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XIV Encuentro AECA

AECA, cuyas respectivas propuestas seran presentadas a la
Junta Directiva de la Asociacion, que se pronunciard sobre
los futuros lugares de celebracion de los mismos a la mayor
brevedad posible.

Antes de concluir me gustaria hacer una referencia especifi-
ca al acercamiento Hispano-Portugués en el ambito de la
Historia de la Contabilidad, animado éste por el buen hacer
de los respectivos Presidenies de las Comisiones de Histo-
ria de la Contabilidad de AECA y OTOC: Orden dos Tecnicos
Oficiais de Contas, profesores Esteban Herndndez Esteve y
Lucia Lima Rodrigues. Con el fin de formalizar las activida-
des conjuntas desarrolladas por dichas comisiones, los
Presidentes de AECA y OTOC suscribieron un convenio en-
ire ambas instituciones, en acto pablico, durante el ‘Terceiro
Enconiro de Historia da Contabilidade’ que se celebrd en
Lishoa el 17 de junio de 2010. Tras la firma antedicha, el
Presidente de AEGA fue invitado por el Presidente de 0TOC
a visitar la sede de la citada Orden, pudiendo apreciar sus
excelentes instalaciones, asi como los modernos sistemas
organizativas y tecnoldgicos utilizados para dar un servicio
de calidad e interés a sus miembros.

Afortunadamente, la colaboracién de AECA con institucio-
nes portuguesas en el &mbito de la contabilidad y adminis-
tracion de empresas ha ido avanzando progresivamente a lo
largo del tiempo, sacando ventaja de la desaparicion de
fronteras entre paises de la Unién Europea. Hago votos por-
que el acercamiento existente en estos momentos siga in-
crementandose mas y mas, para lo cual contard no sélo con
el esfuerzo personal que como actual Presidente de AECA
pueda hacer quien escribe estas lineas, sino con el poso
existente en la Asociacion, que ha interiorizado en sus es-
tructuras los sentimientos y la necesidad de sequir colabo-
rando con Portugal.
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Fernanda Pedrosa
Professora do ISCAC - Instituto Politécnico de Coimbra

José Carlos Lopes
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A utilizagdo do valor de uso nas
empresas do PSI 20

Introdugao

As técnicas de valorizagdo com base no conceito de valor
presente tém sido amplamente utilizadas no Ambito da con-
tabilidade e das finangascom distintos propdsitos, desde a
valorizacao de activos tangiveis e intangiveis, de instrumen-
tos financeiros, assim como na avaliagao de projectos. Nao
obstante, a sua aplicagdo na mensuracdo contabilistica
acentuou-se em consequéncia da utilizacdo obrigatoria das
normas internacicnais de informagao financeira do Interna-
tional Accounting Standards Board (IASB) na informagao
consolidada das empresas cotadas € a aproximagao dos

normativos nacionais, enire eles o portugués, ao narmativo
contabilistico do |ASB.

0 valor de uso, que assenta nas técnicas do valor presente,
& crucial na mensuragao contabilistica no dmbito dos testes
de imparidade requeridos pela IAS 36 - Imparidade de acti-
vos'. Os pardmetros definidos para calcular o valor de uso
podem conduzir as oscilagtes com impacte significativo na
informacdo financeira.

Valor de uso e técnicas do valor presente

De acordo com a 1AS 36, no processo de analise da impari-
dade, comeca-se por identificar os possiveis activos em si-
tuacao de imparidade, considerando-se que um activo esta
nesta condicdo quando a sua quantia recuperdvel (QR) & in-
ferior & quantia escriturada (QF). Entende-se que a quantia
recuperavel de um activo ou unidade geradora de caixa é 0
valor mais elevado entre o justo valor menos os custos de
vender e o seu valor de uso, tornando-se assim crucial pa-
ra confirmar se um activo estd ou nao numa situagao de im-
paridade, o calculo deste dltimo.

A ohtencdo do valor de uso baseia-se na utilizagdo de técni-
cas do valor presente (present value techniques). As técni-
cas do valor presente requerem duas componentes funda-
mentais: 0s fluxos de caixa e taxa de desconto. Sobre estas
duas componentes a IAS 36, incluindo o apéndice A, esta-
belece as orientagDes relativas & estimativa dos fluxos de
caixa e ao cdlculo da taxa de desconto. Prevéem-se duas
abordagens possiveis: a abordagem tradicional (traditional
approach) ou a abordagem pelo fluxo de caixa esperado (ex-
pected cashr flow approach). No primeiro caso, a influéncia
dos riscos é reflectida na taxa de desconto enquanto no se-
gundo caso, a taxa de desconto pode ser uma taxa de juro
sem risco, sendo os riscos reflectidos no tratamento dos
fluxos de caixa.

