agdes.

Depois de debatido o enquadramento teérico do desconto, discute-se no préximo capitulo a

referéncia ao desconto nas normas internacionais de contabilidade.
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CAPITULO II Desconto no reporte financeiro em /FRS

Neste capitulo analisaremos as normas que habitualmente requerem a aplicacdo do desconto de

acordo com a andlise documental efetuada nas normas /FRS emitidas pelo IASB.

Tabela 3 Métodos e taxas recomendadas IFRS/IAS

TIAS/IFRS

METODO RECOMENDADO

TAXA RECOMENDADA

TAXA ALTERNATIVA

IAS 19 - BENEFICIOS

Método da Unidade de Crédito

Obrigacoes de alta qualidade de sociedades na

obrigagdes governamentais, para

DOS EMPREGADOS Projetada “Projected unit method” moeda em que sdo pagos os beneficios paifses em que ndo exista "deep
(paragrafo 50(b) do IAS 19). market" para obrigacdes
corporate
IAS 20 Método da taxa de juro efetiva - Empréstimos: Taxa de juro efetiva
CONTABILIZACAO (paragrafo 10.A do IAS 20). - Taxa de desconto que reflita o risco de crédito
DE SUBSIDIOS da prépria empresa.
GOVERNAMENTAIS
E DIVULGACAO DE OBS: aplicdvel somente aos subsidios
ASSISTENCIA reembolsdveis/ empréstimos. A IAS 20 recorre
GOVERNAMENTAL 4 IAS 39/IFRS 9 para mensurar o valor do
subsidio ao custo amortizado.
TIAS 28 - Valor de Uso Taxa implicita nas correntes transacoes de a)o custo médio ponderado de
INVESTIMENTOS EM (Fluxo de Caixa descontados) mercado para ativos semelhantes capital da entidade determinado
ASSOCIADAS (paragrafo 29,31 da IAS 28). A norma aplica os requisitos da IFRS9 para  pelo uso de técnicas tais como o

IAS 36 - IMPARIDADE

Valor de Uso (Fluxo de Caixa

determinar se € necessdrio reconhecer qualquer
perda por imparidade adicional com respeito ao
investimento liquido da investidora na
associada.

a) o custo médio ponderado de capital da

DE ATIVOS descontados) entidade determinado pelo uso de técnicas tais

como o Capital Asset Pricing Model;
(paragrafo 31, 55,56 da IAS 36). b) a taxa incremental de empréstimos obtidos

pela entidade
c) outras taxas de mercado de empréstimos
obtidos

IAS 37 PROVISOES, Valor presente Taxa de desconto "real”

PASSIVOS (paragrafo 46, 47 da IAS 37).

CONTINGENTES E A taxa de desconto deve ser uma que traduza o

ATIVOS valor temporal do dinheiro. Apesar de ndo ser

CONTINGENTES explicito na norma, € pratica corrente considerar
a yield de obrigacdes do governo do pais onde a
entidade opera.

IAS 40 Justo valor (projegdes de fluxos de Usando taxas de desconto que reflitam

PROPRIEDADES DE caixa descontados) avaliagdes correntes de mercado quanto a

INVESTIMENTO (paragrafo 46, c) da IAS 40). incerteza na quantia e tempestividade dos

fluxos de caixa. Precos correntes num mercado
ativo de propriedades semelhantes no mesmo
local e condigdo e sujeitas a locagdes e outros
contratos semelhantes.

A TAS 40 remete para a IFRS 13 no que toca ao
cdlculo do justo valor. A taxa de desconto
deveria ser aquela que um participante de
mercado utilizaria para aquele ativo.

Exemplos:

a)  Taxas de juros e yields, “interest
rates and yield curves observable at
commonly quoted intervals”

b)  Volatilidades implicitas,” implied
volatilities”

c)  Spread de crédito, “credit spreads”
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TIAS/IFRS Método Recomendado Taxa Recomendada Taxa Alternativa
IFRS 9 - Método da taxa de juro efetiva - Constas a receber de clientes: Taxa a qual a

INSTRUMENTOS empresa (contraparte) € financiada/ A taxa

FINANCEIROS prevalecente de um instrumento similar de um

emitente com uma notacio (rating) de crédito
similar/ Uma taxa de juro que desconte a
quantia nominal do instrumento para o preco de
venda corrente a dinheiro dos bens ou servigos;

- Suprimentos concedidos ou obtidos: Taxa de
juro corrente do mercado (Taxa a qual a
empresa (contraparte) ¢ financiada);

- Obrigagdes: Taxa de juro efetiva
(contraparte);

- Fornecedores: Taxa a qual a empresa é
financiada; - a prépria empresa.

- Empréstimos: Taxa de juro efetiva - que
reflita o risco de crédito da propria empresa.

IFRS 13 - Valor presente A taxa de desconto deveria ser aquela que um
MENSURACAO DO (paragrafo 54 e ss da JFRS 13). participante de mercado utilizaria para aquele
JUSTO VALOR ativo.

Exemplos:

a)  Taxas de juros e yields, “interest
rates and yield curves observable at
commonly quoted intervals”

b)  Volatilidades implicitas, “implied

volatilities”
c)  Spread de crédito, “credit spreads”
IFRS 16 - LOCACOES Valor presente Taxa de juro implicita na locagdo Taxa de juro incremental:

(paragrafo 26 e ss da /FRS 16).
a) WACC (reflete o custo da
divida e custo de capital)

b) Yields do imobilidrio (derivada
de informacdo de mercado)

c)Taxa de juro de empréstimos da
entidade (Euribor spread)

d)Taxa de juro dos empréstimos
do grupo (Euribor + spread)

Fonte: Adaptado das normas publicadas em https://www.ifrspublicationsonline.com

As normas internacionais de contabilidade comegaram inicialmente a ser emitidas pelo IASC,
criado em 1973 por nove paises, onde eram designadas IAS/NIC e Interpretacdes — SIC. Ap6s um
periodo longo de desenvolvimento das normas e de aceitacdo continua por parte da Comissio
Europeia (CE) e pela SEC, o Conselho Europeu e o Parlamento Europeu (PE) aprovaram o
Regulamento (CE) n° 1606/2002, que obriga as sociedades com valores mobilidrios admitidos a
negociacdo num mercado regulamentado de qualquer Estado-Membro a reportarem em /FRS nas

suas contas consolidadas.

A emissdo da norma € feita pelo IASB, a EFRAG desenvolve consultas com os grupos de
interesse e formula perante a CE a sua posi¢cdo se a norma cumpre os critérios para endosso, de

seguida o SARG emite parecer sobre a objetividade e o adequado balanceamento do endosso do
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EFRAG, com base no aconselhamento do EFRAG e na opinido do SARG, a CE prepara uma
minuta do regulamento de ado¢do da norma e o ARC vota a proposta da CE. Quando o voto da
ARC ¢ favoravel, o PE e o Conselho da EU t€ém até 3 meses para se oporem a aprovacao da

proposta elaborada pela CE.

Discute-se de seguida os aspetos relacionados com o desconto em cada uma das normas atrds

referidas:

2.1 IAS 19 - Beneficios dos Empregados

Jan D. Fasshauera, Martin Glauma, Donna L. Street (2008), examinaram as divulgacdes de
beneficios de pensdes definido na IAS 19, das empresas que compdem os principais indices de 20
paises europeus para, entre outras coisas, determinar o método utilizado para o reconhecimento

de ganhos / perdas atuariais.

Apds uma revisdo completa das notas da politica de pensdes revela que, das 265 empresas com
planos de beneficios definidos, uma pequena maioria (136) usa a abordagem do corredor (0s
ganhos / perdas atuais sdo temporariamente diferidos / ndo reconhecidos e seu saldo acumulado é
rastreado fora do balango patrimonial; se os valores nio reconhecidos excederem certos limites,
o excesso ¢ reconhecido ao longo da vida ttil média esperada dos funciondrios, levando ao
reconhecimento gradual e a uma forte reducdo da demonstracido dos resultados e da volatilidade
do balanco) . Sete empresas reconhecem integralmente os ganhos / perdas atuariais no resultado
(qualquer abordagem sistemdtica que resulte em um reconhecimento mais rdpido, incluindo o
reconhecimento completo imediato, através da P & L), enquanto cento de vinte e duas utilizam a
nova op¢ao IAS 19, reconhecendo assim os ganhos / perdas atuariais na SORIE (reconhecimento

imediato total através dos ganhos / perdas atuais da SORIE (ou seja,) ndo afetam P & L).

Da andlise efetuada por Jan D. Fasshauera & Martin Glauma, Donna L. Street (2008),
relativamente as exigéncias de divulgacdo, dos pressupostos subjacentes a contabilizacdo de
pensdes concluiram que as empresas cumprem este requisito e divulgam taxas / pressupostos

especificos para seus respetivos paises de origem e para outros paises / regides.
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No entanto, alguns revelam apenas intervalos ou extensdes para beneficio, tendéncia, taxas de

juros e taxas de progressao salarial.

Relativamente aos pressupostos de taxa de juro revelou que vdrias empresas usam pressupostos
de taxa de juro bastante agressivos. Uma vez que as taxas de juro inusitadamente elevadas
permitem que as empresas tenham estimativas relativamente baixas da obrigacdo de pensdo, as

taxas agressivas relatadas por algumas empresas provavelmente merecem algum escrutinio.

Na sequéncia das investigacdes sobre qual seria a taxa de desconto apropriada tem sido objeto de
um acalorado debate nos paises com uma cultura definida, como os Estados Unidos, Reino

Unido e os Paises Baixos.

Mark P. Bauman, KennethW. Shaw, (2016), argumentam que ndo € consistente se o valor das
responsabilidades com pensdes para as empresas for inferior ao valor das responsabilidades com
pensdes para os fundos de pensdo. O uso de uma taxa de desconto mais alta para as empresas é
motivado pelas inerentes incertezas de continuidade. Em circunstincias normais, os saldrios dos
empregados aumentam e a compensacdo de inflagdo serd concedida aos passivos de pensao
nominal acumulados. De acordo com essa abordagem, os fluxos de caixa projetados também
devem ter em consideracdo componentes condicionais, tais como aumentos de saldrios e

compensacao de inflagdo.

Os autores acima propdem que as /FRS utilizem principios de justo valor que sdo usados no pais
em que estas obrigacOes foram estimadas. Isso evita que as empresas reportem obrigacdes com

pensdes que sejam inconsistentes com os reportes dos fundos de pensoes.

Um pressuposto atuarial que tem um efeito material € a taxa de desconto. A taxa de desconto

reflete o valor temporal do dinheiro, mas ndo o risco atuarial ou de investimento. Além disso, a
taxa de desconto ndo reflete o risco de crédito especifico da entidade suportado pelos credores da

entidade, nem reflete o risco de a experiéncia futura poder diferir dos pressupostos atuariais.

De acordo com a IAS 19, a taxa usada para descontar as obrigacdes de beneficios pds-emprego
(com fundo ou sem fundo) deve ser determinada por referéncia aos rendimentos do mercado no
fim do periodo de relato em obrigagoes de alta qualidade de sociedades. Nos paises em que nao

haja um mercado ativo em tais obrigacdes, devem ser usados os rendimentos de mercado (no fim

43



A Teoria e Pratica do Desconto no Reporte Financeiro de acordo com as IFRS

do periodo de relato) em obrigacdes governamentais. A moeda e o prazo das obrigacdes das
sociedades ou das obrigacdes governamentais devem ser consistentes com a moeda e o prazo

esperados das obrigacdes de beneficio pds-emprego.

O valor presente da obrigacdo diferird do passivo reconhecido no fim do periodo de relato
porque o passivo € reconhecido ap6s deduzir o justo valor de quaisquer ativos do plano e devido
a que alguns ganhos e perdas atuariais, e a algum custo do servico passado, ndo sejam

reconhecidos imediatamente.

2.2 IAS 20 - Contabilizacdo de subsidios governamentais e divulgacdo de assisténcia
governamental

José Manuel Pereira et al. (2015) analisaram o impacto da adoc@o e contabilizacdo dos subsidios
do governo sobre o capital préprio e, consequentemente, sobre os indices financeiros, das
empresas portuguesas no setor agricola. Com o estudo demonstraram que as novas regras de
contabilidade tém implicacdes importantes nos valores de alguns indices financeiros das

empresas portuguesas.

De acordo com a IAS 20, os subsidios governamentais, incluindo subsidios ndo monetarios ao
justo valor, ndo devem ser reconhecidos até que haja uma garantia razodvel de que: (1) a

entidade cumprird as condi¢des que lhes estdo associadas; (2) os subsidios serdo recebidos.

A forma como um subsidio é recebido ndo afeta o método contabilistico a adotar em relacdo ao
subsidio. Assim, um subsidio € contabilizado da mesma forma, seja recebido em dinheiro ou

como uma reducgdo de passivo.

Um empréstimo percetivel do governo € tratado como um subsidio do governo quando exista

uma garantia razodvel de que a entidade atingird os termos de perddo do empréstimo.

O beneficio de um empréstimo do governo a uma taxa de juros abaixo do mercado é tratado
como um subsidio do governo. O empréstimo deve ser reconhecido e mensurado de acordo com

a IFRS 9.
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O beneficio da taxa de juro abaixo do mercado deve ser medido como a diferenca entre o valor
contabilistico inicial do empréstimo determinado de acordo com a IFRS 9 e os ganhos
recebidos. O beneficio é contabilizado de acordo com esta Norma. A entidade deve considerar as
condicdes e obrigacdes que foram ou devam ser cumpridas ao identificar os custos para os quais

o beneficio do empréstimo se destine a compensar.

Os subsidios governamentais devem ser reconhecidos no resultado de forma sistemdtica ao
longo dos periodos em que a entidade reconheca como despesas os custos relacionados para os

quais os subsidios se destinam a compensar.

Existem duas abordagens gerais para a contabilizacio de subsidios governamentais: a
abordagem de capital, segundo a qual um subsidio é reconhecida fora do lucro ou prejuizo, e a
abordagem de renda, segundo a qual um subsidio é reconhecida no lucro ou perda ao longo de

um ou mais periodos.

O IASB identificou uma aparente inconsisténcia entre as orientacdes na IAS 20 e IAS 39 (norma
substituida pela /FRS 9). Relacionava-se com a contabilizacao de empréstimos com uma taxa de
Jjuros abaixo do mercado recebida de um governo. Os empréstimos recebidos de um governo
que tenham uma taxa de juros abaixo do mercado sdo reconhecidos e mensurados de acordo com
a IFRS 9. A diferenca resultante, é mensurada no inicio do empréstimo como a diferenca entre
o valor de caixa recebido e o valor no qual o empréstimo é inicialmente reconhecido na

demonstragdo da posicdo financeira. Este beneficio é contabilizado de acordo com a IAS 20.

2.3 IAS 28 - Investimentos em Associadas

Ronald L. Stoltzfus, et al. (2004), examinaram os prémios de risco de titulos para determinar se
os credores de empresas com investimentos em associadas refletem medidas legais ou implicitas
das dividas das empresas associadas. A visdo legal sugere que a quantidade de perda potencial de

um investimento numa associada € limitada ao investimento.

T. Teuteberg et al. (2015) elaborou um estudo de caso sobre a histéria de sucesso do produtor
internacional de aditivos AG, estudo de caso sobre categorizacdo de investimentos de acordo

com as /FRS. Usou o estudo efetuado para fazer a classificagdo:
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Figura 3 - Grau de influéncia, tipo de investimento, método contabilistico e requisitos de divulgacdo.

Control alone?

yes no

Consolidation in accordance NNt aBnial?

with IFRS 10
Disclosures in accordance yes no
with IFRS 12 g
Define type of joint pIoe
arrangement in accordance ﬁ:ﬁgg:ﬁa;’l?t
with IFRS 11 i
Joint Operation Joint Venture yes no
Account for assets, liabilities, Account for an investment in Financial Asset
revenues and expenses accordance with IAS 28 (“at equity”) (IFRS 9)
Disclosures in accordance with Disclosures in accordance with Disclosures i_n
IFRS 12 and IAS 24 IFRS 12 and IAS 24 accordance with

IFRSs 7 and 13

Fonte: Teuteberg, Torben et al, (2015)

De acordo com a IAS 28, pelo método da equivaléncia patrimonial, o investimento numa
associada € inicialmente reconhecido pelo custo e a quantia escriturada € aumentada ou
diminuida para reconhecer a parte da investidora nos lucros ou prejuizos da investida depois da

data da aquisicao.

Ap6s a aplicagdo do método da equivaléncia patrimonial, incluindo o reconhecimento das perdas
da associada, a investidora aplica os requisitos da IFRS 9 para determinar se € necessario
reconhecer qualquer perda por imparidade adicional com respeito ao investimento liquido da

investidora na associada.

Ao determinar o valor de uso do investimento, uma entidade estima:
e a sua parte do valor presente dos futuros fluxos de caixa estimados que se espera
venham a ser gerados pela associada;
® 0 valor presente dos futuros fluxos de caixa estimados que se espera que surjam de

dividendos a serem recebidos do investimento e da sua alienacdo final.

46



A Teoria e Pratica do Desconto no Reporte Financeiro de acordo com as IFRS

2.4 IAS 36 - Imparidade de Ativos

Francesco Avallone, (2015), desenvolveu um estudo recente sobre as varidveis usadas para o
teste de imparidade do goodwill de acordo com a IAS 36. Utilizando uma amostra de empresas
europeias cotadas altamente capitalizadas (da Alemanha, Itdlia e Reino Unido) com goodwill
contabilistico do periodo 2007-2011. Tentou identificar as varidveis usadas pelos gestores
através do teste de imparidade para evitar abater o valor do goodwill. Observando as diferencas
entre a taxa de crescimento de longo prazo e a taxa de atualizag¢@o utilizada pelos gestores nos
testes e as mesmas taxas estimadas a partir de fontes externas publicamente disponiveis. Este
investigador descobriu que a manipulacdo da taxa de crescimento € uma varidvel explicativa

significativa para evitar abater ou reduzir o valor do goodwill.

Erlend Kvaal (2010), discutiu as orientagdes na IAS 36 sobre como determinar a taxa de desconto
para as avaliacOes de valor presente das avaliacdes de imparidade. Enquanto Husmann e Schmidt

"

(2008) concluiram que a opcdo do padrio de usar a " taxa de empréstimo incremental da
entidade", deve ser removida, Erlend Kvaal (2010), argumenta que sua conclusdo se baseia num
equivoco sobre o que se entende por empréstimos incrementais € que a taxa de endividamento

incremental pode ser uma aproximacao util ao custo do capital dentro de um quadro do CAPM.

A IAS 36 tem como objetivo prescrever os procedimentos que uma entidade aplica para
assegurar que os seus ativos sejam escriturados por ndo mais do que a sua quantia recuperavel.
Um ativo € escriturado por mais do que a sua quantia recuperdvel se a sua quantia escriturada
exceder a quantia a ser recuperada através do uso ou da venda do ativo. Se este for o caso, o
ativo € descrito como estando em imparidade e a Norma exige que a entidade reconheca uma
perda por imparidade. De acordo com este normativo a taxa (taxas) de desconto deve(m) ser
uma taxa (taxas) antes dos impostos que reflita(m) as avaliagdes correntes de mercado sobre o
valor temporal do dinheiro e sobre os riscos especificos para o ativo em relagdo aos quais as

estimativas de fluxos de caixa futuros ndo sejam ajustadas.

A taxa referida no pardgrafo anterior € o retorno que os investidores exigiriam se fossem eles a
escolher um investimento que gerasse fluxos de caixa de quantias, tempestividade e perfil de

risco equivalentes aquelas que a entidade espera obter do ativo.
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Esta taxa € estimada a partir da taxa implicita nas correntes transacdes de mercado para ativos
semelhantes ou a partir do custo médio ponderado de capital de uma entidade cotada em bolsa
que tenha um unico ativo (ou uma carteira de ativos) semelhante em termos de potencial de

servigo e de riscos para o ativo em causa.

Como ponto de partida na determinagdo de tal estimativa, a entidade deve ter em conta as
seguintes taxas:
e 0 custo médio ponderado de capital da entidade determinado pelo uso de técnicas tais
como o Capital Asset Pricing Model,
® ataxaincremental de empréstimos obtidos pela entidade; e

® outras taxas de mercado de empréstimos obtidos.

A norma refere que deve ser dada consideragdo a riscos como o risco de pais, o risco de moeda e

o risco de preco.

A taxa de desconto é independente da estrutura do capital da entidade e da forma como a
entidade financiou a compra do ativo, porque os fluxos de caixa futuros que se espera obter de

um ativo ndo dependem da forma como a entidade financiou a compra do ativo.

2.5 IAS 37 - Provisdes, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes

Radu Riana Iren (2013), abordou aspetos especificos em relacdo a aplicacdo dos principios
contabilisticos gerais as empresas bancdrias com particular referéncia ao principio da prudéncia,
combinado com as atuais provisoes da IAS 37 e as questdes relativas a identificagdo e gestdo dos
riscos bancérios onde concluiram que ao nivel das empresas bancdrias, existem derrogacdes ao
principio da prudéncia em relagdo as operagdes de mercado, quando sdo avaliadas a precos de

mercado.

A IAS 37 define provisdes como passivos de cronograma ou montante incerto. Uma provisio
deve ser reconhecida quando e somente quando:
(a) uma entidade tem uma obrigacdo presente (legal ou construtiva) como resultado de um

evento passado;
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(b) é provavel (ou seja, mais provavel que ndo) que uma saida de recursos que incorporem
beneficios econdmicos serd necessdria para liquidar a obrigacao; e
(c) pode ser feita uma estimativa confidvel do montante da obrigacdo. A norma observa que

€ apenas em casos extremamente raros que uma estimativa confiavel nao sera possivel.

Quando o efeito do valor temporal do dinheiro € material, o valor de uma provisiao deve ser o
valor presente das despesas que se espera que sejam necessdrias para liquidar a obrigagcdo. As

provisdes sdo, portanto, descontadas, quando o efeito é material.

A taxa de desconto (ou taxas) deve ser uma taxa (ou taxas) antes de impostos que reflete (m)
avaliacoes de mercado atuais do valor do tempo do dinheiro e os riscos especificos do passivo.
A (s) taxa (s) de desconto ndo deve (m) refletir os riscos para os quais as estimativas do fluxo de

caixa futuro sejam ajustadas.

2.6 IAS 40 - Propriedades de Investimento

A Quagli et al. (2010), testou o impacto de fatores relacionados com a assimetria de informagao
para explicar a ado¢@o do justo valor para propriedades de investimento (/AS 40) no setor
imobilidrio, levando em consideracdao a op¢do de "reavaliagdo" oferecida pela IFRS e usando o
custo histérico sem reavaliagdes como uma categoria de linha de base para fins de comparagao.
Selecionaram uma amostra de empresas imobilidrias europeias da Finlandia, Franca, Alemanha,
Grécia, Itdlia, Espanha e Suécia, todos os primeiros adotantes das /FRS. Usando um modelo
logistico multinominal, demonstrou que a assimetria de informacdes, a eficiéncia contratual e o

oportunismo da gestdo podem explicar a escolha do justo valor.

De acordo esta IAS 40 a melhor evidéncia de justo valor é dada por “precos correntes num
mercado ativo de propriedades semelhantes no mesmo local e condicdo e sujeitas a locacoes e
outros contratos semelhantes”. Uma entidade trata de identificar quaisquer diferencas de
natureza, local ou condi¢do da propriedade, ou nos termos contratuais das locagdes e de outros

contratos relacionados com a propriedade.

Entretanto como nem sempre € possivel obter precos correntes num mercado ativo do género
descrito no pardgrafo anterior, uma entidade considera a informacdo proveniente de uma

variedade de fontes, incluindo:
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e precos correntes num mercado ativo de propriedades de diferente natureza, condi¢cdo ou
localizag@o (ou sujeitas a diferentes locagdes ou outros contratos), ajustados para refletir
essas diferencas;

e precos recentes de propriedades semelhantes em mercados menos ativos, com

ajustamentos para refletir quaisquer alteragdes nas condi¢des econdmicas desde a data
das transacdes que ocorreram a esses pregos; €

e projecoes de fluxos de caixa descontados com base em estimativas fidveis de futuros
fluxos de caixa, suportadas pelos termos de qualquer locacdo e de outros contratos
existentes e (quando possivel) por evidéncia externa tal como rendas correntes de
mercado de propriedades semelhantes no mesmo local e condi¢do, e usando taxas de
desconto que reflitam avaliacoes correntes de mercado quanto a incerteza na quantia e

tempestividade dos fluxos de caixa.

2.7 IFRS 9 — Instrumentos financeiros

Com a introducido (IFRS 9), de acordo com Henry Stewart (2016), os niveis de ajustamentos,
bem como a dinamica das despesas de risco de crédito em curso, mudam significativamente.
Estas mudancas no custo de risco ja estdo a preocupar os lideres empresariais, Chief Risk

Officers (CRO) e Chief Financial Officers (CFO).

Henry Stewart (2016), descreve os principais desafios da IFRS 9, com base em conceitos
conhecidos da abordagem Basileia I e III A / F-IRB (Advanced / Foundation - Internal Ratings
Based) para capital regulatério. A transicdo da IAS 39 para a IFRS 9 altera o conceito de
ajustamento de "perda incorrida" por uma estrutura estocéstica de "perda esperada” voltada para
o futuro. Uma implementacdo adequada das estimativas de perda de acordo com a IFRS 9 deve

ser baseada em " médias ponderadas pela probabilidade de cendrios econdmicos futuros.

A IFRS 9 - Instrumentos financeiros que entrou em vigor em janeiro de 2018 veio substituir a
norma [AS 39 — Instrumentos Financeiros: Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e

Mensuragao.
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Estd prevista na norma a distin¢do de trés novas categorias:

e Passivos Financeiros;
e Ativos financeiros: instrumentos de divida;

e Ativos financeiros: instrumentos de capital.

Classificacdo e mensuragdo: Ativos Financeiros

| Instrumentos de divida ou capital? (IAS 32) |
| |

| Instrumentos de divida || Instrumentos de capital |
|Cash flows referem-se apenas ao pagamento do nominal e juro | JUSto valor por via de
I (irreversivel)
[_Nao | | |
| Avaliacdo do modelo de negécio | | Nao | | Sim |
] ] ]
| Deter para cobrar | Deter para cobrar e
vender Deter para vender
] ]
Justo valor Justo valor Justo valor
Custo amortizado por via capital por via de resultado por via capital

Fonte: Adaptado das normas publicadas em https://www.ifrspublicationsonline.com

Classificacdo e mensuragdo: Passivos Financeiros

Os passivos financeiros sio mensurados ao custo amortizado ou ao justo valor nos casos em
que ¢ exigido pela IFRS 9, neste sentido, todas a s variacdes do justo valor sdo registadas em
resultados ou no caso da designacdo pela entidade (mensuragdo pelo modelo das opcgdes;
variacdes de justo valor relativas a risco de crédito da entidade — capital proprio; variagdes de

justo valor reconhecidas no capital proprio ndo sdo reconhecidas em resultados).

Imparidade de ativos financeiros

Alterac@o do paradigma da avaliacdo de imparidade:

Incurred loss model” (IAS 39) “Expected credit losses” (IFRS 9)

Evidencia objetiva de imparidade No registo inicial, estimativa de imparidade a ocorrer nos proximos
12 meses

Decorrente de evento ocorrido apds a data da transagdo Ap0s registo inicial, avaliar alteracdo na qualidade de crédito dos

Mensurdvel com fiabilidade com base em informagdo observdvel ativos e registar imparidade para todo o perfodo.

Imparidade estimadas em resultado de eventos futuros Reconhecimento de imparidade sem ocorréncia de evento gerador

Fonte: Adaptado das normas publicadas em https://www.ifrspublicationsonline.com
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Alteracao na qualidade de crédito desde o reconhecimento inicial:

Fase 1 Fase 2 Fase 3
Performing Uderperforming Non- performing
(Reconhecimento inicial) - Exceto (Ativos com um aumento significativo (ativos em imparidade)
para ativos adquiridos ou emitidos jd no risco desde o reconhecimento inicial)

em imparidade
Reconhecimento da estimativa de perdas de imparidade |

Perdas da estimadas ‘ Perdas estimadas a ocorrer Perdas estimadas a ocorrer
a ocorrer nos proximos 12 meses em todo o prazo do ativo em todo o prazo do ativo
Rendimento financeiro- juros |
Taxas de juro efetiva funcdo do valor Taxas de juro efetiva func¢éo do valor contabilistico Taxa de juro efetiva sobre o
contabilistico bruto bruto custo amortizado (liquido de
imparidade)

Fonte: Adaptado das normas publicadas em https://www.ifrspublicationsonline.com

De acordo com o IFRS 9, em alguns casos, os ativos financeiros sdo adquiridos com um
profundo desconto que reflete as perdas de crédito incorridas. As entidades incluem essas perdas

de crédito incorridas nos fluxos de caixa estimados quando calculam a taxa de juro efetiva.

Para ativos financeiros de taxa flutuante e passivos financeiros de taxa flutuante, a reestimativa
periddica dos fluxos de caixa para refletir os movimentos nas taxas de juro do mercado altera a
taxa de juro efetiva. Se um ativo financeiro de taxa flutuante ou um passivo financeiro de taxa
flutuante for inicialmente reconhecido por uma quantia igual ao capital a receber ou a reembolsar
na maturidade, a reestimativa dos futuros pagamentos de juros normalmente nio tem efeito

significativo na quantia escriturada do ativo ou passivo.

Se uma entidade revé as suas estimativas de pagamentos ou recebimentos, a entidade deve
ajustar a quantia escriturada do ativo financeiro ou do passivo financeiro (ou grupo de
instrumentos financeiros) para refletir os fluxos de caixa estimados reais e revistos. A entidade
recalcula a quantia escriturada mediante o célculo do valor presente dos fluxos de caixa futuros
estimados a taxa de juro efetiva inicial do instrumento financeiro ou, quando aplicavel, a taxa de

juro efetiva revista calculada.

Uma técnica apropriada para estimar o justo valor de um instrumento financeiro particular
incorporaria dados de mercado observdveis acerca das condigoes de mercado e outros fatores
que poderdo afetar o justo valor do instrumento. O justo valor de um instrumento financeiro

serd baseado num ou mais dos seguintes fatores (e talvez noutros):

a) O valor temporal do dinheiro (i.e., juro a taxa basica ou sem risco).

e precos das obrigagdes governamentais observaveis; ou
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® taxas de juro das obrigacdes empresariais de maior classificagao.

b) Risco de crédito.

e precos de mercado observdveis para instrumentos negociados de diferente
qualidade de crédito; ou

® taxas de juro observdveis cobradas por mutuantes para empréstimos com varias
notagdes de crédito;

¢) Precos de cimbio

® pregos sio cotados diariamente em publica¢des financeiras;

d) Precos de mercadorias

e precos de mercado observdveis

e) Precos de capital préprio.

e Os precos (e indices de precos) de instrumentos de capital proprio negociados
sdo facilmente observdveis em alguns mercados. As técnicas baseadas no valor
presente podem ser usadas para estimar o preco de mercado corrente de
instrumentos de capital préprio para os quais ndo existem precos observaveis;

f) A volatilidade

® dados de mercado historicos ou usando as volatilidades implicitas nos precos de

mercado correntes;

g) Risco de pré-pagamento e risco de rentincia

o Estimar com base em dados historicos.

h) Custos de manutencdo de um ativo financeiro ou de um passivo financeiro.

® comparacdes com comissoes correntes cobradas por outros participantes do

mercado.

2.8 IFRS 13 - Mensuracao do Justo Valor

Diana, Cozma Ighian (2015), realizou um trabalho com o intuito de descrever as principais
disposicoes da IFRS 13 em relacdo a mensuracdo do valor justo, com énfase especial nos
conceitos-chave encontrados em todo o padrdo, que se referem ao mercado principal, o0 mercado

mais vantajoso, o melhor uso de técnicas de avaliacio e hierarquia de valores.
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Como refere Cozma Ighian (2015), a norma /FRS 13 exige que o justo valor seja medido com

base num preco de saida na data de mensuracdo, na perspetiva de um participante do mercado

que transporta o determinado ativo ou passivo, € ndo com base em seu preco de entrada ou preco

de transag¢do, usando vdrios conceitos-chave.

O justo valor é o preco que seria recebido para vender um ativo ou pago para transferir um

passivo numa transacdo ordenada no mercado de principal (ou mais vantajoso) na data de

mensuragcdo nas condicdes atuais do mercado, independentemente de o preco ser diretamente

observavel ou estimado usando outra técnica de avaliagao.

A mensuracdo do justo valor presume que a transag@o para a venda do ativo ou transferéncia do

passivo ocorre:

Mercado principal: Mercado com o maior volume e nivel de atividade para o ativo ou
passivo.

Mercado mais vantajoso: Mercado que maximiza o valor que seria recebido para vender
0 ativo ou que minimiza o valor que seria pago para transferir o passivo, apds levar em

consideragd@o os custos de transagdo e os custos de transporte.

Reconhecimento Justo valor

Trés técnicas de avaliacdo amplamente utilizadas sdo:

A abordagem do Mercado: Técnica de avaliagdo que utiliza pregos e outras
informacdes relevantes geradas por transagdes de mercado envolvendo ativos, passivos
ou grupo de ativos e passivos idénticos ou compardveis (ou seja, similares), como, por
exemplo, um negdcio. Incluem multiplos de mercado obtidos a partir de um conjunto de
elementos de comparacdo;

A abordagem de custos: Técnica de avaliacdo que reflete o valor que seria exigido
atualmente para substituir a capacidade de servico de um ativo (normalmente referido
como o custo de substitui¢do ou reposi¢ao);

A abordagem de renda: Técnicas de avaliacio que convertem valores futuros (por
exemplo, fluxos de caixa ou receitas e despesas) num valor dnico atual (ou seja,

descontado). A mensuragdo do justo valor € determinada com base no valor indicado
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pelas expetativas de mercado atuais em relacdo a esses valores futuros. Ex: técnicas de

valor presente, modelos de avaliacdo de op¢des, modelo binomial etc.

A IFRS 13 estabelece uma hierarquia do justo valor:

e Nivel 1: corresponde a precos cotados em mercados ativos para ativos ou passivos
idénticos que a entidade pode ter acesso na data de mensuracdo sem nenhum ajuste
(melhor evidéncia de justo valor);

e Nivel 2: correspondem a inputs que ndo sejam aqueles cotados em mercado ativo e que
sejam observaveis direta ou indiretamente, incluindo:

e Precos cotados para instrumentos semelhantes

e Precos cotados para instrumentos idénticos, mas cotados em mercados nio ativos

e Técnicas de valorizacdo que utilizem dados observdveis no mercado (como taxa
de juros, volatilidades, spreads de crédito, etc.)

e Nivel 3: correspondem a instrumentos que utilizaram na sua valoriza¢do inputs que sdo

dados nao-observaveis no mercado.

