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2. Justo valor — Um conceito te6rico ou uma base de mensuracao

Grandes criticos do justo valor:

Rogeério F. Ferreira (2008) considera que o justo valor
conduzira a inscrever na contabilidade elementos demasiado

fluiveis, alheios a posses e de probabilizacao muito hipotética.

Antonio Lopes de Sa (2008) “a aplicacdo do denominado
justo valor €& porta aberta ao subjectivo, a aludida
«volatilidade», a danca dos lucros e perdas pelos ajustes, esta

tdo ardilosamente executada pelos especuladores”.

Bases de O justo vqlor: Res_ullta}do O justo vqlor: Anaélise critica e
Estrutura mensuracao perspectiva contabilistico vs. perspectiva conclusies
G contabilistica Lucro distribuivel societaria




2. Justo valor — Um conceito te6rico ou uma base de mensuracao

Acérrimos defensores do justo valor:

Joao Duque (2008) afirma “(...) o justo valor é a forma mais
licida e transparente de divulgar o gue temos e o0 que valemos.
Ele obriga a divulgacao da verdade, aumenta a exigéncia técnica
dos TOC, dos auditores e analistas. Aumenta a responsabilidade
do téecnico (...). Por muito que o justo valor esteja errado, ele sera
seguramente mais justo e mais proximo do certo do que 0sS

valores historicos gue se registam em balanco.”

Bases de O justo vqlor: Res_ullta}do O justo vqlor: Anaélise critica e
Estrutura mensuracao perspectiva contabilistico vs. perspectiva conclusies
G contabilistica Lucro distribuivel societaria




3. As bases de mensuracao no contexto do SNC

As bases de mensuracao previstas no SNC sao as seguintes (8§ 97 a 99
da EC):

% Custo historico
*» Custo corrente
** Valor realizavel
“* Valor presente

+» Justo valor

Bases de O justo vqlor: Res_ullta}do O justo vqlor: Anaélise critica e
Estrutura mensuracao perspectiva contabilistico vs. perspectiva conclusies
G contabilistica Lucro distribuivel societaria




3. As bases de mensuracao no contexto do SNC

Duas assumem relevancia particular:

% Custo historico
E a base de mensuracéo geralmente adoptada pelas entidades ao preparar
as suas demonstracdoes financeiras, ainda que combinada com outras

bases de mensuracéao (8§ 98 da EC).

+» Justo valor:

Vs

E a quantia pela qual um activo poderia ser trocado ou um passivo

liguidado, entre partes conhecedoras e dispostas a isso, numa transaccao

em que ndo exista relacionamento entre elas (8 98 da EC).

Bases de O justo vqlor: Res_ullta}do O justo vqlor: Anaélise critica e
Estrutura mensuracao perspectiva contabilistico vs. perspectiva conclusies
G contabilistica Lucro distribuivel societaria




4.1. O justo valor nos instrumentos financeiros (NCRE 27)

* Os instrumentos financeiros (derivados e instrumento financeiros
detidos para negociacao e outros activos e passivos financeiros) devem
ser escriturados pelo seu justo valor, com as alterac6es do mesmo a
serem reconhecidas na demonstracdo dos resultados, em cada data

de relato (§ 11 da NCRF 27)

*» Essa possibilidade existe sempre que 0s mesmos sejam negociados
em mercados activos ou se o justo valor puder ser obtido de forma

fidvel.

<+ Efeitos no Resultado contabilistico e nos Resultados/Bens

distribuiveis aos socios?

Est Bases de Justo valor: Res_ullta}do O justo va_lor: Andlise critica e
strutura Mensuracao perspectiva contabilistico vs. perspectiva conclusies
contabilistica Lucro distribuivel societaria




4.2. Nas contas a receber (NCRF 27)

» Uma entidade deve mensurar as contas a receber, tails como
clientes e outras contas a receber, ao custo ou ao custo amortizado

menos perdas por imparidade.

“* Na mensuracdo ao custo amortizado: utiliza-se o0 método da taxa
de juro efectiva menos qualquer perda por imparidade (8 12 da NCRF

27), apelando-se a mensuracao ao valor presente.

% In causu o legislador contabilistico afasta-se do justo valor.

Apenas o0 reconhecimento das perdas por imparidade neste

contexto podem ter efeitos no Rcont. e na Distribuicao aos socios

E Bases de Justo valor: Res_ullta}do O justo va_lor: Andlise critica e
strutura Mensuracao perspectiva contabilistico vs. perspectiva conclusies
contabilistica Lucro distribuivel societaria




4.3. Nos inventarios (NCRF 18) e activos bioldgicos (NCRF 17)

O justo valor ganha toda a sua pujanca nos activos bioldgicos:

< Sa0 um dos poucos casos em que se admite o reconhecimento inicial

ao justo valor menos os custos estimados no ponto de venda.