Se as orientacdes para a estimativa dos fluxos de caixa e
das taxas de desconto foram seguidas presume-Se que 0
valor de uso reflicta com rigor a QR para efeito dos testes
de imparidade.Caso contrario, o valor de uso podera servir
para fazer ajustamentos a perfarmance de uma entidade.

Numa andlise para esiudar o impacte de uma variagao da ta-
xa de desconto no valor de uso, Lopes (2007) conclui que,
em circunstincias normais, uma variacdo de 1% na taxa de
desconto corresponde a aproximadamente a uma variagao
de 5% no valor de uso. Andrews (2006: 35) num estudo
pioneiro cuja amostra se baseou nas empresas do indice
Ftse350, demonstra gue, para efeitos de imparidade, as ta-
xas de desconto utilizadas variaram entre 3% e 32%. Por
conseguinte, é possivel condicionar significativamente o va-
lor dos activos fixos de uma entidade através de variagGes
na taxa de desconto.

No que concerne aos fluxos de caixa, também surgem ddvi-
das no que respeita aos activos com vida (til indefinida.
Neste caso, na aplicagao das técnicas do valor presente re-
corre-se A estimativa do valor presente de uma perpetuida-
de. Nao havendo orientac0es nesse sentido, a perpetuidade

1 A 1AS 36 foi publicada em Junho de 1898 e revista em Margo de 2004.
Posteriormente, sofreu modificagdes decorrentes do Annual Improvements to
IFRSs 2007 e Annual Improvements ta IFRSs 2009, ;



serd usada a partir do tltimo periodo da estimativa dos flu-
x0s de caixa (e.g. 5 anos, 8 anos, 10 anos). Numa analise a
10 anos facilmente se constata um peso significativo da per-
petuidade no montante do valor de uso (cf. Lopes, 2007).

Tendo em conta a pertinéncia desias questdes, nos proxi-
mos anos a evidéncia empirica relativa ao valor de uso de-
monstrard a fiabilidade das estimativas das componentes
das técnicas do valor presente, e consequentemente do pro-
prio valor de uso para efeitos de mensuracao contabilistica.

0 valor de uso nas empresas do PSI 20

Numa breve andlise as contas das empresas que compdem
o indice PSI20verifica-se que a generalidade das empresas,
para efeitos dos testes de imparidade, estima a quantia re-
cuperdvel com base no valor de uso. Este facto parece reve-
lar que, no dmbito dos testes de imparidade aos activos fi-
x0s tangiveis e intangiveis que integram as unidades gera-
doras de caixa, a mensuracdo contabilistica baseada em
precos de venda liquidos ndo se afigura como alternativa.

Atendendo a pertinéncia e as questGes associadas a utiliza-
¢ao do valor de uso, examinaram-se as principais informa-
¢Oes prestadas nos relatorios e cantas anuais das empresas
do referido indice, excluindo as instituicdes financeiras, re-
lativas ao ano de 2009.

Destaca-se em primeiro lugar que aquantidade e qualidade
da informacdo presiada aos utentes da informacgdo nas no-
tas sobre a determinagdo do valor de uso divergem entre
empresas. Algumas cingem-se a prestar informagéo mera-
mente qualitativa sobre componentes essenciais do valor de
uso, ndo informando sobre os valores das taxas de descon-
to aplicadas, das taxas de crescimento dos fluxos de cai-
xaou sobre o uso de perpetuidades (e.g. Galp Energia). Ou-
tras porém informam inclusivamente quais as diferentes ta-
xas de desconto aplicadas nos segmentos de negdcio e ge-
ogréfico (e.g. EDP e EDP Renovaveis).

Nenhuma das empresas comunica se no calculo do valor foi
utilizada a abordagem tradicional (iraditional approach) ou a
abordagem pelo fluxo de caixa esperado (expected cash
flow approach). Apesar de nenhuma empresa informar so-
bre a metodologia utilizada, pode-se concluir, pelas informa-
coes prestadas, que a generalidade das empresas faz de-
pender o valor de uso da abordagem tradicional, i.e. as ta-
xas de desconto utilizadas ndo parecem ser provenientes de
referenciais de taxas de juro sem risco.

Na assuncao do uso da abordagem tradicional e analisando
a informagdo prestada em termos das duas componenies
que afectam o valor de uso —estimativa dos fluxos de caixa
e taxa de desconto— observa-se alguma diversidade de si-
fuacoes.