Os insumos ndo observdveis devem refletir os pressupostos que os participantes do mercado

usariam ao avaliar o ativo ou o passivo, incluindo os pressupostos sobre o risco.

2.9 IFRS 16 - Locacdes

As implicac¢des financeiras da contabilizacdo da IFRS 16 tém originado diversas pesquisas.
Marian Sacarin (2017), analisou as consequéncias nas demonstragcdes financeiras e indicadores
financeiros, por seu lado, Oztiirk, Meryem (2016), analisou o impacto da "IFRS 16 - Leasing" na
demonstracdo da posi¢do financeira e razdes-chave e realizou um estudo de caso numa

companhia aérea na Turquia.

Tabela 4 Alteragcdo das métricas financeiras chave (IASB, 2016a: 52)

Alteragdo  Efeito

Reconhecimento de um ativo que anteriormente ndo era | Maior base de ativos, que afetard os indices, como a rotacio de
reconhecido | ativos.

Reconhecimento de um passivo que anteriormente ndo era | Passivos financeiros mais elevados, o que afetard a alavancagem
reconhecido | financeira.

55



A Teoria e Pratica do Desconto no Reporte Financeiro de acordo com as IFRS

Reconhecimento de depreciagdo e juros em vez da despesa de | Maior lucro operacional (porque os juros normalmente sdo excluidos

locagdo operacional | das despesas operacionais). Da mesma forma, as medidas de lucro
que excluem juros e depreciacdes, mas incluem despesa de locacdo
operacional, como o EBITDA (depreciagdo antes da depreciacao e
amortizacao de impostos sobre juros), serd maior do que quando se
aplica a IAS 17.

Fonte: Meryem Oztiirk (2016) et al

A IFRS 16 estabelece os principios a utilizar no reconhecimento, mensuracdo, apresentacao e
divulgacdo de locagdes. Define-se como loca¢do, um contrato, ou parte de um contrato, que
transmite o direito de usar um ativo (ativo subjacente) por um periodo de tempo, em troca de

retribuicdo.

Aliado a aplicagd@o do principio “das obrigacdes de performance” subjacente a IFRS 15 - Rédito
de contratos com clientes, a entidade deve identificar e contabilizar cada componente
separadamente:

¢ Componente de locacdo — Locatdrio pode beneficiar com o componente por conta
prépria ou com outros recursos facilmente disponiveis (Ex: Viatura de um contrato de
renting);

e  Componente nao locacio - Componentes ndo sdo nem dependentes nem altamente
relacionados (Ex: Outros elementos do contrato de renting como o cartdo de frota,
servicos de manuten¢do, pneus de substitui¢do).

¢ Contabilizacao pelo locatario:

Direito de uso: Passivo de locacdo

Passivo de locagdo: Pagamentos da locacdo/Fator de desconto

Taxa de desconto (Similar a IAS 17):

O passivo da locag¢do ¢ mesurado ao valor presente das rendas a pagar durante o periodo de

locacdo descontado a taxa de juro implicita do contrato.

Taxa de juro implicita na locacio é deduzida na 6tica do locador e € a taxa de juro que igualara
o valor presente das rendas do contrato adicionado do valor residual ndo garantido, ao justo valor

do ativo acrescido dos custos iniciais pelo locador.
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Taxa de juro implicita:

Justo valor do ativo na data de inicio do contrato;
Custos diretos iniciais suportados pelo locador;
O valor dos pagamentos da locagdo ndo descontados;

Estimativa do justo valor do ativo no final da locacdo - na ética do locador (valor

residual ndo garantido).

Se a taxa de juro implicita na locacdo nao puder ser determinada facilmente entdo deve ser

utilizada a Taxa de juro incremental, ou seja, a taxa a que o locatdrio obteria num

financiamento de montante equivalente ao direito de uso, para 0 mesmo prazo € com as mesmas

garantias.

Taxa de juro incremental:

Prazo da locagao;

Valor estimado do direito de uso;

Notacgao de crédito do locatério;

Yields de mercado 4 data do inicio do contrato;

Taxas de juro de mercado para empréstimo de valor equipardvel ao direito de uso.

Apés debatermos a referéncia a taxa de desconto nas IFRS, os proximos capitulos incluem o

detalhe do estudo de caso sobre a utilizacdo do conceito de desconto pelas empresas cotadas.
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PARTE II-METODOLOGIA
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CAPITULO III METODOLOGIA

3.1. Enquadramento metodoldgico
Com este trabalho pretendemos analisar junto das empresas que reportam em /FRS se aplicam os
requisitos das IFRS, obter feedback sobre as dificuldades de implementacdo e averiguar se

existem inconsisténcias nestas normas imputdveis ao IASB.

Para atingir este objetivo iremos aplicar um inquérito a profissionais da drea financeira que tém
experiéncia no trabalho com IFRS no sentido de registar as suas opinides quanto a aplicacdo do

desconto, uma vez que sdo as pessoas que lidam diariamente com o tema.

Autores como FEisenhardt (1989), definem estudo de caso como sendo “uma estratégia de
investigacdo que foca na compreensdo da dindmica presente em enquadramentos unicos”,
tentando efetuar uma interligagcdo entre o estudo tedrico e a andlise empirica de dados, no sentido

de dar resposta as questdes de investigacdo anteriormente levantadas.

Muitos autores utilizam esta prética cientifica para realizar trabalhos de investigacio,
demonstrando que esta metodologia, utilizada de forma exclusiva ou cumulativamente, se
adequa particularmente a andlise destas problematicas sociais (Zeithaml, 1988; Groonroos, 1998;

Jensen e Rodgers, 2001).

Por seu lado Yin (2001) define estudo de caso: “o estudo de caso é uma investigacdo empirica
de um fenéomeno contempordneo dentro de um contexto da vida real, sendo que os limites entre o

fenomeno e o contexto ndo estdo claramente definidos”.

Na visdo de Goode e Hatt (1979), o estudo de caso € um método de olhar para a realidade social,

Ndo é uma técnica especifica, é um meio de organizar dados sociais preservando o cardter
unitdrio do objeto social estudado”. Autores como Bruyne, Herman & Schoutheete (1991), estes
definem o estudo de caso como sendo uma “andlise intensiva, empreendida numa iinica ou em

algumas organizacoes reais.”” Ambos autores consideram que o estudo de caso relne, tanto
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quanto possivel, informagdes numerosas e detalhadas para apreender a totalidade de uma

situacdo.

Dado a sua natureza propria e distinta, ndo se visa a generalizacdo dos resultados obtidos, mas
sim pretende-se compreender e interpretar de forma aprofundada os resultados obtidos. Como
refere (Yin, 2001), o estudo de caso através dos resultados que sdo obtidos possibilita a
disseminacdo do conhecimento, por meio de possiveis generalizacdes ou proposi¢des tedricas

que podem surgir do aprofundamento do tema.

De acordo com Yin (2001) o aspeto diferenciador do estudo de caso “reside na sua capacidade
de lidar com uma ampla variedade de evidéncias - documentos, artefactos, entrevistas e
observacoes”. Ou seja. o estudo de caso e um modo de se investigar um fendmeno empirico
seguindo um conjunto de procedimentos pré-especificados e que pode ser utilizado,
especialmente, com as seguintes finalidades: (1) explicar os vinculos causais em intervengdes da
vida real que sd@o complexas demais para as estratégias experimentais ou aquelas utilizadas em
levantamentos; (2) descrever uma intervencdo e o contexto da vida real em que ocorreu; (3)
ilustrar determinados tépicos dentro de uma avalia¢do, algumas vezes de uma forma descritiva
ou ate mesmo de uma perspetiva jornalistica; (4) Explorar situacOes nas quais a intervengdo que

esta a ser avaliada ndo apresenta um conjunto simples e claro de resultados.

Existem dois tipos de abordagens para a obtencdo de dados referentes ao estudo de caso que sao
0s seguintes:

e Abordagem Quantitativa - preocupa-se com a medicdo objetiva e quantificacdo dos
resultados;
e Abordagem Qualitativa - implica uma &nfase nos processos e significados. andlises em

profundidade, obtendo-se até as perce¢des dos elementos investigados.

De acordo com Eisenhardt (1989), a pesquisa qualitativa tem um carater exploratorio, uma vez
que estimula o entrevistado a pensar e a expressar-se livremente sobre o assunto em questao.

Neste caso, os dados, em vez de serem dispostos em tabelas, de forma a apresentar um resultado
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preciso, sdo retratados por meio de relatérios, levando-se em conta aspetos tidos como

relevantes, como as opinides e comentdrios do publico entrevistado.

Contrariamente, a pesquisa quantitativa, traduz-se por tudo aquilo que pode ser quantificavel, ou
seja, transcrever em numeros as opinides e informacgdes para entdo obter a andlise dos dados e,
posteriormente, chegar a uma conclusio (Turato, 2004). Desta forma a abordagem quantitativa
requer o uso de estatisticas e de recursos, como, por exemplo, percentagem, media, mediana,
coeficiente de correlacdo, entre outros, em que o objetivo € o de apurar as opinides explicitas dos
entrevistados, o questiondrio representa um dos meios mais eficazes para testar de forma precisa

as hipéteses levantadas.

Recorremos a andlise quantitativa na aplicagcdo do inquérito por questiondrio definido acima,
adicionalmente utilizamos a andlise qualitativa na elabora¢do de uma entrevista semiestruturada
feita a um expert da drea de Capital Markets, que trabalha numa BIG4, no sentido de obter inputs
adicionais quanto a aplica¢do do desconto nas empresas portuguesas. Os profissionais de Capital
markets estdo em contato permanente com empresas de média e grande dimensao, na maioria
multinacionais lideres do mercado que reportam em [/FRS e, dentre outras tarefas, fazem a
revisdo dos modelos e taxas de desconto utilizadas nestas companhias, por isso sdo profissionais
especializados e com um conhecimento vasto da realidade empresarial portuguesa no que se

refere a aplicacdo de modelos e taxas de desconto.

A aplicacdo das IFRS é um requisito muito importante uma vez que facilita a normaliza¢do dos
procedimentos contabilisticos, por outro lado, a divulgacdo € outro requisito importante para os
stakeholders ou utilizadores da informagdo financeira, uma vez que uma divulgacdo adequada

facilita a compreensao da informacao financeira.

Neste sentido optamos por analisar como as empresas cotadas PSI-20 divulgam os métodos e
taxas de desconto nos seus relatérios de contas consolidados, uma vez que sendo empresas
grandes, tém necessidade de aplicar o desconto em vdrias ribricas do balanco. Os modelos e
taxas de desconto em rubricas onde o seu efeito € material, nas contas, sdo consideradas KAM

“Key Audit Matter”, de acordo com a ISA 701.
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3.2. Formulacdo de Hipoteses

De acordo com Aswath Damodaran (2012), a ERP € o pre¢o do risco, € uma componente chave
no retorno esperado que exigimos para um investimento arriscado. Da andlise efetuada aos
determinantes do ERP (ver ponto 1.2.4) alguns autores tentam definir fatores sociais,
econdmicos e comportamentais para explicar o retorno esperado de um ativo, por outras palavras
tentam explicar o porque de um investidor exigir um prémio mais alto para um investimento

mais arriscado e o contrdrio para investimentos com menos risco.

A importancia de ter um prémio mais alto ou mais baixo € vital uma vez que para retornos mais

elevados o prémio de risco € superior e consequentemente a taxa de desconto € superior.

7z

Em termos contabilisticos o valor da taxa de desconto € o fator mais critico no desconto de um
direito ou de uma obrigacdo e quando o seu efeito € material nas contas sdo normalmente
tratadas como matéria relevante de auditoria, comummente designado por KAM “Key Audit
Matter” de acordo com a ISA 701, portanto € alvo de revisdes aprofundadas pelas equipas de

auditoria e, especialistas em Capital Markets.

Para responder a questio sobre quais sio os fatores que explicam o retorno esperado de um ativo,
ou seja, fatores que fazem com que um investidor exija um retorno maior/menor, introduzimos
algumas questdes no inquérito efetuado que foram classificados numa escala de acordo com a
importancia atribuida a um determinado fator. Utilizaremos o software IBM SPSS Statistics
(versdo 25), para efetuar as andlises estatisticas que visam construir um modelo de regressao

multipla capaz de explicar a variagdo da taxa de retorno exigido pelos investidores.

Assim torna-se imprescindivel a criagdo de hipdteses para dar fundamento a questio levantada

aquando da revisdo da literatura, estando dispostas no Quadro 1:
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Quadro 1 - Hipoteses de Investigacdo

QUESTOES DA REVISAO DA LITERATURA

HIPOTESES

DETERMINAR SE O RETORNO ESPERADO DEPENDE DOS SEGUINTES
FATORES MACROECONOMICOS:

e SURPRESAS NA INFLACAO;

e SURPRESAS NO PNB (PRODUTO NACIONAL BRUTO)
INDICADO POR UM INDICE DE PRODUCAO INDUSTRIAL;

] SURPRESAS NA CONFIANCA DOS INVESTIDORES DEVIDO A
MUDANCAS NO PREMIO POR INCUMPRIMENTO EM TITULOS
CORPORATIVOS;

e MUDANCAS SURPRESAS NA CURVA DE RENDIMENTOS.

COMO

CHEN, ROLL E ROSS (1986)

AS DIFERENCAS DE INFORMACAO PODEM SER UMA DAS RAZOES PELAS
QUAIS OS INVESTIDORES EXIGEM PREMIOS DE RISCO MAIORES EM
ALGUNS MERCADOS EMERGENTES DO QUE EM OUTROS.

YEE (2006)

QUESTOES DA REVISAO DA LITERATURA

O FATOR MAIS CRITICO NO ERP E A AVERSAO AO RISCO, UMA VEZ QUE
ESTES SE TORNAM MAIS AVESSOS AO RISCO, OS PREMIOS DE RISCO DE
ACOES AUMENTAM, OS PREMIOS DE RISCO DIMINUEM QUANDO A
AVERSAO AO RISCO.

ASWATH DAMODARAN (2012)

ASSOCIADA A MUDANCA DOS PREMIOS DE RISCO DE ACOES NOS ESTADOS
UNIDOS COM AS ALTERACOES NA VOLATILIDADE NA ECONOMIA REAL

WACHTER EL AL (2007)

A LIQUIDEZ REPRESENTA UM COMPONENTE SIGNIFICATIVO DO PREMIO
GERAL DE RISCO DE ACOES E QUE SEU EFEITO VARIA AO LONGO DO
TEMPO

GIBSON E MOUGEOT (2002), BEKAERT HARVEY E LUNDBLAD (2007)

A POSSIBILIDADE DE OCORRER EVENTOS QUE OCORREM COM POUCA
FREQUENCIA, MAS PODEM CAUSAR QUEDA DRAMATICA NA RIQUEZA,
COMO O CASO QUE OCORREU RECENTEMENTE DESIGNADO POR
“SUBPRIME MORTGAGE CRISIS” AFETA O RETORNO ESPERADO

RIETZ (1988), BARRO (2006)
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(HO1): Os fatores macroecondmicos e o

retorno esperado estdo relacionados

(H11): Os fatores macroeconémicos e o

retorno esperado ndo estdo relacionados

(HO2): A volatilidade dos retornos de um
ativo e a qualidade de informagdo referentes

a0 mesmo estdo relacionados

(H12): A volatilidade dos retornos de um
ativo e a qualidade de informagdo referentes

a0 mesmo nao estdo relacionados

Hipoteses

(HO3): A aversdo ao risco e o retorno

esperado estdo relacionados

(H13): A aversdo ao risco e o retorno

esperado ndo estdo relacionados

(HO4): As alteracdes na volatilidade na
economia real e o retorno esperado estdo

relacionados

(H14): As alteragdes na volatilidade na
economia real e o retorno esperado ndo estio

relacionadas

(HO5): A liquidez do ativo esta relacionado

com o retorno esperado

(H15): A liquidez do ativo ndo esta

relacionado com o retorno esperado

(HO06): O Risco catastréfico esta relacionado

com o retorno esperado

(H16): O Risco catastréfico nao esta

relacionado com o retorno esperado
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QUESTOES DA REVISAO DA LITERATURA Hipéteses

ALGUNS AUTORES ARGUMENTAM QUE OS INVESTIDORES NEM SEMPRE | (H07): Os comportamentos irracionais dos
TEM COMPORTAMENTOS RACIONAIS E QUE O ERP PODE MESMO QUE | investidores estdo relacionados com o retorno
PARCIALMENTE SER EXPLICADO POR PECULIARIDADES DO
COMPORTAMENTO HUMANO. NAO EXISTINDO UM CONSENSO SOBRE A
INFLUENCIA DO COMPORTAMENTO HUMANO QUANDO RELACIONADO
COM DECISOES DE INVESTIMENTO.

(H17): Os comportamentos irracionais dos

investidores estdo relacionados com o retorno

ASWATH DAMODARAN (2012), MODIGLIANI E COHN (1979), BENARTZI E
THALER (1995), BARBERIS, HUANG E SANTOS (2001)

Tendo formulado algumas hipdteses relacionadas com afirmacdes e questdes debatidas por
varios autores na revisdo da literatura, serdo agora descritas as técnicas que ajudardo a

elaboracdo do questiondrio.

3.3. Técnicas a aplicar na elaborag¢do do questiondrio

Esta dissertacdo tem como principal objetivo o de verificar como se aplicam as técnicas de
desconto nas empresas portuguesas que reportam em /FRS. Relativamente ao estudo empirico,
este teve por base a utilizacdo de um inquérito por questiondrio sobre a aplicacdo do desconto
nas IFRS e sobre os fatores que influenciam o retorno e taxa de desconto. Foi obtida informacao
de uma amostra da populacdo de utilizadores das IFRS, que permitiu concluir sobre diversos as

questdes em estudo.

O questiondrio aplicado tém assim dupla finalidade, sendo que a primeira parte do mesmo serd
usado na andlise das estatisticas descritivas onde o principal objetivo € verificar como a aplicado
o desconto nas empresas portuguesas que reportam em /FRS, ja a segunda parte do questiondrio
serd utilizado nas analises da estatistica inferencial, onde o objetivo € criar um modelo de
regressao multipla capaz de explicar o retorno esperado de um ativo de acordo com as hipdteses

de investigacdo levantadas no ponto anterior.
Objetivos e questoes de investigacao

Autores como Brito (1996) defendem que os objetivos e as questdes de investigacdo
condicionam as opcdes metodolégicas, nomeadamente no que concerne a escolha da

metodologia e da recolha de dados. Strauss e Corbin (1998) sdo de opinido que dependendo da
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forma como s@o colocadas as questdes, variam os métodos de investigacdo que sdo usados para

lhe dar resposta.

Desde o inicio do trabalho de investigacdo o autor deve ter bem definido o objetivo de
investigacdo como argumenta Eisenhardt (1989). A questdo de investigacdo orientara a recolha

de dados especificos (Mintzberg, 1979), evitando que o autor se perca no meio da investigacao.

Refere ainda Eisenhardt (1989) que a sele¢do dos casos e um aspeto essencial da constru¢do da
teoria a partir de estudos de caso, uma vez que estes ndo devem ser selecionados de forma
aleatoria, ainda autores como George e Bennett (2005) argumentam que se deve dar importancia
a questdo do contributo para o objetivo da investigacdo. Os casos selecionados devem, ainda,
possibilitar que o processo em andlise seja observado de forma transparente (Pettigrew, 1988),

sendo que estes critérios foram considerados na selecdo do caso desta dissertacao.

O investigador deve ponderar a importancia do potencial de aprendizagem dos casos

relativamente aos objetivos definidos para o seu estudo Dubbois e Gaddle (2002).

Dependendo do objetivo da investigacdo o questiondrio poderd assumir vdrios tipos. Nesta
dissertacdo optou-se por fazer um conjunto de questdes do tipo “fechadas”, apresentando-se
inicialmente perguntas que requerem resposta afirmativa/negativa, seguindo-se um conjunto de
questdes de respostas alternativas no intuito de se obter aquela que representa o ponto de vista do

(a) entrevistado(a).

Na prética hd que encarar que ambas as modalidades (abordagem quantitativa vs. abordagem
qualitativa) ndo podem ser consideradas como excludentes, pelo contrério, apenas se distinguem
por apresentarem funcdes especificas. Quando se decide desenvolver uma pesquisa quantitativa,

o investigar da enfise na obtengdo de dados descritivos.

Virios autores, entre os quais Bogdan e Biklen (1994) identificam carateristicas que uma
investigacdo quantitativa devera possuir: (1) a fonte direta de dados e o ambiente natural; (2) os
dados recolhidos sdo, na sua esséncia, descritivos; (3) os dados sdo analisados de forma indutiva;

(4) é dada especial importancia ao ponto de vista dos participantes.
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Quivy e Campenhought (1992) consideram que o “questiondrio € uma pesquisa sistemadtica e o
mais rigorosa possivel, de dados sociais significativos, a partir de hipdteses ja formuladas, de
modo a poder fornecer uma explicacdo". A sua elaboragdo tenta garantir o seu rigor, uma vez
que dele depende a medi¢do da maioria das varidveis de investigacdo, pelo que, antes da sua
elaboragdo, devemos procurar definir com rigor (Munoz, 2003): (1) O tipo de perguntas a fazer;
(2) O tipo de respostas adequadas; (3). As escalas de medida a utilizar; (4) os métodos utilizados

na analise dos dados.

De forma a facilitar a compreensdo e consequente coeréncia na resposta ao questiondrio, foi
escolhida a escala de Likert, sendo que esta e um tipo de escala de resposta psicométrica usada
habitualmente em questiondrios, resultando na escala mais usada em pesquisas de opinido. Ao
responderem a um questiondrio baseado nesta escala, os inquiridos especificam o seu nivel de
concordancia com uma afirmacio, relevando a importancia que esta tem para eles. Likert, dd-nos
a sua perspetiva do objeto da sua escala proferindo a seguinte afirmacdo: “E apresentado um
método simples de atribuir scores em Escalas de Atitude de Thurstone, que ndo envolve o uso de
um grupo de juizes e ainda se baseia em vdrias amostras para ser consistentemente mais

fidedigno do que o método original.”

De acordo com Lima (2000), esta e a forma de constru¢do de uma escala de Likert:

e Elaboracdo de uma lista de frases que manifestem opinides radicais (claramente positivas
ou negativas) em relacdo a atitude que se esta a estudar tendo o cuidado de cobrir as
diferentes vertentes que se relacionam com o assunto.

e Para validar a escala utiliza-se uma amostra representativa da populagdo em que se
pretende aplicar a escala de atitude. E pedido aos sujeitos que manifestem o seu grau de
concordancia, importincia ou relevancia com cada uma das frases numa escala de 3, 4, 5, 7

ou 11 pontos.

Visando atingir os objetivos de investigacdo e obter informacdes sobre a aplicagdo do desconto
em Portugal, serd dado especial relevo a abordagem quantitativa através da elaboracdo de um
inquérito, sendo que na primeira parte serd proposto aos chefes de contabilidade, Chief Risk
Officers (CRO), Chief Financial Officers (CFO), auditores, analistas financeiros, responsaveis

pela divisdo de corporate finance e controllers. de empresas que reportam em /FRS.
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Na segunda parte do questiondrio os mesmos utilizadores terdo oportunidade de quantificar a
importancia atribuida a alguns fatores que poderdo explicar o retorno esperado dos ativos de
acordo com a literatura. Foi escolhida a escala de Likert, sendo que esta e um tipo de escala de
resposta psicométrica usada habitualmente em questiondrios, resultando na escala mais usada em
pesquisas de opinido. Ao responderem a um questiondrio baseado nesta escala, os inquiridos
especificam o seu nivel de concordancia com uma afirmacdo, relevando a importancia que esta

tem para eles.

3.4. Caracterizacdo do questiondrio

Como referido anteriormente, o questiondrio aplicado t€ém dupla finalidade, sendo que a primeira
parte do mesmo serd usado na andlise das estatisticas descritivas onde o principal objetivo é
verificar como a aplicado o desconto nas empresas portuguesas que reportam em /FRS, ja a
segunda parte do questiondrio serd utilizado nas analises da estatistica inferencial, onde o
objetivo € criar um modelo de regressdo miultipla capaz de explicar o retorno esperado de um

ativo de acordo com as hipdteses de investigacdo levantadas no ponto anterior.

Na primeira parte do questiondrio as respostas serdao de escolha multipla e questdes de respostas
de Sim ou Nao, conforme o que achar que se coaduna com o pressuposto em causa. Enquanto na
segunda parte e composta por um conjunto de questdes gradativas, com o intuito de especificar o

seu nivel de concordincia com a escala proposta, relevando a importancia que esta tem para eles.

3.5. Caracterizagdo da entrevista

A entrevista tem sido um procedimento de coleta de dados amplamente utilizado, para alguns ela
¢ designada como um método; para outros, um instrumento de pesquisa; e, para outros, uma
técnica (Nogueira, 1968; Trivinos, 1987; Rea; Parker, 200; Manzinni, 2006). Independente da
abordagem tedrica adotada, principalmente quando a entrevista € do tipo semiestruturada, sdo
necessdrios cuidados que envolvem questdes da linguagem e o roteiro a ser utilizado necessita

ser planeado cuidadosamente (Manzini, 2003; 2004; 2006).

67



A Teoria e Pratica do Desconto no Reporte Financeiro de acordo com as IFRS

A entrevista ndo-estruturada € utilizada por um ndmero reduzido de participantes. E uma
entrevista que se inicia com uma pergunta geradora e o pesquisador nao possui um roteiro

previamente estabelecido.

Por outro lado, a entrevista estruturada tem como caracteristica um roteiro prévio, com perguntas
fechadas. O roteiro € usado pelo entrevistador (ou entrevistadores) na mesma sequéncia em que
foi elaborado. E indicada para pesquisa com grandes populagdes, a andlise € quantitativa e usa

como procedimento de andlise os conhecimentos da estatistica.

Por fim a entrevista semiestruturada tem como caracteristica um roteiro com perguntas abertas e
¢ indicada para estudar um fendmeno com uma populacdo especifica: grupo de professores;
grupo de alunos; grupo de enfermeiras, etc. Deve existir flexibilidade na sequéncia da
apresentacdo das perguntas ao entrevistado e o entrevistador pode realizar perguntas

complementares para entender melhor o fendmeno em pauta.

Para efeitos deste trabalho efetuamos uma entrevista semiestruturada a um expert da area de
Capital Markets, que trabalha numa BIG4, no sentido de obter inputs adicionais quanto a
aplicacdo do desconto nas empresas portuguesas. Os profissionais de Capital markets estio em
contato permanente com empresas de média e grande dimensdo, na maioria multinacionais
lideres do mercado que reportam em /FRS e, dentre outras tarefas, fazem a revisao dos modelos e
taxas utilizadas nestas companhias, por isso sdo os profissionais especializados e com um
conhecimento vasto da realidade empresarial portuguesa. Por questdes de confidencialidade o

entrevistado pediu expressamente que fosse divulgado o nome, nem a BIG4 no qual trabalha.

Tendo caracterizado o questiondrio e a entrevista serd de seguida, caraterizada a amostra que vai
ser objeto do estudo de caso, que serd nesta situacdo, empresas multinacionais que publicam

contas em I/FRS.

3.6. Caracterizagcdo da amostra e andlise dos dados

O tema desconto é complexo, envolve um certo grau dominio das /FRS e € muito exigente em
termos aplicacionais. Dado a especificidade das questdes e a probabilidade alta de respostas nao

concisas € precisas sobre o tema em questdo, a populacdo escolhida para o inquérito € muito
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restrita em termos de populagdo, por isso o método adotado foi da amostragem ndo-
probabilistica, na variante tipica de amostragem por julgamento. O questiondrio (ver apéndice)
foi criado na ferramenta Google Forms, tendo sido distribuido via e-mail, e utilizando a rede
profissional linkedin de forma a atingir o maior nimero de profissionais utilizadores possivel.
Foi distribuido entre os meses de janeiro ao junho de 2018 aos chefes de contabilidade, Chief
Risk Officers (CRO), Chief Financial Officers (CFO), auditores, analistas financeiros,
responsdveis pela divisdo de corporate finance, controllers. de empresas que reportam em /FRS
e recebemos um total de 73 respostas ao mesmo. O tratamento de dados foi efetuado no software
estatistico IBM SPSS Statistics (versao 25), a apresentacdo dos resultados foi feita através de
quadros, em valores absolutos e relativos, de forma a facilitar a andlise de dados univariada e
bivariada. Foram calculadas estatisticas descritivas e inferenciais designadamente a andlise da

variancia (ANOVA) e os testes de Qui-Quadrado, correlagio.

Tendo feito a caracterizacdo da metodologia do trabalho, serdo agora descritos os resultados do

inquérito e entrevista efetuada, assim como o resultado da andlise documental descrita acima
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PARTE HI-ESTUDO DE CASO
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CAPITULO IV ESTUDO DE CASO

4.1. Anélise e interpretagdao dos dados

4.1.1. Estatistica Descritiva
A estatistica descritiva tem por objetivo a apresentacdo, andlise e interpretacio de dados
numéricos, através da criacdo de instrumentos adequados: quadros, graficos e indicadores
numéricos, visando somente a descricdo e andlise da amostra sem dai retirar conclusdes ou

inferéncias sobre a populacdo da qual foi retirada a amostra.

A andlise que se segue procura fazer a leitura para cada uma das respostas ao conjunto de

questdes constantes do questiondrio.

Tabela 5 —Q0- Anos de experiéncia na aplicagcdo de normas internacionais

Frequéncia Percentagem Percentagem vilida Percentagem
acumulativa
[0 a3 anos] 1 1.4 1.4 1.4
[3 a5 anos] 6 8,2 8,2 9,6
Vilido [5 a 10 anos] 22 30,1 30,1 39,7
[+ 10 anos] 44 60,3 60,3 100,0
Total 73 100,0 100,0

Verificimos que 1.4% dos inquiridos tém entre ]0;3] anos de experiéncia relevante na aplicagao
das IFRS, cerca de 8.2% dos inquiridos t€m entre ]3;5] anos de experiéncia relevante, 30.1%
entre ]5;10] anos e cerca de 60.3% tém mais de 10 anos de experiéncia relevante, o que

demonstra que os inquiridos estdo bem enquadrados com o tema desconto.

4.1.1.1 IAS 19 - Beneficios dos Empregados

Tabela 6- Utilizagdao do método de valor presente para atualizar as obrigagdes de beneficios pos-emprego (com fundo ou sem

fundo), de IAS 19

Percentagem

Frequéncia Percentagem Percentagem vélida .
acumulativa
Sim 68 93,2 93,2 93,2
Vilido Nao 5 6,8 6,8 100,0
Total 73 100,0 100,0

Relativamente ao tratamento das obrigacdes de beneficios pds-emprego, a maioria dos inquiridos
(93.2%, 68 inquiridos) utiliza o0 Método da Unidade de Crédito Projetada no desconto dessas

obrigacdes, sendo que 6.8% utilizam outros métodos.
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Tabela 7- Taxa que a empresa utiliza para descontar as obrigagoes de beneficios pos-emprego (com fundo ou sem fundo)

- § Percentagem Percentagem
Frequéncia Percentagem P .
valida acumulativa
Obrigacoes de alta qualidade de sociedades 28 38,4 38,4 38,4
Vilido Obrigagdes governamentais 40 54,8 54,8 93,2
Outras 5 6,8 6,8 100,0
Total 73 100,0 100,0

Questionados sobre qual a taxa que a empresa utiliza para descontar as obrigacdes de beneficios
pos-emprego (com fundo ou sem fundo). Verificimos que cerca de 38.4% (cerca de 28
inquiridos), responderam que utilizam obrigacdes de alta qualidade de sociedades, 54.8% (cerca
de 40 inquiridos), responderam que a sua empresa utiliza as “obrigacdes governamentais” e 6.8%
(cerca de 5 inquiridos), responderam que a sua empresa utiliza “outras taxas de desconto” para

descontar as obrigacdes de beneficios pds-emprego.

De acordo com a IAS 19 - Beneficios dos Empregados, o método recomendado para a
atualizacio de pensdes e beneficios dos empregados (ver tabela 3), € o valor presente, sendo que
a norma aconselha que em termos de taxas seja utilizada as “obrigacdes de alta qualidade de
sociedades na moeda em que sdo pagos os beneficios” ou em alternativa as ‘“‘obrigacodes

governamentais para paises em que ndo exista deep market para obrigacdes corporate”.

De forma a confrontar os resultados do questiondrio com a realidade das empresas que reportam
em [FRS, fizemos uma andlise documental as divulgacdes efetuadas nos relatérios de contas
consolidadas referentes ao exercicio de 2017 das empresas cotadas no PSI-20, que aplicam e
divulgam o método e taxas utilizadas no desconto de obrigacdes enquadradas na norma IAS 19 -

Beneficios dos Empregados:

EMPRESA METODO UTILIZADO TAXA DE DESCONTO DIVULGADA
Altri SGPS ) Método da Unidade de Crédito “Retorno esperado dos ativos do plano no longo
altri Projetada. prazo.”
Banco Comercial Portugués m Método da Unidade de Crédito “Yields de mercado, de um universo de emissdes
Projetada. de obrigacdes - de elevada qualidade.”

