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Situacion espaiiola

En Espana se dictamind que las cuentas anuales individuales de las
empresas, ya sean éstas cotizadas en mercados regulados o no, y
las consolidadas de los grupos no cotizados, debian seguir rigién-
dose por el Derecho contable espaiiol de fuente interna, sin que en
el medio plazo se vaya a modificar esta decision.

No obstante, al objeto de preservar la comparabilidad entre las
cuentas consolidadas y las cuentas individuales de las empresas
con presencia en el mercado de capitales y, especialmente de las
pertenecientes al sector financiero, se inicié un proceso amplio de
revision de las normas locales tomando como referente el conte-
nido de las NIG/NIIF-UE existentes, introduciendo algunas simpli-
ficaciones relevantes para las pequefas empresas en materia de
instrumentos financieros y normas de presentacién (dispensado
de la elaboraci6n de un estado de flujos de tesoreria).

Mantener una norma local en un contexto internacional puede in-
troducir distorsiones; en mayor medida si el normalizador interna-
cional oscila con frecuencia en las soluciones, y coexisten varias
normas internas como sucede en Espafa, en funcion del sujeto
contable al que se dirigen, al margen de que todas ellas hayan al-
canzado un alto grado de armonizacion con las normas internacio-
nales de referencia.

Sin embargo, no es menos cierto que la decision es mas que le-
gitima, no solo porque se haya adoptado en aplicacion del marco
definido por el Reglamento 1606/2002, sino también y fundamen-
talmente porque con ello se asume la responsabilidad inherente a
los Estados de elaborar el marco juridico que se considere idéneo,
en el contexto internacional, para la consecucion de todos los inte-
reses en liza y en beneficio de todos sus ciudadanos y empresas.

Tampoco hay que olvidar que la pervivencia de los normalizadores
nacionales (mejor uno solo por pais), en un contexto globalizado,
hace posible que los preparadores de la informacion financiera y
sus auditores puedan acceder a interpretaciones de la norma local
(muy similar a la internacional) en tiempo y forma, en beneficio de
la seguridad juridica y de la aplicacion homogénea de las normas.

El futuro del Derecho contable nacional: el papel de los
normalizadores nacionales (NSS)

El informe Maystad, presentado en la reunion del ECOFIN de 8 de
noviembre de 2013, ha sido el resultado del encargo realizado por
la Comision Europea al Sr. Philippe Maystadt para que analizara
como reforzar la contribucién de la UE en el desarrollo de las nor-
mas internacionales de contabilidad.

En dicho informe se plantearon tres posibles alternativas para al-
canzar el objetivo buscado, optando por la referida a la transfor-
macion del EFRAG, asesor técnico de la Comision y responsable
de valorar si las normas internacionales de contabilidad produci-
das por el IASB cumplen los criterios previstos en el articulo 3 del
Reglamento (CE) n.° 1606/2002 para ser adoptadas en la UE.

La opcién de transformacion del EFRAG supone reforzar su estruc-
tura y mantener, al mismo tiempo, su composicidn mixta que abar-
que los intereses tanto piblicos como privados a nivel europeo.
De entre las modificaciones mas destacadas cabe sefalar la crea-
cion de un Consejo, compuesto por dos pilares, piblico y privado,
que actuaran en interés publico en todas las materias objeto de su
competencia. El objetivo es representar a Europa con una sola voz,
influyendo en el proceso normalizador del IASB de una forma mas
eficiente y efectiva, asi como en el proceso de asesoramiento sobre
la aprobacidn final de las normas e interpretaciones solicitado por
la Comision Europea.

Esta decision, que desde algunos dmbitos podria ser percibida
como una injerencia de lo “politico” en lo “técnico”, es sin embargo

la consecuencia del ejercicio responsable de |a soberania atribuida
a los Estados Miembros, a la vista de un entorno internacional vaci-
lante y complejo. Con ello no se persigue desplazar a los “técnicos”
del debate, sino dar entrada en la discusién a los normalizadores
contables nacionales con el objetivo de ampliar la perspectiva del
EFRAG a la hora de formarse un adecuado juicio sobre si las pro-
puestas de adopcién de las NIC/NIIF-UE cumplen con los objetivos
fijados en el Reglamento 1606/2002.