Relativamente & estimativa dos fluxos de caixa, a maioria
das empresas ndo distingue explicitamente o caso dos acti-
vos com vida (til definida dos activos com vida (til indefini-
da. Enquanto nos activos com vida (til definida, conhece-se
a priorio nimero de fluxos de caixa, nos activos de vida 0l
indefinida esse é desconhecido, implicando o célculo de
uma perpetuidade ao utilizar as técnicas do valor presente.
Verifica-se a adopgao de periodos para a estimativa dos flu-
xo0s de caixa de 5, 8 e 10 anos, com ou sem introducao de

uma perpetuidade no calculo. No gue respeita ao calculo da
perpetuidade, algumas empresas utilizam uma taxa de cres-
cimento entre 0% e 1% (e.g.BRISA) e outras de 2% (e.g.
ALTRI), o que corresponde a uma variagdo relativa de
100%, com o0 consequente impacte no valor de uso.

Em relacdo & componente mais sensivel do valor de uso -a
taxa de desconio—, assiste-sed aplicagdo de uma diversida-
de de taxas. Algumas empresas afirmam expressamente ba-
sear-se no Weighted Average Capital Cost (WACC), como
sdo os casos da Altri, Brisa, Portucel, Cimpor e EDP, en-
quanto outras ndo indicam em que se suporta o valor da ta-
xa de desconto adoptada (e.g.REN). Por outro lado, aquelas
que adoptam o WACC, nao explicitam se a estrutura de ca-
pital se baseia em valores de mercado ou em valores conta-
bilisticos.

Em geral, as empresas referem que as taxas de desconto
adoptadas reflectem os riscos do sector de actividadee ou
os riscos do segmento geogréfico, ndo fundamentando os
pressupostos que conduzem a diferentes taxas. Por exem-
plo, a Cimpor informa que, para Portugal, as taxas de des-
conto foram de 6,3% e 7%, respectivamente em 2009 e
2008, ndo justificando a diferenca; na Turguia a diferenga
entre os dois anos situa-se em 2%, igualmente ndo justifi-
cada. No caso da EDP, as taxas de desconto utilizadas para
analisar possiveis perdas por imparidade relativas ao good-
will no Brasil foram de 9,61% em 2009 e foram de 11,71%-
18,66% em 2008. Neste dltimo ano as taxas foram diferen-
tes: WACC Geragdo: 11,71%-17,81%; WACC Distribuicao
12,51%-18,66%. Esta informagao ndo permite ao utilizador
compreender as variaveis e 0s processos de célculo.

Uma andlise de sensibilidade do valor de uso & variacdo das
taxas de desconto & uma informagao particularmente inte-
ressante para os investidores. A CIMPOR analisa o impacto
de uma variagdo de 50 pontos base (i.e. 0,5%) na taxa de
desconto, mostrando que uma variagao de -0,5% aumenta
o valor de uso em 63 milhdes de euros & uma variagdo de
+0,5% diminui o valor de uso em 50 milhes de euros.

Considerando este facto, e que o Resultado Liquido do Pe-
riodo é de 245,7 milhdes de euros, podemos afirmar que
uma pequena variagao da taxa de desconto podera ter reper-
cussdes materialmente relevantes na performance da em-
presa no periodo. E consequentemente, afectar os récios fi-
nanceiros que os analistas e investidores apreciam para
efeitos de avaliagdo de uma entidade. A empresa apresenta
também uma sensibilidade do valor de uso face s variagd-
es da faxa de crescimento doscashflows, mostrando igual-
mente uma impacto materialmente relevante face aos resul-
tados

Conclusdo

Em face da andlise efectuada parece-nos periinenie que as
estimativas das componentes da técnica do valor presente
(cash flows e taxa de desconto) sejam sujeitas a orientago-
es concretas e objectivas de forma a evitar a sua utilizagao
abusiva no sentido da manipulagdo dos resultados das or-
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ganizagGes. O valor de uso mostra uma significativa sensi-
bilidade a pequenas variagdes da taxa de desconto. A diver-
sidade de taxas de desconto observadas dentro de cada em-
presa e entre as diversas empresas mostra inconsisténcia.
Ndo sendo disponibilizadas aos utilizadores as varidveis e os
processos usados na sua determinagao, poderd incentivar a
manipulagdo da informagdo prestada. Por conseguinte, a
discussao da fiabilidade da utilizagdo do valor de uso (base-
ado em técnicas de valores presentes), para efeitos de men-
suragdo contabilistica, serd em nosso entender inevitavel
num futuro proximo.
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Relatdrios e Contas das empresas do indice PSI20.
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Fusiones bajo control comiin:
el fondo y la forma en contabilidad

Uno de los principios de contabilidad consagrados por el
Plan General de Contabilidad de 2007 (PGC-07) en el apar-
tado 12 del Marco conceptual es el de pricridad del fondo
sobre la forma, que obliga a registrar las transacciones y de-
mas sucesos econdmicos en funcidn de la esencia economi-
ca subyacente (lo que se ha querido hacer), prescindiendo
de la literalidad del instrumento juridico utilizado. Asi, el
arrendamiento financiero de una maguina, gue es una forma
de financiar a plazos la adquisicion del elemento, no se con-
tabiliza como un alquiler, sino como la compra del elemen-
to con pago aplazado.