CTT — Correios de Portugal, Método da Unidade de Crédito “Taxas de juro de obrigacdes de divida privada
S.A ﬁ Projetada. com qualidade de crédito elevada (“AA” ou
ctt equivalente)”

EDP- Energias de Portugal & Método da Unidade de Crédito “Taxas de mercado associadas a obrigacdes de

EDP Renovdveis @ Projetada. empresas de “rating” elevado.”
Galp Energia, SGPS, S.A. Método da Unidade de Crédito “A taxa de desconto consiste em half-yearly (i.e.,
@galp Projetada. zero coupon) rates desenvolvida a partir de

informacdo de pricing e yield de obrigacdes
corporate de alta qualidade em conformidade com a
norma IAS 19.”
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EMPRESA Método Utilizado Taxa de desconto divulgada
Jeronimo Martins SGPS, SA Jerénimo Método de rendas vitalicias “Taxas de juro de obrigagdes corporativas com
Martins imediatas uma notagio de crédito de ‘AA’ ou superior, dadas
por reconhecidas agéncias internacionais de
notacao de crédito.”
Mota - Engil SGPS Método da Unidade de Crédito “Taxas de mercado de obrigacdes de empresas de
—F Projetada. bom risco e de prazo semelhante ao da liquidagdo
das responsabilidades.”
Mota-Engil
REN - Redes Energéticas Plano de pensdes: método da  “A taxa de desconto utilizada resulta da conversdo
Nacionais, SGPS, S.A. REN unidade de crédito projetada da curva de taxa de juro numa taxa spot. Uma
' obrigacdo é considerada como tendo notagido de
risco AA se receber essa notagdo (ou equivalente)
por uma, ou ambas, das duas principais agéncias de
rating: Standard and Poor’s e Moody’s.”
Plano de assisténcia médica Taxas de rendimento das obrigacdes consideradas
(cuidados médicos) e outros adequadas e alinhada com a duracdo das
beneficios: método da unidade de responsabilidades associadas aos diferentes planos
crédito projetada de beneficios
SEMAPA-  Sociedade  de o Método de crédito da unidade “Taxa técnica de juro”
Investimento e Gestdo SGPS Q| Semapa projetada.
SA. / The  Navigator
Company, S.A. R
RANIGATOR

Verificimos que as empresas cotadas no PSI-20 com planos de pensdes de contribuicdo definida,
beneficio definido ou de contribui¢do varidvel para os empregados, utilizam o “Método de
Crédito da Unidade Projetada”, sendo que em termos de taxas de desconto a maioria destas
empresas utilizam “obrigacdes de alta qualidade de sociedades”, o que vém contra os resultados

do inquirido segundo os quais 54.8% dos inquiridos indicam que utilizam a taxa de “obrigagdes

governamentais”.
Tabela 8 - Dificuldades observadas na aplicagcdo dos métodos e taxas recomendadas pela IAS 19 - Beneficios dos Empregados
Frequéncia = Percentagem Percentagem vélida Percentagem acumulativa

Dificuldade de compreensiao da norma 35 479 479 479

Valid Dificuldade na obtenc¢ao dos inputs 32 43,8 43,8 91,8

alido

Falta de aplicabilidade 5 6,8 6,8 98,6
Sem dificuldade 1 1,4 14 100,0
Total 73 100,0 100,0

Relativamente as dificuldades sentidas pelos utilizadores da [AS 19 - Beneficios dos
Empregados, 47.9% dos inquiridos (cerca de 35 inquiridos), afirmam que a norma é complexa e
tém “dificuldade de compreensdo da norma”, sendo que 43.8% dos inquiridos (cerca de 32
inquiridos), afirmam que tém “dificuldades na obten¢do dos inputs” necessdrios a sua aplicacao,
ainda 6.8% dos inquiridos ndo t€ém hdbito de aplicar a norma e cerca de 1.4% ndo encontram

qualquer dificuldade na aplicacdo do normativo.
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Tabela 9- Utilizacdo do Método da taxa de juro efetiva para mensurar o valor inicial dos subsidios reembolsdveis do governo,
de acordo com a IAS 20- Contabilizacdo de subsidios governamentais e divulgacdo de assisténcia governamental

Frequéncia Percentagem Percentagem vdlida zz:;izﬁ;iif
Sim 63 86,3 86,3 86,3
Vilido Nao 10 13,7 13,7 100,0
Total 73 100,0 100,0

No que se refere ao tratamento dos subsidios governamentais reembolsdveis, a maioria dos
inquiridos (86.3%, 63 inquiridos), utiliza o “Método da taxa de juro efetiva” para reconhecer os
beneficios de um empréstimo governamental com uma taxa de juro inferior a do mercado e,
cerca de 13.7% (10 inquiridos), ndo utilizam o método preconizado pela IAS 20.

Tabela 10-Utilizacdo da “Taxa de juro corrente do mercado (Taxa a qual a empresa é financiada)’na aplicacdo do método de
custo amortizado relacionado com subsidios reembolsdveis

Frequéncia Percentagem  Percentagem vilida zzfﬁiﬁtlz‘ﬁi?
Sim 64 87,1 87,1 87,1
Vilido Nao 9 12,3 12,3 100,0
Total 73 100,0 100,0

Na aplicacdo do método de custo amortizado relacionado com subsidios reembolsdveis a maioria
dos inquiridos (87.7%, 64 inquiridos), utilizam a "taxa de juro corrente do mercado (taxa a qual a
empresa € financiada)", sendo que 12.3% (9 inquiridos), ndo utilizam ou utilizam outras taxas de

mercado.

De acordo com a IAS 20- Contabilizacdo de subsidios governamentais e divulgacdo de
assisténcia governamental, o beneficio da taxa de juro inferior a do mercado deve ser medido
como a diferenca entre a quantia escriturada inicial do empréstimo determinada em

conformidade com a IFRS 9 e os subsidios recebidos.

Com o objetivo de confrontar os resultados do questiondrio com a realidade das empresas que
reportam em /FRS, fizemos uma andlise documental as divulgagdes efetuadas nos relatérios de
contas consolidadas referentes ao exercicio de 2017 das empresas cotadas no PSI-20, que
aplicam e divulgam o método e taxas utilizadas no desconto de obrigacdes enquadradas na
norma [AS 20- Contabilizacdo de subsidios governamentais e divulgacdo de assisténcia

governamental:
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EMPRESA METODO UTILIZADO TAXA DE DESCONTO DIVULGADA
Altri SGPS P ) Meétodo do juro efetivo * Taxa de juro efetiva’
altri
Corticeira Amorim S.G.P.S., %@ Mensurado ao custo amortizado Taxa de financiamento da empresa a data do
S.A. reconhecimento, para empréstimos de prazos
AMORIM semelhantes.

Das empresas que tém contabilizado estes subsidios nas contas e divulgam os subsidios com
caracter reembolsdvel, que no fundo sdo empréstimos concedidos & uma taxa de juro mais
favordvel verifica-se que os métodos de utilizac@o divulgados estdo de acordo com /AS 20. Uma
vez que a IAS 20 remete por sua vez a IFRS 9 para o tratamento dos subsidios reembolséveis,
esta da um tratamento semelhante aos empréstimos sem juros, e recomenda o uso da taxa de juro

efetiva ou em alternativa, a taxa de juro que a empresa € financiada.

Tabela 11- Dificuldade observada na aplicagcdo dos métodos e taxas recomendadas pela IAS 20

Frequéncia Percentagem = Percentagem valida Eftrﬁj{lll[jt%i?
Dificuldade de compreensdo da norma 25 342 342 342
Dificuldade na obtencdo dos inputs 37 50.7 50.7 84.9
Vil Falta de aplicabilidade 10 13.7 13.7 98.6
Sem dificuldade 1 1.4 14 100.0
Total 73 100.0 100.0

No que se refere as dificuldades sentidas pelos utilizadores da IAS 20- Contabilizacdo de
subsidios governamentais e divulgacdo de assisténcia, 34.2% dos inquiridos (cerca de 25
inquiridos), afirmam que a norma € complexa e t€ém “dificuldade de compreensdo da norma”,
sendo que 50.7% dos inquiridos (cerca de 37 inquiridos), afirmam que t€m “dificuldades na
obtencdo dos inputs” necessdrios a sua aplica¢do, ainda 13.7% dos inquiridos (cerca de 10
inquiridos), ndo tém hdébito de aplicar a norma e cerca de 1.4% ndo encontram qualquer

dificuldade na aplica¢do do normativo.

4.1.1.3 IAS 28 - Investimentos em Associadas

Frequéncia Percentagem  Percentagem vdlida Percemagem
acumulativa
Sim 70 95,9 95,9 95,9
Vilido Nio 3 4l a 1000
Total 73 100,0 100,0

No tratamento dos investimentos em associadas, a maioria dos inquiridos (95.9%, 70 inquiridos),

utiliza o “Método de Fluxo de Caixa Descontados”, para determinar o valor de uso dos

4 Método de calcular o custo amortizado de um ativo financeiro ou de um passivo financeiro
5> Taxa que desconta exatamente os pagamentos ou recebimentos de caixa futuros estimados durante a vida esperada do instrumento financeiro
ou, quando apropriado, um periodo mais curto na quantia escriturada liquida do ativo financeiro ou do passivo financeiro.
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investimentos e, cerca de 4.1% (cerca de 3 inquiridos) ndo utilizam o método recomendado pela

IAS 28.

Tabela 12- Taxa de desconto para determinar o valor de uso do investimento na(s) associada (s)

. § Percentagem Percentagem
Frequéncia Percentagem P .
valida acumulativa
A taxa incremental de empréstimos obtidos pela entidade 36 493 493 49,3
O custo médio ponderado de capital da entidade
. determinado pelo uso de modelos tais como o CAPM 30 41,1 41,1 904
Vilido Outras taxas de mercado de empréstimos obtidos 4 5,5 5,5 95,9
Outras 3 4,1 4,1 100,0
Total 73 100,0 100,0

Questionados sobre qual a taxa utilizada para determinar o valor de uso dos investimentos em
associadas, verificimos que cerca de 49.3% (cerca de 36 inquiridos), responderam que utilizam a
“taxa incremental de empréstimos obtidos pela entidade”, cerca de 41.1% (total de 30
inquiridos), responderam que utilizam o “WACC determinado pelo uso de modelos tais como o
CAPM”, cerca de 5.5% (cerca de 4 inquiridos), responderam que utilizam “outras taxas de
mercado de empréstimos obtidos” para determinar o valor de uso dos investimentos e, 4.1% dos

inquiridos utilizam outras taxas.

Ap6s a aplicagdo do método da equivaléncia patrimonial, incluindo o reconhecimento das perdas
da associada, a investidora aplica os requisitos da IFRS 9 para determinar se € necessario
reconhecer qualquer perda por imparidade adicional com respeito ao investimento liquido da
investidora na associada. Desta forma a /FRS 9 recomenda que para a determinacdo do valor de
uso das participadas (associadas) deve ser usada uma “taxa implicita nas transacdes correntes de
mercado para ativos semelhantes”, ou em alternativa, o “WACC” da entidade determinado pelo
uso de modelos tais como o CAPM; (ii) Taxa incremental de empréstimos obtidos pela entidade;

(iii) Outras taxas de mercado de empréstimos obtidos.

Confrontamos os resultados do questiondrio com a realidade das empresas que reportam em
IFRS, fizemos uma andlise documental as divulgacdes efetuadas nos relatérios de contas
consolidadas referentes ao exercicio de 2017 das empresas cotadas no PSI-20, que aplicam e
divulgam o método e taxas utilizadas no desconto dos de ativos enquadrados na norma /AS 28 -

Investimentos em Associadas.
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EMPRESA METODO UTILIZADO TAXA DE DESCONTO DIVULGADA
Altri SGPS P ) Método: Fluxos de caixa descontado Taxa de desconto: WACC (Weighted
" altn Average Cost of Capital)

(base um plano de negdcios a 7 anos (uma vez que

¢é entendimento do Conselho de Administragdo ser

este o periodo mais adequado face a natureza

ciclica das respetivas operacdes do Grupo)
Banco Comercial Portugués Meétodo: Fluxos de caixa descontado Imparidade ~ de  Goodwill: ~ WACC

Corticeira Amorim S.G.P.S.,
S.A.

CIT — Correios de Portugal,
S.A

EDP- Energias de Portugal
& EDP Renovdveis

Galp Energia, SGPS, S.A.

Jeronimo Martins SGPS, SA

NOS, SGPS S.A

NOVABASE S.G.P.S., S.A.

PHAROL, SGPS S.A.

REN - Redes Energéticas
Nacionais, SGPS, S.A.

SEMAPA-  Sociedade  de
Investimento e Gestdo SGPS
S.A. / The Navigator
Company, S.A.

Sonae SGPS, S.A. / Sonae
Capital

AMORIM
O galp
Jeronimo

Martins

Wiy,

Z

Wiy,

N
N
(7]

7Ny

9 NOVABASE

[ S
L) Sewiapea

™

RANIGATOR

FIREE

%QSON/\E
CAPITAL

(O valor em uso foi determinado tendo por base:
(i) o plano de negdécios aprovado pela gestdo de
cada sociedade para o exercicio de 2018 a 2022 e
(ii) os seguintes pressupostos consoante a natureza
das atividades das sociedades e a respetiva
geografia)

Meétodo: Fluxos de caixa descontado

Meétodo: Fluxos de caixa descontado

Meétodo: Fluxos de caixa descontado

Meétodo: Fluxos de caixa descontado

(Fatores importantes: Avaliacdo das reservas
petroliferas, cotagdes futuras estimadas de crude e
gds, estimativas de custos operacionais e
investimentos necessarios).

Meétodo: Fluxos de caixa descontado

(Incorporam os crescimentos anuais expectaveis
das vendas, margens e custos operacionais de cada
uma das dreas de negécio).

Meétodo: Fluxos de caixa descontado

(com base nos ultimos planos de negdcio de cada
participada aprovados, os quais sdo preparados
recorrendo a utilizacdo de fluxos de -caixa
descontados para periodos de 5 anos e/ou
avaliagdes externas, no caso especifico das
empresas detentoras de iméveis.)

Método: Fluxos de caixa descontado

(Considerando plano de negécios de 5 anos
estimado pela Gestdo)
Método: Nao divulgam

Meétodo: Fluxos de caixa descontado

Método: modelo de desconto de cash-flows
post-tax, denominado “income-split method”

Meétodo: Fluxos de caixa descontado
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(Weighted Average Cost of Capital)
(Considera o risco associado a unidade a
ser testada)

Taxa de desconto: Taxa especifica para a
unidade geradora de caixa, que contempla o
risco de mercado onde ela opera

Taxa de desconto: WACC (Weighted
Average Cost of Capital)

Taxa de desconto: as taxas utilizadas
refletem a melhor estimativa do Grupo
EDP considerando os riscos especificos
associados a cada unidade geradora de
caixa.

Taxa de desconto: WACC (Weighted
Average Cost of Capital)

(Estimado para cada segmento de negdcio
em fung@o do risco especifico inerente a
este segmento.)

Taxa de desconto: WACC (Weighted
Average Cost of Capital)

(Estimado para cada
um dos segmentos
diferentes geografias.)

operacionais das

Taxa de desconto: taxa de desconto que
reflita as expectativas do mercado quanto
ao valor temporal do dinheiro e quanto aos
riscos especificos do ativo ou da unidade
geradora de Caixa.

Taxa de desconto (antes de impostos)

Taxa de desconto: WACC (Weighted
Average Cost of Capital)

Taxa de atualizag@o (depois de imposto
Taxa de desconto: Nao divulgam

Taxa de desconto: Taxa de desconto antes
de impostos que reflete as avaliagdes
correntes do mercado do valor temporal do
dinheiro e os riscos especificos do ativo em
questao.

Taxa de desconto: WACC (Weighted
Average Cost of Capital)

Taxa de desconto: WACC (Weighted
Average Cost of Capital)

(de acordo com o segmento onde as
empresas se inserem)
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Verificimos que algumas empresas cotadas fazem divulgagdes mais explicitas do que outras, e
que pelo fato de ndo existir muitas empresas comparaveis em termos de estrutura, dimensdo e
risco, na determina¢do do valor de uso em vez de estas usarem uma “taxa implicita nas
transacdes correntes de mercado para ativos semelhantes”, usam na sua maioria a taxa

alternativa, o “WACC” da entidade determinado pelo uso de modelos tais como o0 CAPM.

Tabela 13- Dificuldade observada na aplicagcdo dos métodos e taxas recomendadas pela IAS 28

Frequéncia Percentagem Percentagem vélida Percemagem
acumulativa
Dificuldade de compreensio da norma 24 32,9 32,9 32,9
Vilido Dificuldade na obtencao dos inputs 44 60,3 60,3 93,2
Falta de aplicabilidade 5 6,8 6,8 100,0
Total 73 100,0 100,0

No que toca as dificuldades sentidas pelos utilizadores da JAS 28 - Investimentos em Associadas,
32.9% dos inquiridos (cerca de 24 inquiridos), afirmam que a norma é complexa e t€m
“dificuldade de compreensdo da norma”, sendo que 60.3% (cerca de 44 inquiridos) dos
inquiridos afirmam que tém “dificuldades na obten¢@o dos inputs” necessdrios a sua aplicacao,

ainda 6.8% dos inquiridos ndo t€ém hébito de aplicar a norma.

4.1.1.4 IAS 36 - Imparidade de Ativos

Tabela 14 -Utilizagdo do método de Fluxo de Caixa Descontado na avaliagdo da imparidade de ativos de acordo com o método
valor de uso

Frequéncia Percentagem Percentagem vélida zﬁ{:’;ﬁﬁjﬁe\:
Sim 70 95,9 95,9 95,9
Vilido Nao 3 4,1 4,1 100,0
Total 73 100,0 100,0

Para a determinagdo do valor do valor de uso de acordo com a /AS 36 - Imparidade de Ativos, a
maioria dos inquiridos (95.9%, 70 inquiridos), utiliza o ‘“Método de Fluxo de Caixa
Descontado”, sendo que a minoria, cerca de 4.1% (cerca de 3 inquiridos) ndo utilizam o método

preconizado pela IAS 36.

Tabela 15 - Q11. Para o cdlculo da imparidade que taxa a empresa usa para aplicar o método?

. Percentagem Percentagem
Frequéncia = Percentagem 1 .
valida acumulativa
A taxa incremental de empréstimos obtidos pela entidade 39 53,4 534 534
O WACC da entidade determinado pelo uso de técnicas
Valid tais como o CAPM (Capital Asset Pricing Model) 26 356 356 89,0
alido
Outras taxas de mercado de empréstimos obtidos 6 8,2 8,2 97,3
Outras 2 2,7 2,7 100,0
Total 73 100,0 100,0

Questionados sobre qual a taxa que a empresa utiliza para determinar o valor de uso dos ativos

enquadrados na [AS 36 — Imparidade de ativos, verificimos 53.4% (cerca de 39 inquiridos),
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responderam que utilizam a “taxa incremental de empréstimos obtidos pela entidade”, por seu
lado 35.6% (cerca de 26 inquiridos), utilizam o “WACC” da entidade determinado pelo uso de
técnicas tais como o0 CAPM ainda, cerca de 8.2% (cerca de 6 inquiridos), responderam que a sua
empresa utiliza “outras taxas de mercado de empréstimos obtidos” para determinar o valor de

uso dos investimentos e, 2.7% dos inquiridos utilizam outras taxas.

Com o objetivo de confrontar os resultados do questiondrio com a realidade das empresas que
reportam em /FRS, fizemos uma andlise documental as divulgagdes efetuadas nos relatérios de
contas consolidadas referentes ao exercicio de 2017 das empresas cotadas no PSI-20, que
aplicam e divulgam o método e taxas utilizadas no desconto dos ativos enquadrados na norma

IAS 36- Imparidade de ativos:

Empresa Meétodo Utilizado Taxa de desconto divulgada
Altri SGPS - ) Imparidade de Goodwill: Fluxos de caixa Imparidade de Goodwill: WACC
" altri descontado (Weighted Average Cost of Capital)
Imparidade de Ativos Biolégicos: Fluxos Imparidade de Ativos Bioldgicos: Preco
de caixa descontado de venda expectdvel da madeira e gastos
a incorrer até as mesmas estarem prontas
para corte
Banco Comercial Portugués | IS Imparidade de Goodwill: Fluxos de caixa Imparidade de Goodwill: WACC

Corticeira Amorim S.G.P.S.,
S.A.

CTT - Correios de Portugal,

S.A

EDP- Energias de Portugal
& EDP Renovdveis

&)

AMORIM

descontado

(Condigdes de mercado, o valor temporal
e os riscos de negdcio)

Imparidade de Goodwill: Fluxos de caixa
descontado

(Crescimento esperado para o mercado de
vinho, champanhe e espumante, bem
como a evolucdo da quota, bem como a
evolucdo da quota de mercado das
subsididrias neste negocio)

Imparidade de Goodwill: Fluxos de caixa
descontado

(Condig¢des de mercado, o valor temporal
e os riscos de negdcio)

Imparidade de Goodwill: Fluxos de caixa
descontado

(Condicoes de mercado, o valor temporal
e os riscos de negdcio)

Imparidade de Ativos Nao Financeiros:
Fluxos de caixa descontado
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(Weighted Average Cost of Capital)

(Considera o risco associado a unidade a
ser testada)

Imparidade de Goodwill: WACC
(Weighted Average Cost of Capital)

Imparidade de Goodwill: WACC
(Weighted Average Cost of Capital)

(Estimada a partir das taxas e estruturas
de capital de entidades do sector)
Imparidade de Goodwill: WACC
(Weighted Average Cost of Capital)

(As taxas utilizadas refletem a melhor
estimativa do Grupo EDP considerando
os riscos especificos associados a cada
unidade geradora de caixa.)

Imparidade de ativos nao financeiros:
Taxa de desconto depois de imposto que
reflita a avaliacdo corrente do mercado,
sobre o valor temporal do dinheiro e o
risco especifico do ativo.
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Empresa
Galp Energia, SGPS, S.A.

Ibersol Sgps, SA

Jeronimo Martins SGPS, SA

Mota - Engil SGPS

NOS, SGPS S.A

NOVABASE S.G.P.S., S.A.

PHAROL, SGPS S.A.

REN - Redes Energéticas
Nacionais, SGPS, S.A.

SEMAPA-  Sociedade  de
Investimento e Gestdo SGPS
S.A. / The Navigator
Company, S.A.

Q) galp

o

ibersol

grupeo

Jcr(’mi_mo
Martins

Mota-Engil

A

Wiy,

N
ZN
(7,]

7N

@ NOVABASE

PHAROL
REN)<

8 o

RENIGRTOR

Método Utilizado
Imparidade de Goodwill: Fluxos de caixa
descontado

Imparidades de ativos tangiveis e
intangiveis: Fluxos de caixa descontado

Imparidade de ativos do segmento de
Refinacdo e Distribuicdo: Fluxos de caixa
descontado

Imparidade de ativos do segmento Gds &
Power: Fluxos de caixa descontado

Imparidade de ativos do segmento de
atividade de Exploragdo e Produgdo:
Expected Monetary Value (EMV)

Imparidades de ativos financeiros: Fluxos
de caixa descontado

Imparidade Ativos — Restaurantes: Fluxos
de caixa descontado

Imparidade de Goodwill: Fluxos de caixa
descontado
Imparidade de Goodwill: Fluxos de caixa
descontado

Imparidade de Goodwill: Fluxos de caixa
descontado

(Fluxos de caixas futuros, apurados com
base em orcamentos e business plans
devidamente aprovados pelo Conselho de
Administragdo do GRUPO, os quais
abrangem em média um periodo de cinco
anos.)

Imparidade de Goodwill: Fluxos de caixa
descontado

(Os valores destas avaliacdes sdo
suportados pelas performances histéricas e
pelas expetativas de desenvolvimento dos
negécios e dos respetivos mercados,
consubstanciadas em planos de
médio/longo prazo aprovados.)
Imparidade de ativos ndo financeiros:
Fluxos de caixa descontado

Imparidade de Goodwill: Fluxos de caixa
descontado

Imparidade de ativos financeiros: Fluxos
de caixa descontado

Imparidade de Goodwill: Fluxos de caixa
descontado

Imparidade de Goodwill: Fluxos de caixa
descontado

Imparidade das Marcas:
method”

“income-split
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Taxa de desconto divulgada
Taxa de desconto: WACC (Weighted
Average Cost of Capital)

Taxa de desconto: Taxa de juro efetiva.

Taxa de desconto: WACC (Weighted
Average Cost of Capital)

Taxa de juro efetiva.

Taxa de desconto: WACC (Weighted
Average Cost of Capital)

(Taxa de desconto antes de impostos que
reflete as avaliacdes correntes de
mercado do valor temporal do dinheiro e
os riscos especificos do ativo em
questio).

Taxa de desconto: WACC (Weighted
Average Cost of Capital)

(Taxa de desconto que reflita as
expectativas do mercado quanto ao valor
temporal do dinheiro e quanto aos riscos
especificos do

ativo ou da UGC relativamente aos quais
as estimativas de fluxos de caixa futuros
nao tenham sido ajustadas).

Taxa de desconto: WACC (Weighted
Average Cost of Capital)

Taxa de desconto: WACC (Weighted
Average Cost of Capital)

(Taxa de desconto antes de impostos que
reflete as avaliagdes correntes de
mercado do valor temporal do dinheiro e
os riscos especificos do ativo em
questio).

Taxa de desconto: Taxa de juro efetiva
original

Taxa de desconto: Taxa de juro efetiva
original

Taxa de desconto: WACC (Weighted
Average Cost of Capital)

Taxa de desconto: Taxa de desconto
especifica.
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Empresa Método Utilizado Taxa de desconto divulgada
Sonae SGPS, S.A. / Sonae EYTRRE M Imparidade de Goodwill: Fluxos de caixa Taxa de desconto: WACC (Weighted
Capital : descontado Average Cost of Capital)

(Os testes de imparidade incorporam

\ julgamentos complexos, materializados
em planos de negécio, que t€m por base

/ éﬁgl',]\’il diversos pressupostos, associados a taxas
de desconto, margens perspetivadas, taxas

de crescimento de curto e longo prazo,

planos de investimento e comportamentos
da procura.

Em termos da aplicacdo da IAS 36 na avaliagdo da imparidade do goodwill, o método mais
amplamente utilizado pelas empresas cotadas no PSI-20 é o “discounted Cash Flow”, com a
utilizacdo do “WACC” enquanto taxa de desconto preferencial, isto porque estas empresas tém
subsididrias e associadas dispersas geograficamente e o “WACC” incorpora riscos especificos
destes ativos e das geografias em questdo. As empresas cotadas constroem modelos proprios de
avaliacdo de adaptados a sua estrutura, dimensdo e especificidade do negdécio para avaliar

segmentos especificos de negdcio, marcas e outros ativos.

Tabela 16-Dificuldade observada na aplicacdo dos métodos e taxas recomendadas pela IAS 36

Frequéncia Percentagem  Percentagem vélida Percenmgem
acumulativa
Dificuldade de compreensdo da norma 30 41,1 41,1 41,1
Vilido  Dificuldade na obtengdo dos inputs 38 52,1 52,1 93,2
Falta de aplicabilidade 5 6,8 6,8 100,0
Total 73 100,0 100,0

No que toca as dificuldades sentidas pelos utilizadores da IAS 36 — Imparidade de ativos, 41.1%
dos inquiridos (cerca de 30 inquiridos), afirmam que a norma é complexa e tém “dificuldade de
compreensdo da norma”, sendo que 52.1% dos inquiridos (cerca de 38 inquiridos), afirmam que
tém “dificuldades na obtencdo dos inputs” necessdrios a sua aplicagdo, ainda 6.8% dos inquiridos

ndo tém hébito de aplicar a norma.

4.1.1.5 IAS 37 — Provisées, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes

Tabela 17- Utilizagdo do método de valor presente para atualizar os efeitos das Provisoes, Passivos Contingentes e Ativos
Contingentes, onde o efeito temporal é material, de acordo com a IAS 37

Frequéncia Percentagem Percentagem vélida Percentagem
acumulativa
Sim 62 84,9 84,9 84,9
Vilido Nao 11 15,1 15,1 100,0
Total 73 100,0 100,0

De acordo com a IAS 37, quando o efeito do desconto € material, o valor de uma provisiao deve

ser o valor presente dos gastos que se espera que sejam necessarios para liquidar a obrigacdo.
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Questionados, a maioria dos inquiridos (84.9%, cerca de 62 inquiridos), determinam o valor
presente das obrigacdes de acordo com a IAS 37, sendo que 15.1% (cerca de 11 inquiridos), nao
aplicam a norma.

Tabela 18 - Utilizagdo de taxas de desconto reais ( yield de obrigagdes do governo do pais onde a entidade opera) para estimar
o valor presente das Provisoes, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes, onde o efeito temporal é material

Frequéncia Percentagem Percentagem vilida Percentagem
acumulativa
Sim 62 84,9 84,9 84,9
Vilido Nao 11 15,1 15,1 100,0
Total 73 100,0 100,0

A IAS 37 refere que a taxa de desconto deve ser uma taxa antes de imposto que reflita as
avaliacdes atuais do mercado do valor temporal do dinheiro e dos riscos especificos do passivo,
mas ndo deve refletir os riscos para os quais as estimativas futuras de fluxo de caixa foram
ajustadas. Nao sendo explicita em termos de qual a taxa recomendada para o desconto das

obrigacdes, € pratica o uso de “yield de obriga¢des do governo do pais onde a entidade opera”.

Questionados sobre se utilizam “yield de obrigagdes do governo do pais onde a entidade opera”
para determinar o valor presente dos gastos que se espera que sejam necessdrios para liquidar
uma obrigagdo, verificimos que cerca de 84.9% (cerca de 62 inquiridos), responderam que

utilizam a referida taxa e, 15.1% dos inquiridos ndo utilizam/utilizam outras taxas.

Com o intuito de confrontar os resultados do questiondrio com a realidade das empresas que
reportam em /FRS, fizemos uma andlise documental as divulgagdes efetuadas nos relatérios de
contas consolidadas referentes ao exercicio de 2017 das empresas cotadas no PSI-20, que
aplicam e divulgam o método e taxas utilizadas no desconto de obrigagdes enquadradas na

norma /AS 37 — Provisdes, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes:

Empresa Meétodo Utilizado Taxa de desconto divulgada
Altri SGPS ) Nio divulgam Taxa de desconto: Nao divulgam
altri
Banco Comercial Portugués M Método: Valor presente Taxa de desconto: Taxa que considera o
risco associado 4 obrigacéo.

Corticeira Amorim S.G.P.S., @ Método: Nio divulgam Taxa de desconto: Nao divulgam
S.A. (ndo € possivel estimar fiavelmente o

AMORIM efeito do desconto , o qual ndo se estima

material.)
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Empresa
CTT - Correios de Portugal,
S.A

EDP- Energias de Portugal
& EDP Renovdveis

Galp Energia, SGPS, S.A.

Ibersol Sgps, SA

Jeronimo Martins SGPS, SA

Mota - Engil SGPS

NOS, SGPS S.A

NOVABASE S.G.P.S., S.A.

PHAROL, SGPS S.A.

REN - Redes Energéticas
Nacionais, SGPS, S.A.

SEMAPA-  Sociedade  de
Investimento e Gestdo SGPS
S.A. / The Navigator
Company, S.A.

Sonae SGPS, S.A. / Sonae
Capital

©

(OLL

.

- = V

ibersol
g9

rupo

Jeronimo
Martins

x

Maota-Engil

Ny,

N

S

U

T

9 NOVABASE

O
‘_) Semapa

i

m‘l\u_E'_i .rl_‘_l_‘ll‘t

SEHIRE

g")Tgs'::mnz
CAPITAL

Método Utilizado
Provisao para desmantelamento: Valor
presente

(Quando o efeito do valor temporal do
dinheiro for material, os passivos
ambientais que ndo sejam liquidados num
futuro préximo sdo mensurados pelo seu
valor presente)

Provisdao para desmantelamento: Valor
presente

(obrigacdes existentes para fazer face ao
valor presente das respetivas despesas
estimadas com a reposi¢ao dos respetivos
locais e terrenos onde se encontram
localizados os centros electroprodutores).
Provisdo para atividade de exploracio &
produgdo (Abandono de blocos)

Método: Niao divulgam
Método: Nao divulgam
Método: Valor presente
Provisao para desmantelamento: Valor

presente

(O montante do passivo constituido reflete
os efeitos da passagem do tempo, sendo a

correspondente  atualizacdo  financeira
reconhecida em resultados como custo
financeiro).

Provisdao para desmantelamento: Valor
presente

(Sempre que possivel, o efeito temporal é
tido em consideragdo na atualizacdo anual
das provisdes. Para aquelas em que ndo
existe previsibilidade do momento de
reversdo das mesmas, o Grupo ndo
procede a atualizagdo financeira).

Método: Nao divulgam

Método: Valor presente

Provisdes para Recuperacdo ambiental:
Valor presente

(A extensdo dos trabalhos necessérios e
dos respetivos custos a incorrer foram
determinados tendo por base os planos de
lavra das pedreiras e estudos preparados
por entidades independentes, sendo que a
responsabilidade total foi mensurada pelo
valor esperado dos fluxos de caixa
futuros, descontados a valor presente).
Método: Nao divulgam
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Taxa de desconto divulgada
Taxa de desconto: Nao divulgam

Taxa de desconto: Nao divulgam

(A atualizacdo financeira da provisdo,
com referéncia ao final de cada periodo,
é reconhecida em resultados).

Taxa de desconto: Taxa de juro sem
risco

Taxa de desconto: Nao divulgam

Taxa de desconto: Nao divulgam

Taxa de desconto: Taxa média de
financiamento da respetiva empresa a
data de relato.

Taxa de desconto: Nao divulgam

Taxa de desconto: Nao divulgam

Taxa de desconto: Nao divulgam

Taxa de desconto: Nao divulgam

(Taxa antes de impostos que reflete a
avaliacdo de mercado para o periodo do
desconto e para o risco da provisdo em
causa).

Taxa de desconto: Nao divulgam

Taxa de desconto: Nao divulgam
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Apesar do fato das empresas cotadas no PSI-20 terem valores inscritos na rdbrica de provisdes,
devido ao fato da “account materiality” ser elevada e o efeito de potenciais descontos ndo ser
materialmente relevante, a maioria destas empresas nao aplicam o desconto ou ndo divulgam o
método e taxa que usariam em caso de ter necessidade de o fazer. Das empresas analisadas a
Galp Energia, SGPS, S.A., divulga o uso de uma taxa de desconto sem risco, por outro lado a

Mota - Engil SGPS usa a taxa média de financiamentos da entidade.

As taxas de juro sem risco, designado por “yield de obrigacdes do governo do pais onde a
entidade opera”, normalmente € uma taxa menor do que as taxas que as empresas se financiam
no mercado que incorpora um spread de risco determinado de acordo com o risco do mercado e,
risco especifico do negécio. A implicagdo pratica do uso de taxas de desconto maiores € que o

passivo quando descontado se torna inferior, diminuindo na pratica o valor da responsabilidade

no balancgo.
Tabela 19 - Dificuldade observada na aplicagdo dos métodos e taxas recomendadas pelas IAS 37
Frequéncia Percentagem Percentagem vialida zilucriztlz‘ii?