< 0 ganho ou uma perda proveniente daguele reconhecimento Inicial, ou

de uma alteracdo subsequente de justo valor, € reconhecido _no

resultado liquido do periodo em que ocorre.

«Inventarios: sdo mensurados pelo custo ou valor realizavel liguido, dos

dois 0 mais baixo > nio se aplica o justo valor.

+Efeitos no Resultado contabilistico e nos Resultados/Bens

distribuiveis aos socios?

Estrut Bases de Justo valor: Res_ullta}do O justo va_lor: Andlise critica e
strutura Mensuracao perspectiva contabilistico vs. perspectiva conclusies
contabilistica Lucro distribuivel societaria




4.4.1. Nos investimentos financeiros (NCRF 27)

% Os investimentos financeiros em outras entidades (que nao sejam
investimentos em subsidiarias, associadas e entidades conjuntamente

controladas) sdo mensurados ao justo valor ou ao custo.

+» Se ao justo valor:

*As alteracOes (reducOes ou aumentos) do justo valor sao

reconhecidas nos resultados do periodo.

+Efeitos no Resultado contabilistico e nos Resultados/Bens

distribuiveis aos s6cios?

E Bases de Justo valor: Res_ullta}do O justo vqlor: Andlise critica e
strutura Mensuracao perspectiva contabilistico vs. perspectiva conclusies
contabilistica Lucro distribuivel societaria




4.4.1. Nos investimentos financeiros (NCRF 27)

CRITICA:
% Esta solucao normativa é, em nossa opiniao, desadequada atendendo a

natureza e ao objectivo da detencao dos investimentos financeiros: que na
generalidade dos casos nao € a mera detencdo com vista a uma
negociacao especulativa, mas a sua permanéncia, visando exercer alguma
influéncia na entidade, ou, mesmo, a obtencao de dividendos por um longo
periodo de tempo.

% As alteracOes no justo valor deviam ser, em nossa opiniao, reconhecidas
nos capitais proprios (e nao em resultados), quando ndo se tratar de

operacoes de trading.

«*Efeitos no Resultado contabilistico e nos Resultados/Bens distribuiveis

aos socios?

Justo valor: Resultado O justo valor: . ”
Estrutura Bases d% : contabilistico vs. perspectiva Analise cr|~t|ca €
mensuracao perspectiva o e conclusdes
contabilistica Lucro distribuivel societaria




4.4.2. Nas propriedades de investimento (NCRF 11)

% Propriedade de investimento: é a propriedade (terreno ou um edificio - ou
parte de um edificio - ou ambos) detida (pelo dono ou pelo locatario numa

locacéao financeira) para obter rendas ou para valorizacdo do capital ou para

ambas as finalidades, e ndo para uso na producao ou fornecimento de bens

ou servicos ou para finalidades administrativas ou para venda no curso ordinario

do negdcio.

+» Reconhecimento inicial: ao custo.

% Mensuracao subsequente: modelo do justo valor ou o modelo do custo,

incentivando-se a adopcao do primeiro.

E Bases de Justo valor: Res_ullta}do O justo va_lor: Andlise critica e
strutura Mensuracao perspectiva contabilistico vs. perspectiva conclusies
contabilistica Lucro distribuivel societaria




4.4.2. Nas propriedades de investimento (NCRF 11)

Quando a mensuracao subsequente tiver por base o modelo do justo valor,

0 justo valor pode ter por referéncia:

-avaliadores profissionalmente qualificados e independentes;

-precos observaveis num mercado activo;

- transacc¢Oes de mercado recentes sem relacionamento entre as partes;

- melhor estimativa do justo valor (referéncia ao modelo mark-to-model, v.g., através da
actualizacao dos fluxos de rendas esperados).

% Ainda assim, essas alteracbOes (positivas ou negativas) no justo valor:

afectam os resultados do periodo.

*Efeitos no Resultado contabilistico e nos Resultados/Bens distribuiveis

Justo valor: Res_ullta}do O justo va_lor: Andlise critica e
perspectiva contabilistico vs. perspectiva conclusdes
contabilistica Lucro distribuivel societaria

aos socios?

mensuracao




4.4.2. Nas propriedades de investimento (NCRF 11)

CRITICA:

% Esta solucdo normativa €, em nossa opinido, desadequada atendendo
a natureza e ao objectivo da detencao das propriedades de investimentos:
gue na generalidade dos casos nao € a mera detencao com vista a uma
negociacao especulativa, mas a sua permanéncia visando obter rendas
(como a principal prestacao de servicos ou como outros rendimentos

acessorios) por um longo periodo de tempo.

% As alteracbes no justo valor deviam ser, em nossa opinidao,
reconhecidas nos capitais proprios (e nao em resultados), porque
geralmente as Pl nao sé&o operacbes de trading, sendo reconhecidas como

activos nao correntes pelo legislador contabilistico.

