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Resumo

O objetivo deste trabalho consiste em analisar as diferentes formas de
contabiliza¢do e a consequente tributacdo em sede de Imposto sobre o Rendimento
das Pessoas Coletivas na detencao e alienacdao de Instrumentos Financeiros
negociados em bolsa. Neste sentido, é feita uma comparagao entre a aplicagao das
Normas Contabilisticas e de Relato Financeiro (NCRF) e as International Accounting
Standards (IAS) e International Financial Reporting Standards (IFRS). No caso de as
empresas decidirem aplicar o normativo nacional, apenas poderao contabilizar as
variagoes de justo valor nos resultados. Caso optem pela aplicacdo das normas
internacionais tém a possibilidade de contabilizar essas variagdes no capital proprio.
Destas formas de contabiliza¢do resultam impactos fiscais diferentes. As varia¢oes de
justo valor reconhecidas nos resultados tém relevancia fiscal, caso a percentagem de
capital detida ndo seja superior a 5%. Por outro lado, as varia¢des de justo valor
contabilizadas diretamente no capital préprio ndo contribuem para a formagao do

lucro tributavel.

Palavras-chave: Instrumentos Financeiros, A¢oes cotadas em bolsa, NCRF, IAS, IFRS,

IRC.



Abstract

The objective of this study is to analyse the different accounting methods and
the consequent taxation on Corporate Income Tax in the possession and disposal of
Financial Instruments traded on the stock exchange. In this sense, a comparison is
made between the application of Accounting and Financial Reporting Standards
(NCRF) and the International Accounting Standards (IAS) and International Financial
Reporting Standards (IFRS). If companies decide to apply the national regulations,
they can only register the change in fair value in the financial results. If they choose to
apply international standards they have the possibility to account for these changes in
equity. These forms of accounting result in different fiscal impacts. The changes in fair
value recognized in the income statement have fiscal relevance if the percentage of
capital held does not exceed 5%. On the other hand, changes in fair value recorded

directly in equity do not contribute to the calculation of taxable income.

Key-words: Financial Instruments, Shares listed on the stock exchange, NCRF, IAS,
IFRS, IRC.
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1. Introducao

A contabilidade tem como objetivo proporcionar informagao acerca da posi¢ao
financeira, do desempenho e das altera¢des na posicao financeira de uma entidade
que seja util a um vasto leque de utentes na tomada de decisdes econdmicas (§12 da
EC-SNC). A informacao sobre o desempenho financeiro da entidade cria uma relagao
entre a contabilidade e a fiscalidade. O sistema fiscal portugués assume o resultado
contabilistico como ponto de partida para a determinacao da matéria coletavel, o que
torna inevitavel a existéncia de alguns pontos de conflito, nomeadamente a influéncia
que as escolhas dos modelos contabilisticos poderdao ter na tributacdo sobre o
rendimento de uma empresa.

Nesta relacdo entre a contabilidade e a fiscalidade existem naturalmente
dominios mais sensiveis que outros. Um dominio particularmente sensivel é o da
contabiliza¢do e consequentes impactos fiscais de instrumentos financeiros, sendo
sobre este topico que incide este trabalho.

De acordo com a NCRF 27, instrumento financeiro € um contrato que da origem
a um ativo financeiro numa entidade e a um passivo financeiro ou instrumento de
capital proprio noutra entidade.

Qualquer entidade pode possuir um leque variado de instrumentos
financeiros, que podem estar representados por ativos financeiros (agdes, contas a
receber de clientes, etc.), passivos financeiros (empréstimos bancdrios ou
obrigacionistas, etc.), instrumentos de capital proprio ou instrumentos financeiros
derivados para se protegerem a exposi¢des ao risco (risco cambial, de taxa de juro,
alteragao de precos de matérias primas, etc.).

Neste sentido, podemos referenciar a deten¢do de uma participacao social

numa empresa cotada como um exemplo de um instrumento financeiro, na medida
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em que se trata de um contrato que da origem a um ativo financeiro na empresa que
a detém e corresponde a um instrumento de capital proprio na empresa cotada.

No que diz respeito a contabilizagdo destes instrumentos, o SNC introduziu
algumas novidades, nomeadamente a aplicacao do justo valor, aproximando-se assim
do normativo internacional. A introdugdo deste método de mensuragao e
consequentes implicagoes sao abordadas neste trabalho. Apesar desta aproximagao ao
normativo internacional, continuam a persistir diferencas nas formas de
contabilizagao, nomeadamente no que diz respeito a contabilizagao da contrapartida
das variagoes de justo valor. Uma vez que poderemos estar mesmo a falar de
diferencas que se refletem no desempenho da empresa, procurarei estudar que
diferencas sao essas e que impacto tém no resultado da empresa.

Assim, este estudo passa por analisar as diferentes opg¢des contabilisticas, o
impacto que cada uma tem no resultado contabilistico das empresas e,
consequentemente, ao nivel do IRC.

Além desta abordagem mais objetiva, pretendo tentar perceber a adequacidade
de reconhecer um resultado potencial e ndo realizado como resultado contabilistico e
fiscal, que decorre da aplicagao do justo valor. Esta € uma questao que considero de
extrema importancia, uma vez que o que na realidade pode acontecer é a entidade ter
de pagar IRC sobre um resultado que é apenas potencial e que pode nao vir a ser
efetivo, estando em causa a sua continuidade e sustentabilidade econdémica e
tinanceira.

Resumindo, o meu estudo procurard responder as seguintes questdes de
investigagao:

1) Quais as diferengas contabilisticas entre a aplicacdo do normativo nacional e o
normativo internacional?

2) Qual o impacto do normativo contabilistico no IRC a pagar pela empresa?

3) Até que ponto é correto o reconhecimento de resultados potenciais e nao

realizados contabilisticos e fiscais decorrentes da aplicagao do justo valor?
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Para responder as duas primeiras questOes irei recorrer a uma andlise de uma
empresa ficticia, a OAZ SA, que adquiriu a¢des da GALP, empresa cotada em bolsa.
Desta forma, o objetivo € perceber os efeitos contabilisticos e fiscais da aplicagao de
cada um dos normativos. Em relacdo a terceira questao, tentarei responder com base
no enquadramento teorico e nos resultados obtidos com a analise.

A presente dissertacao divide-se em seis partes.

Na primeira parte farei um enquadramento contabilistico onde abordarei a
entrada em vigor do SNC e a mensuragao ao justo valor, bem como efetuarei um
estudo das normas contabilisticas atuais relativas aos instrumentos financeiros,
designadamente a NCRF 27, IAS 32, IAS 39, IFRS 7 e ainda a IFRS 9 que veio substituir
a IAS 39 no exercicio de 2018.

A segunda parte serd dedicada ao impacto que o SNC teve na fiscalidade, ao
panorama fiscal atual dos instrumentos financeiros e a limitacdo da dedugao de
prejuizos fiscais.

Na terceira parte farei uma revisdao aos estudos relacionados com o tema
efetuados por outros autores, percebendo quais as suas conclusoes.

Na quarta parte serd desenvolvida a minha andlise, analisarei os resultados e
responderei as questdes de investigacao.

Por ultimo, finalizarei com algumas conclusdes sobre a matéria.

No sentido de responder as questdes de investigagao a que me proponho, focar-
me-ei apenas nas empresas que tém a possibilidade de optar pela aplicacdo do
normativo nacional ou pelo normativo internacional e no tratamento contabilistico
aplicavel aos instrumentos financeiros negociados em bolsa para fins de deteng¢ao por

um periodo de tempo alargado e a sua alienagao.

15



2.Enquadramento contabilistico

2.1. Entrada em vigor do SNC

Desde 1 de janeiro de 2005, com o intuito de aumentar a comparabilidade das
demonstragoes financeiras elaboradas por sociedades cotadas nos mercados de
capitais da Unido Europeia, estas passaram a ser obrigadas a adotar um unico
conjunto de normas internacionais de contabilidade, as International Accounting
Standards (IAS) e as International Financial Reporting Standards (IFRS) na elaboragao das
suas contas. Esta foi uma medida estabelecida pelo Regulamento n® 1606/2002 da
Comissao Europeia que foi transposto para ordem juridica interna através do Decreto
Lei n® 35/2005, implicando um aumento da convergéncia das normas e regras de
contabilidade utilizadas atualmente a nivel internacional.

O Regulamento n® 1606/2002 previa ainda a possibilidade de os Estados
Membros poderem rever os seus normativos contabilisticos no sentido de promover
um alinhamento entre estes e o normativo internacional. Surgiu assim o novo sistema
de normaliza¢ao contabilistica (SNC), que foi aprovado a 13 de julho de 2009, pelo
Decreto-Lei n® 158/2009, tendo entrado em vigor no exercicio de 2010. Este incorpora
as Normas Contabilisticas e de Relato Financeiro (NCRF) que tiveram por base as
normas internacionais de contabilidade.

A orientagdo do novo sistema contabilistico, inspirada no normativo
internacional, tem como objetivo a preparacdo e apresentacao de informagao
financeira orientada para as decisoes de investimento. Neste sentido trata-se de um
modelo que privilegia a divulgacdo de informagao nao so6 sobre o valor criado, mas

também sobre o valor potencial (Pires, 2010).
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Além disso, exige um maior julgamento profissional, uma vez que é assente em
principios e ndo em regras como acontecia com o anterior normativo. Significando que
as demonstragdes financeiras apresentam agora mais elementos subjetivos.

De facto, associado a maior subjetividade na preparacao das demonstragoes

financeiras esta, entre outros aspetos, a mensuragao ao justo valor.

2.2. O Justo Valor

O justo valor corresponde a quantia pela qual um ativo poderia ser trocado ou
um passivo liquidado, entre partes conhecedoras e dispostas a isso, numa transacao
em que nao exista relacionamento entre elas (§98 da EC - SNC).