Ademas, desde una perspectiva estrictamente interna, y en el su-
puesto de que el entorno normativo internacional se vuelve mas
complejo, tal vez sea preciso abrir un debate sobre la conveniencia
(o incluso la posibilidad legal) de mantener el objetivo de armoni-
zacion contable internacional (a la vista del cambio de rumbo en la
estrategia contable trazada en la Directiva 2013 que obliga a amor-
tizar el fondo de comercio), al menos, en relacién con las pequeiias
y medianas empresas.

Conclusiones

En un entorno cambiante, en el que antes de haberse logrado el
aprendizaje de la norma por los preparadores y usuarios,aquella
se ha modificado,una de las principales demandas al IASB desde
hace afos es que solo introduzca cambios en las NIC/NIIF cuando
sea estrictamente necesario. Solo asi podra lograrse la necesaria
estabilidad del bloque normativo y con ella la seguridad juridica
(esto es, la certeza de que el Derecho contable que se aplica es
el correcto) que permita a los inversores trabajar en un contexto
de confianza, contribuyendo a su vez a la propia estabilidad eco-
némica.

Ante la duda de que la convergencia IASB-FASB sea posible,a dia
de hoy no lo parece, al menos en el medio plazo, los normalizado-
res europeos demandan una atencion prioritaria a la calidad de las
normas (pronunciamientos claros que se puedan aplicar de mane-
ra homogénea). En este sentido, a pesar del esfuerzo armonizador
previo, el informe de la SEC (2011) evidencia que atn existen di-
ferencias entre el US-GAAP y las NIC/NIIF en mas de 100 areas.

En la actualidad, en los trabajos de revision de la Gobernanza del
EFRAG, los normalizadores contables nacionales estan solicitando
mas poder a la Comision Europea. Este planteamiento ha suscita-
do ciertos recelos por el riesgo de que se produzca una injerencia
“politica” en los pronunciamientos contables. Sin embargo la pre-
tension es legitima si consideramos que, en Gltima instancia, son lo
srepresentantes de los Estados Miembros los que tiene atribuida la
representacion piiblica de sus respectivos ciudadanos.

Sea como fuere, la sombra de la sospecha solo se desvanecera si
el ejercicio de las nuevas facultades que se puedan atribuir a los re-
presentantes de los normalizadores nacionales se desempena libre
de sesgos, y trabajan con el deseable rigor técnico en defensa de
los intereses generales.

Fernanda Pedrosa Alberto
Professora do ISCAC Coimbra Business School
Instituto Politécnico de Coimbra

Jose Carlos Lopes
Professor do IPB — Instituto Politécnico de Braganga

A taxa de juro sem risco e a informacao
financeira

1. Introdugao

A determinacdo do valor atual (ou valor presente) na preparagéo da
informagao financeira é imprescindivel e recorrente na aplicagao



dos principais normativos contabilisticos vigentes, mormente as
normas internacionais IAS/IFRS. O célculo desse valor requer ne-
cessariamente a adogao de uma taxa de desconto.

A referéncia para a obtengao dessa taxa de desconto nao se mostra
uniforme em todas as normas. Algumas remetem para uma taxa
de juro de mercado (e.g. §11, |AS 18; §15, IAS 36), uma taxa de
juro de mercado de obrigagdes de alta qualidade de sociedades
ou, alternativamente, de obrigagdes governamentais ' (§78 e §139,
IAS 19), uma taxa que reflita o risco associado aos ativos do plano
para desconto dos fluxos de caixa futuros esperados (§102, IAS
19), uma taxa que reflita o valor temporal do dinheiro e os riscos
especificos do ativo (§55, IAS 36) ou do passivo (§47, IAS 37), a
taxa de juro basica (baseada em obrigagoes do governo central ou
em obrigagoes empresariais melhor classificadas) para a determi-
nagao do justo valor de instrumentos financeiros (§AG82, I1AS 39).
Ainda que sem referéncia explicita, a taxa de desconto tem aplica-
bilidade no Ambito de outras normas para efeitos de avaliagao de
alguns ativos (e.g. IAS 16, IAS 40, IFRS3/IAS38).