E Bases de Justo valor: Res_ullta}do O justo va_lor: Andlise critica e
strutura Mensuracao perspectiva contabilistico vs. perspectiva conclusies
contabilistica Lucro distribuivel societaria




4.4.3. Nos activos fixos tangiveis (NCRF 7)

+» Reconhecimento inicial ; ao custo.

% Mensuracao subsequente: admite-se que sejam expressos por quantias
revalorizadas, que tendem a identificar-se com o justo valor, deduzido das

depreciacoes acumuladas e das perdas por imparidade subsequentes.

% As guantias revalorizadas podem ter por referéncia:
- precos observaveis num mercado activo;
- avaliadores profissionalmente qualificados e independentes;

- transacc¢bes de mercado recentes sem relacionamento entre as partes.

% Terrenos e edificios: justo valor determinado com base no mercado, por

recurso a avaliadores profissionalmente qualificados e independentes.

% Instalacdes e equipamentos: o justo valor é geralmente o seu valor de

mercado determinado por avaliacao.

E Bases de Justo valor: Res_ullta}do O justo va_lor: Andlise critica e
strutura Mensuracao perspectiva contabilistico vs. perspectiva conclusies
contabilistica Lucro distribuivel societaria




4.4.4. Nos activos intangiveis (NCRF 6)

“ A Dbase de mensuracdo de aceitacdo generalizada para o
reconhecimento inicial deste tipo de activos € o custo.

“* Mensuracdo subsequente: modelo do custo ou o modelo de
revalorizacao, permitindo, neste ultimo, mensurar ao justo valor, menos
guaisquer amortizacbes e perdas por imparidade acumuladas

subsequentes, mas se e sO _se existir um _mercado_activo_onde esses

elementos sejam negociados (8 74 da NCRF 6).
“ Espirito conservador da NCRF 6 — Activos Intangiveis, a semelhante
da sua homonima: a IAS 38.

+Efeitos no Resultado contabilistico e nos Resultados/Bens

distribuiveis aos s6cios?

Justo valor: Resultado O justo valor: . ”
Estrutura Bases d% : contabilistico vs. perspectiva Analise cr|~t|ca €
mensuracao perspectiva o e conclusdes
contabilistica Lucro distribuivel societaria




4.4.5. Nos activos nao correntes detidos para venda (NCRF 8)

“ A mensuracao de um activo classificado como detido para venda
devera ser feita pelo menor dos valores: quantia escriturada do

activo ou o seu justo valor deduzido dos custos estimados de venda;

*» Podem reconhecer-se perdas por imparidade, se se verificarem

alteracoes negativas nesse valor (NCRF 12 — Imparidade de activos).

+Efeitos no Resultado contabilistico e nos Resultados/Bens

distribuiveis aos s6cios?

E Bases de Justo valor: Res_ullta}do O justo vqlor: Andlise critica e
strutura Mensuracao perspectiva contabilistico vs. perspectiva conclusies
contabilistica Lucro distribuivel societaria




A aplicacao do justo valor: perspectiva contabilistica

EM SINTESE:

“*Nos instrumentos financeiros e nos activos biologicos o legislador
adopta o justo valor, atendendo a verificabilidade e fiabilidade da base

de determinacéao do justo valor.

“*As alteracdes do justo valor dos investimentos ndo_deviam_ser

reconhecidas nos resultados do periodo, mas nos capitais proprios,

pois correspondem a ganhos ou perdas néo realizados, e, normalmente,

nao sao realizaveis a curto prazo. Apesar disso, no caso das

propriedades de investimento e em alguns investimentos financeiros

essas variacdes sao reconhecidas nos resultados do periodo em gue

0COITE Bases de Justo valor: Res_ullta}do O justo va_lor. Andlise critica e
strutura ~ erspectiva contabilistico vs. perspectiva ~
mensuragéo PErspectv o Lo conclusoes
contabilistica Lucro distribuivel societaria




A aplicacao do justo valor: perspectiva contabilistica

EM SINTESE (cont.):

“*A actual orientacao parece avessa ao principio da realizacdo que se

assumiu como principio estruturante do nosso ordenamento juridico;

“*Privilegia uma perspectiva “muito liberal” do principio da prudéncia.
Tera o legislador contabilistico optado por uma posicao demasiado

permissiva, quando admite o reconhecimento de rendimentos nao

realizados?