Este encontra-se presente no panorama contabilistico desde 1993 (Diretriz
Contabilistica n® 13/93 de 7 de julho), sendo que relativamente aos instrumentos
financeiros surgiu pela primeira vez na Unidao Europeia com a Diretiva n°® 2001/65/CE,
do Parlamento Europeu e do Conselho, publicada a 27 de setembro de 2001.

Esta diretiva estipula que o justo valor é determinado por referéncia a um valor
de mercado relativamente aos instrumentos financeiros para os quais seja facilmente
identificado um mercado ativo ou deve ser determinado por referéncia aos seus
componentes ou a um instrumento semelhante. O justo valor pode também resultar
da aplicagio de modelos e técnicas de avaliacdo, desde que assegurem uma
aproximacao razoavel ao valor de mercado.

Note-se que temos assistido a alguma controvérsia relativamente a esta base de
mensuragao, existindo varios argumentos a favor e outros que defendem a

contabilizacao ao custo historico.
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Os defensores do justo valor argumentam que o custo historico constitui um
registo estatico, que ndo traduz o valor real dos ativos e acarreta consigo a inércia e a
insuficiéncia da representatividade de alguns elementos financeiros (Barth, 1994).

Duque (2008) afirmou que “o justo valor é a forma mais lucida e transparente
de divulgar o que temos e o que valemos. Ele obriga a divulgagao da verdade,
aumenta a exigéncia técnica do TOC, dos auditores e analistas. Por muito que o justo
valor esteja errado, ele serd seguramente mais justo e mais proximo do certo do que
valores historicos que se registam no balango.”

Macedo (2008) refere que “o justo valor se baseia no mercado e é o mercado que
permite valorar um bem ou direito de forma mais fidvel, pelo que em relagdo ao custo
historico, o justo valor incorpora qualidades que lhe advém do mercado que aquele
nao incorpora”.

Pires & Rodrigues (2007) afirmam que um resultado se encontra realizado
quando se produziu uma variacdo num elemento contabilistico suficientemente
definitivo e objetivo. Assim, estes autores defendem o reconhecimento de avaliacoes
subsequentes mesmo sem a realizacao da operagao financeira.

Gouveia (2009) afirmou que o justo valor é in6cuo nos casos de relato financeiro
das organizac¢des devidamente regulamentadas e que sejam obrigadas a divulgar os
precos de mercado dos instrumentos financeiros, exemplo disso, sdo as empresas
cotadas em bolsa.

Por outro lado, o problema coloca-se nos casos em que o mercado é pouco
transparente e ineficiente, dado que nestes casos as avalia¢Oes sao efetuadas através
de projec¢Oes e estimativas incertas e uso de multiplos de empresas similares.

Hilton & O’Brien (2008) investigaram a Inco Ltd e verificaram que os gestores
nao eram totalmente transparentes quanto a aplicagao do justo valor. Segundo estes
autores, os gestores tomavam decisdbes em momentos especificos quanto ao
reconhecimento das imparidades dos ativos fixos tangiveis, tendo verificado
discrepancias entre o valor de mercado dos ativos e o que estava registado na

contabilidade.
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Este critério de mensuracao €, muitas vezes, considerado um método de dificil
aplicacao, de cardcter subjetivo e que pode resultar no uso indevido pelas empresas.

De facto, o justo valor possibilita espelhar nas demonstragoes financeiras mais-
valias potenciais, antecipacao de lucros futuros e assim obter resultados ainda nao
realizados que permitem distribuicdo de dividendos aos acionistas e bonus aos

administradores.

2.2.1. Contrapartida das varia¢des de justo valor

A Diretiva n® 2001/65/CE que introduziu o justo valor na mensuragao de
instrumentos financeiros prevé que qualquer variagao de justo valor nos instrumentos
tinanceiros deve ser inscrita numa conta de ganhos ou perdas, com excegao de alguns
instrumentos de cobertura. No entanto, os Estados Membros podem autorizar ou
exigir que as variacOes de justo valor de um ativo financeiro disponivel para venda
(ndo derivado) sejam inscritas numa conta de capitais proprios, até ao seu
desreconhecimento, altura em que a quantia é reclassificada para resultados do
periodo, como acontece com a IAS 39.

Desde a aplicagao da IAS 39 que as normas sobre instrumentos financeiros
estao no centro de intensa discussao. Por um lado, o IASC, e posteriormente, o IASB
defendem primordialmente a contabilizagdo de instrumentos financeiros ao justo
valor com as variagOes a serem levadas a resultados no periodo em que ocorrem, por
acreditarem que desta forma as demonstragoes financeiras espelham a verdadeira
situacao patrimonial das empresas.

Por outro lado, as entidades que preparam as demonstragdes financeiras
temem que a contabilizagdo desta forma introduza demasiada volatilidade nos

resultados.
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Laux & Leuz (2009) sao da opinido que € necessario um trade off entre a
relevancia e a confianga depositada no justo valor, uma vez que este critério regista
potenciais custos ou proveitos, que geram oscilagdes nas demonstragoes financeiras
que tém impacto nas interagdes dos participantes financeiros. Por outro lado, € esta
antecipacao que evita grandes impactos nos resultados.

Rodrigues (2012) defende que a contabilizagao da contrapartida das alteragoes
de justo valor em resultados ¢ desadequada quando se trata de instrumentos
financeiros cujo objetivo € a permanéncia na entidade por um tempo indeterminado
visando exercer alguma influéncia na entidade ou mesma a obtencao de dividendos
no tempo. As alteracoes de justo valor, na sua opiniao, deviam ser reconhecidas nos

capitais proprios e nao em resultados.

2.3. Sistemas contabilisticos atuais

Atualmente, em Portugal é possivel dividir as entidades consoante o normativo
que aplicam para elaboragao das suas demonstracoes financeiras. Existem as que
aplicam o normativo nacional, o SNC, e as que aplicam as normas internacionais.

Dentro das entidades que aplicam o SNC, é possivel dividi-las em trés grupos,
as que aplicam o modelo geral (28 NCRF), as que aplicam a NCRF para pequenas
entidades e as que aplicam a normalizacdo contabilistica para micro entidades.

Quando as empresas tém a possibilidade de escolher entre os varios
normativos, devem avaliar as diferencas entre eles, para que possam efetuar uma

escolha acertada.

Importa agora analisar as normas que abordam os instrumentos financeiros

emitidas pelo IASB e pelo SNC. Estas resumem-se da seguinte forma:
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IASB SNC

¥ ¥

IAS 32 Apresentagao

IAS 39 Reconhecimento e

, o NCRF 27
Substituida pela IFRS 9 Mensuragao ¢

IFRS 7 Divulgacao

Figure 1: Normas que abordam os instrumentos financeiros. Fonte: Elaboracao Propria

2.3.1. NCRF 27 - Instrumentos Financeiros

A NCRF 27 tem como objetivo o tratamento contabilistico dos instrumentos
tinanceiros e os respetivos requisitos de apresentagao e divulgagao (NCRF 27, §1).

Esta norma introduziu o justo valor por contrapartida de resultados como
método de registo de um conjunto de instrumentos financeiros. Desta forma, a sua
adocao tem a partida impactos significativos em empresas que detenham
investimentos em acOes, unidades de participagdo, obrigacdes e em outros
instrumentos.

Nos termos do paragrafo 6, uma entidade deve reconhecer um ativo financeiro,
um passivo financeiro ou um instrumento de capital préprio apenas quando se torna
uma parte das disposi¢des contratuais do instrumento. Ou seja, os direitos e
obrigagdOes contratuais sdo reconhecidos quando a entidade se tornar uma parte do
contrato e ndo quando a transagao € liquidada. Uma transacdo prevista nao é
reconhecida nas demonstragdes financeiras, mesmo que seja muito provavel.

Nos termos desta norma, os instrumentos financeiros sao mensurados em cada
data de relato ao custo ou custo amortizado menos qualquer perda por imparidade
ou ao justo valor com as alteracoes de justo valor a ser reconhecidas na Demonstracao

dos resultados (NCRF 27, § 11).
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Um exemplo de instrumentos financeiros que devem ser mensurados ao custo
ou ao custo amortizado menos perda por imparidade sao os instrumentos de capital
proprio que nao sejam negociados publicamente e cujo justo valor nao possa ser
obtido de forma fidvel, assim como contratos ligados a esses instrumentos que, se
executados, resultem na entrega de tais instrumentos.

Pelo contrario, os investimentos de capital proprio que nao sejam investimentos
em subsididrias, associadas e empreendimentos conjuntos, com cotagdes divulgadas
publicamente em mercado regulamentado, deverao ser mensurados ao justo valor
com contrapartida em resultados, independentemente da finalidade e do prazo de
detencao para a qual foram adquiridos.

A entidade pode designar, no momento de reconhecimento inicial, os ativos
financeiros para serem mensurados ao custo amortizado menos qualquer perda por
imparidade.

Nos termos do Decreto-Lei n® 192/2015 de 11 de setembro, as entidades nao
devem alterar a sua politica de mensuragao subsequente enquanto o instrumento for
detido, a nao ser que deixe de estar disponivel uma mensuracao fiavel do justo valor
para um instrumento de capital préprio de uma outra entidade mensurado ao justo
valor, devendo passar a ser mensurado ao custo. A situacdao oposta também € passivel
de acontecer, ou seja, se passar a estar disponivel uma mensuracao fidvel do justo
valor para um instrumento mensurado ao custo, este deve ser mensurado ao justo
valor com as variagoes do justo valor reconhecidas na demonstracao dos resultados.

No que diz respeito ao desreconhecimento, uma entidade deve apenas fazé-lo
quando os direitos contratuais aos fluxos de caixa resultantes do ativo financeiro
expiram, a entidade transfere para outra entidade todos os riscos significativos e
beneficios relacionados com o ativo financeiro, ou a entidade tenha transferido o

controlo do ativo para uma outra parte e esta tenha a capacidade de vender o ativo.
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2.3.2. Normas Internacionais de Contabilidade

As normas internacionais de contabilidade aplicadveis aos instrumentos
financeiros sao a IAS 32 — Instrumentos Financeiros: Divulgagao e Apresentacao; IAS
39 — Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuracao; IFRS 7 — Instrumentos
Financeiros: Divulgacao de Informacoes; e IFRS 9 — Instrumentos Financeiros que, em
Portugal, substituiu a IAS 39 a partir de 1 de janeiro de 2018.