Entre los dambitos donde las diferencias entre la forma y 1a
gsencia de una transaccion pueden diferir extensamente es-
td el de las fusiones de sociedades, que han sido tratadas en
la Ley 3/2009, de 2 de abril, de Modificaciones Estructurales
de las Sociedades Mercantiles (LME). Este pequefio articulo
tiene como misién poner de manifiesto las diferencias que
existen entre el concepto juridico de fusidn y el econdmico
de combinacion de negocios, uiilizado por el PGC-07, con-
siderando las modificaciones que en el mismo introduce &l
Proyecto de Decreto sobre Normas de Formulacion de las
Guentas Anuales Gonsolidadas (las nuevas NOFCAC en lo
que sigue), publicado en el mes de mayo en la web del Insti-
tuto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC), donde
se aprovecha para propaner una medificacion de la Normas
de Registro y Valoracién (NRV) 192 sobre combinaciones
de negocios y 212.2, sobre operaciones de capital entre em-
presas del grupo.

Esta reflexion se aplicard en particular a las transacciones de
combinacién bajo control comiin que se resuelven en una
fusion, donde las dos sociedades participantes estan dentro
del mismo grupo al realizar la operacién y cumplen ambas
la condicién de ser negocios. Ademds, y para simplificar, se
supondra —salvo que se diga otra cosa— que la fusion se ins-
trumenta mediante entrega de instrumentos de capital a la
sociedad o sociedades del grupo que participan en la adqui-
rida.

Mientras que la fusion es —seg(in el articulo 22 de la LME-
la operacion en virtud de la cual dos o mas sociedades mer-
cantiles inscritas se integran en una Unica sociedad (nueva
o preexistente), mediante la transmision en blogue de sus
patrimonios vy la atribucion a los socios de las sociedades
que se extinguen los titulos de la que subsiste, una combi-
nacion de negocios es la denominacion que recibe una tran-
saccion o hecho econdmico por el que una empresa adquie-
re el control de uno o varios negocios.

Por su parte, un negocio es un conjunto de actividades y ac-
tivos del que se obtienen rendimientos, reducciones de cos-
tes u otros beneficios econdmicos, mientras que control es
el poder de dirigir las paliticas financiera y de explotacion de
un negocio con la finalidad de obtener beneficios econdmi-
cos de sus actividades.

Es evidente que una fusién puede ser una combinacion de
negocios, pero también que puede haber fusiones sin com-
binacién (por ejemplo, cuando una dominante absorbe a su
dependiente) y combinaciones sin fusién {por ejemplo,
cuando la dominante adquiere un paquete mayoritario de
una dependiente y debe presentar cuentas consaolidadas).

Los temas a tratar seran, de una parte, la definicién del mo-
mento de toma de control y su influencia en el registro de la
combinacion y, de otra, las consecuencias que esa defini-
cion tiene en el tratamiento de la fusién, que en caso de ser
entidades independientes y tratarse de una combinacion se
registraria utilizando el método de adquisicién. Para termi-
nar, se hard una discusién del caso de fusion entre domi-
nante y dependiente y del caso de fusién entre hermanas
(dominadas por el mismo grupo sin participacién entre
ellas).

Es preciso indicar que la solucidn que se ofrece en la nueva
NRV 19 es coherente con la Norma Internacional de Infor-
macidn Financiera 3, ‘Combinaciones de negocios', pero ha-
ce ciertas interpretaciones en lo referente a operaciones de
combinacién bajo control comtin que van mas alla de lo tra-
tado por la NIIF, por lo que constituye un desarrollo de la
misma.

La fecha de adquisicion

La combinacién de negocios se contabiliza como tal en Ia fe-
cha de adquisicién, que es cuando la adquirente toma el
control efectivo de la adquirida, es decir, si se trata de una
inversion en titulos de propiedad, en el momento en que
pueda ejercer los derechos inherentes, y si se trata de una
fusidn juridica de las entidades, en el momento en que la ab-
sorbente pueda decidir sobre las politicas financiera y de ex-
plotacién de la adquirida. -