E Bases de Justo valor: Res_ullta}do O justo vqlor: Andlise critica e
strutura Mensuracao perspectiva contabilistico vs. perspectiva conclusies
contabilistica Lucro distribuivel societaria




5. Resultado Contabilistico vs. Resultado Distribuivel

s+ Resultado Liquido ou Resultado contabilistico = Rendimentos
(Réditos e Ganhos) (88 72 a 75 da EC) — Gastos (88 76 a 78 da EC)

Rendimentos que integram os ganhos por aumentos de JV,

Gastos que integram, também, as perdas por reducdes de JV

Variacoes por aumentos ou por reducoes de Justo Valor considerados

pelo legislador contabilistico:

Em instrumentos financeiros;
Em investimentos financeiros;

Em propriedades de investimento

DN N NN

Em activos bioldgicos.

O justo valor R. cont. vs. O justo valor:

Bases de Lucro : Analise critica e

Estrutura mensuragéio perspectiva distribuivel Perspecta concluses
9 contablllstlca \ societaria




5. Resultado Contabilistico vs. Resultado Distribuivel

Ajustamentos de manutencao do capital (§ 79 da EC):

»“A revalorizacdo ou reexpresséo de activos e passivos da origem a

aumentos ou diminuicbes de capital proprio. Se bem que estes
aumentos ou diminuicbes satisfacam a definicao de rendimentos e de

gastos, eles ndo sado incluidos na demonstracdo dos resultados

sequndo certos conceitos de manutencao do capital. Em vez disso,

estes itens sao incluidos no capital préprio como ajustamentos de

manutencao do capital ou reservas de revalorizacao. “

»A DR é/devia ser reservada para o desempenho da entidade em funcao
das operacOes realizadas e nado em funcédo das alteracdes de valor dos

seus elementos activos e passivos.

0 justo valor: R. cont. vs. O justo valor: e
Bases de . Lucro : Analise critica e
Estrutura mensuragéio perspectiva distribuivel Perspecta concluses
¢ contabilistica \ societaria




5. Resultado Contabilistico vs. Resultado Distribuivel

Conceitos de capital (88 100 e 101 da EC):

< Conceito financeiro de capital - o capital € sinonimo de activos liquidos

ou de capital proprio da entidade.

Utilizado quando os utentes das DF estiverem principalmente interessados

na manutencao do capital nominal investido ou no poder de compra do

capital investido.

< Conceito fisico _de capital - o capital € visto como a capacidade

produtiva da entidade baseada, v.g., em unidades de producao diaria.

Utilizado quando a principal preocupacédo dos utentes for a capacidade

operacional da entidade.

0 justo valor R. cont. vs. O justo valor: e
Bases de Lucro : Analise critica e
Estrutura mensuragéio perspectiva distribuivel Perspecta concluses
9 contablllstlca \ societaria




5. Resultado Contabilistico vs. Resultado Distribuivel

Conceitos de manutencao do capital (§ 102 da EC):

< Financeiro (al. a) do § 102 da EC)
< Fisico (al. b) do § 102 da EC)

O conceito_de manutencao _do capital esta ligado a forma como uma

entidade define o capital que procura manter.

Proporciona a ligacao entre os conceitos de capital e os conceitos de

lucro porque proporciona o ponto de referéncia pelo qual o lucro é

mensurado;

0 justo valor R. cont. vs. O justo valor: e
Bases de Lucro : Analise critica e
Estrutura mensuragéio perspectiva distribuivel Perspecta concluses
9 contablllstlca \ societaria




5. Resultado Contabilistico vs. Resultado Distribuivel

So6 os influxos de activos em excesso das quantias necessarias para

manter o _capital podem ser vistos como lucro e por conseguinte como

um retorno sobre o capital.

O lucro &, portanto, a quantia residual gue permanece ap0s 0s gastos

(incluindo o0s ajustamentos da manutencao do capital, quando

apropriados) terem sido deduzidos dos rendimentos.

Se 0s gastos excederem o0s rendimentos a quantia residual € um

prejuizo.

0 justo valor: R. cont. vs. O justo valor: e
Bases de . Lucro : Analise critica e
Estrutura mensuragéio perspectiva distribuivel Perspecta concluses
¢ contabilistica \ societaria




5. Resultado Contabilistico vs. Resultado Distribuivel

1. Conceito de manutencéo do capital financeiro (al. a) do § 102 da EC):

Para este conceito um lucro sO € obtido se a quantia financeira (ou

dinheiro) dos activos liguidos no fim do periodo EXCEDER a quantia

financeira (ou dinheiro) dos activos liquidos do comeco do periodo, depois

de excluir quaisquer distribuicOes aos, e contribuicdbes dos, proprietarios

durante o periodo.

A manutencao do capital financeiro pode ser mensurada quer em unidades

monetarias nominais quer em unidades de poder de compra constante.