A TAS 32 define instrumento financeiro como sendo qualquer contrato que
evidencie um interesse residual nos ativos de uma empresa apds dedugao de todos os
seus passivos. Exemplos destes instrumentos sdo as a¢des ordindrias e algumas agoes
preferenciais.

Tem como objetivo a apresentacao de instrumentos financeiros como passivos
ou capital proprio e a compensagao entre ativos e passivos financeiros. Esta norma
complementa as restantes normas relativas aos instrumentos financeiros.

A TAS 39, ao contrario da NCRF 27, para determinar o tratamento contabilistico
apropriado, classifica previamente numa das seguintes categorias:

e ativos financeiros ao justo valor através dos resultados;
e investimentos detidos até a maturidade;

e empréstimos concedidos e contas a receber; e

e ativos financeiros disponiveis para venda.

A classificagao do ativo financeiro numa das quatro categorias anteriores
determina se o ativo é mensurado ao custo, custo amortizado, ou ao justo valor no
balanco. E ainda se um ganho ou perda deve ser imediatamente reconhecido na
demonstragao dos resultados, ou diretamente no capital préprio, com reconhecimento
na DR em momento posterior.

No ambito desta dissertacao, as categorias relevantes para a andlise sdao duas:
ativos financeiros ao justo valor através dos resultados e ativos financeiros disponiveis

para venda.
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Os primeiros consideram-se detidos para negociagdo, isto ¢, adquiridos
principalmente com a finalidade de gerar lucro a partir de flutuacoes de curto prazo
no preco ou na margem do negociador.

Os segundos correspondem a ativos financeiros nao derivados que sejam
designados como disponiveis para venda ou que nao sejam classificados em nenhuma
das outras categorias.

Em relacao a mensuragao inicial, a norma diz que a entidade deve mensurar os
instrumentos pelo seu justo valor, mais, no caso de nao serem ao justo valor através
de resultados, os custos de transacao que sejam diretamente atribuiveis a aquisi¢ao ou
emissao desses instrumentos.

Ap0s o reconhecimento inicial, uma entidade deve mensurar os instrumentos
utilizando um destes critérios: custo, custo amortizado ou justo valor, dependendo da
categoria a que pertence e da possibilidade de determinar fiavelmente o justo valor.

Um gasto ou perda proveniente de uma alteragao no justo valor deve ser
reconhecido nos lucros ou prejuizos no caso dos ativos financeiros ao justo valor
através de resultados. No caso dos ativos financeiros disponiveis para venda, um
ganho ou perda deve ser reconhecido diretamente no capital prdprio, até que seja
desreconhecido, momento em que o ganho ou perda cumulativo anteriormente
reconhecido no capital proprio deverd ser reconhecido nos resultados.

A TFRS 7, por seu turno, exige a divulgacdo de todas as informagdes que
permitam aos utilizadores das demonstragoes financeiras avaliar o significado dos
instrumentos financeiros para o desempenho da entidade, assim como divulgac¢ao dos

riscos associados.
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Publicacao da IFRS 9

Na sequéncia da crise financeira internacional de 2008, o International
Accounting Standards Board publicou a IFRS 9 - Instrumentos financeiros em julho de
2014. Esta norma ¢ aplicada para os periodos anuais a partir 1 de janeiro de 2018, em
substituicao da IAS 39.

De acordo com o paragrafo 5.1.1 (Regulamento 2016/2067), e tal como a IAS 39,
uma entidade deve, no reconhecimento inicial, mensurar um ativo financeiro pelo seu
justo valor acrescido, no caso de nao mensurado pelo justo valor através dos
resultados, dos custos de transacao diretamente atribuiveis a aquisicao.

Apos o reconhecimento inicial, os ativos financeiros devem ser mensurados
pelo custo amortizado, justo valor através de outro rendimento integral ou justo valor
através dos resultados com base, simultaneamente em (paragrafo 4.1.1):

a) No modelo de negdcio da entidade para gerir os ativos financeiros e

b) Nas caracteristicas contratuais em termos de fluxos de caixa do ativo

financeiro.

Neste sentido, no reconhecimento inicial, uma entidade pode optar
irrevogavelmente por apresentar em outro rendimento integral as alteragoes
subsequentes no justo valor de um investimento num instrumento de capital proprio
que nao seja detido para negociagao nem retribuigao contingente reconhecida por um
adquirente numa concentracgao de atividades empresariais (paragrafo 5.7.5).

O processo de decisao, efetuada instrumento a instrumento, do modelo de

mensuragao encontra-se espelhado no esquema seguinte:
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Figure 2: Esquema decisério no ambito da IFRS 9. Fonte: (Silva, Mota e Pereira, 2017)

| resubadc

De acordo com o esquema apresentado, a IFRS 9 mantém a possibilidade de

contabilizar os instrumentos de capital proprio ao justo valor através de outros

rendimentos integrais, desde que se tratem de instrumentos que nao sejam mantidos

para negociacao e que a entidade manifeste a vontade de mensurar dessa forma

irrevogavelmente. Significa isto que as quantias apresentadas em outro rendimento

integral nao devem ser posteriormente transferidas para resultados, mesmo no

desreconhecimento.
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2.4. Contabilizacao das a¢oes cotadas em bolsa

Depois de um enquadramento geral da normalizagao contabilistica relativa aos
instrumentos financeiros, pretendo agora constatar de que forma as normas
abordadas determinam a contabilizag¢ao dos instrumentos em estudo, os instrumentos
tinanceiros negociados em bolsa, em especifico, as agdes cotadas em bolsa.

Segundo a NCRF 27, estas a¢oes devem ser mensuradas ao justo valor aquando
da sua detencao. Os custos de transacdao nao fazem parte do custo de aquisicao,
devendo ser reconhecidos numa conta de gastos.

Posteriormente, as alteracoes de justo valor devem ser reconhecidas na
Demonstracao dos Resultados. Quando sao vendidas ou desreconhecidas por outro
motivo, o ganho ou perda, isto é, a diferenca entre a quantia escriturada e o valor
recebido é reconhecido nos resultados.

O reconhecimento de rendimento e gastos na DR significa que todas as
alteragOes de justo valor sao reconhecidas nos resultados, incluindo ganhos e perdas
nao realizados.

No ambito da IAS 39, norma adotada até ao exercicio de 2017, o tratamento
contabilistico depende da classificacdio numa das quatro categorias previstas na
norma. Ora, as participagdes sociais, em concreto as agdes, nao sao derivados,
empréstimos concedidos ou contas a receber, nem investimentos detidos até a
maturidade, pois estes tém de ter pagamentos fixados ou determindveis e maturidade
fixada. Resta entao saber se as a¢Oes se enquadram na categoria de ativos financeiros
ao justo valor através de resultados ou ativos disponiveis para venda.

De facto, as acdes cotadas classificam-se como ativos financeiros mensurados
ao justo valor através de resultados se forem detidas para negociacdao, ou no momento
do reconhecimento inicial sejam classificadas como tal. Consideram-se detidas para
negociacao se forem adquiridas principalmente com a finalidade de gerar lucro a

partir de flutuagdes de curto prazo. Podendo-se classificar como ativos disponiveis
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para venda se nao forem detidas para negociacao e a empresa tiver a intengao de as
manter por um tempo indeterminado.

Neste sentido, a classificagao dos ativos financeiros ¢ uma matéria com algum
grau de subjetividade (Fernandes, 2012). Tudo depende da finalidade com que a
entidade adquire a agdo. E também uma matéria de grande importancia visto que se
for adquirida com a finalidade de negociagao no curto prazo, as variagoes de justo
valor sdao contabilizadas através de resultados, e neste caso, o tratamento ¢ igual a
NCRF 27, caso contrario as variagoes de justo valor tém contrapartida no capital
proprio.

No ambito da IFRS 9, norma que passou a ser obrigatdria no exercicio de 2018,
a mensuracao também depende da finalidade com que as a¢des sao adquiridas. Se
forem mantidas para negociacao, entao a agao € mensurada ao justo valor através de
resultados, com as alteragdes no justo valor reconhecidas no resultado. Se nao forem
mantidas para negociagao, isto é a entidade tem a inten¢ao de as manter por um prazo
mais alargado, entao a entidade pode optar por irrevogavelmente mensurar as agoes
ao justo valor através de outros rendimentos integrais, com as alterag¢oes de justo valor
reconhecidas nos outros rendimentos integrais.

Tendo em conta que o resultado integral € composto pelo resultado liquido mais
outro rendimento integral (ganhos e perdas reconhecidas no capital préprio), o
tratamento contabilistico das a¢des acaba por ser idéntico ao que ja acontecia com a

IAS 39.
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3. Enquadramento fiscal

3.1. Impacto do SNC na fiscalidade

Existe uma dependéncia parcial da fiscalidade face a contabilidade, de tal
forma que a determinagao do lucro tributavel tem por base o resultado liquido do
exercicio obtido através da contabilidade, ao qual sao efetuadas eventuais corre¢oes
fiscais.

Esta dependéncia parcial acontecia ja com o antigo referencial contabilistico e
continuou a verificar-se com o novo.

Neste sentido, a introdug¢ao do SNC acarretou mudangas, principalmente ao
nivel terminoldgico e da valorimetria, que tiveram impacto na determinacdo do
resultado liquido do periodo e consequentemente na determinagao do imposto sobre
o rendimento a pagar (Pires, 2010). Assim, esta foi uma reforma contabilistica com
impacto ao nivel fiscal.

No que a valorimetria diz respeito, o SNC veio permitir e em algumas situagoes
incentivar a mensuragao ao justo valor, o que significa que veio permitir a inclusao de
resultados potenciais, que se espera vir a ter no futuro, ou seja, nao realizados (Pires,
2010), significando que o resultado passa a ter uma componente de resultado nao
realizado.