Mas sem divida que uma area critica na informagao financeira,
onde a determinagao da taxa de desconto pode ter efeitos mate-
rialmente relevantes, é no calculo das perdas por imparidade (1AS
36). De facto, muitas empresas sustentam o reconhecimento (ou
nao) de perdas (ou reversoes) por imparidade dos seus ativos no
célculo do valor de uso recorrendo a técnicas de valor atual. A es-
timativa do valor de uso pode assentar na abordagem tradicional
ou pelo fluxo de caixa esperado? mas, envolve sempre estimar os
fluxos de caixa futuros esperados e aplicar uma taxa de desconto
apropriada a estes fluxos. Segundo essa norma, a taxa de descon-
to pode corresponder a taxa implicita nas transagoes de mercado
para ativos semelhantes ou obtida a partir do custo médio pon-
derado do capital (§56, IAS 36). Anorma permite que a gestdo do
risco se faga através da estimativa dos cash-flows efou através da
taxa de desconto, deixando patente que “... as taxas de juro usadas
para descontar os fluxos de caixa nao devem refletir riscos para
os quais os fluxos de caixa estimados tenham sido ajustados. De
outro modo, o efeito de alguns pressupostos sera tido em conside-
ragdo duas vezes” (§A15, IAS 36).

Em qualquer caso, o calculo da taxa de desconto depende do valor
de uma taxa de juro sem risco que, como se salienta expressamen-
te em algumas normas (e.g. §A1, IAS 36), reflete o valor temporal
do dinheiro.

Este artigo aflora a discussao e criticidade do conceito de taxa de
juro sem risco, evidenciando as dificuldades na sua aplicabilida-
de com as consequentes implicagoes que este parametro tem na
informagao financeira das empresas. Adicionalmente, analisa-se a
informagao divulgada pelas empresas do PSI20, a qual se mostra
parca no que respeita a este parametro.

2. Conceito de taxa de juro sem risco

A taxa de juro sem risco “representa conceptualmente o retorno
exigido para um ativo que tem liquidez total e nao apresenta vola-
tilidade no seu retorno” (Vieito e Maquieira, 2013: 229). Trata-se
de uma taxa de juroa qual o investidor devera poder investir sem
qualquer risco de crédito, logo com garantia total de retorno do
capital e dos juros.

A taxa de juro sem risco deveria assim constituir a taxa de juro
mais baixa que um investidor estaria disposto a aceitar em qual-

1 Neste caso, a moeda e o prazo das obrigagbes das sociedades ou gover-
namentais devem ser consistentes com a moeda e o prazo esperados das
obrigagdes de beneficios pos-emprego (§78, 1AS 19).

2 A abordagem tradicional usa um Gnico conjunto de fluxos de caixa e uma
{inica taxa de desconto, enquanto a abordagem pelo fluxo de caixa esperado
atende a varios cendrios possiveis (probabilidades) para diferentes valores
dos fluxos de caixa (§A4 e §A7, IAS 36).

quer investimento e surge como /input em varios modelos, como o
Capital Asset Pricing Model (CAPM), Black-Scholes e outros.