0 justo valor R. cont. vs. O justo valor: e
Bases de Lucro : Analise critica e
Estrutura mensuragéio perspectiva distribuivel Perspecta concluses
9 contablllstlca \ societaria




5. Resultado Contabilistico vs. Resultado Distribuivel

Assim pelo 8106 da EC.:

1.1. Pelo conceito de manutencao do capital financeiro quando o capital

seja definido em termos de unidades monetarias _nominais, o _lucro

representa o aumento do capital monetario nominal durante o periodo.

Os aumentos dos precos dos activos detidos durante o periodo,

convencionalmente referidos como ganhos de detencao, Sao,

conceptualmente, lucros. Podem, porem, nao ser reconhecidos como tal

até que 0s activos sejam alienados numa transaccao de troca.

Bases de O justo vglor: R. cont. vs. O justo va_lor: Analise critica e
Estrutura Mensuracio perspectiva ~Lucro perspectiva conclusées
¢ contabilistica distribuivel societéria




5. Resultado Contabilistico vs. Resultado Distribuivel

1.2. Quando o_conceito _de manutencdo do capital financeiro seja

definido em termos de unidades de poder de compra constante, o lucro

representa o aumento de poder de compra investido durante o

periodo.

Apenas aquela parte do aumento nos precos dos activos que exceda o

aumento no nivel geral de precos é vista como lucro. O resto do

aumento € tratado como ajustamento da manutencdo do capital e, logo,

como parte do capital proprio.

0 justo valor R. cont. vs. O justo valor: e
Bases de Lucro : Analise critica e
Estrutura mensuragéio perspectiva distribuivel Perspecta concluses
9 contablllstlca \ societaria




5. Resultado Contabilistico vs. Resultado Distribuivel

2. Conceito de manutencédo do capital fisico (al. b) do § 102 da EC):

Para este conceito um lucro so é obtido se a capacidade fisica produtiva

(ou capacidade operacional) da entidade (ou os recursos ou os fundos

necessarios para conseguir essa capacidade) no_ fim do_ periodo

EXCEDER a capacidade fisica produtiva no_ comeco do periodo, depois

de excluir quaisquer distribuicOes aos, e contribuicdbes dos, proprietarios

durante o periodo.

0 justo valor R. cont. vs. O justo valor: e
Bases de Lucro . Analise critica e
Estrutura mensuragéio perspectiva distribuivel Perspecta concluses
9 contablllstlca \ societaria




6. Justo valor e limites a distribuicdo no ambito do Direito Societario

“*Resultado a distribuir no periodo - n.° 1; art. 217° e n.° 1; art. 294.°
do CSC.

“*Bens sociais distribuiveis (Resultado do exercicio, Resultados
transitados e Reservas Distribuiveis — n.° 1; art. 31.° do CSC - Lucros
de Balanco).

+*Resultado distribuivel do periodo = Resultado Contabilistico — Parte

do Resultado Contabilistico indistribuivel nos termos do CSC ou do
contrato de sociedade

“*Reservas Obrigatorias (art. 33.°do CSC):

v'Art. 218° e 295.° (Reserva Legal) e n.° 2 do art. 295.° do CSC (Outras
reservas sujeitas ao regime da RL);

v'Reservas obrigatérias por forca do contrato de

. Justo valor: UG
Estrutura DasES Ue perspectiva ontablllstlco VS. ti FIIAISE BTHba &
mensuracgao i perspectiva conclusdes
contabilistica Lucro distribuivel socletaria




6. Justo valor e limites a distribuicdo no ambito do Direito Societaric

“*Limites a distribuicdo no ambito do Direito Societario - Art. 32.°do
CSC:

1. Sem prejuizo do preceituado quanto a reducéo do capital, nao podem

ser_distribuidos aos socios bens da sociedade quando o capital

proprio desta, incluindo o resultado liguido do exercicio, tal como

resulta das contas elaboradas e aprovadas nos termos legais, seja inferior

a soma do capital social e das reservas gue a lei ou o contrato nao

permitem distribuir aos sO6cios ou se tornasse inferior a esta soma em

consequéncia da distribuicao.

Bases de O Justo V"’!'Or- Res_ullta}do Justo valor: Analise critica e
Estrutura ~ perspectiva contabilistico vs. erspectiva ~
mensuracgao S o perspectr conclusdes
contabilistica Lucro distribuivel societaria




6. Justo valor e limites a distribuicdo no ambito do Direito Societaric

“*Art. 32.° do CSC (em resultado da mudanca do paradigma contabilistico
n.° 2 — redaccao dada pelo Decreto-Lel n.° 185/2009, de 12-08):

2. Os incrementos decorrentes da aplicacao do justo valor através de

componentes do capital proprio, incluindo os da sua aplicacao

atraves do resultado liguido do exercicio, apenas relevam para

poderem ser distribuidos aos socios bens da sociedade, a que se

refere 0 numero anterior, quando os elementos ou direitos que lhes deram

origem sejam alienados, exercidos, extintos, liguidados ou, também

guando se verifigue 0 seu _uso, no caso de activos fixos tangiveis e

Intangiveis.