Na sequéncia da adogao do SNC foi publicado o Decreto-Lei n® 159/2009, de 13
de julho de 2009, que alterou o codigo do IRC adaptando-o as novas regras do SNC.
Tal como o SNC, este também entrou em vigor a 1 de janeiro de 2010. Mais tarde,
alguns artigos sofreram algumas altera¢does aquando a emissao pela Assembleia da
Reptuiblica da Declaracdo de Retificagao n°® 18/2014, de 13 de margo de 2014.

Com o novo Codigo do IRC, a fiscalidade passa a respeitar inteiramente a parte

contabilistica, impondo em determinadas matérias, limites e regras, mas apenas para
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efeitos de determinacao do lucro tributavel, procurando ndo se intrometer em
politicas ou registos contabilisticos (Sousa, 2009), que passou a dar mais importancia
aos aspetos economicos suscetiveis de influenciar as decisdes dos utilizadores da
informacgao financeira.

De facto, o CIRC passou a evidenciar uma maior abertura para aceitar, em
alguns casos, politicas contabilisticas menos conservadoras, como é exemplo a
mensurac¢ao ao justo valor aplicdvel a determinados elementos patrimoniais (Pires,

2010).

3.2. Artigos do CIRC relevantes

Nos termos do artigo 20% com a epigrafe Rendimentos e Ganhos, considera-se
como ganhos fiscais os decorrentes de aumentos de justo valor em instrumentos
financeiros. Por sua vez, o artigo 23% com a epigrafe Gastos e Perdas, admite como
dedutiveis ao lucro tributdvel “todos os gastos e perdas incorridos ou suportados pelo
sujeito passivo para obter ou garantir os rendimentos sujeitos a IRC”, incluindo as
perdas por redugdes de justo valor em instrumentos financeiros.

Destes artigos se depreende que os ganhos e perdas por aumentos e redugdes
de justo valor, em primeira instancia, contribuem para a formacao do lucro tributavel.
No entanto, o artigo 18° apresenta as condi¢des necessdrias para que, de facto, estas
variacoes tenham relevancia fiscal.

O artigo 182 sob a epigrafe, Periodizagao do lucro tributavel, aceita a aplicagao
do modelo do justo valor em instrumentos financeiros, cuja contrapartida seja
reconhecida através de resultados, mas apenas nos casos em que seja possivel

determinar o justo valor com fiabilidade. Neste sentido, excluem-se os instrumentos
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de capital préprio que nao tenham um prego formado num mercado regulamentado,
ficando sujeitos ao regime das mais e menos-valias fiscais.

Estes aspetos resultam do numero 9 deste artigo que, resumidamente,
determina a aplicacdo do regime das mais e menos valias fiscais sempre que as
condic¢Oes de excecdo elencadas nao se verifiquem.

Assim, para que os ajustamentos decorrentes da variacao do justo valor tenham

relevancia fiscal, haverd que cumprir trés condi¢oes cumulativas:

1. A participagao tenha prego formado num mercado regulamentado;
2. Seja representativa do capital social em percentagem nao superior a 5%;

3. Seja mensurada ao justo valor através de resultados.

Neste sentido, mantém-se o principio da realizagdo para os instrumentos
financeiros mensurados ao justo valor cuja contrapartida seja reconhecida em capitais
proprios e partes de capital que correspondam a mais de 5% do capital social. Para
estes, os ajustamentos de justo valor sao imputados como rendimentos ou gastos no
periodo de tributagao em que os instrumentos forem realizados (alienados, exercidos,
extintos ou liquidados).

Assim, ao longo da detencao destes instrumentos, se os ajustamentos de justo
valor forem reconhecidos em resultados implicam, no preenchimento do modelo 22,
corre¢des no campo 713 — Ajustamentos nao dedutiveis decorrentes da aplicagao do
justo valor ou no campo 759 — Ajustamentos nao tributaveis decorrentes da aplicagao
do justo valor, do quadro 07, consoante sejam ajustamentos negativos ou positivos.

Em suma, verifica-se que o codigo do IRC se adaptou ao novo paradigma
contabilistico que surgiu aquando da introdu¢do do SNC, isto é, sao aceites
tiscalmente os ganhos e perdas por aumentos e reducgdes de justo valor,

respetivamente, mediante as condigoes verificadas.
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3.3. Limitacao da deducao de prejuizos fiscais

Na medida em que os ganhos e perdas de justo valor concorrem para efeitos
fiscais, estes podem resultar tanto em lucros tributdveis como em prejuizos fiscais. A
possibilidade de dedugao de prejuizos fiscais ao lucro tributavel funciona como um
beneficio para a entidade que verd a sua carga fiscal reduzir em determinado ano.

Atualmente, nos termos do artigo 52° do CIRC, os prejuizos fiscais apurados
em determinado periodo de tributacao sao deduzidos aos lucros tributaveis, havendo-
o0s, de um ou mais dos cinco periodos de tributacdo posteriores, exceto para as PME
abrangidas pelo Decreto-Lei n® 372/2007, de 6 de novembro, para as quais o prazo
corresponde a doze periodos de tributacao. A deducdo a efetuar em cada um dos
periodos de tributacdo nao pode exceder o montante correspondente a 70% do lucro
tributavel, nao ficando, no entanto, prejudicada a deducao da parte desses prejuizos
que nao tenham sido deduzidos, nas mesmas condig¢oes e até ao final do respetivo
periodo de deducao.

De facto, a legislacao permite a dedugado de prejuizos fiscais. No entanto impde

limites, quer quanto ao prazo do reporte, quer quanto ao montante da dedugao.
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4.Revisao de literatura

Efetuado o enquadramento tedrico relevante para o caso em estudo, cumpre
neste momento efetuar uma revisao a estudos em torno desta matéria efetuados por
outros autores. Assim, pretendo descrever como abordaram a questao e as conclusoes
a que chegaram.

Corujas (2013), efetuou um estudo empirico que tem por base uma empresa
“Sociedade Gestora de ParticipagOes Sociais”. A esta empresa cabia a gestao do
patrimonio financeiro do grupo empresarial da qual faz parte, nomeadamente na
gestao de ativos financeiros tais como agoes, obrigacoes, fundos de investimento. Esta
empresa optou pela aplicacdo das IAS/IFRS para tratamento dos instrumentos
financeiros.

Uma das questdes que procurou responder foi se pode a NCRF 27 conduzir a
determinacao de lucros tributaveis diferentes quando exercida a op¢ao que a norma
contém de aplicagao das normas internacionais de contabilidade. Para o seu estudo
recorreu a informagao financeira e nao financeira relativas aos exercicios de 2011 e
2012, tendo procedido a reconstituicdo das demonstracdes financeiras e da
determinacao do lucro tributavel de 2011 e 2012 aplicando a NCRF 27 em detrimento
das IAS/IFRS.

Primeiramente, concluiu que a aplicacao das IAS/IFRS conduz a um resultado
liquido do periodo substancialmente diferente daquele que seria obtido caso fosse
aplicada a norma nacional. Constatou que a diferenga se devia ao reconhecimento das
variagoes do justo valor anteriormente reconhecidas nos capitais proprios em
resultados. No caso em questao, foram registadas perdas por redugoes de justo valor,

pelo que a norma nacional conduziu a um resultado inferior. Uma vez que os ganhos
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nao superaram as perdas, o resultado foi negativo nao ocorrendo pagamento de IRC,
mas sim reporte de prejuizo.

Fernandes (2012) além de tentar antever as possiveis consequéncias dos
normativos em termos fiscais, abordou a questao da tributagao de um rendimento que
€ potencial, estudou um regime fiscal alternativo e os impactos esperados nas
sociedades gestoras de participagOes sociais.

Afirmou que dificilmente as empresas que detenham participag¢des sociais em
empresas cotadas mensuradas ao justo valor através de resultados, conseguem
escapar ao regime fiscal inerente ao artigo 18° do CIRC, pois atingir uma percentagem
de participagao de 5% do capital social da participada implica um investimento muito
elevado.

Este autor chegou a conclusao, através de exemplos numeéricos, que o sujeito
passivo sem vender as suas agdes, o que significa sem ter um resultado efetivo,
acabaria por pagar IRC devido ao resultado potencial obtido com a subida da cotagao
das agoes. No fundo, existe uma sobrecarga fiscal sobre um resultado virtual, pois s6
quando a venda € efetuada as entidades sabem se realmente ganharam ou perderam
com o investimento efetuado nessas agdes, podendo levar a que as empresas
enfrentem dificuldades financeiras.

Fernandes (2012) concluiu que este é um sistema bastante penalizador para as
empresas, num contexto de valorizacdo do mercado bolsista e de dificuldades
econdmicas e financeiras enfrentadas para obter a liquidez necessaria as suas
atividades.

Nos termos do n® 3 do artigo 45° do CIRC, atualmente revogado, as perdas por
reducao de justo valor concorriam para a formagao do lucro tributavel em apenas 50%.
Neste contexto, Fernandes procurou demonstrar que se as perdas e ganhos
concorressem na mesma medida (regime atual), ndo seria tdo penalizador para as
empresas, no entanto, concluiu que estas continuariam a ter consequéncias graves.

Adicionalmente, Fernandes (2012) abordou o caso das SGPS que enfrentam um

problema ainda maior, pois estas estao limitadas a um tinico objeto social, que consiste
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na gestao de participagOes sociais de outras sociedades, ou seja, nao possuem outras
atividades econdmicas que lhes permitem gerar receitas para compensar os impactos
negativos que o atual regime de ajustamento das cotag¢des pelo justo valor impde as
sociedades.

Concluiu que, em termos fiscais, € mais vantajoso para as empresas adotar as
normas internacionais pois, desta forma, é possivel mensurar a detencao de
participagOes sociais em empresas cotadas pelo justo valor através de capital proprio.