Segundo Damodaran (2001), ha dois pressupostos fundamentais
associados a taxa de juro sem risco, um relativo ao risco de in-
cumprimento e outro ao de reinvestimento. Os fitulos utilizados
como proxy deverao caracterizar-se pela auséncia do risco de in-
cumprimento, motivo pelo qual se considera em geral os titulos
do tesouro como uma boa proxy. Considerando este pressuposto,
com a recente crise das dividas soberanas, os titulos do tesouro de
alguns paises (e.g. Grécia, Portugal) podem néo ser considerados
como uma proxy adequada da taxa de juro sem risco. Damodaran
(2001: 4) e Reillye Brown (2006: 19) opinam que, no limite, um
governo pode emitir moeda ou aumentar impostos para evitar o
incumprimento; porém, na pratica, existem limitagdes a esta atua-
cao?,

0 risco de reinvestimento pressupde a indispensabilidade da rendi-
bilidade efetiva proporcionada pelo ativo coincidir com a esperada
(taxa de juro “pura”); ora isto, requer que o retorno nao seja in-
fluenciado por fatores externos como politicas governamentais ou
acontecimentos econdmicos.

Em teoria, uma taxa de juro sem risco devera obedecer ainda a
outros requisitos (Strydom e Charteris, 2009: 7-10), concernentes
a inflagdo (a taxa de juro deverd incluir um prémio pela inflagao),
a covaridncia nula com o mercado e risco de liquidez (como nao
devera haver risco de liquidez, ou seja, aquele que decorre da pos-
sibilidade de perda de valor na venda do ativo ou visa compensar
o investidor pela indisponibilidade temporaria dos fundos, a yield
nao devera incluir um prémio por este risco).

Neste contexto, sera assim possivel identificar uma verdadeira taxa
de juro sem risco aquando da aplicagao das normas contabilisticas
e em modelos adotados para avaliagao de empresas e de ativos?
As praticas financeiras e regulatorias consideram, de um modo
geral, os titulos de divida piblica (titulos do tesouro) como um
indicador fiavel e um bom parimetro para refletir a auséncia de ris-
co. Também as normas contabilisticas apontam para o uso dessa
proxy da taxa de juro sem risco (e.g. |AS 18, IAS 36, IAS 39) ou de
modelos que se apoiam nessa proxy como o CAPM (IAS 36) ou o
Black-Scholes (IFRS 2).

3. Ostitulos do tesouro como proxy da taxa
de juro sem risco

A yield dos titulos do tesouro tem sido a principal proxy para a taxa
de juro sem risco. Nos EUA, um estudo de Bruner et al. (1998: 16)
demonstrou que 85% das empresas e 90% dos analistas finan-
ceiros inquiridos utilizavam a yield dos titulos do tesouro como
indicador da taxa de juro sem risco.

No calculo do valor de uso, se se opta pela nao inclusao dos riscos
na taxa de desconto, significa que sera adotada como faxa de des-
conto uma taxa de juro sem risco*; apesar de nao existir uma s6
taxa de juro sem risco, & usual recorrer-se as yields dos titulos do
tesouro (e.g. obrigacdes do tesouro a 10 anos). Optando-se pela
inclusao dos riscos na taxa de desconto, depois de identificada a

3 Recorde-se que a politica monetéaria ndo é controlada pelo governo em al-
guns paises (como ocorre nos EM da UE) e o aumento da carga fiscal tem
um limite socialmente suportdvel; por outro lado, pode também haver a de-
cisdo de incumprimento por alguns governos (e.g. o caso jd sucedido na
Argentina).

4 A utilizagdo de uma taxa de juro sem risco no célculo do valor de uso é
criticada por alguns autores (veja-se, por exemplo, Brealey e Stewart, 2000;
ou Pratt, 2002).
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taxa de juro sem risco, é necessario mensurar o risco associado
aos mercados e os riscos especificos da empresa (ou setor) para
determinar a taxa de desconto apropriada. Também se a taxa de
desconto depender de métodos provenientes da area financeira
(e.g. CAPM referenciado na IAS 36), se requer conhecer a taxa de
juro sem risco para a seguir incorporar os riscos especificos.

Em qualquer caso, a determinagao deste pardmetro —taxa de des-
conto e por conseguinte, taxa de juro sem risco— nao é indcua
nos valores constantes da informagao financeira, podendo afetar
significativamente o valor presente. A recente e significativa volati-
lidade nos titulos do tesouro, utilizados como proxy da taxa de juro
sem risco, com variagGes superiores a 2% °, podera conduzir, por
si s0, a variagoes materialmente relevantes no valor presente (prin-
cipalmente em imparidades de ativos) permitindo a manipulagao
dos resultados e afetando a andlise das demonstragoes financeiras.