Bases de O Justo vglor. Res_ullta}do Justo valor: Analise critica e
Estrutura ~ perspectiva contabilistico vs. erspectiva ~
mensuracgao S o perspectr conclusdes
contabilistica Lucro distribuivel societaria




6. Justo valor e limites a distribuicdo no ambito do Direito
Societario

*Art. 33.2do CSC: Lucros e reservas nao distribuiveis

1.N&o podem ser distribuidos aos socios os lucros do exercicio que

sejam necessarios para cobrir prejuizos transitados ou para formar

QU _reconstituir _reservas impostas por lei ou pelo contrato de

sociedade.
2.(...).
3.(...).

4.Devem ser expressamente mencionadas na deliberacdo quais as

reservas distribuidas, no todo ou em parte, quer isoladamente quer

juntamente com lucros do exercicio.

Bases de O Justo V"’!'Or- Res_ullta}do Justo valor: Analise critica e
Estrutura ~ perspectiva contabilistico vs. erspectiva ~
mensuracgao S o perspectr conclusdes
contabilistica Lucro distribuivel societaria




6. Justo valor e limites a distribuigéo no ambito do Direito Societaric

Terd o legislador societario, neste preceito, optado por uma posicao
demasiado prudente, protegendo excessivamente a entidade e os credores em

detrimento dos accionistas?

0 legislador societario veda completamente a possibilidade desta base
mensurativa influenciar o montante dos bens (incluindo os resultados do

periodo) a distribuir aos s6cios?

* O legislador tentou afastar TODOS os incrementos decorrentes da aplicacao do

justo valor ou apenas ALGUNS desses ajustamentos?

% Olvidou-se de outras estimativas de rendimentos que nao se reconduzem a
base de mensuracao do justo valor? Pode, ou deve, fazer-se uma interpretacao

extensiva da nocao do justo valor para abarcar estas estimativas?

Bases de O Justo V"’!'Or- Res_ullta}do Justo valor: Analise critica e
Estrutura ~ perspectiva contabilistico vs. erspectiva ~
mensuracgao S o perspectr conclusdes
contabilistica Lucro distribuivel societaria




6. Justo valor e limites a distribuiﬁ(;éo no ambito do Direito Societaric

12 POSICAOQ:

% Todos os acréscimos (variacdes positivas) do justo valor — reconhecidos
atraves de componentes do capital proprio ou do resultado liquido do
exercicio — devem ser afastados para efeitos de distribuicao enquanto nao se

encontrarem realizados.

Esta € a interpretacdo que defendemos e que encontra arrimo no estatuido

no n.2do art. 32.°do CSC.

“Os incrementos decorrentes da aplicacao do justo valor atraves de componentes

do capital proprio, incluindo os da sua aplicacdo através do RL do _exercicio,

apenas relevam para poderem ser distribuidos aos socios bens da sociedade (...).

Bases de O Justo V"’!'Or- Res_ullta}do Justo valor: Analise critica e
Estrutura ~ perspectiva contabilistico vs. erspectiva ~
mensuracgao S o perspectr conclusdes
contabilistica Lucro distribuivel societaria




6. Justo valor e limites a distribuicdo no ambito do Direito Societaric

»A Comisséo de Acompanhamento do SNC previa a alteracao do art. 32.° do
CSC, de modo a prever limites a distribuicao de resultados, sempre que para esse
resultado contribuissem incrementos resultantes da aplicacdo do fair value, quando
para essa determinacao concorressem valores nédo obtidos através de cotacdes

em mercados regulamentados.

»A ser assim todas as variacdes de justo valor verificadas em AFT, Al, Pl e para
alguns Activos Bioldgicos de producao, porque para a generalidade desses
activos nao existem cotacoes baseadas em mercados activos, essas variagdes nao
concorreriam para a distribuicdo de bens aos socios, segundo posicdo defendida

pela Comisséo de Acompanhamento.

Bases de O Justo V"’!'Or- Res_ullta}do Justo valor: Analise critica e
Estrutura ~ perspectiva contabilistico vs. erspectiva ~
mensuracgao S o perspectr conclusdes
contabilistica Lucro distribuivel societaria




6. Justo valor e limites a distribuicdo no ambito do Direito Societaric

»Esta é parcialmente a posicao por nos defendida, ainda que em noSSO
entendimento devéssemos e pudéssemos ir mais longe, integrando na
anterior categoria alguns activos com cotagcdoes em mercados activos,

nomeadamente, 0S investimentos/instrumentos financeiros detidos com

intencdo de permanéncia na entidade e que podem ter impactos significativos

no Resultado Liquido; no Resultado Tributavel e no Resultado distribuivel;

»O objectivo da detenc&o desses investimentos € muito diverso daquele que
gualquer entidade visa atingir com a detencédo de instrumentos financeiros de

trading;

Bases de O Justo V"’!'Or- Res_ullta}do Justo valor: Analise critica e
Estrutura ~ perspectiva contabilistico vs. erspectiva ~
mensuracgao S o perspectr conclusdes
contabilistica Lucro distribuivel societaria




6. Justo valor e limites a distribuicdo no ambito do Direito Societaric

»Estas diferentes opcOes podem ter fortes impactos em indicadores

de desempenho e da posicéao financeira da entidade.