No fundo este estudo permitiu concluir que existe uma forma licita de evitar a
tributacdo de ganhos que nao sdo efetivos, mas potenciais, recorrendo a outro
normativo contabilistico e assim permitindo eliminar as dificuldades financeiras que
as empresas podem passar devido a tributagao de um resultado virtual.

Marques (2012) efetuou um estudo comparativo entre os normativos relevantes
para o tratamento contabilistico das participagOes financeiras de menos de 5% e os
consequentes impactos fiscais, expondo os efeitos reais de aplicar o normativo
nacional e o internacional, ou seja, o objetivo foi perceber as razoes das entidades para
a escolha de determinado referencial contabilistico.

Para o seu estudo escolheu a metodologia de estudo de caso, que assentou
numa das empresas do grupo Mota Engil, permitindo a comparagao entre os
normativos quando aplicados a mesma empresa. Efetuou a recolha de dados através
de uma andlise documental as contas da empresa de 2009, 2010 e 2011 e criou dois
cenarios, um em que o ajustamento de justo valor é negativo e outro em que é positivo.

Concluiu que existem diferencas contabilisticas significativas na medida em
que a mesma empresa apresenta diferentes resultados apenas devido a escolha de
normativo efetuada e que existem diferencas em termos de abrangéncia fiscal, no
entanto nao significa que existam impactos fiscais diferentes.

Por exemplo, no cendrio em que o ajustamento de justo valor é negativo, com
ambos os normativos foram obtidos prejuizos fiscais, pelo que em ambas as situagoes
nao ha IRC a pagar. No entanto no cendrio em que o ajustamento é positivo, as

diferencas contabilisticas refletem-se no imposto a pagar, neste cendrio se tiver
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escolhido as IAS/IFRS tem um prejuizo fiscal, enquanto que se tiver escolhido o SNC
tem um lucro tributavel. Portanto, com o normativo internacional nao paga imposto
enquanto que com o nacional paga. Foi entdao demonstrado que podem existir
diferencas fiscais provenientes da escolha do normativo.

Por ultimo, referiu que a alinea a) don®9 do artigo 18° do CIRC pode constituir
uma oportunidade fiscal, na medida em que a empresa pode procurar ser mais
eficiente fiscalmente através da escolha do normativo contabilistico.

Vieira (2013) analisou os impactos produzidos nas demonstrag¢des financeiras
dos bancos portugueses decorrentes da classificagao dos instrumentos financeiros na
carteira de ativos financeiros ao justo valor através de resultados e de ativos
financeiros disponiveis para venda, entre 2009 e 2012, e identificou os ajustamentos a
efetuar ao lucro tributavel.

Decomp0ds a andlise por tipo de carteira e pelos bancos que compde a amostra
e fez uma andlise por observacdo grafica, tendo verificado que as flutuagoes de
resultados sao mais acentuadas na carteira de ativos financeiros ao justo valor através
de resultados, revelando o seu caracter mais volatil.

Concluiu que a mensuragao dos instrumentos financeiros ao justo valor
permite dar a conhecer uma imagem mais verdadeira e apropriada da situagao
financeira dos bancos, no entanto exige uma gestao mais eficiente e atenta. Assim,
pronunciou-se sobre a melhor forma de gerir esses instrumentos.

Se uma entidade classificar um instrumento financeiro na carteira de ativos
financeiros ao justo valor através de resultados, manifestando a intencao de vender
no curto prazo, pode, no entanto, manté-lo deixando fluir para os resultados os efeitos
da valorizacdao do titulo. Pelo contrario, caso a desvalorizacdo esteja iminente, a
entidade pode vendé-lo ou reclassifica-lo na carteira de ativos financeiros disponiveis
para venda, travando o impacto dessa desvalorizagao diretamente nos resultados e
adiando para um momento posterior a realizacao de mais ou menos valias.

Em termos fiscais, verificou que os ajustamentos ao lucro tributavel se revelam

quase sempre desfavoraveis ao sujeito passivo.
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Por outro lado, Figueira (2017) chegou a conclusoes diferentes. Esta autora fez
um levantamento dos resultados liquidos que consideram os instrumentos financeiros
a justo valor, assim como os ganhos e perdas nao realizados decorrentes da
mensuracao a justo valor para empresas nao financeiras e bancos entre 2010 e 2016.

Reconstituiu esses resultados caso nao fosse aplicada a mensuragao ao justo
valor, mas sim o custo historico amortizado. Constatou que existem diferencas
estatisticamente significativas entre as volatilidades dos resultados que consideram as
variagdes do justo valor e as que nao consideram. Concluiu que essas diferencas
seriam explicadas por uma suavizagao dos lucros devido ao reconhecimento das
variacOes de justo valor no resultado. Portanto, Figueira desmitificou a argumentacao
contrdria a adogdo do justo valor para instrumentos financeiros quanto a empresas
brasileiras de capital aberto, uma vez que nao identificou um aumento na volatilidade
dos resultados, mas sim uma tendéncia para a redugao, o que pode apresentar um
impacto positivo na avaliacao dessas empresas pelos utilizadores das demonstragoes

financeiras.
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5.Estudo de um caso

O presente capitulo sera dedicado a exposi¢ao da minha andlise. A metodologia
escolhida foi o estudo de caso de uma empresa ficticia, adiante denominada de OAZ,
SA. Com este estudo pretendo refletir sobre exemplos praticos relacionados com a
tematica e retirar conclusdes com o objetivo ultimo de responder as trés questoes de
investigagao iniciais a que me propus.

A OAZ, SA é uma empresa portuguesa que adquire instrumentos financeiros
negociados em bolsa com o objetivo de os manter por um periodo de tempo
indeterminado e o objetivo serd estudar a forma como estes podem ser contabilizados
e consequentemente tributados em sede de IRC.

Trata-se de uma empresa nao cotada, tendo a sua disposicao a possibilidade de
optar pela aplicacdo do normativo contabilistico portugués (SNC) ou pelas Normas
Internacionais de Contabilidade.

Numa primeira andlise, pretendo analisar as diferencas entre cada um dos
normativos em termos de langamentos contabilisticos e consequentes impactos nas
demonstracdes financeiras.

Seguidamente, farei uma andlise ao tratamento fiscal dos instrumentos tanto ao
longo da sua detenc¢do como na sua alienagao, no cendrio em que a entidade aplica o
normativo nacional e no cendrio em que aplica o normativo internacional.

Adicionalmente, apresento outro exemplo de evolugao da cotacao das agoes e
os consequentes impactos fiscais.

Finalmente, refletirei sobre a terceira questao de investigacao, isto é, sobre a
adequacidade de reconhecimento de resultados potenciais, a tributagao dos mesmos

e as alternativas possiveis para a nao relevancia fiscal.
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5.1. Comparacao entre os normativos contabilisticos

No dia 31 de dezembro de 2015, a OAZ, SA adquiriu 2% do capital social da
GALP. A GALP é uma empresa cotada no PSI20 com um capital social de 829 250 635
euros, representado por 829 250 635 acoes. Assim, a empresa em estudo adquiriu 16
585 013 agdes ao precgo de 10,72 € cada com custos de transagao de 1%.

Para uma melhor percegao das implicagdes, assume-se que esta empresa nao
possui outra fonte de rendimentos ou gastos para além do que possa vir a obter com
estas agoes.

Considerando o valor negociado na ultima operacao de compra/venda das

agoes, a cotacao das acdes da GALP de 2015 a 2018 evoluiu da seguinte forma:

Data 31/12/2015 | 30/12/2016 | 29/12/2017 | 31/12/2018

Cotacao Fecho | 10,72 14,19 15,33 13,80
Tabela 1: Cotagao das a¢des da GALP de 2015 a 2018. Fonte: Investing.com

Estas a¢Oes foram adquiridas ndo com a finalidade de negociacao no curto
prazo, mas com a intencao de as manter por um tempo indeterminado. Significando
que no ambito da IAS 39 sao classificadas como ativos disponiveis para venda, pelo
que as variagOes nas cotagoes das agoes devem ser levadas a uma conta do capital
proprio.

Em seguida, apresento os lancamentos necessarios por parte da entidade, caso
aplique o normativo nacional e caso aplique o normativo internacional. Tendo em
atencao que no caso de aplicar o normativo internacional, para os exercicios de 2015,
2016 e 2017 a norma aplicada é a IAS 39, enquanto que para o exercicio de 2018 a

norma aplicada é a IFRS 9.
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No exercicio de 2015, a empresa OAZ, SA efetua o seguinte lancamento inicial

de aquisigao das agoes:

SNC

IAS/IFRS

14 Outros Instrumentos Financeiros
142 Instrumentos financeiros detidos para negociacdo
1421 Ativos financeiros

68 Outros gastos
688 Outros

6886 Perdas em instrumentos financeiros  1.777.913,39

a 12 Dep6sitos a ordem

177.791.339,36

179.569.252,75

14 Outros Instrumentos Financeiros
142 Instrumentos financeiros detidos para negociagdo
1421 Ativos financeiros 179.569.252,75

a 12 Depositos a ordem 179.569.252,75

Tabela 2: Registo da aquisi¢ao das ag¢des. Fonte: Elaboracdo propria

Verifica-se desde ja uma diferenca ao nivel do langamento de aquisi¢ao das

agoes. Enquanto que no normativo internacional os custos de transa¢ao integram o

valor do ativo, no SNC sao considerados gastos.