No entanto, muitas quesides se colocam sobre o assunto, mor-
mente em relagao a maturidade, ao pais de referéncia, a repercus-
sao do efeito cambial e da inflagao e a unicidade ou multiplicidade
de taxas.

a) O efeito damaturidade

Existem diferentes tipos de titulos do tesouro e que apresentam
diversas maturidades. Qual a melhor proxy da taxa de juro sem
risco? Os titulos do tesouro com maturidade de 3 meses, 6 meses,
1 ano, 2 anos, 5 anos, 10 anos ou 30 anos? A estabilidade das
yields & maior nos titulos com maturidades de longo prazo (Bessis,
2010). Hevert (2005: 35) salienta que “Ao longo dos dltimos 10
anos, a média do spread entre os fitulos do tesouro de 10 e 30 anos
foi aproximadamente de 0.41%..., portanto, a diferenga nao é sig-
nificativa”. No entanto, quando se analisa o spread entre periodos
muito curtos e longos a conclusao difere.

No Grafico 1 pode-se observar a curva da yield da divida sobera-
na dos EUA. Adotando como proxy da taxa de juro sem risco os
titulos com maturidade de 3 meses ou os titulos com maturidade
de 30 anos, a diferenca entre a taxa de juro sem risco é superior
a3%.

Na literatura financeira as sugestoes para proxy das taxas de juro
sem risco variam.Strydom e Charteris (2009: 3) referem que a di-
ficuldade aquando da estimativa deste pardmetro prende-se com a
escolha da maturidade apropriada, havendo pouco consenso sobre
se sao mais adequados os titulos do tesouro de curto prazo (matu-
ridades < 1 ano) ou se os titulos de longo prazo (maturidades > 3
anos). Tradicionalmente, houve uma certa preferéncia pelos titulos
a 3 meses (Harrington, 1987: 149) mas ultimamente os de maturi-
dades mais longas (obrigagbes com maturidade superior a 3 anos)
tém vindo a popularizar-se. Sem embargo, muitos autores conti-
nuam a defender o uso de titulos de maturidades curtas (Bodie
et al., 2003; Reilly e Brown, 2006).

Damodaran(2001) recomenda que se opte pela taxa dos titulos do
tesouro com maturidade similar a duragao dos cash-flows ou em
alternativa os titulos do tesouro a 10 anos; outros atribuem maior
importancia ao pressuposto do risco de incumprimento e sugerem
as obrigagoes do tesouro com maturidade de 1 més ou 3 meses.
Ehrhardt (1994) argumenta que a maturidade da taxa de juro sem
risco devera ser escolhida de acordo com os tipos de retorno, logo,
se este for mensal, os titulos do tesouro deverdao ter uma maturi-
dade similar.

5 Em circunsténcias normais, uma variagdo de 2% na taxa de desconto pode
conduzir a uma variagao média aproximada de 10% no valor presente de um
ativo ou de uma unidade geradora de fluxos de caixa (cf. Lopes, 2008).

Grafico 1
Curva da yield da divida soberana dos EUA
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Fonte: Yahoo finance, hitp://finance.yahoo.com, consulta em agosto/2014.

Tanto a IAS 19 como a IFRS 2 contém referéncias especificas
quanto aos prazos da taxa de juro sem risco a utilizar, sublinhando
que deverao ser consistentes com os dos elementos a valorizar;
contudo, como as mesmas indicam poderao nao existir emissoes
governamentais com prazos coincidentes, o que torna necessa-
rio efetuar ajustamentos para estimar as taxas a adotar. A IAS 36
(§A16) indica que a taxa deve refletir o valor temporal do dinheiro
até ao fim da vida (til do ativo, o que podera nao coincidir com o
prazo dos titulos do tesouro.