»Esses incrementos poderiam permitir uma mais facil distribuicao
dos bens aos soécios, se nao existisse nenhuma limitacdo a
distribuicdo dos resultados positivos que tivessem sido gerados a
partir da aplicacao deste padrao mensurativo, constituindo, por isso,

lucros meramente circunstanciais ou potenciais;

»Essa mais facil distribuicao poderia causar prejuizo aos credores
sociais, que poderiam ver diminuido o patrimoénio que lhes garante

0S seus créditos.

Bases de O Justo V"’!'Or- Res_ullta}do Justo valor: Analise critica e
Estrutura ~ perspectiva contabilistico vs. erspectiva ~
mensuracgao S o perspectr conclusdes
contabilistica Lucro distribuivel societaria




6. Justo valor e limites a distribuicdo no ambito do Direito Societaric

2.2 POSICAO:

% SO 0s acréscimos (variacOes positivas) do justo valor (reconhecidos em
componentes de capitais proprios ou em resultados) nos AFT e Al devem
ser afastados para efeitos de distribuicao.

*Segundo o 8§ 39 da NCRF 7 “se a quantia escriturada de um_activo for

aumentada como resultado de uma revalorizacdo, o aumento deve_ ser

creditado directamente ao capital préprio numa conta com o titulo de

excedente de revalorizacdo. Contudo, o _aumento _deve ser reconhecido nos

resultados até ao ponto em que reverta um decréscimo de revalorizacdao do

mesmo activo previamente reconhecido nos resultados
“*Podera ser esta a interpretacdo que colhe maior arrimo na letra da lei

societaria (n.° 2 do art. 32.° do CSC)? Nao nos parece!

Bases de O Justo V"’!'Or- Res_ullta}do Justo valor: Analise critica e
Estrutura ~ perspectiva contabilistico vs. erspectiva ~
mensuracgao S o perspectr conclusdes
contabilistica Lucro distribuivel societaria




6. Justo valor e limites a distribuicdo no ambito do Direito Societaric

3.2 POSICAO:

» Os acrescimos (variacdes positivas) do justo valor atraves de

componentes de capitais proprios devem ser afastados para efeitos de
distribuicao, nomeadamente nos excedentes de revalorizagcao (conta 58 —
Excedentes de revalorizacdo dos AFT e dos Al) e 0s ajustamentos
decorrentes da aplicacao do MEP (57.1. — Ajustamentos em activos
financeiros — relacionados com o MEP).

» Parece ser esta a interpretacao que colhe menor arrimo na letra da lei
societaria (n.° 2 do art. 32.°do CSC).

» Entendemos nao puder fazer uma equivaléncia entre o conceito de justo

valor e o MEP!

Bases de O Justo V"’!'Or- Res_ullta}do Justo valor: Analise critica e
Estrutura ~ perspectiva contabilistico vs. erspectiva ~
mensuracgao S o perspectr conclusdes
contabilistica Lucro distribuivel societaria




7. Analise critica e conclusoes

% O justo valor serd um critério de mensuracédo particularmente adequado

para alguns activos correntes transaccionados em mercados activos;

» Para os activos nao correntes, cujas alteracOes de justo valor sao

actualmente reconhecidos nos resultados, deveriam passar a ser

reconhecidas no capital préprio como variagcdes patrimoniais (positivas ou

negativas), a semelhanca do que acontece para os AFT e Al.

“ A inexisténcia de mercados activos pode afectar, de modo significativo, a
fiabilidade das mensuracdes ao justo valor de alguns desses elementos e, para
alguns deles, o custo de tentar determinar o seu justo valor pode constituir um

constrangimento sério a sua utilizacao.

Bases de O justo va_lor: Res_ullta}do O justo va_lor: Analise critica e
Estrutura x perspectiva contabilistico vs. perspectiva lus6
mensuragao e o L conclusoes
contabilistica Lucro distribuivel societaria




7. Analise critica e conclusoes

A aplicacdo do justo valor conduz, para alguns activos, ao
reconhecimento de gastos e rendimentos nao realizados na

Demonstracao dos Resultados.

% Consequéncias significativas deste padrdo mensurativo em varios
iIndicadores de referéncia (de liquidez, de estrutura financeira, de
rendibilidade), além de outras variaveis chaves de uma entidade.