Dificuldade de compreensiao da norma 23 31,5 31,5 31,5
Dificuldade na obtenc¢ao dos inputs 37 50,7 50,7 82,2

Vilido  Falta de aplicabilidade 11 15,1 15,1 97.3
Incerteza quanto a reversao 1 14 1.4 98,6
Sem dificuldade 1 1.4 1,4 100,0
Total 73 100,0 100,0

Questionados sobre as principais dificuldades sentidas na aplicacdo do desconto de acordo com a
IAS 37- Provisoes, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes, 31.5% dos inquiridos (cerca de
23 inquiridos), afirmam que a norma € complexa e t€ém “dificuldade de compreensao da norma”,
sendo que 50.7% (cerca de 37 inquiridos), dos inquiridos afirmam que tém “dificuldades na
obtencdo dos inputs” necessdrios a sua aplicacao, 15.1%(cerca de 11 inquiridos), ndo aplicam ou
tém necessidade de o aplicar, 1.4% afirmam que t€m incertezas quanto a reversdo ou ndo da

provisado constituida e 1.4% ndo t€m dificuldades em aplicar o normativo.
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4.1.1.6 IAS 40 — Propriedades de Investimento

Tabela 20 - Utilizacdo do método de Justo valor (projecoes de fluxos de caixa descontados) para mensurar as Propriedades de
Investimento, de acordo com a IAS 40- Propriedades de Investimento

Frequéncia Percentagem Percentagem vélida zi{f;zﬁiir:
Sim 71 97.3 97.3 97.3
Vilido Nio 2 2,7 2,7 100,0
Total 73 100,0 100,0

A IAS 40 remete para a IFRS 13 no que toca ao cdlculo do justo valor. Dado a dificuldade de
aplicacdo dos requisitos dos niveis 1 e 2, ¢ comummente aplicado o nivel 3 de avaliacdo por
justo valor. Questionados os inquiridos relativamente ao uso de projecdes de fluxos de caixa
descontados para determinar o justo valor das propriedades de investimento, a maioria dos
inquiridos (97.3%, 71 inquiridos), determinam o justo valor dos ativos das obriga¢des de acordo
com este método, sendo que 2.7% (cerca de 2 inquiridos), ndo aplicam o referido método ou

usam outros métodos.

Tabela 21 - Taxa utilizada para estimar o justo valor a empresa utiliza

. § Percentagem Percentagem
Frequéncia Percentagem P .
vilida acumulativa
Spread de crédito ,“credit spreads” 13 17,8 17,8 17,8
Taxas de juros e yields, interest rates an(i yield curves 47 64.4 644 822
Valid observable at commonly quoted intervals
alido
Volatilidades implicitas ,“implied volatilities" 11 15,1 15,1 97,3
Outras 2 2,7 2,7 100,0
Total 73 100,0 100,0

Questionados sobre qual a taxa que a empresa utiliza para determinar o justo valor dos ativos
enquadrados na IAS 40 — Propriedade de investimentos, verificimos que cerca de 17.8% (cerca
de 13 inquiridos), responderam que utilizam os “credit spreads”, cerca de 64.4% (cerca de 47
inquiridos), responderam que utilizam as “interest rates and Yyield curves observable at
commonly quoted intervals”, 15.1% (cerca de 11 inquiridos), utilizam as “implied volatilities”

ainda, cerca de 2.7% (cerca de 2 inquiridos), responderam que utilizam outras taxas.

Para confrontar os resultados do questiondrio com a realidade das empresas que reportam em
IFRS, fizemos uma andlise documental as divulgagdes efetuadas nos relatérios de contas
consolidadas referentes ao exercicio de 2017 das empresas cotadas no PSI-20, que aplicam e
divulgam o método e taxas utilizadas no desconto de ativos enquadrados na norma IAS 40 —

Propriedades de Investimento:
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Empresa Meétodo Utilizado Taxa de desconto divulgada
Altri SGPS ) Método: Nido divulgam Taxa de desconto: Nao divulgam
altn

Banco Comercial Portugués Método: Nao divulgam Taxa de desconto: Nao divulgam
Corticeira Amorim S.G.P.S., %@ Método: Método do rendimento Taxa de desconto: WACC de mercado
S.A. (discounted cash-flows.)

AMORIM
CTT - Correios de Portugal, ﬂ\ Método: Nio divulgam Taxa de desconto: Nao divulgam
S.A ctt
EDP- Energias de Portugal Método: Ndo Aplicam Taxa de desconto: Nao aplicam
& EDP Renovdveis @

(tendo por base uma avaliagdo

GALP ENERGIA,
S.A.

SGPS,

Ibersol Sgps, SA

Jeronimo Martins SGPS, SA

Mota - Engil SGPS

NOS, SGPS S.A

NOVABASE S.G.P.S., S.A.

PHAROL, SGPS S.A.

REN - Redes Energéticas
Nacionais, SGPS, S.A.

SEMAPA-  Sociedade  de
Investimento e Gestdo SGPS
S.A. / The Navigator
Company, S.A.

Sonae SGPS, S.A. / Sonae
Capital

@ aalp
¥

ibersol

grupo

Jeronimo
Martcins

Mota-Engil

Wiy,

2
\y

2y

NZ <S

N\

W

2N

9 N OVA_B‘A‘S E
PHAROL
REN><

(%40
(.) Semapa

I

\

| SONAE
CAPITAL

independente do justo valor destes
ativos).

Método: Nao divulgam

Método: Nao divulgam

Método: Método do
(rendas perpetuas)

rendimento

(Assume que o valor do patriménio
imobilidrio corresponde ao valor atual
de todos os direitos e beneficios
futuros decorrentes da sua posse. Para
este efeito parte-se de uma estimativa
de renda de mercado atendendo a
todas as varidveis enddgenas e
exdgenas do imdvel em avaliacdo.)
Método: Método do rendimento
(discounted cash-flows.)

(O apuramento do justo valor das
propriedades de investimento do
GRUPO enquadra-se no Nivel 3 da
IFRS 13.)

Método: Nao divulgam

Método: Nao divulgam

Método: Niao divulgam

Método: Nao divulgam

Método: Niao divulgam

Método: Método do
(discounted cash-flows.)

rendimento

(Projecdes de ganhos e perdas a 10
anos de cada centro comercial
adicionadas do valor residual, que
corresponde a uma perpetuidade
calculada com base nos ganhos
liquidos do 11° ano e uma taxa de
rendibilidade de mercado (“Exit
yield” ou “cap rate”)
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Taxa de desconto

Taxa de desconto

Taxa de desconto

: Nao divulgam

: Nao divulgam

: yield que reflete o risco de

mercado em que o ativo se insere, assim
como as caracteristicas do préprio ativo
objeto de avaliacdo.

Taxa de desconto

(taxa de desconto

: Nao divulgam

que melhor reflita os riscos

inerentes ao imével)

Taxa de desconto

Taxa de desconto

Taxa de desconto

Taxa de desconto

Taxa de desconto

Taxa de desconto
mercado

(A taxa de rendib:
sdo definidas de

: Nao divulgam

: Nao divulgam

: Ndo divulgam

: Nao divulgam

: Ndo divulgam

: taxa de desconto de

ilidade e a taxa de desconto
acordo com o mercado de

investimento local e institucional.)
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As empresas do PSI-20 que t€m registado propriedades de investimentos e que divulgam de
forma explicita os métodos e taxas de desconto usadas na aplicacdo do método de rendimento
nas avaliacdes de propriedades de investimento, com exce¢do da Corticeira Amorim S.G.P.S.,
S.A. que utiliza o “WACC”, as restantes empresas utilizam taxas de desconto do mercado

(divulgacdo ndo explicita).

Tabela 22 - Dificuldade observada na aplica¢do dos métodos e taxas recomendadas pela IAS 40

o Percentagem Percentagem
Frequéncia ~ Percentagem o .
vilida acumulativa
Dificuldade de compreensdo da norma 32 43,8 438 43,8
Vilido Dificuldade na obtencdo dos inputs 37 50,7 50,7 94,5
Falta de aplicabilidade 4 5,5 5,5 100,0
Total 73 100,0 100,0

As principais dificuldades sentidas pelos utilizadores da IAS 40 — Propriedade de investimento
prendem-se com a “dificuldade de compreensdo da norma” (43.8%; cerca de 32 inquiridos),
“dificuldade na obtenc¢do dos inputs” (50.7%; cerca de 37 inquiridos), e “falta de aplicabilidade”
(5.5%; cerca de 4 inquiridos).

4.1.1.7 IFRS 9 — Instrumentos financeiros

Tabela 23- Utilizacdo do método de custo amortizado para remensurar os ativos ou passivos financeiros quando existem sinais
de imparidade ou indicios de incobrabilidade, de acordo com a IFRS 9- Instrumentos Financeiros

F . Percentagem Percentagem
requéncia ~ Percentagem o .
vilida acumulativa
Sim 70 95,9 95,9 95,9
Vilido Nio 3 4,1 4,1 100,0
Total 73 100,0 100,0

Questionados sobre a utilizagdo do método de custo amortizado para remensurar os ativos ou
passivos financeiros quando existem sinais de imparidade ou indicios de incobrabilidade, de
acordo com a IFRS 9- Instrumentos Financeiros, a maioria dos inquiridos (95.9%, 70 inquiridos),

afirmam que utilizam o referido método, sendo que 4.1% nao utilizam/ utilizam outros métodos.

Tabela 24-Taxa utilizada na aplica¢do do método de custo amortizado relacionado com contas a receber de clientes

Frequéncia  Percentagem Percentagem vélida Percentagem
acumulativa
A taxa prevalecente de um instrumento 31,m'11ar _de_um 23 315 315 315
emitente com uma notacao (rating) de crédito similar
Taxa a qual a empresa € financiada (contraparte) 46 63,0 63,0 94,5
Vlido Uma taxa de juro que desconte a quantia nomin.al dg
instrumento para o preco de venda corrente a dinheiro 2 2,7 2,7 97,3
dos bens ou servi¢os
Outras 2 2,7 2,7 100,0
Total 73 100,0 100,0
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Relativamente a taxa que a empresa utiliza para aplicar o custo amortizado relacionado com

contas a receber, verificimos que cerca de 31.5% (cerca de 23 inquiridos), responderam que

utilizam a “taxa prevalecente de um instrumento similar de um emitente com uma notacio

(rating), de crédito similar , cerca de 63.0% (cerca de 46 inquiridos), responderam que utilizam

a “taxa a qual a empresa € financiada (contraparte)”, 2.7% dos inquiridos (cerca de 2 inquiridos),

utilizam “uma taxa de juro que desconte a quantia nominal do instrumento para o pre¢o de venda

corrente a dinheiro dos bens ou servigos” ainda, 2.7% responderam utilizam “outras taxas”.

Tabela 25 - Utilizagdo da Taxa de juro corrente do mercado (Taxa a qual a empresa -contraparte é financiada) na aplicagdo do

método de custo amortizado relacionado com Suprimentos concedidos ou obtidos

A Percentagem Percentagem
Frequéncia ~ Percentagem P °,
valida acumulativa
Sim 70 95,9 95,9 95,9
Vilido Nao 3 4,1 4,1 100,0
Total 73 100,0 100,0

No que se refere aos suprimentos, 95.9% (70 inquiridos), dos inquiridos utilizam a “taxa a qual a

empresa -contraparte € financiada”, sendo que 4.1% nao utilizam ou utilizam outras taxas para

aplicar o custo amortizado.

Tabela 26 - Utilizacdo da Taxa de juro efetiva (contraparte) na aplicacdo do método de custo amortizado relacionado com

Obrigagoes

Frequéncia Percentagem

Percentagem Percentagem

valida acumulativa
Sim 71 97,3 97,3 97,3
Vilido Nao 2 2,7 2,7 100,0
Total 73 100,0 100,0

Para aplicar o método de custo amortizado relacionado com obrigacdes, 97.3% dos inquiridos

(71 inquiridos), utilizam a taxa de juro efetiva, sendo que 2.7% ndo utilizam ou utilizam outras

taxas para aplicar o custo amortizado.

Tabela 27-Utilizagdo da "Taxa qual a empresa é financiada" na aplicagdo do método de custo amortizado relacionado com

Jfornecedores

Frequéncia Percentagem

Percentagem Percentagem

valida acumulativa
Sim 70 95,9 95,9 95,9
Vilido Nao 3 4,1 4,1 100,0
Total 73 100,0 100,0
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Na aplicacdo do método de custo amortizado relacionado com dividas aos fornecedores 95.9%

dos inquiridos (70 inquiridos), utilizam a taxa de juro efetiva, sendo que 4.1% nao utilizam ou

utilizam outras taxas para aplicar o custo amortizado.

Tabela 28- Utilizagdo da taxa de juro efetiva (que reflita o risco de crédito da propria empresa) na aplicagdo do método de custo

amortizado relacionado com Empréstimos

Frequéncia ~ Percentagem Perce/n}agem Percentagem
valida acumulativa
Sim 71 97,3 97,3 97,3
Vilido Nao 2 2,7 2,7 100,0
Total 73 100,0 100,0

Relativamente a aplicagcdo do método de custo amortizado relacionado com empréstimos sem

juros 97.3% dos inquiridos (71 inquiridos), utilizam a “taxa de juro efetiva”, sendo que 2.7% nao

utilizam ou utilizam outras taxas para aplicar o custo amortizado.

Com o objetivo de confrontar os resultados do questiondrio com a realidade das empresas que

reportam em /FRS, fizemos uma andlise documental as divulgagdes efetuadas nos relatérios de

contas consolidadas referentes ao exercicio de 2017 das empresas cotadas no PSI-20, que

aplicam e divulgam o método e taxas utilizadas no desconto de instrumentos financeiros

enquadrados na norma /FRS 9 — Instrumentos financeiros.

Empresa Meétodo Utilizado Taxa de desconto divulgada
Altri SGPS P ) Derivados- Cash Flows descontados Taxas de desconto: Taxas forwards e
" a Itr[ fatores de desconto

Empréstimos e contas a pagar ndo correntes:

juro efetiva

Custo amortizado utilizando o método da taxa de  Taxas de desconto: Taxa de juro efetiva

Banco Comercial Portugués Ativo Financeiro: Custo amortizado utilizando o Taxas de desconto: Taxa de juro efetiva

método da taxa de juro efetiva

Passivos  Financeiros: ~ Custo  amortizado
utilizando o método da taxa de juro efetiva

S.A. amortizado utilizando o método da taxa de juro

AMORIM efetiva

Instrumentos financeiros derivados: Cash Flows
descontados

Fornecedores e outros empréstimos obtidos:
Custo amortizado utilizando o método da taxa de
juro efetiva

Divida remunerada: Custo amortizado utilizando
o método da taxa de juro efetiva
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Empresa
CTT - Correios de Portugal,
S.A

EDP- Energias de Portugal
& EDP Renovdveis

GALP ENERGIA, SGPS,
S.A.

Ibersol Sgps, SA

Jeronimo Martins SGPS, SA

Mota - Engil SGPS

NOS, SGPS S.A

wn

0N

Z

Wiy,

Método Utilizado
Financiamentos obtidos: Custo amortizado
utilizando o método da taxa de juro efetiva

Contas a pagar: Custo amortizado utilizando o
método da taxa de juro efetiva

Ativo financeiro: Custo amortizado utilizando o
método da taxa de juro efetiva

Empréstimos concedidos e Contas a receber:
fluxos de caixa futuros descontados

Empréstimos e contas a receber: Custo
amortizado utilizando o método da taxa de juro
efetiva

Ativos financeiros disponiveis para venda: justo
valor

Passivos  financeiros: ~ Custo  amortizado
utilizando o método da taxa de juro efetiva
Compromissos contratuais de compra: fluxos de
caixa futuros descontados

(compromissos contratuais de venda de gas
natural no ambito de contratos de médio e longo
prazo com cldusulas de take or pay negociadas)

Encargos financeiros com empréstimos obtidos:
Custo amortizado utilizando o método da taxa de
juro efetiva

Dividas de terceiros (Clientes e outras contas a
receber): Custo amortizado utilizando o método
da taxa de juro efetiva

Contas a pagar a fornecedores e outras dividas a
terceiros:

Ativos financeiros: Custo amortizado utilizando
o método da taxa de juro efetiva

Empréstimos ~ obtidos: ~ Custo  amortizado
utilizando o método da taxa de juro efetiva

Contas a receber de clientes e outros devedores e
contas a pagar a fornecedores e outros credores:
Custo amortizado utilizando o método da taxa de
juro efetiva

Empréstimos e contas a receber: Custo
amortizado utilizando o método da taxa de juro
efetiva

Instrumentos financeiros derivados: fluxos de
caixa descontado

Empréstimos ~ obtidos:  Custo  amortizado
utilizando o método da taxa de juro efetiva

Fornecedores e credores diversos: Custo
amortizado utilizando o método da taxa de juro
efetiva

Outros passivos financeiros: Custo amortizado
utilizando o método da taxa de juro efetiva
Empréstimos concedidos e contas a receber:
Custo amortizado utilizando o método da taxa de
juro efetiva

Contas a pagar: Custo amortizado utilizando o
método da taxa de juro efetiva
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Taxa de desconto divulgada
Taxas de desconto: Taxa de juro efetiva

Taxas de desconto: Taxa de juro efetiva

Taxas de desconto: Taxa de juro efetiva

Taxas de desconto: Taxa de juro efetiva

original

Taxas de desconto: Taxa de juro efetiva

Taxas de desconto: WACC

Taxas de desconto: Taxa de juro efetiva

Taxas de desconto: Taxa de juro efetiva

Taxas de desconto: Taxa de juro efetiva
Taxas de desconto: Taxas forwards e
fatores de desconto

Taxas de desconto: Taxa de juro efetiva

Taxas de desconto: Taxa de juro efetiva
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Empresa Método Utilizado Taxa de desconto divulgada
NOVABASE S.G.P.S., S.A. S) NOVABAS Empréstimos e contas a receber: Custo Taxas de desconto: Taxa de juro efetiva
«= amortizado utilizando o método da taxa de juro
efetiva

Ativos financeiros detidos até a maturidade:
Custo amortizado utilizando o método da taxa de
juro efetiva

PHAROL, SGPS S.A. — * —— Ativos e passivos financeiros ao custo ou custo  Taxas de desconto: Taxa de juro efetiva
P H A R C amortizado:

-Financiamentos obtidos

- Outras contas a receber e a pagar

- Outros ativos e passivos financeiros

- Caixa e equivalentes de caixa

- Credores por acréscimo

- Fornecedores
REN - Redes Energéticas Fornecedores e outras contas a pagar: Custo Taxas de desconto: Taxa de juro efetiva
Nacionais, SGPS, S.A. REN amortizado utilizando o método da taxa de juro

efetiva

Empréstimos ~ obtidos: ~ Custo  amortizado
utilizando o método da taxa de juro efetiva
Investimentos detidos até a maturidade: Custo
amortizado utilizando o método da taxa de juro
efetiva

Empréstimos concedidos e contas a receber:
Custo amortizado utilizando o método da taxa de
juro efetiva

SEMAPA-  Sociedade  de o Valores a receber correntes: Custo amortizado  Taxas de desconto: Taxa de juro efetiva
Investimento e Gestdo SGPS ) | Semapa utilizando o método da taxa de juro efetiva
SA. / The Navigator
Company, S.A. M Investimentos detidos até a maturidade: Custo
NANIBATOR amortizado utilizando o método da taxa de juro
efetiva

Passivos  remunerados: Custo  amortizado
utilizando o método da taxa de juro efetiva

Valores a pagar correntes: Custo amortizado
utilizando o método da taxa de juro efetiva

Outros passivos financeiros: Custo amortizado
utilizando o método da taxa de juro efetiva

Financiamentos obtidos: Custo amortizado

utilizando o método da taxa de juro efetiva

Sonae SGPS, S.A. / Sonae RGBS Empréstimos concedidos e contas a receber: Taxa de juro efetiva
Capital Custo amortizado utilizando o método da taxa de

juro efetiva

1

S

4 Empréstimos ~ obtidos: ~ Custo  amortizado

| SONAE ! . ! L
CAPITAL utilizando o método da taxa de juro efetiva

Empréstimos convertiveis em agdes: Custo
amortizado utilizando o método da taxa de juro
efetiva

Investimentos detidos até ao vencimento: Custo
amortizado utilizando o método da taxa de juro
efetiva

As empresas do PSI-20 que tém registado ao custo amortizado utilizando o método da taxa de

juro efetiva no desconto dos seus ativos e passivos financeiros.
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Tabela 29 - Dificuldade observada na aplicagdo dos métodos e taxas recomendadas pela IFRS 9

N Percentagem Percentagem
Frequéncia Percentagem P .
vilida acumulativa
Dificuldade de compreensio da norma 20 27,4 274 274
Vilido Dificuldade na obten¢do dos inputs 50 68,5 68,5 959
Falta de aplicabilidade 3 4,1 4,1 100,0
Total 73 100,0 100,0

As principais dificuldades sentidas pelos utilizadores da IFRS 9 prendem-se com a “dificuldade
de compreensdo da norma” (27.4%; cerca de 20 inquiridos), “dificuldade na obten¢do dos

inputs” (68.5%; cerca de 50 inquiridos), e “falta de aplicabilidade” (4.1%; cerca de 3 inquiridos).

4.1.1.8 IFRS 13 - Mensuragdo do Justo Valor

Tabela 30 - Utilizacdo do método do valor presente de acordo com a IFRS 13 para aferir o justo valor de ativos

a Percentagem Percentagem
Frequéncia Percentagem

valida acumulativa
Sim 70 95,9 95,9 95,9
Vilido Nao 3 4,1 4,1 100,0
Total 73 100,0 100,0

Questionados sobre a utilizagdo do método de valor presente de acordo com a IFRS 13 para
aferir o justo valor de ativos, a maioria dos inquiridos (95.9%, 70 inquiridos), afirmam que

utilizam o referido método, sendo que 4.1% nao utilizam/ utilizam outros métodos.

Tabela 31 - Taxa utilizada para aferir o justo valor para aferir o valor presente

- Percentagem Percentagem
Frequéncia Percentagem P .
valida acumulativa
Taxas de juros e yields, interest rates anti yield curves 59 80.8 80.8 80.8
observable at commonly quoted intervals
Vilido Volatilidades implicitas ,“implied volatilities" 11 15,1 15,1 95,9
Outras 3 4,1 4,1 100,0
Total 73 100,0 100,0

Relativamente a aplicagdo do método de valor presente cerca de 80.8% dos inquiridos (cerca de
59 inquiridos), utilizam as “interest rates and yield curves observable at commonly quoted
intervals”, 15.1% (cerca de 11 inquiridos), utilizam as “implied volatilities" e, 4.1% (cerca de 3

inquiridos), ndo utilizam ou utilizam outras taxas para aplicar o método de valor presente.

De forma a confrontar os resultados do questiondrio com a realidade das empresas que reportam
em [FRS, fizemos uma andlise documental as divulgacdes efetuadas nos relatérios de contas

consolidadas referentes ao exercicio de 2017 das empresas cotadas no PSI-20, que aplicam e
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divulgam o método e taxas utilizadas no desconto de instrumentos financeiros enquadrados na

norma /FRS 13 - Mensuragdo do Justo Valor.

Empresa Meétodo Utilizado Taxa de desconto divulgada
Altri SGPS > ) Instrumentos financeiros derivados: avaliados de  Taxa de desconto: Taxas forwards
) a Itr[ acordo com o Nivel I -Cash Flows descontados e fatores de desconto
Ativos bioldgicos: avaliados de acordo com o  Taxa de desconto: WACC
Nivel II -Cash Flows descontados
Taxa de juro sem risco 3,04%
Prémio de risco dos capitais
préprios 5,08%
Prémio de risco da divida 2,00%
Banco Comercial Portugués Aplicagdes em instituigdes de crédito Taxa de desconto: Néo é explicito

CTT - Correios de Portugal,
S.A

EDP- Energias de Portugal
& EDP Renovdveis

GALP ENERGIA,
S.A.

SGPS,

Ibersol Sgps, SA

(OLL

o

ibersol

grupeo

Crédito a clientes

Ativos financeiros detidos para negociacdo
(incluem unidades de participacdo em fundos de
reestruturacdo; investimentos em Fundos de
Investimento Imobilidrios)

Ativos financeiros disponiveis para venda
Recursos de institui¢des de crédito

Recursos de clientes e outros empréstimos
Titulos de divida emitidos

Passivos financeiros detidos para negociacio

Passivos subordinados

(o justo valor é estimado através de modelos
internos baseados em técnicas de desconto de
fluxos de caixa. A geracdo de fluxos de caixa dos
diferentes instrumentos comercializados e feita
com base nas respetivas caracteristicas
financeiras.)

Método: Nao divulgam

Método: Nao divulgam

Nivel 2- Instrumentos financeiros derivados;
Ativos financeiros disponiveis para venda;

Nivel 3- Ativos financeiros ao justo valor por
resultados; Ativos financeiros disponiveis para
venda

Método: Nio é explicito

Nivel 2- justo valor dos derivados (métodos de
avaliac@o (tais como modelo de Discounted cash

flows, modelo de Black-Scholes, modelo
Binomial e Trinomial e simulagdes Monte-
Carlo)

Método: passivos financeiros-Cash-flows
atualizados
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(As taxas de desconto utilizadas
incorporam quer a curva de taxas
de juro de mercado, quer as atuais
condi¢des da politica de pricing
do Grupo).

Taxa de desconto: Nao divulgam

Taxa de desconto: taxas de
desconto ao risco de crédito
(desconto dos fluxos de caixa, das
principais moedas)

Taxa de desconto: Nao divulgam

Taxa de desconto: taxa de juro do
mercado  corrente  que  estd
disponivel ~para instrumentos
financeiros similares.



A Teoria e Pratica do Desconto no Reporte Financeiro de acordo com as IFRS

Empresa
Jeronimo Martins SGPS, SA

Mota - Engil SGPS

NOS, SGPS S.A

NOVABASE S.G.P.S., S.A.

PHAROL, SGPS S.A.

REN - Redes Energéticas
Nacionais, SGPS, S.A.

SEMAPA-  Sociedade  de
Investimento e Gestdo SGPS
S.A. / The Navigator
Company, S.A.

Sonae SGPS, S.A. / Sonae
Capital

Jeronimo
Martins

Mota-Engil

S

Sy
£

7N

0N

&l

@ NOVABA‘SE
PHAROL
REN><

(%40
(.) Semapa

N
RANIGATOR

X6

| SONAE
CAPITAL

Método Utilizado
Método: Empréstimos obtidos (valor descontado
de todos os fluxos de caixa a pagar esperados)

Nivel II- Ativos biolégicos (fluxos de caixa
descontados); Derivados de cobertura (modelos
de opgoes)

Nivel III- Propriedades de investimento (fluxos
de caixa descontados)

Método: justo valor dos instrumentos financeiros
derivados- Cash-flows atualizados, utilizando
par rates de swaps.

Método: ativos disponiveis para venda- Cash-
flows atualizados

Método: derivados de swaps de taxa de juro-
Cash-flows atualizados tendo por base a curva de
taxa de juro de mercado

Método: Nao divulgam

Meétodo: Instrumentos financeiros derivados
(Opgdo de Compra)- Modelo de Monte Carlo

Método: Nao divulgam

Método: Ativos Bioldgicos- valor presente dos
fluxos de caixa descontados

Propriedades de investimento — Centros

comerciais- Cash Flow descontados

(projecoes de ganhos e perdas a 10 anos de cada
centro comercial adicionadas do valor residual,
que corresponde a uma perpetuidade calculada
com base nos ganhos liquidos do 11° ano)
Cash Flow

Participagcdes financeiras-

descontados

Taxa de desconto divulgada
Taxa de desconto: taxas de juro
atuais de mercado

Taxa de desconto: taxa de
desconto antes de impostos que
reflete as avaliagdes correntes de
mercado do valor temporal do
dinheiro e

os riscos especificos do ativo em
questdo

Taxa de desconto: taxas forwards
e fatores de desconto

Taxa de desconto: Nao divulgam

Taxa de desconto: Nao divulgam

Taxa de desconto: taxa de juro
sem risco

Taxa de desconto: Nao divulgam

Taxa de desconto: taxa de
mercado, sem inflacéo,
determinada tendo em

consideracdo a rentabilidade que o
Grupo espera obter dos ativos
florestais

Taxa de desconto: taxa de

rendibilidade de mercado (“Exit
yield” ou “cap rate”)

Taxa de desconto: WACC

Considerando as trés categorias de mensura¢ao do justo valor, de acordo com o nivel 3, o justo

valor é determinado com base em modelos de avaliagdo cujos principais pressupostos ndao sao

observaveis no mercado, sendo que o nivel 2 prevé a utilizacdo de pressupostos do mercado. Os

dois niveis preveem a utilizacdo de modelos de avaliacdo onde muitas vezes hd necessidade de

aplicar o desconto. As empresas cotadas no PSI-20 que t€m registado ativos e passivos ao justo

valor preveem a utilizacdo do modelo de fluxos de caixa descontados, sendo que as taxas de

desconto variam com o ativo/passivo em causa, que variam desde taxas de juro atuais de

mercado, taxas forwards e fatores de desconto, “WACC”, taxas de desconto ao risco de crédito.
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Tabela 32 - Dificuldade observada na aplicacdo dos métodos e taxas recomendadas pela IFRS 13 -Medicdo do justo valor

Frequéncia = Percentagem Pel‘:‘z]it(:;fem zaf;r;tl;ii::
Dificuldade de compreensio da norma 39 53,4 534 534
Vilido Dificuldade na obtencao dos inputs 29 39,7 39,7 93,2
Falta de aplicabilidade 5 6,8 6,8 100,0
Total 73 100,0 100,0

As principais dificuldades sentidas pelos utilizadores da IFRS 13 prende-se com a “dificuldade
de compreensdo da norma” (53.4%; cerca de 39 inquiridos), “dificuldade na obtengdo dos

inputs” (39.7%; cerca de 29 inquiridos), e falta de aplicabilidade (6.8%; cerca de 5 inquiridos).

4.1.1.9 IFRS16 — Locagoes

O IASB, emitiu, em 13 de janeiro de 2016, a norma IFRS 16 - Locacdes, de aplicacdo obrigatdria
em periodos que se iniciem em, ou apos, 1 de janeiro de 2019. A sua ado¢do antecipada e
permitida desde que adotada igualmente a IFRS 15. Esta norma revoga a norma IAS 17 —

Locacoes.

Entretanto as empresas estdo a avaliar as implicacdes deste normativo no negocio e nas
transacoes, de forma a antecipar os potenciais impactos ao nivel contabilistico, nos sistemas de

informacdo e na comunicacdo aos “stakeholders”.

Neste sentido incluimos a norma /FRS 16 porque em primeiro lugar a sua adog¢do pode ser
antecipada, como ja acontece no CTT- Correios de Portugal SA., ndo houve alteracdo em termos
de taxa de desconto recomendada face a IAS 17- Locacdes e, para avaliar se os utilizadores ja

estdo preparados para a sua utilizacao

Tabela 33 - Utilizacdo o método do valor presente de acordo com a IFRS 16, para a mensuracdo inicial dos ativos em locacdo

- Percentagem Percentagem
Frequéncia Percentagem P °,
valida acumulativa
Sim 60 82,2 82,2 82,2
Vilido Nao 13 17,8 17,8 100,0
Total 73 100,0 100,0

Questionados sobre a aplicacdo do método de valor presente de acordo com a IFRS 16 para aferir
o justo valor dos passivos de locacdo, a maioria dos inquiridos (82.2%, cerca de 60 inquiridos),
afirmam que utilizam/ irdo utilizar o referido método, sendo que 17.8% nio utilizam/ ndo irdo

utilizar.
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Tabela 34 - Taxa utilizada para aferir o valor presente de acordo com a IFRS 16

E P Percentagem Percentagem
requéncia ~ Percentagem o .
valida acumulativa
Taxa de juro implicita na locacao 34 46,6 46,6 46,6
Taxa de juro incremental: Taxa de juro de empréstimos
da entidade (Euribor spread) 4 5.5 35 521
T/a)fa de juro 1ncremeptal: WACC (reflete o custo da 13 17.8 17.8 69.9
divida e custo de capital)
Vilido Taxa de juro incremental: Taxa de juro dos empréstimos
. 1 1.4 1.4 71,2
do grupo (Euribor + spread)
Ta{(a de juro incremental: Yields do imobilidrio (derivada 1 15.1 15.1 863
de informacao de mercado)
Outras 10 13,7 13,7 100,0
Total 73 100,0 100,0

Na aplicacdo do método de valor presente cerca de 46.6% dos inquiridos (cerca de 34

inquiridos), utilizam as “taxa de juro implicita na locacdo ", 5.5% utilizam “taxa de juro
incremental: taxa de juro de empréstimos da entidade (Euribor spread)”,17.8% utilizam ‘“‘taxa de
juro incremental: “WACC” (reflete o custo da divida e custo de capital)”, 1.4% utilizam “taxa de
juro incremental: Taxa de juro dos empréstimos do grupo (Euribor + spread)”, 15.1% utilizam
“taxa de juro incremental: Yields do imobilidrio (derivada de informac¢do de mercado)” e, 13.7%

ndo utilizam ou utilizam outras taxas para aplicar o método de valor presente.

De forma a confrontar os resultados do questiondrio com a realidade das empresas que reportam
em [FRS, fizemos uma andlise documental as divulgacdes efetuadas nos relatérios de contas
consolidadas referentes ao exercicio de 2017 das empresas cotadas no PSI-20, que aplicam e
divulgam o método e taxas utilizadas no desconto dos passivos de loca¢do enquadrados na IFRS

16- Locacgoes:

Empresa Meétodo Utilizado Taxa de desconto divulgada

CTT - Correios de Portugal, Método: Valor presente Taxa de desconto: taxa implicita na locagao.
S.A ctt

Tabela 35 - Dificuldade observada na aplicagdo dos métodos e taxas recomendadas pela IFRS16

A Percentagem Percentagem
Frequéncia ~ Percentagem P °,

valida acumulativa
Dificuldade de compreensio da norma 43 58,9 58,9 58,9
Dificuldade na obtencao dos inputs 19 26,0 26,0 84,9

Valid
A% Falta de aplicabilidade 10 13,7 13,7 98.6
Sem dificuldade 1 1.4 1.4 100,0
Total 73 100,0 100,0

As principais dificuldades sentidas pelos utilizadores da IFRS 16 prendem-se com a “dificuldade

de compreensdo da norma” (58.9%; cerca de 43 inquiridos), “dificuldade na obten¢do dos
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inputs” (26%; cerca de 19 inquiridos), “falta de aplicabilidade” (13.7%; cerca de 10 inquiridos)

e, cerca de 1.4% dos inquiridos ndo sentem dificuldades na aplicacdo.