Em 2016, as a¢Oes valorizaram 3,47 €, pelo que é necessario efetuar o seguinte

ajustamento:

SNC

IAS/IFRS

14 Outros Instrumentos Financeiros
142 Instrumentos financeiros detidos para negociagdo
1421 Ativos financeiros

a 77 Ganhos por aumento de justo valor
771 Em instrumentos financeiros

57.549.995,11

57.549.995,11

14 Outros Instrumentos Financeiros
142 Instrumentos financeiros detidos para negociagdo
1421 Ativos financeiros 57.549.995,11

a 59 Outras VariagGes no Capital Préprio

595 VariagBes de justo valor 57.549.995,11

Tabela 3: Registo da variagao na cotagdo em 2016. Fonte: Elaboragao Propria

Em 2017 valorizaram mais 1,14 €, verificando-se o seguinte langamento:

SNC

IAS/IFRS

14 Outros Instrumentos Financeiros
142 Instrumentos financeiros detidos para negociagao
1421 Ativos financeiros

a 77 Ganhos por aumento de justo valor
771 Em instrumentos financeiros

18.906.914,82

18.906.914,82

14 Outros Instrumentos Financeiros
142 Instrumentos financeiros detidos para negociagdo
1421 Ativos financeiros 18.906.914,82

a 59 Outras Variages no Capital Préprio

595 Variagdes de justo valor 18.906.914,82

Tabela 4: Registo da variagao na cotagdo em 2017. Fonte: Elaboragao Prépria
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Relativamente ao exercicio de 2018, no cendrio em que aplica 0 normativo
internacional, considera-se que a entidade comeca a aplicar a IFRS 9. Tendo em conta
que as agoes foram adquiridas com o objetivo de as manter por um tempo
indeterminado, a entidade pode optar por, no ambito desta norma, mensurar as agoes
ao justo valor através de outros rendimentos integrais, o que significa que a entidade
continua a mensurar as variagoes de justo valor no capital proprio, pois o rendimento
integral é constituido pelos ganhos e perdas reconhecidos no capital proprio.

Ora, neste exercicio a evolucao das ac¢des foi no sentido contrario, tendo

desvalorizado 1,53 € em relacao a 2017. O lancamento necessario € o seguinte:

SNC IAS/IFRS
66 Perdas por redugdo de justo valor 59 Outras Variagdes no Capital préprio
661 Em instrumentos financeiros 25.375.069,89 595 VariagGes de justo valor 25.375.069,89
a 14 Outros Instrumentos Financeiros a 14 Outros Instrumentos Financeiros
142 Instrumentos financeiros detidos para negociagdo 142 Instrumentos financeiros detidos para negociagdo
1421 Ativos financeiros 25.375.069,89 1421 Ativos financeiros 25.375.069,89

Tabela 5: Registo da variagao na cotacao em 2018. Fonte: Elaboragao Propria

Sintetizando, o primeiro lancamento, em 2015, diz respeito a compra das agdes,
que torna a OAZ, SA detentora de uma participagao correspondente a 2% do capital
social da GALP. Nos anos seguintes, cotagao das agoes sofreu alteragdes, pelo que no
final de cada exercicio € necessdrio reajustar o valor da participagao em causa.

A contrapartida depende do normativo utilizado. Tendo em conta a finalidade
com que as agOes foram adquiridas, a contrapartida, utilizando as normas
internacionais, corresponde a uma conta de capital. Enquanto que se for aplicada a
NCRF 27, a contrapartida passa por resultados. Assim, caso estejamos perante uma
variacao de justo valor positiva (subida das cotagdes) como aconteceu nos anos de
2016 e 2017, a conta de capital sofre um movimento a crédito no caso de se aplicar as
normas internacionais e ha registo de um ganho (ganho por aumento de justo valor)
no caso de se aplicar a NCRF 27. Caso estejamos perante uma variagao de justo valor

negativa (descida das cotagdes) como aconteceu em 2018, a conta de capital sofre um
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movimento a débito se se aplicar as normas internacionais. Se o normativo utilizado é

o nacional, ha registo de uma perda (perda por reducado de justo valor).

5.1.1. Impacto nas demonstra¢des financeiras

A rubrica do ativo sofre a mesma alteracao qualquer que seja o normativo. Em
2016 e 2017, sofre um aumento e em 2018 uma diminui¢dao. Em relagao a contrapartida
as diferencas fazem se notar entre os normativos. Caso se se aplique o normativo
internacional hd uma variagao no capital proprio da entidade. Em 2016 e 2017 hd um
aumento do capital proprio e em 2018 uma diminui¢do. A DR nao é afetada por este
normativo. Por outro lado, caso se aplique o normativo nacional e em concreto a NCRF
27, a contrapartida como ja referido afeta a DR. Em 2016 e 2017, dado que ha um
aumento da cotagao, é registado um ganho de justo valor em 2016 de 57 549 995,11
que se ird refletir num aumento do resultado do periodo nesse montante e em 2017 de
18 906 914,82. Em 2018, dado que hd uma diminuigao da cotagao, € registada uma
perda por redugao de justo valor, que ird refletir num resultado do periodo negativo
de -25 375 069,89.

Daqui se pode concluir que na mesma empresa a opgao por um determinado
normativo em detrimento de outro pode conduzir a resultados contabilisticos
diferentes. Verifica-se também uma maior volatilidade dos resultados ao longo dos
anos caso se aplique a NCRF 27.

Enquanto que no SNC os ajustamentos de justo valor sao reconhecidos
anualmente em ganhos ou perdas, afetando resultados, no caso das normas
internacionais estes sao levados a uma conta de capital proprio. No momento da
alienacgao existem diferencas entre a IAS 39 e a IFRS 9. Enquanto que na primeira todos
os ajustamentos até a data tinham impacto no resultado, na segunda a entidade nao
pode reclassificar as variagoes para resultados, pois tomou a decisao por

irrevogavelmente reconhecé-las em capital proprio.
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5.2. Impacto do normativo contabilistico no IRC a pagar na

detencao e alienacao

Detencao das acoes

O objetivo neste momento passa por analisar se ha diferencas ao nivel do IRC a
pagar pela entidade resultantes da escolha contabilistica efetuada. Realce-se que
existem muitos outros condicionantes que levam a pagar mais ou menos imposto que
nado sao analisados neste estudo. A finalidade é apenas analisar o imposto devido
relativamente aos instrumentos financeiros em questao.

Nos termos do n® 9 do artigo 18 do Cddigo do IRC, ja abordado neste trabalho,
os ajustamentos de justo valor concorrem para a formagao do lucro tributavel apenas
quando diz respeito a uma participagao que tenha preco formado num mercado
regulamento, seja representativa do capital social em percentagem ndo superior a 5%
e seja mensurada ao justo valor através de resultados.

Ora, no exemplo pratico em questdo, a OAZ, SA detém agdes que tém preco
formado num mercado regulamentado (Euronext Lisbon) e representam 2% do capital
social GALP. Como foi verificado anteriormente, caso opte por aplicar o normativo
nacional, as a¢gdes sao mensuradas ao justo valor através de resultados. Assim, neste
cendrio, os ajustamentos vao concorrer para a formacao de lucro tributavel. Pelo
contrario, e uma vez que as condigdes sao cumulativas, caso opte pelo normativo
internacional, os ajustamentos nao relevam fiscalmente, pois neste normativo as

variagoes de justo valor sao levadas diretamente ao capital proprio.

Considerando uma taxa de IRC de 21% e a inexisténcia de Derrama e Derrama

Estadual, verifica-se, em cada um dos cendrios, o seguinte:
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Data

30/12/2016

29/12/2017

31/12/2018

Cotacgao Fecho

14,19

15,33

13,80

Variacao na
cotacao

3,47

1,14

-1,53

Aumento/Reducao
do justo valor das
acoes

57 549 995,11

18 906 914,82

-25 375 069,89

SNC

RLP

57 549 995,11

18 906 914,82

-25 375 069,89

Ajustamentos Q07

Lucro
Tributavel/Prejuizo
Fiscal

57 549 995,11

18 906 914,82

-25 375 069,89

Matéria Coletavel

57 549 995,11

18 906 914,82

IRC a pagar (21%)

12 085 498,97

3970 452,11

RLP - - -
Ajustamentos Q07 - - -

Lucro
Tributavel/Prejuizo
Fiscal

IAS/IFRS

Matéria Coletavel - - -

IRC a pagar (21%) - - -
Tabela 6: IRC a pagar na detengao das acdes. Fonte: Elaboragao Propria

Nos trés anos, se a entidade aplicar o normativo internacional nao é tributada
em IRC relativamente as oscilagdoes da cotagao das ac¢des. No entanto, caso aplique o
normativo nacional, em 2016 paga 12 085 498,97 € de imposto. Em 2017 paga 3 970
452,11 €. Em 2018 obteve um prejuizo fiscal decorrente da diminuicao da cotagao, pelo
que neste ano, também com o normativo nacional, ndo ¢ tributada, podendo abater o
prejuizo a lucros futuros.

Resumindo, verifica-se que quando aplicado o normativo nacional, o IRC a
pagar é influenciado pelas variagdes de justo valor ocorridas. Significa isto que a
entidade, sem vender as agoes, ou seja, sem ter um resultado efetivo, paga no total 16
055 950,79 € de IRC e, posteriormente, obtém um crédito de imposto no montante 25
375 069,43 €. No entanto, o imposto pago nos anos anteriores nao ¢ devolvido, a

empresa apenas pode deduzir o prejuizo a lucros futuros, se os obtiver e dentro dos
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limites estabelecidos. E, claro, o lucro tributavel obtido apds a dedugao é tributado

normalmente.

Alienacao das agoes

Com o objetivo de estudar a tributagao na alienacao das agoes, assume-se agora
que a OAZ, SA vende as agdes no exercicio de 2018.

Considerando que as 16 585 013 agoes estavam valorizadas ao preco de 15,33 €
na contabilidade (cotacdo de fecho em 2017) e que sao vendidas ao valor de 13,8 €
(cotagao de fecho em 2018), pelo que a entidade obtém uma menos valia no valor de
25 375 069,89 €.

Quando ¢é aplicado 0 SNC, em especifico a NCRF 27, as variag¢oes de justo valor
que ocorreram desde a aquisi¢ao das a¢oes foram sendo reconhecidas em resultados,
pelo que na alienagao apenas é refletida no resultado do periodo a menos-valia obtida.

Quando a entidade aplica o normativo internacional, as variagoes de justo valor
foram sendo acumulados no capital proprio desde a aquisigao das agoes.