Bases de O justo va_lor: Res_ullta}do O justo va_lor: Analise critica e
Estrutura x perspectiva contabilistico vs. perspectiva lus6
mensuragao e o L conclusoes
contabilistica Lucro distribuivel societaria




7. Analise critica e conclusoes

* Influéncia nas remuneracdes de natureza variavel dos membros
dos oOrgados de gestao: existe uma margem de discricionariedade
significativa na sua fixacao, sendo normalmente a ratio de referéncia os

resultados liquidos do periodo.

* A utilizacao do justo valor pode aprofundar os efeitos da fase do
ciclo em que nos encontrarmos, funcionando como pro-ciclica, e néao
como seria desejavel contra-ciclo, reforcando os efeitos positivos nas
fases ascendentes e o0s efeitos negativos nas fases descendentes do

ciclo.

Bases de O justo va_lor: Res_ullta}do O justo va_lor: Analise critica e
Estrutura x perspectiva contabilistico vs. perspectiva lus6
mensuragao e o L conclusoes
contabilistica Lucro distribuivel societaria




7. Analise critica e conclusoes

Ex. da Enron, em 1999:

O seu director financeiro adoptou o critério do justo valor baseado em

criterios mark-to-model, antecipando forte lucros;

0O modelo contabilistico, societario e fiscal dominantes nos EUA -
conduziu ao pagamento de impostos, dividendos aos accionistas e bonus
aos administradores, sob resultados nao realizados;

‘*Remeteu a tesouraria dessa entidade para 2.° plano;

*+Os resultados gerados pela aplicabilidade do justo valor tiveram uma
influéncia decisiva nas decisores dos investidores, conduzindo a
sobrevalorizacao da cotacdo dos seus titulos e a um endividamento

crescente.

Bases de O justo va_lor: Res_ullta}do O justo va_lor: Analise critica e
Estrutura x perspectiva contabilistico vs. perspectiva lus6
mensuragao e o L conclusoes
contabilistica Lucro distribuivel societaria




7. Analise critica e conclusoes

O ex. da Enron, bem como muitos outros casos semelhantes, e a crise do

subprime, levou a gque o lider do congresso dos EUA viesse a afirmar que:

“E verdade que a raiz da crise financeira que temos vivido esta
relacionada com o0s maus financiamentos hipotecarios mas,
provavelmente, 70% da crise real que estamos a enfrentar deve-se a
contabilidade mark-to-model em mercados n&ao activos (ou

iliquidos)”.

Bases de O justo va_lor: Res_ullta}do O justo va_lor: Analise critica e
Estrutura x perspectiva contabilistico vs. perspectiva lus6
mensuragao e o L conclusoes
contabilistica Lucro distribuivel societaria




7. Analise critica e conclusoes

“*Alteracbes no JV sao ganhos meramente potenciais e nao realizados.

% S840 aumentos que concorrem para a formacdo do resultado liquido,
influenciando a construcdo de ratios financeiros e economicos, assim como
maiores remuneracdes variaveis para os 0rgaos de gestao, pagamento de mais

Impostos e maiores distribuicdes de dividendos ...

% Ainda que n&o se possa afirmar incontestavelmente que o justo valor foi
indutor da crise financeira, que ainda hoje vivemos, poder-se-4 pelo menos
afirmar que a evolucédo do justo valor, quando a referéncia € o mercado activo,
estara dependente da fase do ciclo em que o mercado se encontra, podendo
reforcar tanto as fases de euforia como as de depressdo, dada a volatilidade

associada a este referencial de mensuracao.

Bases de O justo va_lor: Res_ullta}do O justo va_lor: Analise critica e
Estrutura x perspectiva contabilistico vs. perspectiva lus6
mensuragao e o L conclusoes
contabilistica Lucro distribuivel societaria




7. Analise critica e conclusoes

E, POR ULTIMO:

% As eternas gquestdes em aberto:

0O gue se deve entender por justo valor?

“*Quais os bens/direitos a que se deve aplicar esse iter mensurativo?
**Como calcular o justo valor na auséncia de mercados activos?

+»Consequéncias deste padrdo mensurativo na distribuicao (de resultados e de
bens aos socios). Foi o legislador societario suficientemente previdente na

disposicao adoptada no n.°2 do art. 32.°do CSC?

“*Existirad suficiente vontade politica resolver todas as questdes com que
hoje nos confrontamos neste novo mundo?

*»Estas séo ainda hoje questdes “escaldantes” nas negociacdes IASB/FASB (...)

Bases de O justo va_lor: Res_ullta}do O justo va_lor: Analise critica e
Estrutura x perspectiva contabilistico vs. perspectiva lus6
mensuragao e o L conclusoes
contabilistica Lucro distribuivel societaria
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