4.1.2. Estatistica Inferencial

De acordo com o exposto na metodologia (ver ponto 3.2), iremos construir um modelo de
regressdo multipla capaz de explicar o retorno esperado de um ativo. As varidveis em estudo
foram extraidas da literatura (ver pontol.2.4), onde autores como Damodaran (2009), Bakshi e
Chen (1994), Ludwigson e Wachter (2007), Yee (2006), Gibson e Mougeot (2002), Bekaert
Harvey e Lundblad (2007), Rietz (1988), Barro (2006), Modigliani e Cohn (1979)
desenvolveram estudos empiricos no sentido de averiguar a sua relagdo com o retorno esperado
de um ativo. Construimos um conjunto de hipdteses sobre as varidveis em estudo (ver Quadro 1),
e incluimos as mesmas no questiondrio aplicado (ver apéndice). Tendo obtido os resultados do
questiondrio usamos o IBM SPSS Statistics (versdo 25) para desenvolver testes estdticos para
analisar a significAncia das varidveis e do modelo proposto. Por fim utilizamos o método
stepwise para remover as varidveis pouco explicativas e incluir no modelo somente as

estatisticamente significativas.

4.1.2.1 Andlise do modelo de regressdo

4.1.2.1.1 Modelo inicial de regressao

Tendo em atencdo os fatores identificados na literatura, propomos um modelo de regressao

multipla para explicar o retorno de um ativo:

Retorno esperado de um ativo (Taxa de desconto associado) = B0 + p1 fatores
macroeconomicos + B2 Acesso a informacao + B3 aversao ao risco dos investidores + 4
volatilidade da economia real + B5 liquidez do ativo + B6 Risco catastréfico + B7

comportamentos irracionais dos investidores +¢&

Com a traducdo do retorno esperado de um ativo num modelo de regressdo multipla vai-se
através de alguns testes e andlises estatisticas estudar as varidveis que compdem o modelo,
averiguar a significancia individual das varidveis e a significancia global do modelo e por fim

estimar um modelo de regressao que melhor explica o retorno esperado de um ativo.
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4.1.2.1.2 Testes e analises estatisticas

4.1.2.1.2.1 Estatisticas descritivas das variaveis

De acordo com as respostas recolhidas dos questiondrios foi elaborado um quadro recapitulativo

das Estatisticas descritivas associadas as varidveis que compdem o modelo de regressao.

Tabela 36 - Estatistica descritiva varidveis regressdao

Estatistica Descritiva

Erro

Minimo Maiximo Média Desvio Variancia Assimetria Curtose

Estatistic

Estatistica  Estatistica  Estatistica  Estatistica  Estatistica  Estatistica  Estatistica  Erro a

Erro
Taxa de desconto 73 1 5 3.82 0.855 0.732 -1.288  0.281 2417 0.555
Fatores 73 1 5 4.23 0.842 0.709 -1.043  0.281 1.400 0.555
macroeconomicos
Acesso a informagao 73 2 5 4.16 0.624 0.389 -0.479  0.281 1.131  0.555
Aversao ao risco dos 73 2 5 4.05 0.664 0.441 -0.352  0.281 0.359 0.555
investidores
Volatilidade da 73 1 5 4.18 0.805 0.648 -1.651  0.281 5.023 0.555
economia real
Liquidez do ativo 73 2 5 4.18 0.694 0.482 -0.510  0.281 0.178 0.555
Risco catastréfico 73 2 5 4.11 0.636 0.404 -0.426  0.281 0.862 0.555
Comportamentos 73 1 5 4.18 0.822 0.676 -1.423  0.281 3.116 0.555
irracionais dos
investidores
N valido (de lista) 73

4.1.2.1.2.2 Analise Bivariada -Teste do Qui -Quadradro e de Ajustamento/Simetria

A estatistica inferencial tem como objetivo a extrapolagdo dos resultados (obtidos com a
estatistica descritiva), para a populacdo. Assim sendo a op¢ao escolhida para este estudo de caso
recaiu sobre o Teste de Independéncia do Qui-Quadrado, conjuntamente com as tabelas de
contingéncia, pois de um modo geral e aplicado quando se pretende estudar a associacio, ou

dependéncia, entre duas varidveis (Pedrosa & Gama, 2004).

Neste caso e devido a dimensdo da amostra ser de 73 inquiridos foi escolhido um teste nao
paramétrico, dado ser um tipo de teste recomendado para a andlise do relacionamento e

independéncia de varidveis em amostras que ndo sdo muito grandes.

As hipédteses foram testadas com um indice de probabilidade de 95%, de onde resulta um nivel
de significancia de 5% (o =0,05). Este nivel de significancia permitiu afirmar com uma “certeza”

de 95%, caso se verificasse a validade da hipétese em estudo, a experiencia de uma relacio
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causal entre as varidveis, visto que o intuito deste teste estatistico consiste em aceitar ou rejeitar

as hipéteses (Pedrosa & Gama, 2004).

A relagdo existente entre as varidveis € traduzida pelo valor de p, sendo que para valores de
p<0,05 rejeita-se a hipétese nula HO, ou seja, a probabilidade de as diferencas registadas na
amostra serem devidas ao acaso e muito pequena (existe, portanto, grande probabilidade de estas
diferencas existirem de facto na populacdo). No caso de p>0,05, diz-se nao existir evidéncia
suficiente para rejeitar a hipdtese nula (ou seja, aceita-se), sendo estes os critérios de decisao

para os testes de hipéteses (Maroco, 2007).

* HO (Hipdtese nula): As varidveis X1 e X2 sao independentes

» HI1 (Hipdtese alternativa): As variaveis X1 e X2 s@o dependentes

Para fazer os testes foram escolhidas algumas varidveis que podem estar relacionadas, havendo
relacdo com base nos testes de simetria averigua-se qual a qualidade do ajustamento entre as

variaveis.

De forma a podermos utilizar com rigor o Teste de Independéncia do Qui-Quadrado teremos que
obedecer obrigatoriamente, as 3 condi¢des: 1* -N > 20; 2* - Todas as frequéncias esperadas sejam
superiores a 1; 3* -Que pelo menos 80 % das frequéncias esperadas sejam superiores ou iguais a

5.

Uma vez que o teste de independéncia do Qui-quadrado nio pode ser aplicado com rigor, pois
nem todas as condi¢des do teste se verificaram, recorreu-se a técnicas de Simulagdo de Monte

Carlo.

A “Simulagdo de Monte-Carlo” é um método estatistico que procura determinar a probabilidade
de ocorréncia de uma determinada situacdo experimental, através de um conjunto elevado de
simulacdes, baseado na geracdo aleatéria de amostras a partir do conhecimento empirico da

populacdo em estudo (Maroco, 2007).
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4.1.2.1.2.2.1 Taxa de desconto Vs. Fatores macroeconomicos

Tabela 37 - Taxa de desconto Vs. Fatores macroeconomicos

Correlacdes
Taxa de Fatores
desconto macroeconémicos
Taxa de desconto Correlagio de Pearson 1 463"
Sig. (2 extremidades) 0.000
N 73 73
Bootstrap® Viés 0 -0.013
Erro Padrao 0 0.096
Intervalo de Inferior 1 0.238
Confianga 95%  Superior 1 0.612
Fatores macroeconémicos Correlagdo de Pearson 463" 1
Sig. (2 extremidades) 0.000
N 73 73
Bootstrap® Viés -0.013 0
Erro Padrao 0.096 0
Intervalo de Inferior 0.238 1
Confianga 95%  Superior 0.612 1

**_ A correlagdo ¢ significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
c. A menos que indicado de outra maneira, os resultados da bootstrap sdo baseados em 1000 amostras bootstrap

e SIG SPSS = 0.000
e SIG FIXADO = 0,05
e SIG SPSS < SIG FIXADO

A tabela 38 apresenta o output do SPSS relativo a Hipdtese 1, para o teste do Qui-Quadrado de
independéncia por “Simulacdo de Monte Carlo”, visto que nem todas as condi¢des do teste de
independéncia do Qui-Quadrado se verificaram. Sendo que o valor a considerar é 0.000, perante
o qual devemos rejeitar a hipétese nula para o nivel de significancia de 0,05, como tal podemos
inferir que se obtém uma relacdo entre a “Taxa de desconto” e os “Fatores macroeconémicos”.
Portanto, pode-se inferir

a relacdo de dependéncia observada na amostra para o

universo/populag¢do em estudo.

4.1.2.1.2.2.2 Taxa de desconto Vs. Acesso a informagdo

Tabela 38 - Taxa de desconto Vs. Acesso a informa¢do

Correlacdes
Taxa de desconto Acesso a informacao
Taxa de desconto Correlagio de Pearson 1 446"
Sig. (2 extremidades) 0.000
N 73 73
Bootstrap® Viés 0 -0.014
Erro Padrao 0 0.114
Intervalo de Inferior 1 0.191
Confianga 95% Superior 1 0.630
Acesso a informagio Correlagio de Pearson A446™ 1
Sig. (2 extremidades) 0.000
N 73 73
Bootstrap® Viés -0.014 0
Erro Padriao 0.114 0
Intervalo de Inferior 0.191 1
Confian¢a 95% Superior 0.630 1

**_ A correlagdo ¢ significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
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¢. A menos que indicado de outra maneira, os resultados da bootstrap sdo baseados em 1000 amostras bootstrap

e SIG SPSS = 0.000
e SIG FIXADO = 0,05
e SIG SPSS < SIG FIXADO

A tabela 39 apresenta o output do SPSS relativo a Hipdtese 2, para o teste do Qui-Quadrado de

independéncia por “Simulacdo de Monte Carlo”, visto que nem todas as condi¢des do teste de

independéncia do Qui-Quadrado se verificaram. Sendo que o valor a considerar é 0.000, perante

o qual devemos rejeitar a hipdtese nula para o nivel de significancia de 0,05, como tal podemos

inferir que se obtém uma relagdo entre a “Taxa de desconto” e o “Acesso a informacio”.

Portanto, pode-se inferir a relacio de dependéncia observada na amostra para o

universo/populagdo em estudo.

4.1.2.1.2.2.3 Taxa de desconto Vs. Aversdo ao risco dos investidores

Tabela 39 - Taxa de desconto Vs. Aversdo ao risco dos investidores

Correlacoes
Aversdo ao risco dos
Taxa de desconto investidores
Taxa de desconto Correlagio de Pearson 1 506"
Sig. (2 extremidades) 0.000
N 73 73
Bootstrap® Viés 0 0.002
Erro Padrao 0 0.094
Intervalo de Inferior 1 0.314
Confianga 95% Superior 1 0.679
Aversao ao risco dos Correlagdo de Pearson 506" 1
investidores Sig. (2 extremidades) 0.000
N 73 73
Bootstrap® Viés 0.002 0
Erro Padrao 0.094 0
Intervalo de Inferior 0.314 1
Confianga 95% Superior 0.679 1

**_ A correlacdo € significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

c. A menos que indicado de outra maneira, os resultados da bootstrap sdo baseados em 1000 amostras bootstrap

e SIG SPSS = 0.000
e SIG FIXADO =0,05
e SIG SPSS < SIG FIXADO

A tabela 40 apresenta o output do SPSS relativo a Hipdtese 3, para o teste do Qui-Quadrado de

independéncia por “Simulacdo de Monte Carlo”, visto que nem todas as condi¢des do teste de

independéncia do Qui-Quadrado se verificaram. Sendo que o valor a considerar é 0.000, perante

o qual devemos rejeitar a hipétese nula para o nivel de significancia de 0,05, como tal podemos
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inferir que se obtém uma relacdo entre a “Taxa de desconto” e a “Aversdo ao risco dos

investidores”.

Portanto, pode-se inferir a relacio de dependéncia observada na amostra para o

universo/populagdo em estudo.

4.1.2.1.2.2.4 Taxa de desconto Vs. Volatilidade da economia real

Tabela 40 - Taxa de desconto Vs. Volatilidade da economia real

Correlacdes

Volatilidade da

Taxa de desconto economia real
Taxa de desconto Correlagio de Pearson 1 430"
Sig. (2 extremidades) 0.000
N 73 73
Bootstrap® Viés 0 -0.022
Erro Padrao 0 0.147
Intervalo de Inferior 1 0.087
Confianga 95% Superior 1 0.655
Volatilidade da Correlagio de Pearson 430" 1

economia real Sig. (2 extremidades) 0.000

N 73 73
Bootstrap® Viés -0.022 0
Erro Padrao 0.147 0
Intervalo de Inferior 0.087 1
Confianga 95% Superior 0.655 1

**_ A correlagdo ¢ significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
¢. A menos que indicado de outra maneira, os resultados da bootstrap sdo baseados em 1000 amostras bootstrap

e SIG SPSS = 0.000
e SIG FIXADO =0,05
e SIG SPSS < SIG FIXADO

A tabela 41 apresenta o output do SPSS relativo a Hipdtese 4, para o teste do Qui-Quadrado de
independéncia por “Simulacdo de Monte Carlo”, visto que nem todas as condi¢des do teste de
independéncia do Qui-Quadrado se verificaram. Sendo que o valor a considerar é 0.000, perante
o qual devemos rejeitar a hipdtese nula para o nivel de significancia de 0,05, como tal podemos
inferir que se obtém uma relacdo entre a “Taxa de desconto” e a “Volatilidade da economia
real”. Portanto, pode-se inferir a relacdo de dependéncia observada na amostra para o

universo/populagdo em estudo.
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4.1.2.1.2.2.5 Taxa de desconto Vs. Liquidez do ativo

Tabela 41 - Taxa de desconto Vs. Liquidez do ativo

Correlacoes
Taxa de desconto Liquidez do ativo
Taxa de desconto Correlacao de Pearson 1 2417
Sig. (2 extremidades) 0.040
N 73 73
Bootstrap® Viés 0 -0.004
Erro Padrao 0 0.098
Intervalo de Confianca  Inferior 1 0.046
95% Superior 1 0.429
Liquidez do ativo Correlacdo de Pearson 241" 1
Sig. (2 extremidades) 0.040
N 73 73
Bootstrap® Viés -0.004 0
Erro Padriao 0.098 0
Intervalo de Confianca  Inferior 0.046 1
95% Superior 0.429 1

**_ A correlagdo ¢ significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
¢. A menos que indicado de outra maneira, os resultados da bootstrap sdo baseados em 1000 amostras bootstrap

e SIG SPSS =0.04
e SIG FIXADO =0,05
e SIG SPSS < SIG FIXADO

A tabela 42 apresenta o output do SPSS relativo a Hipdtese 5, para o teste do Qui-Quadrado de

independéncia por “Simulacdo de Monte Carlo”, visto que nem todas as condi¢des do teste de

independéncia do Qui-Quadrado se verificaram. Sendo que o valor a considerar é 0.040, perante

o qual devemos rejeitar a hipdtese nula para o nivel de significancia de 0,05, como tal podemos

inferir que se obtém uma relacio entre a “Taxa de desconto” e a “Liquidez do ativo”. Portanto,

pode-se inferir a relacdo de dependéncia na amostra para o universo/populacdo em estudo.

4.1.2.1.2.2.6 Taxa de desconto Vs. Risco catastrofico

Tabela 42 - Taxa de desconto Vs. Risco catastrdfico

Correlacgdes

Taxa de desconto

Risco catastréfico

Taxa de desconto Correlacdo de Pearson 1 292"

Sig. (2 extremidades) 0.012

N 73 73

Bootstrap® Viés 0 -0.010

Erro Padrio 0 0.160

Intervalo de Confianga  Inferior 1 -0.054

B Superior 1 0.569

Risco catastrofico Correlagdo de Pearson ,292* 1
Sig. (2 extremidades) 0.012

N 73 73

Bootstrap® Viés -0.010 0

Erro Padrio 0.160 0

Intervalo de Confianca  Inferior -0.054 1

95% Superior 0.569 1

103



A Teoria e Pratica do Desconto no Reporte Financeiro de acordo com as IFRS

e SIGSPSS=0.012
e SIG FIXADO = 0,05
e SIG SPSS < SIG FIXADO

A tabela 43 apresenta o output do SPSS relativo a Hipdtese 6, para o teste do Qui-Quadrado de
independéncia por “Simulacdo de Monte Carlo”, visto que nem todas as condi¢des do teste de
independéncia do Qui-Quadrado se verificaram. Sendo que o valor a considerar é 0.012, perante
o qual devemos rejeitar a hipétese nula para o nivel de significancia de 0,05, como tal podemos
inferir que se obtém uma relagcdo entre a “Taxa de desconto” e o “Risco catastréfico”. Portanto,
pode-se inferir a relacdo de dependéncia observada na amostra para o universo/populacdo em

estudo.

4.1.2.1.2.2.7 Taxa de desconto Vs. Comportamentos irracionais dos investidores

Tabela 43 - Taxa de desconto Vs. Comportamentos irracionais dos investidores

Correlacoes
Taxa de Comportamentos irracionais
desconto dos investidores
Taxa de desconto Correlacdo de Pearson 1 0.105
Sig. (2 extremidades) 0.377
N 73 73
Bootstrap® Viés 0 -0.004
Erro Padrao 0 0.180
Intervalo de Inferior 1 -0.250
Confianga 95% Superior 1 0.456
Comportamentos irracionais Correlacao de Pearson 0.105 1
dos investidores Sig. (2 extremidades) 0.377
N 73 73
Bootstrap® Viés -0.004 0
Erro Padrao 0.180 0
Intervalo de Inferior -0.250 1
Confianga 95% Superior 0.456 1

¢. A menos que indicado de outra maneira, os resultados da bootstrap sdo baseados em 1000 amostras bootstrap

e SIGSPSS=0.1
e SIG FIXADO = 0,05
e SIG SPSS >SIG FIXADO

A tabela 44 apresenta o output do SPSS relativo a Hipdtese 7, para o teste do Qui-Quadrado de
independéncia por “Simulacdo de Monte Carlo”, visto que nem todas as condi¢des do teste de
independéncia do Qui-Quadrado se verificaram. Sendo que o valor a considerar € 0.1, perante o
qual ndo devemos rejeitar a hipdtese nula para o nivel de significincia de 0,05, como tal

podemos inferir que ndo se obtém uma relacdo entre a ‘“Taxa de desconto” e o0s
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“Comportamentos irracionais dos investidores”. Portanto, pode-se inferir a relacdo de

dependéncia observada na amostra para o universo/populacdo em estudo.

4.1.2.1.2.3 Analise de correlacao

O quadro de coeficientes de correlagdo, mostra as matrizes de correlacdo e da covariancia das

varidveis independentes incluidas no modelo em cada etapa.

Podemos defini-las como medidas de grau de relacionamento entre duas varidveis. Nas matrizes
de correlag@o, os valores dos coeficientes de correlagao variam de -1 a 1. O sinal do coeficiente
de correlagdo indica o sentido do relacionamento (positivo ou negativo), quanto mais préximo de
1 estiver mais ajustado € a reta e mais aproximado o resultado estard da realidade observada e o

seu valor absoluto indica que existe um grande relacionamento entre as varidveis independentes.

Os coeficientes de correlagdo na diagonal principal sdo sempre 1, porque cada varidvel tem um
relacionamento linear positivo perfeito consigo mesma. Os resultados sdo interpretados com base
na seguinte escala:

+/- [0,00;0,25[correlacdao muito fraca;
+/- [0,25;0,40[correlacao fraca;

+/- [0,40;0,60[correlagao média;

+/- [0,60;0,75[correlacao média forte;
+/- [0,75;0,90[correlagao forte;

+/- [0,90;1,00[correlac@o muito;

+/- 1 correlagdo perfeita.

Tabela 44 — Correlagdes entre as varidveis

Correlacdes
Comportame
Taxa Aversdo ao | Volatilid ntos
de Fatores Acessoa | risco dos ade da Risco irracionais
descon | macroecon | informag¢ | investidore | economi | Liquidez | catastr dos

to dmicos a0 N areal doativo | 6fico | investidores

Taxa de Correlagdo de Pearson 1.0 463" 446" 506" 4307 2417 2927 0.1
desconto Sig. (2 extremidades)

0.000 0.000 0.000 0.000 0.040 0.012 0.377

N 73.0 73.0 73.0 73.0 73.0 73.0 73.0 73.0

Bootstra ~ Viés 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

p° Erro Padrao 0.0 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2 0.2

Intervalo de Inferior 1.0 0.2 0.2 0.3 0.1 0.0 0.0 -0.2

Confianga 95%  Superior 1.0 0.6 0.7 0.7 0.7 0.4 0.6 0.4

Fatores Correlag@o de Pearson 4637 1.0 349" ,300" 4917 02 315 0.2
macroecondmi  Sig. (2 extremidades)

cos 0.000 0.002 0.010 0.000 0.108  0.007 0.128

N 73.0 73.0 73.0 73.0 73.0 73.0 73.0 73.0

Bootstra  Viés 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

p° Erro Padrdo 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2

Intervalo de Inferior 0.2 1.0 0.1 0.0 0.2 -0.1 0.0 -0.2

Confianga 95%  Superior 0.6 1.0 0.5 0.5 0.7 0.4 0.5 0.5
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Comportame
Taxa Aversdo ao  Volatilid ntos
de Fatores Acessoa  risco dos ade da Risco irracionais
descon macroecon informa¢ investidore economi Liquidez = catastr dos
to omicos ao S areal doativo  6fico  investidores
Acesso Correlagdo de Pearson 4467 349 1.0 280" 245" 316%™ 3397 267"
informagdo Sig. (2 extremidades)
0.000 0.002 0.017 0.037 0.006  0.003 0.022
N 73.0 73.0 73.0 73.0 73.0 73.0 73.0 73.0
Bootstra  Viés 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
p° Erro Padrdo 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2
Intervalo de Inferior 0.2 0.1 1.0 0.0 0.0 0.1 0.0 -0.1
Confianga 95%  Superior 0.7 0.5 1.0 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6
Aversio ao Correlagdo de Pearson ,506™ ,300" 280" 1.0 345 3707 281° 0.2
risco dos Sig. (2 extremidades)
investidores 0.000 0.010 0.017 0.003 0.001 0.016 0.074
N 73.0 73.0 73.0 73.0 73.0 73.0 73.0 73.0
Bootstra ~ Viés 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
p° Erro Padrdo 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.2
Intervalo de Inferior 0.3 0.0 0.0 1.0 0.1 0.2 0.0 -0.1
Confianga 95%  Superior 0.7 0.5 0.5 1.0 0.6 0.5 0.5 0.5
Volatilidade da Correlacio de Pearson 4307 4917 245" 345" 1.0 241" 0.1 0.1
economiareal  Sig. (2 extremidades)
0.000 0.000 0.037 0.003 0.040 0.557 0.408
N 73.0 73.0 73.0 73.0 73.0 73.0 73.0 73.0
Bootstra ~ Viés 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
p¢ Erro Padréo 0.2 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.2
Intervalo de Inferior 0.1 0.2 0.0 0.1 1.0 0.0 -0.2 -0.2
Confianga 95%  Superior 0.7 0.7 0.5 0.6 1.0 04 0.3 0.4
Liquidez do Correlagdo de Pearson 241° 0.2 316 370 241° 1.0 364" 0.2
ativo Sig. (2 extremidades)
0.040 0.108 0.006 0.001 0.040 0.002 0.113
N 73.0 73.0 73.0 73.0 73.0 73.0 73.0 73.0
Bootstra  Viés 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
p¢ Erro Padréo 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1
Intervalo de Inferior 0.0 -0.1 0.1 0.2 0.0 1.0 0.1 -0.1
Confianga 95%  Superior 0.4 04 0.5 0.5 04 1.0 0.6 04
Risco Correlag@o de Pearson 292" 315 339" 2817 0.1 364" 1.0 307
catastréfico Sig. (2 extremidades)
0.012 0.007 0.003 0.016 0.557 0.002 0.008
N 73.0 73.0 73.0 73.0 73.0 73.0 73.0 73.0
Bootstra  Viés 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
p¢ Erro Padréo 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.2
Intervalo de Inferior 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.2 0.1 1.0 0.0
Confianga 95%  Superior 0.6 0.5 0.6 0.5 0.3 0.6 1.0 0.6
Comportament ~ Correla¢io de Pearson 0.1 0.2 267° 0.2 0.1 02 ,307" 1.0
os irracionais  Sig. (2 extremidades)
dos 0.377 0.128 0.022 0.074 0.408 0.113  0.008
investidores N 73.0 73.0 73.0 73.0 73.0 730 730 73.0
Bootstra ~ Viés 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
p¢ Erro Padréo 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.2 0.0
Intervalo de Inferior -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 0.0 1.0
Confianga 95%  Superior 0.4 0.5 0.6 0.5 04 04 0.6 1.0

**_ A correlagdo € significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
*. A correlagdo € significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
c. A menos que indicado de outra maneira, os resultados da bootstrap sdo baseados em 1000 amostras bootstrap

4.1.2.1.3 Modelo final de regressao

4.1.2.1.3.1 Método Stepwise

Para elaborar o modelo final de regressdao foi utilizado o Método Stepwise que sendo um dos

métodos de entrada de varidveis na andlise. Stepwise € uma modificacdo da selecdo Forward em

que cada passo todas as varidveis do modelo s@o previamente verificadas pelas suas estatisticas F

parciais. Uma varidvel adicionada no modelo no passo anterior pode ser redundante para o
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modelo por causa do seu relacionamento com as outras varidveis e se sua estatistica F parcial for
menor que Fout, ela  é removida do modelo.

Procedimento:

e Iniciamos com uma varidvel: aquela que tiver maior correlacdo com a varidvel resposta.

e A cada passo do forward, depois de incluir uma varidvel, aplica-se o backward para ver se
serd removida alguma varidvel.

¢ O processo continua até ndo incluir ou excluir nenhuma variavel.

Assim, a regressio Stepwise requer dois valores de corte: Fin e Fout. Alguns autores preferem

escolher Fin = Fout mas isso ndo é necessdrio. Se Fin<Fout: mais dificil remover que adicionar;

se Fin>Fout: mais dificil adicionar que remover.

Tabela 45 - Varidveis incluidas no modelo

Varidveis Inseridas/Removidas®

Variaveis
Modelo Variaveis inseridas removidas Método

1 Aversao ao risco dos investidores Stepwise (Critérios: Probabilidade de F a ser
inserido <= ,050, Probabilidade de F a ser removido
>=,100).

2 Fatores macroeconémicos Stepwise (Critérios: Probabilidade de F a ser
inserido <= ,050, Probabilidade de F a ser removido
>=,100).

3 Acesso a informacao Stepwise (Critérios: Probabilidade de F a ser
inserido <= ,050, Probabilidade de F a ser removido
>=,100).

a. Varidvel Dependente: Retorno esperado do investimento (taxa de desconto)

4.1.2.1.3.2 Coeficientes de correlacio e de determinagdo

Tabela 46 - Resumo modelos propostos (Stepwise)

Resumo do modelo*?

Estatisticas de mudanga

R quadrado  Erro padrio ~ Mudanca de Sig. Durbin
Modelo R R quadrado ajustado daestimativa R quadrado  MudancaF  dfl  df2 MudancaF  -Watson
1 ,506* 0.256 0.246 0.743 0.256 24458 71 0.000
2 ,602° 0.363 0.345 0.692 0.107 11.726 1 70 0.001
3 ,046¢ 0.417 0.392 0.667 0.054 6.394 1 69 0.014 1.822

a. Preditores: (Constante), Aversdo ao risco dos investidores

b. Preditores: (Constante), Aversao ao risco dos investidores, Fatores macroeconémicos,

c. Preditores: (Constante), Aversio ao risco dos investidores, Fatores macroecondémicos, Acesso a informacao
d. Varidvel Dependente: Taxa de desconto

O R (coeficiente de correlacdo) indica a relacdo existente entre os valores observados e a

varidvel dependente, quanto maior o seu valor significa que maior € esta relacao.
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O R permite identificar ou saber se a reta passa por todos pontos, este coeficiente varia de [-1;1],

quanto mais proximo de 1 significa que a reta estd mais ajustada aos pontos.

Tendo em ateng@o o resultado obtido no modelo final (Modelo 3), encontrou-se um R=0,646,
que estando proximo de 1, significa dizer que existe uma forte relagdo entre a varidvel

dependente e a independente, mas que a reta ndo estd totalmente ajustada aos pontos.

Relativamente ao R? e o R? ajustado (coeficiente de determinagfo e coeficiente de determinagio
ajustado), indica a qualidade do ajustamento da reta aos dados, ou seja, a percentagem da
variagdo total que € explicada pela relacdo ou seja, o quanto da variacdo da varidvel dependente é

explicada pela variagdo da varidvel independente.

e Se R’=1, diz-se que a variacdo total de y é explicada totalmente pela variacio de x;

e Se R2=0, diz-se que a varia¢do de X ndo contribui em nada para explicar a variagio de y.

Tendo em atencdo o valor encontrado no quadro Resumo do Modelo conclui-se cerca de 41.7%
da variacdo da varidvel dependente (Taxa de desconto), é explicada pela variacdo das varidveis
independentes “Aversdo ao risco dos investidores; Fatores macroecondmicos; Acesso a

informacgao”.

4.1.2.1.3.3 Analise da varidncia

Tabela 47 - ANOVA

ANOVA*

Modelo Soma dos Quadrados df Quadrado Médio V4 Sig.

1 Regressao 13.499 1 13.499 24.458 ,000°
Residuo 39.186 71 0.552
Total 52.685 72

2 Regressao 19.121 2 9.561 19.940 ,000¢
Residuo 33.564 70 0.479
Total 52.685 72

3 Regressao 21.968 3 7.323 16.449 ,000¢
Residuo 30.717 69 0.445
Total 52.685 72

O quadro acima faz um sumadrio dos resultados da anédlise da variancia, na Soma dos Quadrados
(Sum of squares), nos Graus de Liberdade (degrees of freedon) e na Média Quadrética (mean
square), sdo apresentados dados relativos a regressdo (regression) e ao erro (residual). Um

modelo com uma soma maior da regressdo dos quadrados (RSS) na comparagdo com a soma dos
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quadrados dos residuos (ESS) indica que o modelo explica a maioria da variacdo na varidvel
dependente e, uma soma muito alta dos quadrados dos residuos indica (ESS) que o modelo ndao
explica muito a variagdo na varidvel dependente e que temos que procurar outros fatores que

expliquem melhor a propor¢ado da variacdo da varidvel dependente.

Analisando os resultados obtidos em “3” depara-se com um valor de RSS=21.968, valor inferior
ao ESS=30.717, querendo isso dizer que o modelo ndo explica a maior parte da variacdo da

Varidvel Dependente.

4.1.2.1.3.4 Teste F — Andlise da significancia global do modelo de regressao

Valida em termos globais o modelo, e ndo cada um dos pardmetros isoladamente. Ou seja, as
hipéteses estatisticas para o teste F indicam:
e Ho: Bo= p1=.....= Px=0, significa que as k varidveis independentes ndo exercem influéncia
na varidvel dependente no modelo, ou seja, que as varidveis em conjunto sdo iguais a
Zero.
e HI1:Bi# 0, para pelo menos um i, o que significa dizer que pelo menos uma das k

varidveis independentes exerce influéncia na varidvel dependente.

Com base na significancia do teste F obtida no SPSS, podemos decidir o seguinte:
e Se SIG. do teste F < a SIG. estatistica fixada, rejeita-se a HO podendo inferir que o
modelo proposto € adequado para descrever o fendmeno (estatisticamente significativa);
e Se SIG. do teste F> a SIG. estatistica fixada, ndo se rejeita a HO podendo inferir que o

modelo proposto ndo é adequado.

Levando em conta o resultado obtido e sumarizado no quadro acima apresentado da ANOVA, o
SIG. do Teste F € de 0,000, valor inferior 4 5%, pode-se concluir que o modelo 4 adequado para

descrever esta relacdo, ou seja, 0 modelo € estatisticamente significativo.
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4.1.2.1.3.5 Teste T — Andlise da significancia individual das varidveis da regressao

Tabela 48- Quadro de coeficientes

Coeficientes®
Coeficientes 95.0% Intervalo
nao Coeficientes de Confianca Estatisticas de
padronizados padronizados para B Correlacdes colinearidade
Limite  Limite Ordem
Modelo B Erro Beta t Sig. inferior superior zero  Parcial Parte Tolerincia VIF
1 (Constante) 1.179 0.541 2.178 0.033  0.100 2.259
Aversao aorisco  0.652 0.132 0.506 4.945 0.000 0.389 0914 0.506 0.506 0.506 1.000 1.000
dos investidores
2 (Constante) 0.242 0.574 0.422 0.674 -0.902 1.387
Aversao aorisco  0.520 0.129 0.404 4.036 0.000 0.263 0.776  0.506 0.434 0.385 0910 1.099
dos investidores
Fatores 0.348 0.102 0.342 3.424 0.001 0.145 0551 0463 0379 0.327 0910 1.099
macroeconémicos
3 (Constante) - 0.652 - 0337 -1.932 0.670
0.631 0.967
Aversao aorisco  0.457 0.126 0.355 3.613 0.001 0.205 0.709 0.506 0.399 0.332 0.875 1.142
dos investidores
Fatores 0.273 0.102 0.269 2.669 0.009 0.069 0477 0463 0.306 0.245 0.834 1.199
macroeconomicos
Acesso a 0.347 0.137 0.253 2.529 0.014 0.073 0.620 0.446 0.291 0.232 0.844 1.184
informacéao

a. Variavel Dependente: Taxa de desconto

Para analisar a significancia individual ou, para validar os pardmetros do modelo

individualmente, aplica-se o teste T de Student.

Teste T — testa a hipotese dos parametros, individualmente, serem nulos, ou seja

e HO:Bx=0, significa que a varidvel independente ndo exerce influéncia na varidvel
dependente no modelo.

e  H1:Bx# 0, significa dizer que k exerce influéncia na varidvel dependente.

Com base na significancia do teste T obtida no SPSS, podemos decidir o seguinte:

e Se SIG. do teste T< a SIG. estatistica fixada, rejeita-se a HO podendo inferir que o
coeficiente encontrado para essa varidvel é estatisticamente significativo para integrar o
modelo;

e Se SIG. do teste T> a SIG. estatistica fixada, ndo se rejeita a HO podendo inferir que o
coeficiente encontrado para essa varidvel ndo é estatisticamente significativo para

integrar o modelo, e por isso pode ser retirado do modelo.

Podemos verificar na tabela 47, que o método Stepwise excluiu automaticamente varidveis pelo
facto da SIG do Teste T serem superiores 4 SIG estatistica fixada, fazendo com que no modelo
final de regressdo sejam incluidas somente as varidveis estatisticamente significativas ou seja

com SI/G do teste T inferior ao SIG. estatistica fixada de 5% como o caso das variaveis:
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¢ Coeficiente: Aversao ao risco dos investidores. SIG teste T= 0.001
¢ (Coeficiente: Fatores macroecondmicos. SIG teste T=0.009
* Coeficiente: Acesso a informacdo. SIG teste T=0.014

De acordo com os resultados obtidos, rejeita-se HO, podendo inferir que os coeficientes sdao

estatisticamente significativos.