b) O efeito do pais

Existemn fitulos do tesouro na generalidade dos paises. A questao
que se coloca é se as empresas locais devem utilizar como proxy
da taxa de juro sem risco a yield dos titulos do tesouro do préprio
pais ou, alternativamente, devem tomar como referéncia uma yield
considerada mais robusta. No caso da Uniao Europeia (UE) deve uti-
lizar-se como proxy uma yield dos titulos do tesouro dos respetivos
Estados-Membros, consoante a sede da empresa? Ou deve utilizar-
se uma taxa consoante a localizagao dos ativos das empresas? Ou
deve utilizar-se uma yield dos titulos da divida alema por ser esta a
mais estavel, mesmo sabendo que, por exemplo, as empresas por-
tuguesas tém mais dificuldades de financiamento que as alemas e
pagam juros mais elevados? Assim, uma empresa portuguesa cujo
volume de negécios tenha origem em 95% na Alemanha deve utilizar
como proxy a yield dos titulos do tesouro portugueses ou alemaes?
E se o volume de negdcios tiver origem em 95% no continente afri-
cano? Em face do exposto, as respostas podem ser variadas e as-
sentes em juizos de valor. Damodaran (2001) argumenta que ndo
importa o pais onde estd domiciliada a empresa, mas antes a moeda
utilizada na estimativa dos cash-flows.

Da analise da yield dos titulos a 10 anos, a nivel mundial,verifica-
se que esta variou, s6 no més de agosto de 2014, entre 0,45% na
Suica e 15,81% na Venezuela. Historicamente, entre 1980 e 2014,
mesmo na Alemanha (referéncia na zona Euro) a volatilidade dos



titulos do tesouro a 10 anos foi significativa, apresentando uma
variagao entre 0,90% e 10,80% ¢.

A recente crise da divida soberana trouxe uma forte volatilidade
as yields dos titulos do tesouro de alguns paises, com particular
evidéncia em Portugal, Espanha, Irlanda e Grécia. No caso grego, a
eventual proxy da taxa de juro sem risco passou a ser considerada
uma taxa de juro com risco elevado. Assim, qual devera sera proxy
a utilizar pelas empresas gregas? Ou mesmo as portuguesas?

Comparando o comportamento das obrigagGes portuguesas e das
bund alemas constata-se que, até meados de 2007 (vide Grafico 2),
os dois titulos evidenciam um comportamento praticamente coin-
cidente, porém nos (ltimos anos acentuou-se a diferenga entre as
referidas taxas implicitas e a sua varidncia aumentou deixando de
ser um valor préximo de zero.

Grafico 2
OT portuguesas vs. Bund alemas
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Fonte: Banco Central Europeu.

Por outro lado, no contexto da crise financeira sentida, a utiliza-
cao das obrigagoes alemas pode nao ser a solugao mais adequada,
uma vez que os fitulos de divida alema tém revelado um compor-
tamento significativamente dispar face a sua média histérica (vide
Grafico 3), indiciando a existéncia de um eventual efeito “refligio”
face a incerteza nos mercados financeiros. O Estado alemao tem
realizado emissoes de divida a taxas de juro extremamente redu-
zidas, e em alguns casos negativas, o que pode reduzir a robustez
da utilizagao exclusiva dessa fonte para o apuramento da taxa de
juro sem risco.

Grafico 3
Bund alemas
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Fonte: Banco Central Europeu.

Uma alternativa 7 seria recorrer 3 média das taxas implicitas das
obrigacGes dos principais paises da zona Euro com notagio AAA
(Austria, Alemanha, Finlindia, Franga, Holanda e Luxemburgo),
com maturidade a 10 anos. A escolha desta abordagem permite
uma aproximagao alternativa ao conceito da taxa de juro sem risco
contudo, tal como referido no caso da Alemanha, qualquer um dos
paises AAA, nas observagdes mais recentes, apresenta um com-
portamento atipico dos seus titulos face & média histérica (vide
Gréfico 4).