No ambito da IAS 39, essas variagdoes eram transferidas para resultados no
momento da alienacdo, pelo que, no resultado periodo, para além da menos-valia,
eram reconhecidas as variagoes de justo valor dos anos anteriores. No fundo, nesta
situacao, era como se as agoes fossem mensuradas ao custo.

No entanto, com a IFRS 9 essa reclassificagao para resultados ja nao acontece,
uma vez que a entidade optou por irrevogavelmente mensurar os ajustamentos de
justo valor nos outros rendimentos integrais. Assim, no resultado do periodo apenas
é refletida a menos-valia, o que significa que as variagoes de justo valor dos exercicios

anteriores nunca tém impacto nos resultados.
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Na pratica, verifica-se o seguinte em cada uma das normas no exercicio de 2018:

NCRF 27 IAS 39 IFRS 9
Valor de cada acao 15,33 15,33 15,33
N¢ de acoes 16 585 013 16 585 013 16 585 013
Valor das agoes
registado 254 248 249,29 254 248 249,29 | 254 248 249,29
Cotacao
Fecho/Preco de
venda 13,80 13,80 13,80
Valor da venda 228 873 179,40 228 873179,40 | 228 873 179,40
Mais/menos valia
na venda -25 375 069,89 -25 375 069,89 -25 375 069,89
Transferéncia para resultados das variagoes
de justo valor anteriormente reconhecidas no
capital proprio (57 549 995,11 + 18 906 914,82) 76 456 909,93 0,00
RLP -25 375 069,89 51 081 840,04 -25 375 069,89
Ajustamento Q07 0,00 0,00 0,00
Lucro
Tributavel/Prejuizo
Fiscal -25 375 069,89 51 081 840,04 -25 375 069,89
Matéria Coletavel 0,00 51 081 840,04 0,00
IRC a pagar (21%) 0,00 10 727 186,41 0,00

Tabela 7: IRC a pagar na alienacao das ag¢des. Fonte: Elaboracao Propria

Constata-se que, no contexto em que é aplicado o SNC, a entidade ndo paga
imposto neste exercicio. No entanto, através da andlise anterior, foi possivel verificar
que em 2016 e 2017 a entidade pagou 12 085 498,97 € e 3 970 452,11 € respetivamente,
o que totaliza o montante de 16 055 951,09 €, devido aos resultados potenciais obtidos
decorrentes das variagoes do justo valor.

Decorrente do n® 9 do artigo 18° os ajustamentos de justo valor respeitantes a
instrumentos financeiros reconhecidos pelo justo valor através de capital proprio sao
imputados como rendimentos ou gastos no periodo de tributacdo em que esses
instrumentos sao alienados. Deste modo, no contexto em que era aplicada a IAS 39, as
variagoes de justo valor dos anos anteriores superam a menos-valia obtida na venda,

pelo que a entidade pagaria 10 727 186,41 € de imposto.
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Atualmente a norma aplicada ¢ a IFRS 9. Como é possivel verificar, se a
entidade aplicar esta norma nao paga nenhum montante de IRC relativo as agdes em
questao em nenhum dos periodos de tributagdo, uma vez que, neste exemplo, obteve

uma menos-valia na venda.

Neste exemplo, a OAZ SA obteve liquidez de 51 081 840,04 € com o
investimento nestas agoes pois vendeu a um preco superior ao preco de compra, tendo
a liquidez obtida superado o montante de IRC pago quando aplica o normativo
nacional. No entanto, a evolugao da cotacao das agdes poderia ter sido diferente e a
entidade ter de pagar imposto sem ter obtido liquidez, como serd analisado no

exemplo em seguida.

47



5.2.1. Evolucao da cotacao hipotética

No sentido de estudar outra situagao com que a entidade se pode deparar,

admite-se agora a seguinte evolugao da cotagao das agoes:

Data 30/12/2015 28/12/2016 | 29/12/2017 | 31/12/2018
Cotacao Fecho 13,80 13,00 12,50 13,80

Tabela 8: Evolugao hipotética da cotagao das a¢des. Fonte: Elaboragao Prépria

Neste cenario, a OAZ SA adquiriu as 16 585 013 ag¢des ao preco de 13,80 € cada
e, tal como na situagdo anterior, a entidade nao possui outra fonte de rendimentos e
gastos.

Note-se que a IFRS 9 apenas se aplica a partir de 2018, no entanto, é aqui
demonstrada a sua aplicagao também para os exercicios de 2016 e 2017, no sentido de
compara-la com a IAS 39.

Em 2016 e 2017 verifica-se uma reducao do justo valor, pelo que, quando a
entidade aplica a NCRF 27 é registada uma perda por reducao de justo valor em cada
um dos anos que se ird refletir num resultado do periodo negativo no montante dessas
perdas. Quando a entidade aplica a norma internacional, essas variagdes nao tém
impacto no resultado, situagao que se continua a verificar com a IFRS 9.

Em 2018, a cotagao volta a subir, sendo registada uma mais-valia na venda das
acoes. No ambito da NCRF 27, o resultado € positivo nesse montante.

Caso fosse aplicada a IAS 39 as variagdes de justo valor reconhecidas
anteriormente no capital proprio seriam transferidas para resultados, pelo que o
resultado do periodo seria nulo.

No ambito da IFRS 9, o resultado do periodo corresponde a mais-valia obtida

na venda.
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Em termos fiscais, verifica-se o seguinte:

Data

30/12/2016

29/12/2017

31/12/2018

Cotacgao Fecho

13,0

12,50

13,80

Variacao na
cotacao

-0,8

-0,5

1,3

Aumento/Reducao
do justo valor das
acoes

-13 268 010,40

-8 292 506,50

Mais/menos valia na venda

21 560 516,90

NCREF 27

RLP

-13 268 010,40

-8 292 506,50

21 560 516,90

Ajustamentos Q07

Lucro
Tributavel/Prejuizo
Fiscal

-13 268 010,40

-8 292 506,50

21 560 516,90

Dedugao prejuizos fiscais (maximo de 70% do Lucro

Tributavel)

15092 361,83

Matéria Coletavel

6 468 155,07

IRC a pagar (21%)

1358 312,56

IAS 39

Transferéncia para resultados das variagdes de justo

valor anteriormente

reconhecidas no capital proprio

-21 560 516,90

RLP

0,00

Ajustamentos Q07

Lucro
Tributadvel/Prejuizo
Fiscal

Matéria Coletavel

IRC a pagar (21%)

IFRS 9

Transferéncia para resultados das variagoes de justo

valor anteriormente

reconhecidas no capital préprio

RLP

21 560 516,90

Ajustamentos Q07

Lucro
Tributavel/Prejuizo
Fiscal

21 560 516,90

Matéria Coletavel

21 560 516,90

IRC a pagar (21%)

4 527 708,55

Tabela 9: Demonstragao do IRC a pagar consoante a norma aplicada. Fonte: Elaboracao Propria

Neste exemplo, pode-se verificar que a situagao é diferente em cada uma das

normas.

49



Quando é aplicada a NCRF 27, a empresa obtém prejuizos fiscais nos anos de
2016 e 2017, pelo que ndo ha lugar ao pagamento de imposto, acumulando prejuizos
para deduzir ao lucro tributdvel no prazo de cinco anos. Assim, em 2016 e 2017
acumulou 21 560 516,90 de prejuizos fiscais.

Em 2018, a entidade vendeu as acOes e, como se verifica, estas estavam a valer
o mesmo que valiam quando foram adquiridas pela entidade, pelo que a empresa
acaba por vendé-las ao prego de compra.

Se a empresa pudesse deduzir a totalidade dos prejuizos fiscais acumulados,
nao pagaria imposto em 2018, no entanto apenas pode deduzir 70% do lucro
tributavel, obtendo uma matéria coletavel de 6 468 155,07. Assim, num contexto em
que nao viu a sua liquidez aumentada com o investimento nestas a¢des, a OAZ SA
tem de pagar 1 358 312,56 € de imposto.

Quando era aplicada a IAS 39, a entidade ao transferir as variagoes de justo
valor para resultados, anula o efeito da mais-valia na venda, pelo que nao pagava
imposto.

No ambito da IFRS 9, como a entidade perde a possibilidade de transferir para
resultados as variagdes ocorridas nos anos anteriores, € tributada pela mais-valia

obtida, tendo de pagar IRC no montante de 4 527 708,55 €.

Através destes exemplos foi possivel verificar que a tributacdo destes
instrumentos tanto na detencdo como na alienagao é substancialmente diferente
consoante o normativo aplicado ou normas aplicadas.

Caso as empresas optem pela IFRS 9, apenas sao tributadas no momento da
alienacgao e caso obtenham uma mais-valia na venda, o que nao é de todo o cendrio
perfeito para a tesouraria das empresas, pois também nesta opgao a empresa pode
vender ao preco de compra e, no entanto, paga imposto.

Em relacao a detengao das ag¢des, constatou-se que o normativo internacional é
claramente mais vantajoso fiscalmente, uma vez que ndo ocorre a tributagdo de

resultados potenciais. De facto, no contexto de subida das cotagdes, optar pela
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aplicacao da NCRF 27, quando o objetivo é deter os instrumentos por um periodo
alargado, pode ter consequéncias graves na estrutura financeira das empresas.

Esta divergéncia na tributacdo consoante o normativo aplicado ndo parece de
todo adequada tendo em conta que, de acordo com o Decreto-Lei n® 159/2009, “houve,
igualmente, a preocupagio de eliminar os constrangimentos sobre a contabilidade decorrentes
da legislacdo fiscal”. De facto, com o atual panorama fiscal, pode acontecer que as
empresas escolham, de forma enviesada, um normativo para elaboragao das suas

demonstragdes financeiras devido as implicagdes fiscais.

5.3. Contabilizacdo e tributacao de resultados potenciais e

nao realizados

Nesta seccao pretendo tentar responder a terceira questio de estudo:
adequacidade do registo de resultados potenciais como acontece com a aplicacao da
NCRF 27 e a consequente tributacdo. O enquadramento tedrico efetuado e os
resultados atingidos com a andlise pratica permitem-me propor uma resposta para
esta questdo aplicada ao caso de estudo que analisei, tentando ao méaximo transpor
para a generalidade.