4.1.2.1.3.6 Modelo final de regressao proposta

Tabela 49 - Estatistica dos residuos
Estatisticas de residuos®
Minimo  Mdaximo Média  Erro Desvio N
Valor previsto 1.60 4.75 3.82 0.552 73
Residuo -2.403 1.324 0.000 0.653 73
Erro Valor previsto -4.029 1.686 0.000 1.000 73
Erro Residuo -3.602 1.984 0.000 0.979 73

a. Variavel Dependente: Taxa de desconto

Partindo do modelo inicial e depois de fazer alguns testes e andlises, chega-se ao seguinte
modelo final de regressao que de acordo com os resultados testados é o mais explicativo. Para
estimar esta regressdo final, utilizou-se o método Stepwise e decidiu-se pela inclusdo da

constante na I'CgI'CSSQO.

Tendo em consideracdo a nossa proposta inicial de modelo para explicar a eficicia o retorno
esperado de um ativo (taxa de desconto), tendo efetuado vdrios testes, chegamos a um modelo

estatisticamente mais significativo.

Modelo inicial de Regressao proposto:

e Retorno esperado de um ativo (Taxa de desconto associado) = PO + P1 fatores
macroecondémicos + 2 Acesso a informagdo + 3 aversdo ao risco dos investidores + 4
volatilidade da economia real + B5 liquidez do ativo + B6 Risco catastréfico + 7
comportamentos irracionais dos investidores +¢

Modelo final de Regressio (Método Stepwise)

e Retorno esperado de um ativo (Taxa de desconto associado) = PO + Bl fatores
macroecondmicos + 2 Acesso a informagdo + B3 aversdo ao risco dos investidores +¢

e Retorno esperado de um ativo (Taxa de desconto associado) = -f0 0.631+ B1 0.269 + 2
0.253 + B3 0.355 +¢

Tendo apresentado os resultados do estudo de caso, de seguida serd feita uma discussdo dos

resultados encontrados.
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4.1.3. Discussdo dos resultados

4.1.3.1 — Discussdo resultados estatistica descritiva
4.1.3.1.1 — IAS 19 - Beneficios dos Empregados

No que se refere a IAS 19 - Beneficios dos Empregados, Batman et al. (2016) tinha apontado a
necessidade de as empresas utilizarem inputs do pais onde as obrigacdes com beneficios de
empregados foram estimadas para atualizar obrigagdes com pensdes. Estes estudiosos ainda
realcaram o fato de muitas empresas usarem taxas de juros propositadamente mais elevadas para

permitir que as empresas tenham estimativas mais baixas da obrigacdo de pensdo.

Da andlise efetuada aos questiondrios verificimos que relativamente ao tratamento das
obrigacdes de beneficios pds-emprego, os inquiridos utilizam o “Método da Unidade de Crédito
Projetada” no desconto dessas obrigacdes, sendo que os inquiridos responderam que utilizam as
“obrigagdes governamentais” para atualizar estas mesmas obrigagdes que vai de encontro ao
recomendado pelos autores Mark P. Batman e Kenneth. Shaw, (2016) e vai ainda de encontro

aos pressupostos da IAS 19.

Em termos de dificuldade de aplicagdo do desconto de acordo com os principios da IAS 19, a
maioria dos inquiridos afirmam que a norma é complexa e revelam “dificuldade de compreensao

da norma”, e ainda parte significativa afirma que tém “dificuldades na obten¢@o dos inputs”.

Ja no que se refere a andlise documental aos relatérios de contas consolidadas das empresas
cotadas no PSI-20 com planos de pensdes de contribuicdo definida, beneficio definido ou de
contribuicdo varidvel para os empregados, utilizam o “Método de Crédito da Unidade Projetada”,
sendo que em termos de taxas de desconto a maioria destas empresas utilizam “Obrigacdes de
alta qualidade de sociedades”, o que vém contrariar os resultados do inquirido segundo os quais

54.8% dos inquiridos indicam que utilizam a taxa de “obriga¢des governamentais”.

Desta forma concluimos que as praticas em Portugal vém contrariar os estudos de Batman et al.
(2016), uma vez que da andlise dos inquéritos e da anélise documental verificimos que a pratica

contabilistica ndo foge muito dos pressupostos da IAS 19.
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4.1.3.1.2 — IAS 20 - Contabilizagdo de subsidios governamentais

Nao identificimos muitos estudos relevantes relacionados com subsidios governamentais.
Autores como José Manuel Pereira et al. (2015) analisaram o impacto da adocao e contabilizagdao

dos subsidios do governo (IAS 20) sobre o capital préprio.

A norma refere que os passivos referentes aos subsidios reembolsdveis devem ser descontados
utilizando o método de taxa de juro efetiva, ou a taxa de desconto que reflita o risco de crédito da

propria empresa.

Das respostas analisadas, verificimos que a maioria dos inquiridos utilizam o custo amortizado
utilizando o método da taxa de juro efetiva para reconhecer os beneficios de um empréstimo
governamental com uma taxa de juro inferior a do mercado, sendo que utilizam a "taxa de juro

corrente do mercado (taxa a qual a empresa € financiada)" para efetuar o desconto.

No que se refere as empresas cotadas no PSI - 20, conseguimos identificar duas empresas com
este tipo de subsidio especifico e confirmdmos que se os métodos divulgados no relatério de
contas consolidadas estdo de acordo com IAS 20 (taxa de juro efetiva e taxa de financiamento da

empresa a data do reconhecimento, para empréstimos de prazos semelhantes).

Ja no que se refere as dificuldades sentidas pelos utilizadores, destaca-se a “dificuldade na

obtencdo dos inputs”.

Considerando os resultados obtidos através dos questiondrios e confrontando-os com a norma
internacional e com a prética corrente das maiores empresas portuguesas verificAimos que existe

o cumprimento efetivo do normativo.

4.1.3.1.3 — IAS 28 - Investimentos em Associadas e joint ventures

Ronald L. Stoltzfus, et al (2004), examinou os prémios de risco de titulos para determinar se os
credores de empresas com investimentos em associadas (IAS 28) refletem medidas legais ou

implicitas das dividas de associadas.

A norma refere recorre a IFRS 9 aplica determinar se € necessario reconhecer qualquer perda por

imparidade adicional com respeito ao investimento liquido da investidora na associada. Desta
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forma a IFRS 9 recomenda que para a determinacao do valor de uso das participadas (associadas)
deve ser usada uma ‘“taxa implicita nas transagdes correntes de mercado para ativos
semelhantes”, ou em alternativa, o custo médio ponderado de capital da entidade determinado
pelo uso de modelos tais como o CAPM; (i1) taxa incremental de empréstimos obtidos pela

entidade e (iii) outras taxas de mercado de empréstimos obtidos.

Da andlise efetuada junto dos utilizadores, verificimos que a maioria dos inquiridos utiliza o
“Método de Fluxo de Caixa Descontados” sendo que a maioria deles utiliza “taxa incremental de
empréstimos obtidos pela entidade” e o “WACC determinado pelo uso de modelos tais como o

CAPM” para descontar os cash flows em andlises de imparidade.

Relativamente as dificuldades sentidas pelos utilizadores, realgam sobretudo o facto de terem

“dificuldades na obtencao dos inputs”.

Da andlise efetuada as divulgacdes das empresas cotadas no PSI-20, verificimos que algumas
fazem divulgagdes mais explicitas do que outras, e que pelo facto de ndo existirem muitas
empresas comparaveis em termos de estrutura, dimensao e risco, na determinacdo do valor de
uso em vez de estas usarem uma “taxa implicita nas transac¢des correntes de mercado para ativos
semelhantes”, usam na sua maioria a taxa alternativa, o “WACC” da entidade determinado pelo

uso de modelos tais como o CAPM.

Esta andlise permite-nos concluir que ndo existem discrepancias entre a pritica contabilistica em

Portugal e a norma internacional no que se refere a aplicacio do desconto na avaliacdo da

imparidade relacionada com subsididrias e associadas.

4.1.3.1.4 — IAS 36 - Imparidade de Ativos

Francesco Avallone, et al., (2015), desenvolveu um estudo recente sobre as varidveis usadas para
o teste de imparidade do Goodwill de acordo com a IAS 36, tendo concluido que muitas
empresas manipulam as taxas de crescimento para evitar constituir imparidade sobre o valor

contabilizado em Goodwill.

Da andlise efetuada junto dos utilizadores constatimos que uma maioria significativa destes

utilizadores utiliza o método de “Fluxo de Caixa Descontado” na avaliacdo de imparidades do
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Goodwill, com a utilizagdo da “taxa incremental de empréstimos obtidos pela entidade e do
“WACC” enquanto taxas de desconto preferenciais. Em termos de dificuldade de aplicag¢do da

norma real¢gam o fato de terem “dificuldade na obten¢do dos inputs.

De acordo com a evidéncia empirica verificimos que a nivel das empresas cotadas no PSI-20 os
testes de imparidade do Goodwill sdo considerados normalmente como matérias relevantes nos
relatérios das empresas auditoras, sendo objeto de andlise cuidada tanto dos modelos utilizados,
assim como das taxas de desconto utilizadas, por isso contrariamente ao que Francesco Avallone,
et al, (2015), a evidéncia empirica em Portugal mostra que apesar de ser uma matéria sensivel,

nao € de facil manipulacao.

Por outro lado, concluimos que ndo existem discrepancias entre a pratica contabilistica em
Portugal e a norma internacional no que se refere a aplicacdo do desconto nas andlises de

imparidade.

4.1.3.1.5 — IAS 37 — Provisoes, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes

Autores como Radu Riana Iren (2013), abordaram aspetos especificos em relacdo a aplicacao dos
principios contabilisticos gerais as empresas bancdrias com particular referéncia ao principio da
prudéncia, combinado com as atuais provisdes da /AS 37 e as questdes relativas a identificacio e
gestdo dos riscos bancdrios onde concluiram que ao nivel das empresas bancdrias, existem
derrogacOes ao principio da prudéncia em relagdo as operacdes de mercado, quando sdo

avaliadas a pregos de mercado.

Da andlise empirica efetuada, quantidade significativa de utilizadores determinam o valor
presente das obrigacdes de acordo com a IAS 37 utilizando taxas de “yield” de obrigacdes do

governo do pais onde a entidade opera.

Analisamos as divulgagcdes das empresas cotadas no PSI-20, tendo verificado que estas ndo
divulgam de forma explicita que taxas de desconto usam no desconto de provisdes, com excegao
da GALP Energia SA. que divulga que usam uma “taxa de desconto sem risco” de acordo com a

IAS 37, por outro lado a Mota-Engil SGPS usa a taxa média de financiamentos da entidade.
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A utilizacdo de taxas médias de financiamentos da entidade, principalmente nas empresas de
construcdo civil onde as taxas de financiamento sao elevadas, derivado do risco inerente do setor,
pode desvirtuar o cédlculo das responsabilidades, uma vez que sendo uma taxa de mercado,
superior a das “taxas de desconto sem risco”, fazem com que o valor descontado seja inferior e
consequentemente as responsabilidades apresentadas no balanco sejam inferiores ao das

empresas que utilizam taxas de desconto sem risco.

Relativamente as maiores dificuldades sentidas pelos utilizadores da IAS 37, os utilizadores

identificam sobretudo as “dificuldades na obten¢ao dos inputs”.

Para responder a preocupacdo de Radu Riana Iren (2013), confirmdmos que dados os inumeros
casos existentes em Portugal de derrogagdo do principio da prudéncia, tem havido cada vez uma
maior fiscalizacdo por parte da CMVM - Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios as
empresas de auditoria e também a nivel mundial tem havido sempre atualizacdes das normas por

parte do IASB no sentido de fazer face as estas preocupacoes.

4.1.3.1.6 — IAS 40 — Propriedades de Investimento

Alguns estudiosos como Quagli et al (2010), testaram o impacto de fatores relacionados com a
assimetria de informagdo para explicar a adocdo do justo valor para propriedades de
investimento (/AS 40) no setor imobilidrio, levando em considera¢do a op¢ao de "reavaliacdo"
oferecida pela IFRS 1 e usando o custo histdrico sem reavaliagdes como uma categoria de linha

de base para fins de comparacao.

A IAS 40 remete para a IFRS 13 no que toca ao cdlculo do justo valor. Dada dificuldade de
aplicacdo dos requisitos dos niveis 1 e 2, ¢ comummente aplicado o nivel 3 de avaliacdo por
justo valor. Considerando o nivel 3 de aplicag@o do justo valor, as empresas aplicam o método de
projecoes de fluxos de caixa descontados, utilizando taxas como “taxas de juros e yields,
“interest rates and yield curves observable at commonly quoted intervals” e volatilidades

implicitas, “implied volatilities” e Spread de crédito, “credit spreads”.

Da nossa andlise empirica constatimos que para determinar o justo valor dos ativos das
obrigacdes de acordo com a JAS 40 quantidade significativa dos utilizadores responderam que

utilizam as “interest rates and yield curves observable at commonly quoted intervals”.
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Analisdmos as divulgacdes das empresas cotadas no PSI-20 e verificimos que a aplicacdo do
método de rendimento é muito comum nas avaliacOes de propriedades de investimento, com
exce¢do da Corticeira Amorim S.G.P.S., S.A. que utiliza 0 WACC, utilizam taxas de desconto do

mercado (ndo explicitas).

No que se refere as dificuldades sentidas pelos utilizadores, € real¢gado sobretudo a “dificuldade

na obtenc¢do dos inputs”.

Concluimos que ndo existem discrepancias entre a pratica contabilistica em Portugal e a norma
internacional no que se refere a aplicacdio do desconto na avaliacdo das propriedades de

investimento.

4.1.3.1.7 —IFRS 9 — Instrumentos financeiros

Com a introducdo da IFRS 9, de acordo com Henry Stewart (2016), os niveis de ajustamentos,
bem como a dinamica das despesas de risco de crédito em curso, mudam significativamente.

Estas mudancas no custo de risco ja estdo a preocupar os lideres empresariais.

A IFRS 9 substitui a IAS 39, tendo sido adotada pela Unido Europeia em finais de novembro de
2016 com inicio de aplica¢do obrigatéria em 2018. Esta norma mantém os requisitos da IAS 39

para o reconhecimento e desreconhecimento de instrumentos, com pequenas alteragoes.

Relativamente a aplicagdo da IFRS 9 nas contas a receber de clientes, a maioria dos utilizadores
aplicam o “método de custo amortizado”, e aplicam a “taxa a qual a empresa € financiada
(contraparte)”, para fazer o desconto. No que se refere a aplicacdo da norma no que diz respeito a
Suprimentos concedidos ou obtidos, quantidade muito significativa de utilizadores aplicam a
“ PN z . . ’ z

taxa a qual a empresa - contraparte € financiada”. J4 no que se refere ao desconto de
“obrigacdes”, “dividas aos fornecedores” e “empréstimos sem juros” a maioria utiliza a “taxa de

juro efetiva destas obrigagdes”.

Analisdmos as divulgacdes da IFRS 9 nas empresas cotadas no PSI-20, tendo constatado que é
pratica a utilizacdo do custo amortizado utilizando o método da taxa de juro efetiva nos seus

ativos e passivos financeiros.
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No que toca as dificuldades sentidas pelos utilizadores da I/FRS 9 realcam sobretudo a

“dificuldade na obtengdo dos inputs”.

Com a substituicdo do modelo das perdas incorridas pelo modelo das perdas esperadas a IFRS 9,
altera-se completamente a forma de analisar as perdas por imparidade e compreende-se assim as
preocupacdes de Henry Stewart (2016), uma vez as imparidades serdo registadas mais cedo e
terdo impacto no resultado contabilistico que muitos empresdrios buscam evitar, uma vez que

tém foco nos dividendos.

Concluimos que ndo existem discrepancias entre a pratica contabilistica em Portugal e a norma

internacional no que se refere a aplicagcdo do desconto nos instrumentos financeiros.

4.1.3.1.8 —=IFRS 13 - Mensuracao do Justo Valor

Diana, Cozma, Ighian (2015), realizou um trabalho com o intuito de descrever as principais
disposicoes da IFRS 13 em relacdo a mensuracdo do valor justo, com énfase especial nos
conceitos-chave encontrados em todo o padrdo, que se referem ao mercado principal, o mercado
mais vantajoso, o melhor uso, técnicas de avaliacdo e hierarquia de valores. Referem ainda que a
norma /FRS 13 exige que o justo valor seja medido com base num preco de saida na data de
mensuragdo, na perspetiva de um participante do mercado que transporta o determinado ativo ou
passivo, e nao com base em seu preco de entrada ou preco de transacio, usando varios conceitos-

chave.

A Norma /FRS 13 interage com todas as outras normas uma vez que de acordo com a estrutura
conceptual, a nivel de mensuragdo inicial de ativos e passivos normalmente € usado o justo valor,

sendo que a mensuracao subsequente pode assumir diversas formas.

Constatdimos que praticamente todos os utilizadores inquiridos afirmam que utilizam o referido
método de valor presente para mensurar ativos € passivos ao justo valor sendo que € comum
utilizar as “interest rates and yield curves observable at commonly quoted intervals”, na

determinacdo do valor presente.

Analisdmos as divulgacdes nos relatérios consolidados das empresas cotadas no PSI-20 tendo

constatado que estas registam os ativos e passivos ao justo valor, utilizando o “modelo de fluxos

118



A Teoria e Pratica do Desconto no Reporte Financeiro de acordo com as IFRS

de caixa descontados”, sendo que as taxas de desconto variam com o ativo/passivo em causa, que
variam desde taxas de juro atuais de mercado, Taxas forwards e fatores de desconto, WACC,

taxas de desconto ao risco de crédito.

No que toca as dificuldades sentidas pelos utilizadores, estes realgam sobretudo a “dificuldade de

compreensdo da norma”.

Concluimos que ndo existem discrepancias entre a pratica contabilistica em Portugal e a norma
internacional no que se refere a aplicacdo do desconto relacionado com a determinagdo do justo

valor.

4.1.3.1.9 —IFRS 16 - Locacdes

Marian Sacarin (2017), analisou as consequéncias nas demonstracdes financeiras e indicadores
financeiros, por seu lado, Oztiirk, Meryem (2016), analisou o impacto da "IFRS 16 - Leasing" na
demonstracdo da posi¢do financeira e razdes-chave e realizou um estudo de caso numa

companhia aérea na Turquia.

A norma IFRS 16 foi adotada pela Unido Europeia no inicio de novembro de 2017, sendo que a
maioria das empresas ainda estdo a determinar e avaliar os impactos contabilisticos da sua
adocdo, contudo pode ser utilizada, ja no exercicio de 2018, pelas empresas que incitaram a

aplicacdo da IFRS 15- Réditos de contratos com clientes.

A norma recomenda que para descontar os passivos de locagdo seja utilizado o método valor

presente e uma “taxa de juro implicita na locagao”.

Procuramos saber junto dos utilizadores como estdo a avaliar a implementacdo da norma, sendo
que a maioria reconhece o método valor presente como o mais indicado e a “taxa de juro
implicita na locacdo", como sendo as mais adequadas para determinar o valor presente dos

ativos/passivos de locacdo.

Da andlise documental das contas consolidadas das empresas contadas no PSI-20, verificimos
que a empresa CTT — Correios de Portugal, S.A € a que estd mais adiantada na aplica¢do da IFRS

16, uma vez que jd determinou os impactos da sua utilizagdo. Verificamos que os CTT —
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Correios de Portugal, S.A utilizam o método Valor presente, e a taxa de desconto implicita na

locacdo de acordo com o recomendado na IFRS 16.

No que se refere as dificuldades de aplicagdo os utilizadores indicam a “dificuldade de

compreensdo da norma” como principal dificuldade sentida na aplicacdo da IFRS 16.

Concluimos que ndo existem discrepancias entre a pratica contabilistica em Portugal e a norma
internacional no que se refere a aplicagdo do desconto dos passivos de locagao.

4.1.3.2- Discussdo de resultados estatistica inferencial

Tendo como base alguns fatores identificados na literatura construimos um modelo que
supostamente explicaria o retorno esperado de um ativo, construimos um modelo de regressao
multipla com vdrias varidveis que posteriormente foram sujeitas a um conjunto de testes

estatisticos com o objetivo de averiguar se sdo explicativas e se deveriam ser incluidas.

Utilizdmos o método “stepwise” para definir o modelo final de regressido onde foram incluidas as
varidveis, “fatores macroecondémicos”’, “acesso a informacdo” e ‘“aversdo ao risco dos
investidores” como sendo varidveis que explicam parte da variacdo das taxas de retorno exigidas

pelos investidores.

Modelo final de Regressao (Método Stepwise)
e Retorno esperado de um ativo (Taxa de desconto associado) = PO + P1 fatores
macroecondémicos + B2 Acesso a informacao + B3 aversdo ao risco dos investidores +&
e Retorno esperado de um ativo (Taxa de desconto associado) = 1 0.269 + 2 0.253 + 3
0.355 +¢
As andlises efetuadas resultaram de um coeficiente R=0,646, que estando proximo de 1, significa
dizer que existe uma forte relac@o entre a varidvel dependente e a independente, mas que a reta
nfo estd totalmente ajustada aos pontos, por outro lado resultou ainda um R’>= 41.7%, o que
significa dizer que 41.7% da variacdo da varidvel dependente (Taxa de desconto), é explicada
pela variacdo das varidveis independentes “aversdo ao risco dos investidores”; ‘“fatores

macroecondmicos” e “acesso a informacao”.
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4.1.2.3- Discussdo de resultados da entrevista

Efetiamos uma entrevista semiestruturada a um expert da area de Capital Markets, que trabalha
numa BIG4, no sentido de obter inputs adicionais quanto a aplica¢do do desconto nas empresas
portuguesas. Os profissionais de Capital markets estio em contacto permanente com empresas
de média e grande dimensdo, na maioria multinacionais lideres do mercado que reportam em
IFRS e, entre outras tarefas, fazem a revisdo dos modelos e taxas utilizadas nestas companhias,
por isso sdo os profissionais especializados e com um conhecimento vasto da realidade
empresarial portuguesa. Por questdes de confidencialidade o entrevistado pediu expressamente

que ndo fosse divulgado o nome, nem a BIG4 na qual trabalha.

Tema: A Teoria do Desconto no Reporte Financeiro de acordo com as IFRS

Objetivo entrevista: dar resposta a 5 questdes de investigacao

Entrevistador: Qual o método mais adequado e a taxa apropriada de desconto para um ativo ou

um passivo e quais os cuidados necessarios para se evitarem distor¢des na sua aplicagao?

Entrevistado: “A taxa de desconto a aplicar deve sempre refletir o risco do ativo ou passivo em
questdo. Sendo uma matéria subjetiva, apesar da prdtica se basear na utilizacdo de varidveis
diretamente observdveis, a verdade é que pode vezes se corre o risco de incluir até certa medida
o mesmo fator mais do que uma vez. Por exemplo, a taxa de juro sem risco terd um fator de
inflacdo esperada incluida e quando se adicionam medidas que pretendem mensurar riscos
diferentes (risco pais, por exemplo), pode acabar-se por incorporar novamente um fator de
inflacdo esperada, pois a varidvel observdvel pode ter esse fator incluido. A separacdo destes

fatores ndo é frequente dada a dificuldade prdtica de o fazer”.

Entrevistador: A dificuldade de compreensdo das normas dificulta a sua aplicacdo e pode

originar distor¢des materiais na aplicacdo de métodos e taxas de desconto?

Entrevistado: “O conceito de taxa de desconto existe nas normas contabilisticas, contudo, a sua
definicdo prdtica, isto é, os fatores a utilizar, ndo vém definidos nas normas contabilisticas. A
definicdo da taxa de desconto acaba por ser feita de acordo com as melhores prdticas de

mercado e de acordo com a teoria financeira. E visivel a existéncia de alguma preocupagcdo por
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parte dos preparadores de demonstracdes financeiras relativamente a este tema, alinhando

assim a prdtica de mercado.

Contudo, sendo o tema subjetivo, podem existir opinides distintas e os reguladores na Europa

estarem atentos a potenciais utilizagcoes indevidas de taxas de desconto”.

Entrevistador: Em que medida a obtencdo dos inputs adequados condiciona a aplicacdo dos

métodos e taxas de desconto?

Entrevistado: “E fundamental que uma taxa de desconto esteja alinhada com o risco do ativo ou
passivo que pretende ser descontado. Descontando um ativo, por ex., a uma taxa de desconto
que ndo reflita o seu risco, o valor obtido reflete uma realidade que ndo é aquela que se
pretende que seja obtida. A obtencgdo de inputs, apesar de ter desafios como dito anteriormente,

deve ser alinhada com o que se pretende calcular”.

Entrevistador: Quais sdo as praticas correntes das empresas portuguesas? Serdo muito

diferentes das recomendadas pelas IFRS? Existem diferencas entre a teoria e a prética?

Entrevistado: “Tal como dito anteriormente, é visivel o esforco entre os preparadores de
demonstragoes financeiras, contudo existem vdrios aspetos a melhorar. Por vezes, verifica-se um
menor cuidado com a defini¢do da taxa de desconto em empresas de menor dimensdo ou com
funcoes menos definidas, nomeadamente, a contabilistica. Da prdtica verificada, a aplicada da
teoria financeira a defini¢do da taxa de desconto é geralmente correta. O que por vezes se

verifica é a utilizagcdo de inputs desadequados ao ativo em questdo”.

Entrevistador: A seu ver quais tém sido as maiores dificuldades das empresas na aplicagcdo do

desconto na nova IFRS 9, e na implementagdo da IFRS 16?

Entrevistado: “A IFRS 9 traz algumas alteragcées a nivel contabilisticos, contudo os principios
de mensuragdo continuam semelhantes aos da IAS 39, pelo que a defini¢do da taxa de desconto
ndo se alterou. O que se verifica é a dificuldade de adequar a taxa de desconto ao ativo,
nomeadamente, na definicdo de uma taxa de desconto que pretenda mensurar ativos detidos

para cobrar e vender (factoring, por ex.).
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Relativamente a IFRS 16, a norma jda é mais objetiva, mencionando que a taxa de desconto a
aplicar ao desconto do passivo da locag¢do deve ser a implicita na locagdo. O que se tem
verificado é que os locadores nem sempre fornecem essa informagdo, sendo necessdrio seguir o
caminho alternativo previsto na IFRS 16, utilizando como taxa de desconto a taxa de juro
incremental da entidade, para o mesmo prazo, montante e ativo subjacente/colateral num
ambiente economico semelhante. Esta defini¢do alternativa da taxa de desconto é naturalmente
subjetiva e traz alguma dificuldade de aplicagdo prdtica, uma vez que a obtengdo dos inputs

para cdlculo de acordo com o normativo ndo é diretamente observdvel”.

Comentdrios finais:

Analisando a questdo relativa aos método e taxas mais adequados no desconto de um ativo ou
um passivo, verificimos que na prética estas devem sempre refletir o risco do ativo ou passivo
em questdo, existindo uma subjetividade em termos da sua aplicagdo e ainda, que existem

dificuldades praticas na sua aplicagdo.

O entrevistado real¢a um aspeto importante relacionado com a compreensao das normas, que € o
facto das defini¢Oes prdticas referentes aos fatores a utilizar na definicdo das taxas de desconto,
ndo estarem definidos nas normas contabilisticas, obrigando os utilizadores a recorrer as
melhores praticas de mercado e a teoria financeira. Neste sentido torna-se claro que o JASB deve
criar mecanismos préoprios no sentido de facilitar tanto a aplicagdo dos modelos, assim como
recomendar inputs adequados as diferentes normas, adaptados as regides geograficas, setores de

atividade.

Outro aspeto importante citado pelo entrevistado relativamente as empresas de pequena
dimensdo € a utilizacdo desadequada de inputs para o ativo em questdo, referindo ainda que
nessas empresas as funcdes sdo menos definidas, nomeadamente, a contabilistica. A preocupacio
fundamental aqui € o facto de muitos contabilistas ndo possuirem uma base tedrica com
conhecimentos das financas puras, o que dificulta a percecdo de como sdo construidas as taxas de
desconto e como devem ser aplicadas de forma adequada em cada situacdo. Esta questdo foi
levantada no capitulo 1, onde referimos que a funcio contabilistica esteve afastada dos principios
desenvolvidos hd muito tempo a nivel das financas empresariais, tende cada vez mais a

aproximar-se destes principios e as normas internacionais que temos hoje refletem justamente
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esta aproximacgdo, contudo existe necessidade de os contabilistas investirem no conhecimento

das teorias financeiras puras que estdo por traz da construcdo das taxas de desconto.

Relativamente as normas mais recentes como a IFRS 9 e IFRS 16, o entrevistado refere que a
IFRS 16 é mais explicita em termos de qual a taxa de desconto a usar, entretanto levanta-se outra
vez a questdo do facto de quando ndo € possivel ter a taxa recomendada, que existe muita
subjetividade na definicdo de taxas alternativas adequadas ao desconto do ativo/passivo em

questao.

Tendo formulado apresentado e discutido os resultados do estudo de caso, serdo agora tiradas

conclusdes gerais da dissertagdo, descritas as limitagdes do trabalho e sugeridos novos estudos.
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CAPITULO V.-CONCLUSAO

Neste ultimo capitulo apresentam-se as principais conclusdes deste estudo. Sdo igualmente

apresentadas algumas limita¢des bem como sugestdes de investigacdo futura.

5.1. Principais conclusodes do estudo

O tema desconto tém sido um assunto muito discutido a nivel internacional, nomeadamente no
ESMA- European Securities and Markets Authority, no concelho do IFRS Foundation, na IASB-
International Accounting Standards Board e no ICAS - The Institute of Chartered Accountants
of Scotland.

O Conselho da IFRS Foundation desde 2011 tem na agenda de discussdo, andlise da razdo pelo
qual diferentes IFRS exigem diferentes taxas de desconto. Os participantes nestas discussdes
comentaram que as diferencas em termos de taxas de desconto requeridos nas vdrias
International Financial Reporting Standards(IFRS) ndo sdao bem entendidas e podem ser

consideradas inconsistentes.

De acordo com o ICAS, o desconto nas demonstracdes financeiras é muitas vezes percebido
como um tema complexo e académico, tendo no entanto impacto social e econdémico
significativo uma vez que a incorreta utilizacdo de modelos e taxas de desconto em muitas
situacOes t€m impacto material nas contas, levando os stakeholdes a tirar conclusdes erradas
sobre as contas. Por conseguinte, merece uma atengdo especial por parte dos decisores politicos,

preparadores e utilizadores das demonstragdes financeiras, entre outros.

Esta dissertacdo teve como objetivo principal analisar junto das empresas que reportam em /FRS,
se aestes, aplicam os requisitos das IFRS, obter feedback sobre as dificuldades de

implementacdo, também averiguar se existem inconsisténcias nestas normas imputaveis ao IASB.

Relativamente ao estudo empirico, este teve por base a utilizacdo de um inquérito, mais
concretamente, um questiondrio sobre a aplicacdo do desconto nas IFRS e sobre os fatores que
influenciam o retorno e taxa de desconto, sendo que foi obtida informagdo de uma amostra

suficientemente representativa da populacdo, que permitiu concluir sobre diversos aspetos.
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O tema desconto € complexo, envolve um certo grau dominio das /FRS e é muito exigente em
termos aplicacionais. Dado a especificidade das questdes e a probabilidade alta de respostas ndao
concisas € precisas sobre o tema em questdo, a populacdo escolhida para o inquérito € muito
restrita em termos de populacdo, por isso o método adotado foi da amostragem nao-
probabilistica, na variante tipica de amostragem por julgamento. Foi distribuido entre os meses
de janeiro ao junho de 2018 aos chefes de contabilidade, Chief Risk Officers (CRO), Chief
Financial Officers (CFO), auditores, analistas financeiros, responsdveis pela divisao de
corporate finance, controllers. de empresas que reportam em /FRS e recebemos um total de 73

respostas a0 mesmo.

Adicionalmente, conforme descrito na metodologia e apresentado no capitulo anterior
recolhemos a opinido relevante de um dos mais conceituados especialistas em Capital Markets

do pais através de uma entrevista smiestruturada.

Com o objetivo de confrontar as opinides provenientes do questiondrio e da entrevista com a
realidade, fizemos uma analise documental dos relatorios de contas consolidadas referentes ao
exercicio de 2017 de todas as empresas cotadas no PSI-20, uma vez que sdo empresas grandes
que tém necessidade de aplicar o desconto em vdrias rubricas do balancgo e estes modelos e taxas
sdo consideradas matérias relevantes de auditoria, por isso sujeitas a uma revisdo com um nivel

acentuado de rigor.

De forma a responder as questdes inicialmente propostas iremos utilizar os resultados obtidos no

questiondrio, entrevista e andlise documental:

Q1: Qual o método e a taxa apropriada de desconto para um ativo ou um passivo e 0s respetivos

cuidados necessdrios para se evitarem distor¢des na sua aplicagcdo?

“A taxa de desconto a aplicar deve sempre refletir o risco do ativo ou passivo em questdo.
Sendo uma matéria subjetiva, apesar da prdtica se basear na utilizacdo de varidveis diretamente
observdveis, a verdade é que pode vezes se corre o risco de incluir até certa medida o mesmo

fator mais do que uma vez...”
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Constatdmos que tanto os utilizadores das normas, assim como as empresas cotadas no PSI-20
tendem a utilizar os modelos e taxas de desconto recomendadas pelas normas internacionais,

entretanto algumas normas nao sdo explicitas abrindo caminho a subjetividade na sua aplicacao.

Neste sentido recomendamos que a IFRS Foundation, a IASB, assim como o ICAS e o ESMA
retinam esfor¢os, no sentido de tornar algumas normas mais claras e limitar o leque de op¢des

existentes de modelos e taxas aplicaveis de forma a reduzir a subjetividade.

Recomendamos as entidades reguladoras obrigar as empresas a divulgar de forma mais explicita
quais os modelos e taxas de desconto utilizadas nas andlises efetuadas as estimativas e
julgamentos que t€m impacto significativo nas contas, de forma a permitir que qualquer analista
da informacdo financeira chegue aos mesmos resultados trabalhando sobre os mesmos

pressupostos.

(Q2: A dificuldade de compreensdo das normas dificulta a sua aplicacio e pode originar

distor¢des materiais na aplicacdo de métodos e taxas de desconto?

“O conceito de taxa de desconto existe nas normas contabilisticas, contudo, a sua definicdo
prdtica, isto é, os fatores a utilizar, ndo vém definidos nas normas contabilisticas. A defini¢do da
taxa de desconto acaba por ser feita de acordo com as melhores prdticas de mercado e de
acordo com a teoria financeira. E visivel a existéncia de alguma preocupagdo por parte dos
preparadores das demonstracoes financeiras relativamente a este tema, alinhando assim a
prdtica de mercado. Contudo, sendo o tema subjetivo, podem existir opinides distintas e o0s

reguladores na Europa estdo atentos a potenciais utilizacoes indevidas de taxas de desconto.”