6 Dados disponiveis em: www.tradingeconomics.com.
7 Por exemplo, proposta em: htip://www.anacom.pt/render.jsp?categoryld=
349829

Grafico 4
Taxas de juro dos paises com ratingAAA

Fonte: Banco Central Europeu.

Neste contexto, a opgao por esta abordagem podera subestimar o
valor da taxa de juro sem risco e consequentemente da taxa de cus-
to de capital, podendo nao mostrar-se adequada. Outra abordagem
alternativa, considerada mais robusta que as anteriores, poderia
ser um mixdos paises da zona Euro (vide Grafico 5). Apresenta-se
mais abrangente, acautelando eventuais observagdes que estejam
sobre influenciadas pelas atuais condicionantes macroeconémicas.

Grafico 5
Taxas de juro da zona Euro

Fonte: Eurostat, consulfta em agosto/2014.

A prépria IAS 39 (§AGB2) releva o possivel risco de crédito acresci-
do das obrigacdes do governo ceniral de alguns paises, entenden-
do que existem em alguns paises empresas com melhor notagao
de crédito e taxas inferiores em empréstimos, recomendando neste
caso o uso das taxas de juro dessas empresas mais sélidas, defi-
nidas na moeda desse pais, como referéncia para a taxa de juro
sem risco. Mas, em geral as normas sao omissas nesta matéria.
Ainda assim, como afirma Damodaran (2001: 4), até nas maiores e
melhores empresas existe sempre algum risco de incumprimento.

c) O efeito cambial e da inflagio

No caso dos grupos econémicos multinacionais, o efeito da evo-
lugao das taxas de cAmbio deve ser ajustado? E se a inflagao for
superior a rendibilidade dos titulos do tesouro qual devera ser a
proxy da taxa de juro sem risco? O maior valor dos dois? Estas
questoes também contribuem para dificultar o processo de calculo
de uma taxa de juro sem risco apropriada.

A IAS 36 sublinha que a taxa de desconto deve incluir os riscos de
pais, de moeda e de preco (§A18), porém somente a IFRS 2 (§B37)
refere explicitamente que em economias de inflagao elevada pode
ser necessario adotar um substituto apropriado da taxa dos titulos
do governo, no caso dos participantes do mercado determinarem
tipicamente a taxa de juro sem risco usando esse substituto ao
estimar o valor de uma opgao de prazo igual a que se pretende
valorizar.
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d) Taxa de juro sem risco tinica ou miiltipla

Quando se estimam cash-flows para diversos periodos ou quando
os cash-flows sao infinitos (e implicam o célculo de uma perpe-
tuidade), no processo de mensuragao deve ser utilizada uma uni-
ca taxa de juro sem risco? Ou deve ser considerada uma taxa de
desconto sem risco apropriada para cada periodo? A resposta nao
parece ser Unica, dependera das circunstincias. Sem orientagoes,
serao feitos os juizos de valor mais convenientes.

Unicamente a IAS 36 (§A21) indica que se devem utilizar faxas de
desconto diferentes para periodos distintos quando o valor de uso
for sensivel aos prazos da faxa de juro, o que vem acrescer com-
plexidade ao calculo do valor de uso.

4. Adivulgagao da taxa de juro sem risco

Desempenhando um papel relevante na informagao financeira e em
particular na mensuragao de ativos, varias normas, com destaque
para a IAS 368, requerem a divulgagdo nas notas as demonstra-
goes financeiras da taxa de desconto aplicada. Ainda que nao se
exige a explicitagao da taxa de juro sem risco que serviu de refe-
réncia, esta constitui inequivocamente um elemento fundamental
para a compreensao dos pressupostos subjacentes a informagao
financeira apresentada.

Para uma apreciagao desta situagao, realizou-se a analise das de-
monstragoes financeiras, relativas ao ano 2013, das empresas nao
financeiras cotadas que integram o PSI20.