Primeiramente, para analisar a adequacidade do reconhecimento de um
resultado potencial é necessario perceber se o justo valor ¢ um critério adequado.
Acredito que se podera concluir pela adequacidade deste critério, uma vez que se
tratam de agOes regulamentadas num mercado ativo, o PSI20, pelo que o seu valor
justo é determinado com fiabilidade e sera o valor que melhor demonstra a situagao
patrimonial da empresa que detém essas agOes. As demonstragdes financeiras
apresentam assim uma maior qualidade de informagao contabilistica e financeira.

No entanto, uma vez que se tratam de a¢oes detidas por um periodo de tempo

indeterminado, ou seja, o objetivo é que as a¢des permanecam na sociedade durante
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algum tempo, entao uma contabilidade mais prudente talvez seria a contrapartida das
alteragoes de justo valor serem reconhecidas diretamente em contas de capital proprio
como variagoes patrimoniais positivas ou negativas. E, desta forma, apenas se
refletiria no resultado da empresa um eventual ganho ou perda caso vendesse essas
acoes.

Pelo contrario, se as agdes fossem obtidas com o objetivo de negocia¢ao no curto
prazo, a forma de demonstrar informacao mais util aos possiveis investidores e
utilizadores das demonstragdes financeiras da empresa seria contabilizar a
contrapartida em resultados.

Além disso, o facto de ir reconhecendo as varia¢oes de justo valor das cotagoes
no resultado das empresas, pode contribuir para suavizar o impacto no resultado no
exercicio em que ocorra a alienacao.

Em termos fiscais, o facto dos ajustamentos de justo valor concorrerem para a
formacao do lucro tributavel pode ter consequéncias penalizadoras para as empresas.

Vejamos um exemplo em que a empresa compra as agoes quando estas valiam
10,72 € em 2015. Nos dois anos seguintes as acdes valorizam, mas em 2018 as ac¢oes
retomam o valor de compra, sendo que as vende em 2018 ao valor que as tinha
comprado. Efetuando uma comparagao entre o contexto em que as variagoes de justo
valor concorrem para a formagao do lucro tributavel e o contexto hipotético em que

apenas sao tributados resultados efetivos, verifica-se o seguinte:
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Data 30/12/2016 29/12/2017 31/12/2018
Cotacgao Fecho 12,30 13,50 10,72
Variacao na cotacao 1,58 1,20 -2,78
Aumento/Redugao
do justo valor das -
acoes 26 204 320,54 | 19902 015,60
Mais/menos valia na venda
-46 106 336,14
RLP 26 204 320,54 | 19902 015,60 | -46 106 336,14
. Ajustamentos Q07 - - -
E Lucro
= Tributadvel/Prejuizo
e | Fiscal 26 204 320,54 | 19902 015,60 | -46 106 336,14
Matéria Coletavel 26 204 320,54 | 19902 015,60 -
IRC a pagar (21%) 5502 907,31 4179 423,28 -
RLP 26 204 320,54 | 19902 015,60 | -46 106 336,14
Ajustamentos Q07 -26 204 320,54 | -19 902 015,60 -
% Lucro
:g Tributével/Prejuizo - -
/o | Fiscal -46 106 336,14
Matéria Coletavel - - -
IRC a pagar (21%) - - -

Tabela 10: Comparagao entre o cenario real e o cenario hipotético. Fonte:

potenciais, em 2016 e 2017, a empresa nao pagaria imposto pois as variagoes de justo

E possivel verificar que se apenas fossem tributados resultados efetivos e nao

Elaboragao Prépria

valor seriam alvo de ajustamentos no quadro 07 do modelo 22.

a formacdao do lucro tributdvel, pelo que os resultados potenciais também sao
tributados. Significa isto que em 2016 e 2017 a empresa paga imposto no montante

total de 9 682 330,59 €, imposto este que € unicamente devido ao aumento da cotagao

No entanto, o que na realidade acontece é que os ajustamentos concorrem para

das agoes.

investimento nestas agdes. Em 2018, verificou-se que de facto a empresa nao lucrou

Nesta altura, a empresa ainda nao sabe se vai ganhar ou perder com o
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com este investimento, apenas viu a sua liquidez reduzir devido ao pagamento do
imposto.

Sao estas situagdes que podem colocar a situacao financeira de uma empresa
em causa e que provavelmente suscitam a vontade de algumas empresas detentoras
deste tipo de a¢des a procurarem outras geografias e, assim, evitarem esta sobrecarga
tiscal sobre um resultado potencial que pode ndo se concretizar.

Em suma, creio que o legislador fiscal ndo tomou em aten¢ao o n° 2 do artigo
1042 da CRP que afirma que a tributacdo das empresas incide fundamentalmente sobre
o seu rendimento real, tendo optado por uma posigao demasiado permissiva face a
contabilidade ao admitir como gastos e rendimentos fiscais os resultantes das
variagoes de justo valor.

Da mesma forma que o n° 2 do artigo 32° do Cddigo das Sociedades comerciais
limita a distribuicdo de resultados nao realizados aos sécios, referindo que os
incrementos decorrentes da aplicacao do justo valor apenas relevam para poderem ser
distribuidos aos sdcios da sociedade quando os elementos ou direitos que lhes deram
origem sejam alienados, exercidos, extintos ou liquidados, talvez o CIRC devesse

impor uma limitacdo a tributagao de rendimentos nao realizados.

5.3.1. Alternativas possiveis para a nao relevancia fiscal

Como referido anteriormente, para que os ajustamentos de justos valor tenham
relevancia fiscal, tém de se cumprir trés condi¢des cumulativas: a participagao tem de
ter um preco formado num mercado regulamentado, tem de ser representativa do
capital social em percentagem nao superior a 5% e tem de ser mensurada ao justo valor
através de resultados.

Assim, para que os ajustamentos de justo valor de instrumentos financeiros

negociados publicamente de outras entidades nao tenham relevancia fiscal, a sua
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detencao tem de ser em percentagem superior 5% do capital social ou tém de ser
mensurados ao justo valor através do capital proprio.

No entanto, ter uma percentagem superior a 5% do capital social nem sempre é
um cenario atingivel, por exemplo, em relagao a empresa ficticia que foi objeto do meu
estudo, ter uma participacao superior a 5% do capital social da GALP, implicaria um
investimento de mais de 444 478 340 €.

A outra possibilidade seria entao optar pela aplicacdo das normas
internacionais que tem a opgao de reconhecer os ajustamentos de justo valor desses
instrumentos com contrapartida em capital proprio ao longo da sua detencao e que,
atualmente, com a IFRS 9, esses ajustamentos acumulados nao sao reclassificados para
resultados na alienacao, pelo que apenas paga imposto quando as a¢des sao alienadas
e se obtiver uma mais-valia na venda (valor da venda superior ao valor registado nas

contas da empresa).
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6. Conclusao

Uma vez que a fiscalidade nao ¢ de todo independente da contabilidade, o
estudo da tributagao na detengao e alienagao de instrumentos financeiros negociados
em bolsa implicou, antes de mais, um enquadramento contabilistico.

Assim, foi apresentada a forma como este tipo de instrumentos podem ser
contabilizados no ambito do normativo nacional, o SNC, e no ambito do normativo
internacional. Isto é, foi abordada a aplicagdo da NCRF 27 e, em alternativa, a
aplicacao da IAS 32, IAS 39, norma substituida recentemente pela IFRS 9, e a IFRS 7.

Em especifico, foram analisadas as possiveis possibilidades de contabilizacao
das variagOes de justo valor no ambito de cada um dos normativos.

Quando as entidades aplicam o normativo nacional, as varia¢oes de justo valor
das agoes sao reconhecidas em resultados, independentemente da finalidade para a
qual foram adquiridas.

Por outro lado, quando aplicam as normas internacionais, as variagoes de justo
valor de agdes que nao sao detidas com a finalidade de negociagdao no curto prazo
podem ser reconhecidas diretamente no capital proprio.

Constatou-se que a forma de contabilizagdo das variagoes de justo valor da
NCREF 27, implica o reconhecimento de resultados potenciais e nao realizados, o que
se traduz, por um lado, numa maior volatilidade dos resultados das entidades, mas,
por outro, pode contribuir para que o impacto no resultado do exercicio em que ocorra
a alienacao das ag¢oes nao seja tao grande.

No que diz respeito ao exercicio em que ocorre a alienagao, as variagdes de justo
valor destes instrumentos reconhecidas em capital proprio nos exercicios anteriores
eram, no ambito da IAS 39, transferidas para resultados. No entanto, no ambito da
norma que vigora atualmente, a IFRS 9, essas variagdoes acumuladas nao podem ser

reclassificadas para resultados.
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Em termos fiscais, foi possivel verificar que, em consequéncia da atual
legislacao, existem diferengas significativas no IRC a pagar consoante o normativo
aplicado.

Caso as entidades apliquem o normativo internacional (IFRS 9) apenas pagam
imposto relativo a estes instrumentos se obtiverem uma mais-valia na venda.

Enquanto que se aplicarem o normativo nacional, as entidades pagam imposto
ao longo do periodo de detencao destas agoes, unicamente devido a valorizagao destas
no mercado. Significa isto que as empresas acabam por pagar IRC sobre um
rendimento que nao € efetivo, mas sim potencial, podendo colocar em causa a sua
liquidez e estrutura financeira.

Concluo, portanto, que as empresas tém motivos para escolher as normas
internacionais em detrimento da norma nacional, sobretudo no contexto em que a
intencao é deter as agdes por um periodo alargado e estas estao a valorizar.

Este estudo tem assim a importancia de demonstrar que as empresas, no
momento das suas escolhas contabilisticas, podem ser influenciadas pelo montante de
imposto que poderao vir a suportar e coloca a questao para possiveis estudos futuros
da adequacidade deste constrangimento tendo em conta o principio da ndo ingeréncia

da fiscalidade na contabilidade.
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