Algumas normas internacionais sdo tidas como complexas, linguagem com acentuado nivel
técnico e dificeis de ser aplicadas, uma vez que ndo s@o percetiveis para grande parte dos

utilizadores.

A dificuldade de compreens@o da norma € das principais dificuldades sentidas pelos utilizadores,

principalmente no que se refere as normas IFRS 9, IFRS 13 e IFRS 16.
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Neste sentido recomendamos que tanto a IFRS Foundation, o IASB, assim como o ICAS que
apostem em acdes de sensibilizacdo com conteudos mais simples e praticos no sentido de fazer
com que o entendimento, aplicacdo correta das normas seja mais generalizada a um nimero cada

vez maior de utilizadores.

(Q3: Em que medida a obtencdo dos inputs adequados condiciona a aplicacdo dos métodos e

taxas de desconto?

“ E fundamental que uma taxa de desconto esteja alinhada com o risco do ativo ou passivo que

’

pretende ser descontado. ...."

Com excecdo da IAS 19, IFRS 9 e IFRS 16, que sd@o muito explicitas em termos das taxas de
desconto que devem ser usadas para aplicar os modelos de desconto, as restantes normas sao

menos explicitas, abrindo caminho a subjetividade.

O facto de algumas normas ndo serem muito explicitas dificulta que os utilizadores consigam ter

uma base de inputs adequados aos modelos.

De acordo com os resultados obtidos do questiondrio os utilizadores afirmam que a dificuldade
de inputs € a principal dificuldade que sentem na aplicagdo do desconto nos diversos normativos.
Neste sentido recomendamos que tanto a IFRS Foundation, o IASB, assim como o ICAS
trabalhem no sentido de construir uma base de dados internacional de inputs aplicavel aos varios

setores e mercados, no sentido de limitar as op¢des e facilitar a tarefa dos utilizadores.

Q4: Quais sdo as praticas correntes das empresas portuguesas? Serdo muito diferentes das

recomendadas pelas /FRS? Existe diferencas entre as teorias e a pratica?

“... Por vezes, verifica-se um menor cuidado com a defini¢do da taxa de desconto em empresas
de menor dimensdo ou com funcdes menos definidas, nomeadamente, a contabilistica. Da
prdtica verificada, a aplicada da teoria da financeira a definicdo da taxa de desconto é
geralmente correta. O que por vezes se verifica é a utilizacdo de inputs desadequados ao ativo

em questdo.”

128



A Teoria e Pratica do Desconto no Reporte Financeiro de acordo com as IFRS

Nas empresas de grande dimensao, como o caso das cotadas no PSI-20 constatimos que praticas
de desconto tendem a estar muito alinhadas com as normas internacionais. Por um lado, é
compreensivel uma vez que estas empresas tém profissionais altamente qualificados e estdo bem

assessorados na aplicagdo das normas internacionais.

(Q5: Quais tém sido as maiores dificuldades das empresas na aplicagdo do desconto na nova IFRS

9, e na implementacdo da IFRS 16?

“«

a IFRS 9 traz algumas alteracdes a nivel contabilistico, contudo os principios de
mensuracdo continuam semelhantes a IAS 39, pelo que a definicdo da taxa de desconto ndo
alterou. O que se verifica é a dificuldade de adequar a taxa de desconto ao ativo,
nomeadamente, na definicdo de uma taxa de desconto que pretenda mensurar ativos detidos

para cobrar e vender (factoring, por ex.).”

I3

‘... a IFRS 16, a norma jd é mais objetiva, mencionando que a taxa de desconto a aplicar ao
desconto do passivo da locacdo deve ser a implicita na locacdo. O que se tem verificado é que
os locadores nem sempre fornecem essa informagdo, sendo necessdrio seguir o caminho
alternativo previsto na IFRS 16, utilizando como taxa de desconto a taxa de juro incremental da
entidade, para o mesmo prazo, montante e ativo subjacente/colateral num ambiente economico
semelhante. Esta definicdo alternativa da taxa de desconto é naturalmente subjetiva e traz
alguma dificuldade de aplicac¢do prdtica, uma vez que a obtengdo dos inputs para cdlculo de

acordo com o normativo ndo é diretamente observdvel.”

Considerando os resultados dos inquéritos aos utilizadores tanto a dificuldade de obtencdo de
inputs, assim como a dificuldade de compreensdo sdo apontadas como principais dificuldades na

aplicacdo do desconto nas IFRS.

(Q6: Podem ser imputados ao IASB as responsabilidades da aplicagdo inadequada dos

normativos?

Dado o cariz das dificuldades sentidas, atribuidas essencialmente a dificuldade de compreensao

das normas e dificuldades de obten¢do de inputs cremos que o IASB deve tomar medidas que
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possibilitem a médio prazo reverter esta situagdo, possibilitando que as normas sejam

amplamente divulgadas em bem aplicadas.
(Q7: Qual o principal fator que influéncia o retorno esperado de um ativo?

Levantdmos algumas hipéteses de investigacdo sobre os fatores que influenciam o retorno e taxa
de desconto e desenvolvemos vdrios testes estdticos no sentido de averiguar a validade destas
hipéteses, tendo por fim chegado a um modelo de regressdo final que explica em parte o retorno

e a taxa de desconto.

O modelo final inclui o coeficiente beta e os fatores macroeconémicos (HO1), o acesso a

informacdo (H02) e a aversao ao risco dos investidores (HO3).

Relativamente ao facto dos coeficientes de correlagcdo e de determinacdo ndo serem préximo de 1
e 100% respetivamente, indica que apesar do modelo ser significativo através dos resultados
obtidos do teste F e apesar dos coeficientes obtidos no modelo step wise e ainda validados
através do teste t feito as varidveis individualmente, o modelo em si ndo explica totalmente o

retorno esperado de um ativo.

5.2. Contributos deste trabalho para a investigacao

Em relacdo aos principais contributos desta investigacdo, sublinhe-se o facto ser um dos estudos

pioneiros em Portugal sobre o desconto, abarcando as vertentes contabilisticas e financeiras.

Foram feitas andlises as divulgacdes das empresas cotadas no PSI-20, reunimos opinides de
dezenas de utilizadores, e também de um especialista conceituada no mercado, tudo com o

objetivo de analisar a pratica do desconto em Portugal.

Esperamos que seja um contributo para a ESMA, IFRS Foundation, IASB e, para o ICAS, uma
vez que a taxa de desconto continua a ser tema de discussio entre varias entidades e muitas vezes
nao tém reunido consenso, sendo que o ICAS tem financiado estudos internacionais relacionado
com a teoria e pratica do desconto no reporte financeiro em /FRS. Ademais, este estudo mostra
que as maiores dificuldades sentidas pelos utilizadores t€ém sido ao nivel de compreensdo das

normas e a nivel da obtencdo dos inputs adequados, cuja responsabilidade pode ser atribuida as
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entidades emissoras das normas. Neste ultimo aspeto apontado as entidades emissoras e

reguladoras devem trabalhar juntas no sentido de perceber até que ponto estas dificuldades sdo

sentidas por utilizadores de outros paises e tomar medidas corretivas a respeito.

5.3 Limitacdes e sugestdes para investigacoes futuras

Apesar dos contributos do presente estudo, este apresenta varias limitacdes, nomeadamente:

A amostra em estudo ndo representa todo o universo empresarial portugués, pelo que as
conclusdes deste estudo ndo poderdo ser tomadas como uma representagdo alargada do
mesmo universo. Todavia, as empresas inquiridas representardo possivelmente as
melhores praticas, no ambito do tema deste estudo, e sdo consideradas relevantes pela
comunidade financeira nacional, dada a sua expressdo econdmica e social;

S6 foram consideradas organizacdes de media e grande dimensdo, quando em Portugal
predominam as pequenas e as médias empresas (PME);

Poderiam ter sido incorporadas no modelo outras varidveis explicativas nas hipéteses de
investigacdo de forma a obter um modelo de regressio mais explicativo do retorno
esperado dos ativos;

Algumas normas importantes como a I[FRS 9 e a IFRS 16 sdo recentes, fazendo com que

muitos utilizadores ndo estejam completamente rotinados na sua aplicacdo.

As limitagOes apresentadas podem ser o ponto de partida para outras hipéteses de investigacao.

Por exemplo serd importante nos anos seguintes ao inicio da aplicagdo da IFRS 9 e IFRS 16

averiguar como as empresas divulgam o método e taxas usadas uma vez que sd0 normas

recentes.

Serd interessante fazer um estudo, a nivel europeu ou mesmo mundial utilizando plataformas

virtuais e redes de contatos profissionais de forma a ter informagdes da aplicagdo do tema

desconto a nivel internacional, ndo querendo diminuir o facto desta pesquisa ter sido feita

maioritariamente em empresas multinacionais que t€ém representagdes em todos os continentes.
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Fazer uma andlise mais profunda nas empresas de menor dimensdo no sentido de averiguar as
dificuldades sentidas na aplicacdo do desconto, assim como efetuar uma andlise documental as

divulgacdes nos respetivos relatorios de contas.

Outra alternativa € a realizacdo de um estudo que leva em conta outras varidveis contingénciais
que ndo foram consideradas neste estudo, e que podem ter influéncia no retorno esperado dos
ativos. A inclusdo de outros fatores na regressdo multipla ou o desenvolvimento de anélises

multifatoriais poderd melhorar os resultados estatisticos.
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Appendice I: List of 43 significant descriptors and 11 composite factors

Factor Descriptor

Capital spending CapExpChg1Y: Capital expenditure one year change.

Currency sensitivity Currenc}*Se:ﬂsr'ﬂw'r}*: Exposure to foreign currencies. The exposure is
obtained from the regression of stock returns on market index returns
and China real effective exchange rate index.

Earnings quality ROAIG, ROAIY: Quarterly and annual return on asset.

ROEIQ, ROEIY: Quarterly and annual return on equity.

GrossMargin, GrossMarginl¥: Quarterly and annual gross profit margin.

NetincomeMarginlY: Average net income margin over last year.

Efficiency InvenforyTurnover: Inventory turnover.

TotalAssetTurnover: Total asset turnover,

WorkingCapTurnover: Working capital turnover.

Growth FCFGrowth: Growth of free cash flow.

SalesQo: Quarter-on-guarter sales growth.

AssatGrowth: Growth rate in total assets.

Leverage MarketLeverage: Market value leverage.

Price momentum HistaricalAlpha: Historical alpha over past thres years.

CumRetIM: Accumulated past one month return. Similar definitions
apply to CumRet3M (three months), CumRet6M (six months),
CumRet3M (nine months), CumRetlY (one year).

Size InCap: Log of market capitalization. Similar definitions apply to commaon
equity book value (InCommonEquity), total assets (InTotaldsset), sales
(InSales), and earnings {InEarming).

Trading activity ShareTurnoverM, ShareTurnoverQ, ShareTurnoverY, ShareTurnover3Y:
Shares turnover over last month, guarter, year, and three years,
respectively.

RelTradingintensity IM1Y: Most recent month relative trading intensity
over last year. Total trading volume last month is divided by average
trading volume last year.

RelTradinglntensity3M 1Y: Most recent three-month relative trading
intensity over last year.

Value OCFToPrice: Most recent quarter's operating cash flow to stock price.

EFPSToFrice: Last quarter earnings per share to most recent stock price.
Similar definitions apply to one vear and three years (EPSToIY,
EPSTo3N.

SalesToPricel@: Quarterly per share sales to most recent stock price.

SalesToPricelY: Yearly per share sales to most recent stock price.

Volatility BetaTimesSigma: Beta times sigma. Beta is the coefficient from the
regression of stock returns on market index returns. Sigma is the
historical residual standard deviation.

PriceHighToLow: Ratio of high price to low price over last month.

InPrice: Log of stock price.

CumuiativeRange: Log of the highest price divided by lowest price
attained over the past twelve month.

Note: Initially, seventy-two descriptors were selected on a monthly basis, and only forty-three descrip-
tors were found to be effective; these forty-three descriptors form eleven composite factors.

Fonte: Yih Jeng, Chen-Ju Lee, and Shyh-Weir Tzang (2014)
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Apéndice 11

Questionario
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Apéndice II — Questiondrio

Este questiondrio divide-se em duas partes, sendo que na primeira parte as respostas serdo de multipla escolha e
questdes de resposta sim ou Nao, conforme o que achar que se coaduna com o pressuposto em causa.

Na segunda parte do questiondrio ser-lhe-a pedido que gradue a importancia da resposta segundo a escala que se
afigura:

SI — Sem importancia; PI — Pouca importancia; I — Importante; AI — Alguma importancia; MI — Muita importancia
Questiondrio de avalia¢do da aplicacao do desconto nas IFRS/IAS e sobre os fatores que influenciam o retorno e

taxa de desconto

Parte I — Aplicacao do desconto IAS/ IFRS

QI1. A empresa utiliza o Método da Unidade de Crédito Projetada para atualizar as obrigagdes de beneficios pds-
emprego (com fundo ou sem fundo), de acordo com a IAS 19?

a) Sim___

b) Ndo_
Q2. Qual a taxa que a empresa utiliza para descontar as obrigacdes de beneficios pds-emprego (com fundo ou sem
fundo)?

a) Obrigacgoes de alta qualidade de sociedades____

b) Obrigacdes governamentais___

¢) Nenhuma dos anteriores. ___
Q3. Qual a principal dificuldade observada na aplicacdo dos métodos e taxas recomendadas pela IAS 19 -
Beneficios dos Empregados?

a) Dificuldade de compreensdo da norma____

b) Falta de aplicabilidade____

¢) Dificuldade na obtengdo dos inputs____

d) Nenhuma dos anteriores____
Q4. A empresa utiliza método de valor presente para mensurar o valor inicial dos subsidios reembolsdveis do
governo, de acordo com a IAS 20- Contabilizacdo de subsidios governamentais e divulgacdo de assisténcia
governamental?

a) Sim___

b) Nao__
Q5. Na aplicagdo do método de custo amortizado relacionado com subsidios reembolsaveis a empresa utiliza a
"Taxa de juro corrente do mercado (Taxa a qual a empresa é financiada)"?

a) Sim____

b) Nao__
Q6. Qual a principal dificuldade observada na aplicacdo dos métodos e taxas recomendadas pela IAS 20?

a) Dificuldade de compreensdo da norma___

b) Falta de aplicabilidade

¢) Dificuldade na obtencdo dos inputs____

d) Nenhuma dos anteriores___

Q7. Para determinar o valor de uso do investimento na(s) associada (s), a empresa utiliza o método de Fluxo de
Caixa descontados, de acordo com a IAS 28- Investimentos em Associadas?

a) Sim___

b) Nao__

Q8. Em termos de taxa de desconto usado para determinar o valor de uso do investimento na(s) associada (s), a
empresa utiliza?
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a) A taxa incremental de empréstimos obtidos pela entidade___

b) O custo médio ponderado de capital da entidade determinado pelo uso de técnicas tais como o Modelo

de Aprecamento de Ativos de Capital (Capital Asset Pricing Model)____

¢) A taxaincremental de empréstimos obtidos pela entidade____

d) Outras taxas de mercado de empréstimos obtidos

d) Nenhuma dos anteriores
Q9. Qual a principal dificuldade observada na aplicagcdo dos métodos e taxas recomendadas pela IAS 28?

a) Dificuldade de compreensdo da norma___

b) Falta de aplicabilidade

¢) Dificuldade na obtengdo dos inputs____

d) Nenhuma dos anteriores
Q10. Relativamente a avaliagdo da imparidade de ativos a empresa usa o método de Fluxo de Caixa descontados
para determinar o Valor de uso de acordo com a IAS 36 - Imparidade de Ativos?

a) Sim___

b) Nao_
Q11. Para o cédlculo da imparidade que taxa a empresa usa para aplicar o método?

a) A taxa incremental de empréstimos obtidos pela entidade___

b) O custo médio ponderado de capital da entidade determinado pelo uso de técnicas tais como o Capital

Asset Pricing Model)___

¢) A taxa incremental de empréstimos obtidos pela entidade___

d) Outras taxas de mercado de empréstimos obtidos___

e) Nenhuma dos anteriores. ___
Q12. Qual a principal dificuldade observada na aplica¢do dos métodos e taxas recomendadas pela IAS 36?7

a) Dificuldade de compreensdo da norma___

b) Falta de aplicabilidade

¢) Dificuldade na obtengdo dos inputs____

d) Nenhuma dos anteriores___
Q13. A empresa utiliza método de valor presente para atualizar os efeitos das Provisdes, Passivos Contingentes e
Ativos Contingentes, onde o efeito temporal é material, de acordo com a IAS 37- Provisdes, Passivos Contingentes e
Ativos Contingentes?

a) Sim___

b) Nao__
Q14. A empresa utiliza taxas de desconto reais (yield de obrigacdes do governo do pais onde a entidade opera) para
estimar o valor presente das Provisdes, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes, onde o efeito temporal &
material?

a) Sim___

b) Nao___
Q15. Qual a principal dificuldade observada na aplica¢do dos métodos e taxas recomendadas pelas IAS 37?

a) Dificuldade de compreensdo da norma____

b) Falta de aplicabilidade

¢) Dificuldade na obtengdo dos inputs____

d) Nenhuma dos anteriores__
Q16. Relativamente as propriedades de investimentos a empresa utiliza o0 método de Justo valor (projecdes de fluxos
de caixa descontados) para mensurar as Propriedades de Investimento, de acordo com a IAS 40- Propriedades de
Investimento?

a)Sim____

b) Nao___
Q17. No que se refere 4 taxa utilizada para estimar o justo valor a empresa utiliza?

a) Taxas de juros e yields, “interest rates and yield curves observable at commonly quoted intervals” ___

b) Volatilidades implicitas ,“implied volatilities”____

c¢) Spread de crédito ,“credit spreads”___

d) Nenhuma dos anteriores____
Q18. Qual a principal dificuldade observada na aplicagdo dos métodos e taxas recomendadas pela IAS 40?

a) Dificuldade de compreensdo da norma___

b) Falta de aplicabilidade

¢) Dificuldade na obtencdo dos inputs____
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d) Nenhuma dos anteriores____
Q19. A empresa utiliza o0 método de custo amortizado para remensurar os ativos ou passivos financeiros quando
existem sinais de imparidade ou indicios de incobrabilidade, de acordo com a IFRS 9- Instrumentos Financeiros?
a) Sim___
b) Ndo ___Se nido qual
Q20. Na aplicagdo do método de custo amortizado relacionado com contas a receber de clientes qual das taxas €
usada pela empresa:
a) Taxa a qual a empresa € financiada (contraparte)____
b) A taxa prevalecente de um instrumento similar de um emitente com uma notagdo (rating) de crédito
similar
¢) Uma taxa de juro que desconte a quantia nominal do instrumento para o pre¢o de venda corrente a
dinheiro dos bens ou servigos___
d) Nenhuma dos anteriores. __
Q21. Na aplicagdo do método de custo amortizado relacionado com Suprimentos concedidos ou obtidos a empresa
utiliza a Taxa de juro corrente do mercado (Taxa a qual a empresa -contraparte € financiada)?
a) Sim____
b) Nao__
Q22. Na aplicagdo do método de custo amortizado relacionado com Obrigagdes, a empresa utiliza a Taxa de juro
efetiva (contraparte)?
a) Sim___
b) Nao___
Q23. Na aplicagdo do método de custo amortizado relacionado com fornecedores, a empresa utiliza a "Taxa qual a
empresa € financiada"?
a) Sim___
b) Nao____
Q24.Na aplica¢do do método de custo amortizado relacionado com Empréstimos, a empresa utiliza a Taxa de juro
efetiva (que reflita o risco de crédito da prépria empresa)?
a) Sim____
b) Nao___
Q25. Qual a principal dificuldade observada na aplicagdo na aplicagdo dos métodos e taxas recomendadas pela IFRS
9?
a) Dificuldade de compreensdo da norma___
b) Falta de aplicabilidade
¢) Dificuldade na obtengdo dos inputs____
d) Nenhuma dos anteriores. __
Q26. Para aferir o justo valor de ativos a empresa utiliza o método do valor presente de acordo com a IFRS 13?
a) Sim___
b) Ndo_
Q27. No que se refere a taxa utilizada a empresa utiliza?
a) Taxas de juros e yields, “interest rates and yield curves observable at commonly quoted intervals”___
b) Volatilidades implicitas ,“implied volatilities”___
¢) Nenhuma dos anteriores __
Q28. Qual a principal dificuldade observada na aplicacdo dos métodos e taxas recomendadas pela IFRS 13 -Medicao
do justo valor?
a) Dificuldade de compreensdo da norma____
b) Falta de aplicabilidade
¢) Dificuldade na obtengdo dos inputs____
d) Nenhuma dos anteriores
Q29. A empresa utiliza o método do valor presente de acordo com a IAS 17/IFRS 16, para a mensuragao inicial dos
ativos em locag@o?
a) Sim____
b) Nao_
Q30. No que se refere 4 taxa utilizada a empresa utiliza?
a) Taxa de juro implicita na locagdo_____
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b) Taxa de juro incremental:
(a) WACKC (reflete o custo da divida e custo de capital)____
(b) Yields do imobilidrio (derivada de informacdo de mercado)___
(c) Taxa de juro de empréstimos da entidade (Euribor spread)___
(d) Taxa de juro dos empréstimos do grupo (Euribor + spread)___
Q31. Qual a principal dificuldade observada na aplica¢do dos métodos e taxas recomendadas pela IAS 17/IFRS16?
a) Dificuldade de compreensdo da norma____
b) Falta de aplicabilidade
¢) Dificuldade na obtencdo dos inputs____
d) Nenhuma dos anteriores

Parte II — Fatores que influenciam o retorno e taxa de desconto

Q32. Quantifique a importancia do retorno esperado do investimento num ativo na defini¢do da taxa de desconto
para avaliar um ativo.
SI__PIL__I__ Al _MIL___
Q33.Qual a classificacdo que atribui aos fatores macroecondmicos na sua influéncia sobre retorno esperado de um
ativo?
SI__PL__1__ Al _MIL__
Q34.Qual a classificacdo que atribui 4 falta/excesso de informacdo sobre um ativo e sua influéncia nas razdes pelas
quais os investidores exigem prémios de risco maiores/menores? SI__PIL_ I Al ML
Q35.Como classifica a importancia da aversao ao risco dos investidores e a relacio aos prémios de risco de agdes?
SI__PL__1__ Al _MIL__
Q36. Que importancia atribui as alteragdes na mudanga dos prémios de risco de a¢des provocada pelas alteracdes na
volatilidade da economia real?
SI__PL__1__ Al _MIL__
Q37. Quantifique a importancia da liquidez de um ativo quando comparada com o seu retorno?
SI_PL__1__ Al _MIL__
Q38. Como classifica o impacto do Risco catastréfico no retorno esperado dos ativos?
SI__PL__1__ Al _MIL__
Q39. Classifique o impacto dos comportamentos irracionais dos investidores com o retorno esperado de um ativo?

SI__ Pl I__ Al _MI___
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Apéndice III

Entrevista
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Apéndice III — Entrevista semiestruturada

Entrevistamos uma Especialista em Capital Markets de uma reputada multinacional de
consultoria, responsével pela revisdo de Modelos de Desconto, das maiores empresas nacionais €
multinacionais estabelecidas em Portugal, sendo que muitas delas cotadas no PSI-20.

Por questdes de confidencialidade o entrevistado pediu expressamente que nao fosse indicado o
nome, nem a firma a que pertence de forma a evitar que as suas respostas sejam interpretadas
como opinido da firma que representa, por questdes de confidencialidade.

Entrevista realizada no dia 15-06-2018 as 22:46:

Enquanto especialista de Capital Markets, com forte experiéncia na aplicacdo do desconto em
grandes empresas nacionais e multinacionais que reportam em IFRS gostaria de obter respostas
para as seguintes questdes de investigacio:

P: Qual o método mais adequado e a taxa apropriada de desconto para um ativo ou um passivo e
quais os cuidados necessarios para se evitarem distor¢des na sua aplicacao?

R: A taxa de desconto a aplicar deve sempre refletir o risco do ativo ou passivo em questdo.
Sendo uma matéria subjetiva, apesar da prdtica se basear na utilizacdo de varidveis diretamente
observdveis, a verdade é que pode vezes se corre o risco de incluir até certa medida o mesmo
fator mais do que uma vez. Por exemplo, a taxa de juro sem risco terd um fator de inflacdo
esperada incluida e quando se adicionam medidas que pretendem mensurar riscos diferentes
(risco pais, por exemplo), pode acabar-se por incorporar novamente um fator de inflacdo
esperada, pois a varidvel observdvel pode ter esse fator incluido. A separagdo destes fatores ndo
é frequente dada a dificuldade prdtica de o fazer.

P: A dificuldade de compreensdo das normas dificulta destorce a sua aplicagdo e pode originar
distor¢Oes materiais na aplicacdo de métodos e taxas de desconto?

R: O conceito de taxa de desconto existe nas normas contabilisticas, contudo, a sua defini¢do
prdtica, isto é, os fatores a utilizar, ndo vem definido nas normas contabilisticas. A defini¢do da
taxa de desconto acaba por ser feita de acordo com as melhores prdticas de mercado e de
acordo com a teoria financeira. E visivel a existéncia de alguma preocupagdo por parte dos
preparadores de demonstracoes financeiras relativamente a este tema, alinhando assim a
prdtica de mercado.

Contudo, sendo o tema subjetivo, podem existir opinides distintas e os reguladores na Europa
estdo atentos a potenciais utilizacoes indevidas de taxas de desconto.

P: Em que medida a obtencdo dos inputs adequados condiciona a aplicagdo dos métodos e taxas
de desconto?

R: E fundamental que uma taxa de desconto esteja alinhada com o risco do ativo ou passivo que
pretende ser descontado. Descontando um ativo, por ex., a uma taxa de desconto que ndo reflita
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o seu risco, o valor obtido reflete uma realidade que ndo é aquela que se pretende que seja
obtida. A obtencdo de inputs, apesar de ter desafios como dito anteriormente, deve ser alinhada
com o que se pretende calcular.

P: Quais sdo as préticas correntes das empresas portuguesas? Serdo muito diferentes das
recomendadas pelas IFRS/IAS? Existe diferencas entre a teoria e a pratica?

R: Tal como dito anteriormente, é visivel o esforco entre os preparadores de demonstracoes
financeiras, contudo existem vdrios aspetos a melhorar. Por vezes, verifica-se um menor
cuidado com a defini¢do da taxa de desconto em empresas de menor dimensdo ou com fungoes
menos definidas, nomeadamente, a contabilistica. Da prdtica verificada, a aplicada da teoria da
financeira a defini¢do da taxa de desconto é geralmente correta. O que por vezes se verifica é a
utilizagdo de inputs desadequados ao ativo em questdo.

P: Ao seu ver quais tém sido as maiores dificuldades das empresas na aplicacdo do desconto na
nova IFRS 9, e na implementac¢do da IFRS 16?

R: A IFRS 9 traz algumas alteragcdes a nivel contabilisticos, contudo os principios de
mensuracdo continuam semelhantes a IAS 39, pelo que a definicdo da taxa de desconto ndo
alterou. O que se verifica é a dificuldade de adequar a taxa de desconto ao ativo,
nomeadamente, na definicdo de uma taxa de desconto que pretenda mensurar ativos detidos
para cobrar e vender (factoring, por ex.).

Relativamente a IFRS 16, a norma jda é mais objetiva, mencionando que a taxa de desconto a
aplicar ao desconto do passivo da locacdo deve ser a implicita na locacdo. O que se tem
verificado é que os locadores nem sempre fornecem essa informagdo, sendo necessdrio seguir o
caminho alternativo previsto na IFRS 16, utilizando como taxa de desconto a taxa de juro
incremental da entidade, para o mesmo prazo, montante e ativo subjacente/colateral num
ambiente economico semelhante. Esta definicdo alternativa da taxa de desconto é naturalmente
subjetiva e traz alguma dificuldade de aplicacdo prdtica, uma vez que a obtengdo dos inputs
para cdlculo de acordo com o normativo ndo é diretamente observdvel.
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Apéndice IV

Exemplos Ilustrativos da aplicacdao do desconto
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Apéndice IV — Exemplos Ilustrativos Aplicacao do desconto nas IFRS

I.1 —-A Teoria financeira — Desconto
Exemplo ilustrativo: Usando o CAPM para calcular o Custo Capital proprio

A taxa de juros sem risco expectdvel atual € de 4%, o ERP € 3.9%, e o Beta é 0,8. Calcule o Custo do Capital
préprio.

Formula: Custo Capital Proprio= Taxa isenta de risco + ERPxBeta

Resposta: 7.12%= 4%-+( 3.9%X0.8)

Exemplo ilustrativo: Aplicacio do CAPM e do Modelo Fama-French

Supde que derivamos os seguintes valores de fatores do mercado:

e (R, —RF)=48%

° (Rsmall_Rbig) =2.4%

o (Rupy —Rypy) =1.6%
e  Risk-free rate=3.4%

Estima-se que a agdo j tem um Beta do CAPM igual 4 1.3. A ag@o j é de pequena capitalizagdo que foi transacionado
por valores baixos do rdcio book-to market recentemente. Usando o modelo de Fama-French, estimou-se os
seguintes betas para a a¢do j:

° ﬁmkt,j =1.2

L4 ﬂSMBj =0.4
i ﬂHMlJ =-0.2
Calcule o custo de capital préprio usando o CAPM e o modelo de Fama-French:
Resposta:
e Estimativa CAPM: Retorno esperado=3.4%+(1.3x4.8%)=9.64%
e Estimativa Fama-French: Retorno esperado=3.4%+(1.2x4.8%)+(0.4x2.4%)+(-

0.2x1.6%)=9.8%
1.2 - Desconto no Reporte Financeiro em IFRS/IAS
1.2.1 — IAS 20 Contabilizagio de subsidios governamentais e divulgac@o de assisténcia governamental

Exemplo ilustrativo — Subsidios do Governo

A Empresa SNLJ SA. Recebeu um subsidio do Governo para adquirir uma maquina por C ,6616 em N-1. O subsidio
de caracter reembolsavel, iria ser reembolsado em 4 anos.

Calculo auxiliar taxa imputagado subsidio

Valor de aquisicao: 6,616
Depreciagdes acumuladas até 31-12- N-1 4,503
Taxa de imputacdo global 68.07%
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Conta  Descrigdo N-1
25 | Subsidios -3,250
Governo
PLANO DE REEMBOLSO
N° | Data Divida % Capital  Divida
vencimento Anterior Amor Posterior
previsto
1 31-01-2017 3,250 15% 488 2,763
2 31-07-2017 2,763 15% 488 2,275
3 31-01-2018 2,275 20% 650 1,625
4 31-07-2018 1,625 20% 650 975
5 31-01-2019 975 15% 488 488
6 31-07-2019 488 15% 488 0
100% 3,250
Data prestacdo 01- 1°ano 2°ano 3%ano 4°ano
0I-N- = 31. 31- 31- 31- 31- 31- 31- 31- 31- 31- 31- 31-
I 01N 07N 12N 01 07- 12- 01- 07- 12- 01- 07- 12-
N+1 N+1 N+1 N+2 N+2 N+2 N3 N+3 N+3
Reembolsos (valor 0 0 0 0 488 488 0 650 650 0 488 488
nominal)
Tx de atualizagdo 0.124  0.124  0.124 0.124 0.124 0.124 0.124 0.124 0.124 0.124 0.124 0.124
% % % % % % % % % % % %
Periodo corrido 0 1 7 12 13 19 24 25 31 36 37 43 48
Valor presente de = 0 0 0 480 476 0 630 625 0 466 462 0
cada prestagdo
Valor atual | 3,139 1 6 5 1 6 5 1 6 5 1 6 5
financiamento
Dif face v. nominal 111 12 12 12 12
Cdlculos
auxiliares:
Tx atualizagdo | 1.500 taxa média de todos os financiamentos existentes na
anual % empresa.
Tx atualizagdo | 0.124
mensal %
Data prestacdo 01- 1° ano 2° ano 3% ano 4° ano
01-N-  33. 31- 31- 31- 31- 31- 31- 31- 31- 31- 31- 31-
1 01N 07N 12N  01- 07- 12- 01- 07- 12- 01- 07- 12-
N+1 N+1 N+1 N+2 N+2 N+2 N3 N+3 N+3
Valor atual divida - 3,139 3,143 3,167 3,186 2,703 2,235 2249 1,602 964 970 484 0
inicio periodo
Reembolso - 0 0 0 -488 -488 0 -650 -650 0 -488 -488 0
Juro efetivo - 4 23 20 4 20 14 3 12 6 1 4 0
Valor atual divida | 3,139 3,143 3,167 3,186 2,703 2,235 2,249 1,602 964 970 484 0 0
final periodo
Lancamentos contabilisticos:
Db/ (Cr)
N-1 N N+1 N+2 N+3

i) Reposicéo valor atual incentivo e PID's
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Financiamentos obtidos 111
Capital proprio - subsidios -111
Outras contas a pagar - PID's -25
Capital proprio - PID's 25

ii) Imputacao sistemética de juros efetivos

Financiamentos obtidos -47 -38 21 -5
Juros incorridos 47 38 21 5

iii) Reembolso incentivo

Financiamentos obtidos 0 975 1,300 975
Depdsitos a Ordem 0 975 -1,300 975

iv) Reciclagem por RLE diferenca face VA e respetivos PID's
(na medida das deprecia¢des dos ativos adquiridos com incentivo reembolsdvel) ‘

Capital proprio - subsidios 75 (a)
Outros rendimentos e ganhos -75(b)
Outras contas a pagar - PID's 17
Capital proprio - PID's -17

(a)- todos os anos vai ser lancado o valor do proveito na propor¢ao dd amortizag¢do do ano
(b)- todos os anos vai ser abatido o PID (Proveito por Imposto Diferido) reconhecido inicialmente consoante a
amortizagdo

Saldos finais das contas relativos apenas a esta operagdo de atualizacdo do valor do subsidio de reembolsavel.

O valor do CP (Capital Préprio) e PID aqui registado ndo reflete o valor do subsidio e PID ja reconhecido nestas
contas relativos ao prémio atribuido na Fase A.