Constatou-se que os itens mais comuns em que surgem taxas de
desconto sao os beneficios de reforma e a imparidade do goodwill.
Algumas empresas adotam ainda taxas de desconto em provisoes
(EDP Renovéveis), métodos de revalorizagao de ativos fixos tan-
giveis (Portugal Telecom), imparidade de marcas com vida il in-
definida (Semapa) e valorizagéo de propriedades de investimento
(Sonae e Teixeira Duarte).

No caso dos planos de beneficios de reforma, o padrao de refe-
réncia comum parece ser obrigacoes de divida privada (corporate)
com ratings elevados e maturidades apropriadas.

Relativamente & imparidade do goodwill, todas informam as taxas
de desconto subjacentes a determinagao do valor de uso. Em ge-
ral, referem que as mesmas foram calculadas com base no custo
médio ponderado do capital, diferindo em fungao dos segmentos
(geograficos e/ou de negécio); em muitos casos apresentam in-
tervalos de taxas e nao uma (nica taxa, limitando a compreensao
da informacao. Por outra parte, somente duas empresas (Altri e
Portucel) explicitam a composigao das faxas de desconto, indican-
do os valores das taxas de juro sem risco (6,68% e 5,6%, respeti-
vamente), porém sem mencionar o padrao de referéncia. Em con-
trapartida, a Impresanao indica o valor da taxa de juro sem risco
assumido mas refere que optou pela taxa das obrigagoes alemas
a 10 anos ajustada de um prémio de risco pais (spread entre as
obrigacdes alemas e portuguesas).

5. Conclusao

A taxa de desconto e, por conseguinte, a taxa de juro sem risco
desempenha um papel fundamental na informacao financeira, de-
corrente da sua aplicagao no dmbito de diversas normas interna-

8 AIAS 36 requer a divulgagdo da taxa de desconto sempre que a quantia recu-
perdvel for o valor de uso (§ 130) e também as taxas de desconto aplicadas
as projecies de fluxos de caixa em unidades geradoras de caixa contendo
goodwill ou ativos intangiveis com vidas Gteis indefinidas (§ 134).

cionais (IAS/IFRS), em particular aquelas que requerem a utilizagio
das técnicas do valor presente para efeitos de mensuragao conta-
bilistica. O calculo do valor presente envolve juizos de valor que
podem distorcer materialmente a informagao financeira. A subje-
tividade decorrente dos referidos juizos de valor podera conduzir
a erros materialmente relevantes, com origem nas estimativas dos
fluxos de caixa e da taxa de desconto.

A yield dos titulos do tesouro tem sido a proxy geralmente adotada
da taxa de juro sem risco. Porém, esta nao deixa de ser uma taxa
de juro tedrica porque na realidade nao existe nenhum instrumento
financeiro que ndo possua algum risco de crédito (e.g. risco de
mercado e de liquidez). Acresce que existem muitas taxas de juro
sem risco passiveis de utilizar. Assim, seria positivo, em nossa opi-
niao, dispor de orientagdes mais especificas que uniformizassem
o padrao de referéncia da taxa de juro sem risco utilizada pelas
empresas, principalmente no contexto do uso das técnicas do valor
presente na mensuragao contabilistica. Tal ficou patente nos dife-
rentes valores adotados nas empresas analisadas.

Por iltimo, as informagdes divulgadas pelas empresas, no cum-
primento estrito das normas, cingem-se a mera taxa de desconto
sem incluir a sua desagregagao, em particular, identificando os
valores e base de referéncia da taxa de juro sem risco. Em nossa
opinido, a divulgagao do processo de calculo da taxa de desconto
e, consequentemente, da taxa de juro sem risco utilizada em muito
enriqueceria a informacgao fornecida aos investidores.

A subjetividade permitida na determinagao das taxas de desconto
e das taxas de juro sem risco podera conduzir a que os valores
dos ativos e das perdas (ou reversdes) por imparidade sejam ma-
nipulados, deturpando as demonstragdes financeiras. Juizos de
valor menos adequados podem colocar em causa uma informagao
financeira de qualidade e que reflita os legitimos interesses dos
investidores.
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