Saldos finais:

Db/ (Cr)
N-1 N N+1 N+2 N+3
Financiamentos obtidos -3,139 -3,186 -2,249 970 0 lal
Outras contas a pagar - PID's -25 -8 [bl
Depositos a Ordem 0 -975 -2,275 -3,250 el
Capital proprio - subsidios -111 -35 dl
Capital proprio - PID's 25 8 lel
Juros incorridos 47 38 21 5 I
Outros rendimentos e ganhos -75 Il
lal no final de N+3 o valor de financiamentos vai ser totalmente liquidado
bl saldo da conta com os movimentos PID do ano - vai ser atualizado todos os anos
Icl no final de N+3 o valor de financiamentos vai ser totalmente liquidados
(dl saldo da conta vai ser atualizado todos 0s anos consoante a amortizac¢ao
lel saldo da conta vai ser atualizado todos os anos consoante a amortizagao
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Il o valor de juros reconhecidos € igual a diferenca agora entre VN (Valor Nominal) e VA(Valor Atual) do
financiamento
gl saldo da conta vai ser atualizado todos os anos consoante a amortizac¢ao

1.2.2 - TAS 36 - Imparidade de Ativos

Exemplo ilustrativo: Processo de calculo para derivagao iterativa de uma taxa de desconto pré-imposto

A taxa de desconto antes-imposto implicita pode ser derivada iterativamente, usando as taxas de desconto ap0s-
impostos que sdo diretamente observdveis nos mercados de capitais, usando um processo de célculo iterativo de dois
passos para converter a taxa de desconto pds-imposto numa taxa implicita pré-imposto.

Isto € baseado em:

*  etapa 1: descontar os fluxos de caixa pés-impostos usando uma taxa de desconto apds-imposto; e
*  etapa 2: determinar a taxa pré-imposto implicita que precisa ser aplicada aos fluxos de caixa antes de
impostos para chegar ao mesmo resultado.

Os fluxos de caixa pés-impostos devem refletir o valor especifico e o cronograma dos fluxos de caixa de impostos
futuros. Onde existe imposto diferido, isso pode complicar a situagdo.

Na etapa 1, os pagamentos reais esperados em dinheiro dos impostos s@o calculados para chegar aos fluxos de caixa
pos-impostos de projecdes de fluxo de caixa antes de impostos. Estes fluxos de caixa pds-impostos sdo descontados
com uma taxa de desconto apés-imposto apropriada, derivada usando informagdes observdveis nos mercados de
capitais.

Como ponto de partida para a derivag@o da taxa de desconto apds-imposto, o custo de capital médio ponderado da
entidade (WACC) poderia ser levado em consideracdo (em oposi¢do a taxa de empréstimo incremental da entidade
ou outras taxas de empréstimos do mercado). Isso ocorre porque o WACC geralmente € um bom reflexo do risco
especifico para o ativo ou da Unidade Geradora de Caixa (UGC), desde que seja semelhante a taxa que um
investidor usaria. Este WACC deve ser ajustado para riscos especificos associados aos fluxos de caixa estimados do
ativo ou UGC (por exemplo, risco de pais, moeda ou preco). Se tal WACC para a entidade nao estiver disponivel,
pode ser necessario estimar um WACC usando dados de grupo de pares.

Na etapa 2, o desconto pré-imposto comido € derivado pela determinacdo da taxa exigida para os cash flows antes
de impostos para chegar ao resultado obtido na etapa 1. Na prética, a taxa é calculada usando a mesma metodologia
que para o cdlculo de uma Taxa Interna de Rendibilidade (TIR).

O imposto diferido inicial causa uma questdo de dupla contagem. O imposto diferido é a forma como as
consequéncias fiscais futuras dos ativos recuperdveis sdo registradas no balango patrimonial. Por conseguinte, se
mais impostos serdo pagos no futuro em relagdo a uma UGC (por exemplo, porque todas as dedugdes fiscais
disponiveis ja foram tomadas), este imposto futuro a pagar serd reconhecido como passivo fiscal diferido. Se o valor
de uso for calculado com referéncia aos fluxos de caixa apds-impostos, os pagamentos de impostos futuros mais
elevados serdo incluidos como saidas de caixa na medida do valor de uso, reduzindo o valor em uso.

O valor contabilistico da UGC serd maior, excluindo os passivos tributdrios diferidos do valor contabilistico da
UGC. Isso significa que o teste ja ndo se compara a semelhante. Se o valor de maior valor de UGC for comparado
com uma medida de valor de uso que esteja deprimida por saidas de caixa de imposto, o resultado pode mostrar uma
deficiéncia. Qualquer perda de valor incluird o impacto descontado das futuras saidas de impostos. Nao parece
apropriado reservar este elemento da imparidade, porque as saidas fiscais futuras ja foram contabilizadas, de forma
ndo descontada, como imposto diferido.
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Onde hd um imposto diferido significativo antecipadamente, devido a essa questdo de dupla contagem, um teste de
valor em uso do IAS 36 pode ndo ser o método mais apropriado.

Exemplo ilustrativo: Calculo de uma taxa de desconto antes de impostos

A Entidade A calculou um custo médio ponderado de capital (WACC) de 8%, com base em pressupostos de
mercado. A Administragd@o estd ciente de que esta é uma taxa pds-imposto e, portanto, quer determinar uma taxa de
desconto antes de impostos, aumentando os 8% pela taxa de imposto legal no pais da entidade A, o que € de 21%. O
resultado € 11.4% (9% / 0,71).

A taxa 11.4% € a taxa de desconto pré-imposto correta somente se o valor especifico e o cronograma dos fluxos de
caixa de impostos futuros forem refletidos por essa taxa. Portanto, uma taxa de desconto aumentada funciona
somente se ndo houver imposto diferido.

Assim que houver impostos diferidos, € necessdrio fazer um célculo iterativo que considere o fato de que um valor
contabilistico apds imparidade provocaria novos impostos diferidos, o que alteraria novamente o valor
contabilistico.

1.2.3 - TAS 37 Provisoes, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes

Texto ilustrativo: Valor presente - Como a inflaciio afeta a taxa de desconto

As saidas de caixa expressas em precos futuros esperados (isto €, incluindo a infla¢do) devem ser descontadas com
uma taxa "nominal" que inclui a inflag@o. Os fluxos de caixa que foram estimados a pregos atuais sdo descontados
usando uma taxa de desconto "real" que exclui os efeitos da inflacdo (por exemplo, uma taxa de titulos publicos
ajustada para eliminar o efeito da inflagao).

Uma taxa de desconto real serd menor que uma taxa de desconto nominal num ambiente inflaciondrio normal. O
desconto dos fluxos de caixa ajustados para mudancas de precos usando uma taxa nominal deve resultar no mesmo
valor presente liquido que o derivado usando uma taxa real para descontar os fluxos de caixa que ndo foram
ajustados pela inflacdo. O exemplo a seguir ilustra.

Exemplo ilustrativo: Provisoes

Uma entidade estimou que precisa pagar C1,000 (em precos atuais) no final de cada um dos proximos trés anos para
liquidar uma obrigacdo. A inflagdo aumentard esses fluxos de caixa para os valores mostrados na tabela abaixo. A
entidade estabeleceu que a taxa de desconto nominal (ou seja, incluindo a inflacdo) é de 4,5%. O desconto dos
fluxos de caixa d4 um valor presente liquido de C2.887. Ao usar um processo de estimativa chamado iteragdo, é
possivel calcular a taxa de desconto (ou seja, a taxa real) que teria que ser aplicada aos fluxos de caixa, excluindo a
inflacdo, para chegar ao mesmo valor presente.

Net present Cash flows
value

Ano 1 Ano 2 Ano 3
C C C C
Cash flows refletindo inflagao de 3.5%/ano
NPV com base na taxa de desconto nominal de 7% 4212 1,553 1,607 1,663
Cash flows excluindo inflagdo
NPV com base na taxa de desconto real de 3.38% 4212 1,500 1,500 1,500
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O exemplo mostra que a taxa real equivalente é de 3.38%. Nao seria apropriado descontar os fluxos de caixa que
excluem a inflacdo (isto €, C1,500 por ano) usando a taxa de desconto nominal de 7% (que inclui a infla¢do), pois
isso subestimaria o valor presente liquido.

1.2.4 - IAS 40 - Propriedades de Investimento

Exemplo ilustrativo: Propriedade de investimento — justo valor

A Empresa A, é uma imobilidria com vdrios ativos registados como propriedade de investimento, dentre os quais
possui o Edificio Perola, constituido por 12 escritdrios, totalmente arrendados com contratos de longa duracio. Dada
a localizagdo privilegiada do imével o terreno esté valorizado 4 cerca de C1050/n* € o edifico por C1 171/m*.Dada
aos anos do Edificio os peritos estimam uma desvalorizacdo de 11%. O objetivo da empresa € valorizar o imével e
vender, sendo que o rendimento bruto mensal € de C4 200 000 e esta registado na contabilidade por C 45 000 000.

De acordo com a revista CUSHMAN&WAKEFIELD A YIELD PRIME (rendimento bruto) correspondente a
referida locag@o e tipologia do investimento é de cerca de 5.5%. Tendo em consideracdo o rendimento liquido anual
e o valor do edifico os peritos chegaram 4 uma taxa de desconto de 6.3%, que € mais conservadora.

Valor do Terreno

Area (m2) Valor C/m2 Valor Total
Terreno 985 1,050 1,034,250
Valor Real das Instala¢oes Imobiliarias
Redugdo do Justo Valor de
Area (m2) Valor C/m2 Valor Total Valor Mercado

Edificios Escritérios 23,560 1,171 27,588,760 11% 24,534,684
InstalagGes Externas 1% 245,347
Despesas Complementares 17% 4,212,606
Valor Real das Instalagdes 28,992,637
Valor Real Total 30,026,887
Valor Real Total 30,000,000
Rendimento Bruto Anual do Mercado
Rendimento Bruto 4,200,000
Custos de Operacio
Custos Operacionais 2% 84,000.00
Custos de Administragdo 1.50% 63,000.00
Risco de Perda de Renda 4% 168,000.00
Custos de Manutengao (C/m2) 7.5 206,977.20

521,977.20
% Rendimento Bruto Anual 12.43%
Rendimento Liquido Anual 3,678,022.80
Juros referentes ao valor do terreno 700,000.00
Rendimento Liquido Anual das
Instalacoes 2,978,022.80
Capitalizacio
Vida Util restante (anos) 62.25
Taxa Juro de Capitalizacido 6.30%
Factor do Valor Actual
Present Value do Investimento 46,216,079
Taxa de Juro (terreno) 67.68%
Valor do Rendimento 47,250,329
Valores Especiais
Com base nos rendimentos mais elevados 388,830
Com base nos rendimentos do escaldo -11,129
Com base na perda de rendimento por periodo sem
arrendamento -105,875
Diferenca da renda -57,340

214,486

Valor de Mercado
Valor do Terreno 1,034,250
Valor Real 30,000,000
Valor de Rendimento 47,250,329
Valores Especiais 214,486
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Valor de Mercado 47,035,843
Valor Contabilistico 45,000,000
Diferenca 2,035,843

ApOs a avaliagdo efetuada a Empresa A verificou que o valor de mercado do Edificio Perola esta muito acima do seu
valor contabilistico, neste sentido nao havia necessidade de registar qualquer imparidade.

1.2.5 - IFRS 9 - Instrumentos financeiros /IAS 39 - Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensurac¢iao

Texto ilustrativo: Custo Amortizado — Constas a receber de clientes

Caso uma entidade conceda crédito isento de juros ao comprador ou aceite do comprador uma livranga com taxa de
juro inferior 2 do mercado como retribui¢do pela venda dos bens, o justo valor da retribuicdo serd determinado
através do desconto de todos os recebimentos futuros usando uma taxa de juro imputada, que deverd a mais
claramente determindvel entre:

e A taxa prevalecente de um instrumento similar de um emitente com uma notacdo (rating) de crédito
similar; ou

¢ Uma taxa de juro que desconte a quantia nominal do instrumento para o preco de venda corrente a dinheiro
dos bens ou servicos.

Nos casos em que se exista esta diferenca entre a quantia no reconhecimento inicial e a quantia na maturidade (justo
valor mais custos de transagdo diferentes do valor nominal a reembolsar) gera-se a necessidade de utilizar o custo
amortizado de forma a contabilizar a diferenca de acordo com o método de taxa de juro efetiva. Apresentam-se em
seguida um exemplo da aplicacdo do custo amortizado em contas a receber de clientes:

Exemplo ilustrativo — Conta a pagar de cliente (Nao- Corrente)
A empresa A presta um servico pelo preco de C15 000 a uma entidade do setor publico de saidde. A Fatura € emitida

a um prazo de 90 dias, no entanto, o histérico de relacionamento com essa entidade aponta para um prazo médio de
recebimento de 2 anos.

De forma a financiar as suas necessidades de fundo de maneio, a empresa contraiu um empréstimo a taxa de 8%.

Step 1: Determinagdo do justo valor mais custo de transacio na mensuracdo inicial

Valor nominal da prestacio de servicos 15 000.00
Taxa de desconto a considerar

8%
( Taxa a qual a empresa € financiada)
Valor atual do rédito a reconhecer na mensuracao inicial 12 860.08
Valor nominal a liquidar pelo cliente 15 000.00
Diferenca entre mensuracio inicial e quantia na maturidade a amortizar pelo método do custo amortizado 2139.92

Step 2: Calculo do custo amortizado
Mensuracio ativo Rédito juro

Ano 0 12 860.08
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Ano 1 13 888.89 1028.81
Ano 2 15 000.00 1111.11
Step 3: Calculo do Imposto diferido
Valor da dlfere’n <a Imposto diferido
temporaria
Ano 0 2139.92 0449.38
Ano 1 1111.11 0233.33
Ano 2 0000.00 0000.00
Step 3: Contabilizagdo
Contas a receber de clientes Rédito prestacio servicos Rédito de juros
a) 12860.08 | 15000.00 g) 12860.08 a) 1028.81 «¢)
c) 1028.81 1111.11 e
e) 1111.11
Imposto s/ rendimento
Ativo p/imposto diferido diferidos Cash e equivalents
b) 449.38 216.05 d) d) 216.05 44938 b) g)  15000.00
23333 f) f) 23333

g)

Contabilizagdo no momento do reconhecimento do rédito da prestacdo de servicos;

Reconhecimento de ativo por imposto diferido relativo ao ajustamento do rédito para o seu justo valor, nao
aceite para efeitos fiscais;

Rédito de juros a reconhecer no final do ano 1;

Reversdo de imposto diferido no final do ano 1 pelo rédito de juros contabilistico, ji considerado
fiscalmente no ano 0;

Rédito de juros a reconhecer no final do ano 2;

Reversdo de imposto diferido no final do ano 2 pelo rédito de juros contabilistico, ji considerado
fiscalmente no ano 0.

Lancamento no momento de liquidag@o da conta a receber por parte do devedor

Texto ilustrativo: Custo Amortizado —Suprimentos concedidos ou obtidos

Este tipo de instrumento financeiro € qualificado como uma conta a receber, logo, contabilizado pelo método de
custo amortizado.

Nos casos em que esta prestacdo tenha caricter gratuito, ou seja, em que seja praticada uma taxa inferior a de
mercado, € de considerar o efeito do justo valor no momento da mensurag@o inicial, por via do célculo do valor
presente da divida.

A TFRSY/ IAS 39 prevé que o justo valor de um empréstimo ou conta a receber a longo prazo que ndo inclua
juros possa ser estimado como o valor presente de todos os futuros recebimentos de dinheiro descontados
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usando a taxa de juro corrente do mercado para um instrumento semelhante (no que respeita a moeda, ao
prazo, ao tipo de taxa de juro e a outros fatores) com uma mesma notagdo de crédito.

A norma refere ainda que qualquer quantia adicional emprestada é contabilizada como um gasto ou uma
reducdo de rendimento, excetuando casos em que se qualifique para reconhecimento como qualquer outro tipo
de ativo. No caso dos suprimentos, a implicacdo desta norma € que a diferenga existente entre o fluxo de caixa e
o seu justo valor, considerando a data prevista de devolugdo, deve ser imediatamente reconhecida em
resultados.

Exemplo ilustrativo — Contrato de suprimentos nao onerados

A Empresa A participa no capital da Empresa B, elaborando com a mesma um contrato através do qual concede
suprimentos no montante de C 15 000, de forma a financiar um plano de investimentos, sendo o montante
reembolsado num prazo de 5 anos, sem que exista qualquer remuneracio associada. A taxa média de remuneracio
dos capitais alheios da Empresa A é 8§%.

Step 1: Determinag@o do justo valor mais custo de transacdo na mensuracao inicial

Valor nominal do suprimento concedido 15,000.00
Taxa de desconto a considerar ( Taxa a qual a Empresa A € financiada) 8%
Valor atual da conta a reconhecer na mensuragdo inicial 11,752.89
Valor nominal a liquidar pela Empresa B 15,000.00
Diferenca entre mensuracdo inicial e quantia na maturidade a amortizar pelo método do custo amortizado 3,247.11

Step 2 e 3: Calculo do custo amortizado e do imposto diferido

Mensuracao

ativo Rédito juro Valor da diferenca temporaria Imposto diferido
Ano 0 11 752.89 3247.11 0681.89
Ano 1 12 340.54 0 587.64 2 659.46 0558.49
Ano 2 12 957.56 0617.03 204244 042891
Ano 3 13 605.44 0647.88 1394.56 0292.86
Ano 4 14 285.71 0680.27 0714.29 0 150.00
Ano 5 15 000.00 0714.29 0000.00 0 000.00

Step 4: Contabilizacdo

Suprimentos a receber Rédito de juros Gasto para Ajustamento J. Valor

a) 11752.89 587.64 ¢ a) 3247.11

c) 587.64 617.03 e)

e) 617.03 64788 g)

2) 647.88 680.27 i)

i) 680.27 71429 k)

k) 714.29

Cash e equivalente Ativo p/ impostos diferidos Impostos s/ rendime. Diferidos
15000.00 a) b) 681.89 12341 d) d) 123.41 681.89 b)

129.58 1) f) 129.58
136.05 h) h) 136.05
14286 ) ) 142.86
150.00 ) e) 150.00
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a) Contabilizagao inicial da conta a receber, pagamento e ajustamento do justo valor;

b) Reconhecimento de ativo por imposto diferido relativo ao ajustamento da conta a receber para o seu justo
valor na mensuragdo inicial, ndo aceite para efeitos fiscais;

c) e)g)i)k) Rédito de juros e atualiza¢do do custo amortizado nos finais dos anos 1 a 5;

m) Langamento no momento do suprimento no final do ano 5.

Texto ilustrativo: Custo Amortizado —Obrigacoes

Obrigagoes sdo instrumentos de divida emitidos por empresas ou estados soberanos. A sua classificacdo depende
essencialmente da intengdo da entidade quanto a utilizagdo do instrumento financeiro.

Desta forma, poderdo ser incluidos em carteira de negociagdo e contabilizados ao justo valor através dos lucros ou
prejuizos, caso o objetivo seja a negociacdo a curto prazo, poderdo ser contabilizados como ativos financeiros
disponiveis para venda no caso em que a entidade mantenha em aberto a possibilidade de alienar ou manter o titulo
até a sua maturidade, ou, caso esta ultima possibilidade seja o objetivo do detentor, a obriga¢do poderd ser
contabilizada como investimento detido até a maturidade.

Esta classificacdo € de extrema importincia, uma vez que enquanto nos dois primeiros casos as variagdes de cotagao
de mercado da obrigacdo sdo refletidas na sua valorizagdo, uma vez que o critério de mensuracdo € o justo valor, no
terceiro caso, a mensuracdo subsequente € efetuada de acordo com o susto amortizado usando o método de taxa de
juro efetiva.

Esta metodologia oferece mais restricdes uma vez que permite que um ativo ndo seja mensurado pelo justo valor,
mesmo que se trate de um instrumento cotado. Esta possibilidade fundamenta-se no fato deste tipo de instrumento
financeiro apresentar um conjunto de fluxos de caixa conhecidos sobre o qual € possivel estimar uma cadéncia de
reconhecimento de rédito de juros. Esta aferi¢do, no entanto, apenas € valida quando o instrumento financeiro €
considerado na perspetiva do periodo decorrente até a sua maturidade. Quando considerado em periodos mais
curtos, a formacao do seu justo valor (cotacdo de mercado) integra aspetos tais como a variac¢do das taxas de juro de
mercado e a liquidez do instrumento em func¢do da apeténcia do mercado pelo mesmo.

As obrigacdes t€ém que preencher determinados requisitos para poder ser classificado como instrumento detido até a
maturidade, entre os quais:

ndo pode ser um instrumento derivado;

tem que ter pagamentos fixados ou determindveis e que a sua maturidade seja fixada.

existéncia de uma intengdo positiva e capacidade de deter até a maturidade.

o detentor ndo pode estar disposto a vende-la em resposta a alteragdes nas taxas de juro de mercado ou nos
riscos, a necessidades de liquidez, a alteracdes na disponibilidade e no rendimento de investimentos
alternativos, a alteracdes nas fontes de financiamento ou a alteracdes no risco cambial.

Nao podem ser enquadradas nesta classificacdo algumas classes de obrigacdes, designadamente as obrigagdes
perpétuas, que pagam um cupdo perpetuamente, sem prever um reembolso do capital, ou aquela que tenham
derivados embutidos (obrigacdes convertiveis, por exemplo), casos em que se exige como passivo prévio para a
aplicacdo do custo amortizado a separagdo dos dois instrumentos financeiros, sendo o derivado embutido classico ao
justo valor através de lucros com as disposi¢des da IFRS9/ IAS 39 ( podendo ser ao custo amortizado caso cumpra
0s restantes requisitos).

Exemplo ilustrativo: Obrigacoes emitidas a desconto

A Empresa A adquire em mercado primdrio (na emissdo) uma obrigagdo com o valor nominal de C 12 000 e uma
taxa de cupdo de 8%, a pagar anualmente. A obrigacdo ¢ emitida a desconto, sendo pago o montante de C 10 000
acrescido de uma comissdo de 0.5% desse montante.

Step 1: Determinag@o do justo valor mais custo de transacdo na mensuracao inicial
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Justo valor da obrigacdo na data de aquisicao 10000
Comissao liquidada na aquisicio da obrigacao 500
Valor da mensuracio inicial 10000
Valor nominal a liquidar na maturidade 12000
Diferenca entre mensuracio inicial e quantia na maturidade a amortizar pelo método do custo amortizado 2000
Cupio anual (5.5% do valor nominal) 660

inerente aos seus fluxos de caixa) e do custo amortizado da obrigag@o.

Step 2 e 3: Determinacdo da taxa de juro efetiva da operacgdo (corresponde a taxa interna de rentabilidade

Custo amortizado

Periodo Fluxo de Caixa Rédito de juro da obrigacio
Ano 0 - 10,250.00 - 10,250.00
Ano 1 660.00 950.81 10,540.81
Ano 2 660.00 977.78 10,858.59
Ano 3 660.00 1,007.26 11,205.85
Ano 4 660.00 1,039.47 11,585.33
Ano 5 12,660.00 1,074.67 - 0.00
Step 4: Contabilizacdo
Investimentos detidos
maturidade Rédito de juros Cash e equivalente
a) 10250.00 12000.00 g) 950.81 b) b) 660.00 10250.00 a)
b) 290.81 97778 ¢ c) 660.00
9] 317.78 1007.26  d) d) 660.00
d) 347.26 1039.47 e) e) 660.00
e) 379.47 1074.67 1) f) 660.00
f) 414.67 2) 12000.00

a) Contabilizagdo da obrigacdo no momento da sua aquisi¢do ao custo de aquisicdo adicionado da
comissdo paga na aquisi¢ao.
b) c¢) d)e) f) Rédito de juros a reconhecer no final dos anos 1 a 5, considerando quer o juro afeto ao

cupdo pago pelo emitente da obrigacdo e o seu valor nominal;

g) Desreconhecimento do valor da obrigag@o do balanco, na sua liquidacdo pelo emitente.

Na dtica do emitente, as obrigacdes sdo classificadas como passivos financeiros, sendo contas a pagar, ndo sio
classificadas como passivos financeiros classificados ao justo valor através de lucros e prejuizos. A sua mensuragiao
¢é efetuada de acordo com o custo amortizado pelo método da taxa de juro efetiva, sendo aplicavel o disposto nos
exemplos apresentados para as obrigacdes classificadas como instrumentos detidos até a maturidade com as
necessdrias adaptagdes. Designadamente devem ser considerados na mensuracdo inicial todos os custos inerentes a
montagem do empréstimo obrigacionista.

Texto ilustrativo: Custo Amortizado —Fornecedores

Considerando o disposto na IFRS9/TAS 39 relativo 2 mensuragao inicial de instrumentos financeiros de longo prazo
(ndo- correntes) que prevé que quando estes ndo incluam juros, o seu justo valor possa ser estimado de acordo com
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técnicas de valorizacdo, sendo que para efeito geralmente aceite sejam apresentadas na mensuragdo inicial ao seu
valor presente.

Exemplo — Conta a pagar a fornecedor (Nao- corrente)

A Empresa A adquire um bem pelo preco de C15 000. Existe um acordo de acordo com o fornecedor de acordo com
o qual a referida serd liquidada ao final de 2 anos. A taxa média do passivo remunerado a considerar é de 8%.

Step 1: Determinag@o do justo valor mais custo de transacdo na mensuracao inicial

Valor nominal da conta a pagar a fornecedor 15000
Taxa de desconto 4 considerar 8%
(Taxa a qual a Empresa A € financiada)

Valor atual da conta a reconhecer na mensuragao inicial 12050
Valor nominal da conta a pagar a fornecedores 15000
Diferenca entre mensuragio inicial e quantia na maturidade a amortizar pelo método do custo amortizado 2950

Step 2 e 3: Calculo do custo amortizado e do imposto diferido

Mensuracio Valor da diferenca
activo Rédito juro temporaria Imposto diferido
Ano 0 12,860.08 2,139.92 449.38
Ano 1 13,888.89 1,028.81 1,111.11 233.33
Ano 2 15,000.00 1,111.11 - -

Step 4: Contabilizacdo

Contas a pagar a fornecedores Inventarios
2) 15000.00 12860.08 a) a) 15000.00
1028.81 «¢)
I111.11  e)
Gastos com juros Imposto s/ rendimento diferidos
c) 1028.81 b) 449.38 216.05 d)
e) 1111.11 23333 f)

Rendimento p/ ajustam.

Passivos p/ impostos diferidos J. Valor
d) 216.05 449.38 b) 2950.00 a)
f) 233.33

Cash e equivalente

15000.00 g)
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a) Contabilizagdo no momento do reconhecimento inicial da conta a pagar a fornecedores e respetivo
ajustamento do justo valor;

b) Reconhecimento de passivo por imposto diferido relativo ao ajustamento da conta a pagar para o seu justo
valor nao considerado rendimento para efeitos fiscais;

¢) Gasto de juros a reconhecer no final do ano 1, atualizando o custo amortizado da conta a pagar;

d) Reversdo de imposto diferido no final do ano 1 pelo gasto de juros contabilistico, ji considerado
fiscalmente no ano 0.

e) Gasto de juros a reconhecer no final do ano 2, atualizando o custo amortizado da conta a pagar;

f) Reversdo de imposto diferido no final do ano 2 pelo gasto de juros contabilistico, ji considerado
fiscalmente no ano 1;

g) Langamento no momento de liquidacdo da conta a pagar.

Texto ilustrativo: Custo Amortizado —Empréstimos- Taxa fixa

Os empréstimos bancdrios sdo enquadrados na IFRS9/IAS 39, na categoria residual de outros passivos financeiros,
mensurados ao custo amortizado pelo método da taxa de juro efetiva.

A Empresa A obtém da Institui¢do financeira Z em 31/12/2016 um crédito a 3 anos, no montante de C100 000. O
crédito foi efetuado com a constituicdo de uma hipoteca para a qual foi debitada uma comissao de avaliagdo de 800
euros. A TANB ¢ de 5%, sendo o débito de juros efetuado semestralmente. Considerando o prazo da operagdo, ¢é
devido imposto de selo de 0.5% do montante do empréstimo e de 4% do montante dos juros debitados.

Step 1: Determinag@o do justo valor mais custo de transacdo na mensuracao inicial

Justo valor do crédito na data de aquisicdo 12750
Comissao de avaliagdo debitada pelo banco -800
Imposto de selo de 0.5% pelo montante de crédito concedido 637.5
Valor da mensuragéo inicial 10325
Valor nominal a liquidar na maturidade 12750
Diferenga entre mensuracdo inicial e quantia na maturidade a amortizar pelo método do custo -2425
amortizado

Juro semestral do empréstimo (5% TANB) e 1.S. devido 2800

Step 2: Determinacdo da taxa de juro efetiva da operacdo (Corresponde a taxa interna de rentabilidade
inerente aos seus fluxos de caixa) e do custo amortizado do crédito obtido.

Custo amort.

Periodo Fluxo de caixa Gasto de juro do empréstimo
31-12-2006 - 10,325.00 10,325.00
30-06-2007 2,800.00 2,994.87 10,519.87
31-12-2007 2,800.00 3,051.39 10,771.26
30-06-2008 2,800.00 3,124.31 11,095.58
31-12-2008 2,800.00 3,218.38 11,513.96
30-06-2009 2,800.00 3,339.74 12,053.70
31-12-2009 15,550.00 3,496.30

TIR(Semestral) 29.01%

TIR (Anual) 58.01%

Step 3: Contabilizagdo

163



A Teoria e Pratica do Desconto no Reporte Financeiro de acordo com as IFRS

Gastos de juros Cash e equivalente
Financiamentos obtidos
a) 12750.00 10325.00a)  b) 2994.87 a) 10325.00 2800.00 b)
194.87b) ¢ 3051.39 2800.00c¢)
251.39¢) d) 312431 2800.00d)
324.31d) e) 3218.38 2800.00 )
418.38e) ) 3339.74 2800.00 f)
539.741) 2) 3496.30 2800.00 g)
696.30 g) 12750.00 h)

1.2.5 - IFRS 13 Mensuracio do Justo Valor

Exemplo ilustrativo: Abordagem de renda: Valor presente

A empresa ABC Lda. tem um ativo que gerard caixa apenas no proximo ano. Os fluxos de caixa possiveis e as
respetivas probabilidades abaixo. Dado que a taxa de desconto que represente o risco deste ativo é 8%, pergunta-se
qual € o seu justo valor?

Fluxo de Caixas Valor Probabilidade Valor esperado

Cendrio I 875,000 12% 105,000

Cendrio II 940,000 45% 423,000

Cendrio III 985,300 29% 285,737
2,800,300 813,737

Tx: 8%

VAL 753,460

1.2.6 - IFRS 16- Locacoes
Texto ilustrativo 12- identificacio de uma locacao

A empresa TELE24 negociou um direito de uso exclusivo de trés Fibras Oticas escuras especificas e fisicamente
distintas dentro de um cabo maior. A Empresa TELE24 toma todas as decisdes sobre o uso de fibras, ligando cada
extremidade aos seus equipamentos de rececdo. O fornecedor possui fibras 6ticas adicionais, mas sé pode substituir
as fibras do Cliente, por razdes de reparos, manutenc¢io ou falha.

e Existe um ativo identificado? SIM

e A entidade TELE24 detém substancialmente todos os beneficios econémicos? SIM

e A entidade TELE24 controla o uso do ativo? SIM

e O contrato contém uma locac¢do? SIM
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Exemplo ilustrativo: Exercicio contabilizacao leasing

A ImoLisboal7 S.A. negociou um contrato de locagdo para um imével. As condi¢des da loca¢do sdo como se segue:

PRAZO 15

ANOS
RENDA ANUAL 150.000
REEMBOLSO DE COMISSAO 9.000
CUSTOS DIRETOS INICIAIS 30.000
TAXA DE JURO INCREMENTAL 4%
COMPARTICIPACAO NO CUSTO DAS OBRAS 11.000
INFLACAO (ATUALIZACAO) acada 2

anos

A primeira renda é devida na data da assinatura do contrato.

O contrato assinado pela ImoLisboal7 S.A. contém uma clausula que obriga a entidade a efetuar obras de
reabilitacdo do edificio, no final do arrendamento, segundo critérios estabelecidos pelo locador. O valor a despender
no final do termo de arrendamento totaliza C 100.000. O locador por sua vez, ird considerar um apoio para as obras
de adaptacdo qua serdo realizadas quando a ImoLisboal7 S.A. ocupar o edificio. A arrendatdria ird ainda beneficiar
do reembolso de C 9.000 da comissdo imobilidria paga.

Resolucao:

Na contabilizagdo inicial do contrato de locagdo, a ImoLisboal7 S.A. comegou por calcular o valor do passivo da
locacgdo e de direito de uso:

1. Passivo loca¢do= 150.000/(1+4%)"-1+150.000/(1+4%)"-2+(...) + 150.000/(1+4%)"-14

*Considerou-se que a taxa de desconto da provisdo = taxa de juro da locagdo, por simplicidade

=C1.584.468
2. Direito de uso = Passivo de loca¢do+ Renda antecipada+ Custos diretos iniciais — Reembolso da comissdo

imobilidria + obrigacdo de restauro descontada
=C 1.584.468+ C 150.000 + C 30.000 — C 9.000 + C 57.748*
=C1.813.216
3. Caixa e equivalentes de caixa = C 171.000
4. Provisdo = C 57.748*
5. Nio se pode considerar os efeitos de inflacdo

Plano financeiro da locacao:

Saldo

inicial
1584468
1647847
1557761
1464071
1366634
1265299
1159911
1050308

00 N O W AW N =

Passivo de locacao

Pagamentos
0

-150000
-150000
-150000
-150000
-150000
-150000
-150000

Juros
63379
59914
56310
52563
48665
44612
40396
36012

Saldo
Final

1647847
1557761
1464071
1366634
1265299
1159911
1050308

936320

Saldo

inicial
1813216
1692335
1571454
1450573
1329692
1208811
1087930
967049

Direito de uso

Depreciacio
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-120881
-120881
-120881
-120881
-120881
-120881
-120881
-120881

Saldo
final

1692335
1571454
1450573
1329692
1208811
1087930

967049

846167

Provisao para recuperacio

Saldo inicial Pagamentos

57748
60058
62460
64959
67557
70259
73070
75992

S O ©O O © o o <

Juros
2310
2402
2498
2598
2702
2810
2923
3040

Saldo
Final

60058
62460
64959
67557
70259
73070
75992
79032
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936320
817773
694484
566263
432913
294230
150000

-150000
-150000
-150000
-150000
-150000
-150000
-150000

31453
26711
21779
16651
11317
5769
0

817773
694484
566263
432913
294230
150000

0

846167
725286
604405
483524
362643
241762
120881
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-120881
-120881
-120881
-120881
-120881
-120881
-120881

725286
604405
483524
362643
241762
120881

0

79032
82193
85481
88900
92456
96155
100000

S O o o o o <

3161
3288
3419
3556
3698
3846

0

82193
85481
88900
92456
96155
100000
100000



