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RESUMO

A presente investigacdo visa tracar uma perspetiva global sobre a opgao normativa
relativa aos modelos de mensuragao e a comparabilidade da informacao financeira e, por
outro lado, dar um contributo critico para a compreensio da logica subjacente as

politicas e praticas relacionadas com as implicages do justo valor e risco de auditoria.

Tratando-se de propriedades de investimento, podemos compreender a falta de
relevancia da mensuragao deste tipo de propriedade ao custo. Contudo, a mensuragio ao
justo valor comporta sérios riscos, nomeadamente pela inexisténcia de mercado ativo,
forte especulacio a que as propriedades em geral estdo sujeitas e pela eventual

oportunidade para a manipulagdo de resultados.

As principais conclusdes do estudo, obtidas através da analise do relatério e contas das
entidades integrantes e da apreciagio dos resultados de um questionario dirigido a um
grupo restrito de utilizadores e interessados nas matérias em apreco demonstram a falta
de consenso relativamente aos modelos de mensuracio e apontam para a redu¢ao da
subjetividade do modelo, por via do refor¢o do papel e importancia de consulta a
entidades independentes especializadas na avaliacio e da auditoria as contas, legislagao
mais especifica, normas melhoradas, mais rigidas e claras, uniformidade nos critérios de
utilizacdo do justo valor e maior incentivo ao cumprimento normativo em matéria de
divulgacio, nomeadamente por via da qualificacio da opinido e/ou énfases no relatorio

do auditor.

Palavras-chave: Propriedades de investimento, bases de mensuragao, custo historico,

justo valor, comparabilidade, fiabilidade, relevancia, risco de auditoria.



ABSTRACT

This research aims to outline a global perspective on the legislative choices on the model
of measurement and comparability of financial information and, moreover, give a critical
contribution to understanding the logic underlying the policies and practices related to

the implications of fair value and audit risk.

In the case of investment properties, we may understand the lack of relevance of the
measurement of this type of property at cost. However, the measurement of fair value
involves serious risks, including the lack of an active market, the strong speculation that

properties are generally subject and the eventual opportunity for manipulation of results.

The main conclusions of the study, obtained through analysis of the annual report of the
entities that integrate the study and appreciation of the results of a questionnaire sent to a
specific group of users and stakeholders, demonstrate the lack of consensus on these
issues and point to the reduction of subjectivity of the model, by strengthening the role
and importance of consultation independent entities specialized in evaluating and
auditing, more specific legislation, standards improved, rigid and clear, uniform criteria
for the use of fair value and greater incentive regulatory compliance for dissemination,

including through the qualification of opinion and / or emphases in the auditot's reportt.

Keywords: Investment properties, measurement bases, historical cost, fair value,

comparability, reliability, relevance, audit risk.
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1. Introducgiao

A globalizacio dos mercados e o desenvolvimento das economias exigiram e, continuam
a exigir, cada vez mais, um maior grau de harmoniza¢do em diversas matérias a nivel
internacional, nomeadamente, nas areas da contabilidade e da auditoria, constituindo a
primeira um verdadeiro sistema de informacgdo através do qual as organizagoes
comunicam com os seus diversos stakeholders: financiadores, investidores, Estado,
clientes, fornecedores e outros credores comerciais, trabalhadores e publico em geral e a
segunda um elemento essencial de credibilizagdo dessa informacio, tendo em conta o
caracter publico que a fungdo de auditor encerra. Apesar do elevado nivel de
harmonizacdo internacional atual, existem diversos pontos que devem ser amadurecidos
e repensados com vista a uma maior transparéncia e uniformidade do relato financeiro

para a redugao dos riscos inerentes aos negocios cada vez mais globais.

A opgao permitida pelos normativos contabilisticos quanto as bases de mensuragao pode
levantar questoes quanto a comparabilidade da informagao financeira produzida. Neste
sentido, a opgdo entre o modelo de mensuragao baseado no custo e o modelo baseado
no justo valor tem suscitado discussdes quanto ao impacto que a opgdo pode ter na
qualidade da informacao financeira, assumindo o assunto inegavel importancia. Temos
assistido a um confronto entre a fiabilidade do primeiro e a relevancia do segundo sem

contudo haver unanimidade quanto ao modelo a adotar.

Na elaboracao do trabalho privilegiaremos, sempre que possivel, referéncia as normas
internacionais emitidas quer pelo International Accounting Standards Board (IASB) quer pela
Internacional Federation of Acconntants (IFAC), sem contudo ignorar as especificidades
legislativas a nivel nacional, nomeadamente o Sistema de Normalizagio Contabilistica

(SNC) por se tratar de uma adaptagdao das normas internacionais a realidade nacional.

1.1. Objetivos da investigacgido e relevincia do tema

Os objetivos principais da presente investiga¢ao pretendem avaliar: (1) a relacdo entre a
opc¢ao permitida pelas normas quanto as bases de mensuracao e a comparabilidade da
informac¢ao financeira; (i) as implicagdes decorrentes da opc¢do pelo justo valor
atendendo ao grau de subjetividade inerente ao modelo, principais metodologias e
mecanismos utilizados na sua determinagdo ¢ em que medida a ado¢ao do justo valor

potencia situagoes de risco em auditoria. Procuramos alcangar tais objetivos através da



analise do relatério e contas (R&C) das entidades integrantes do estudo — principais
investidores na area dos centros comerciais em Portugal, complementado com um
questionario dirigido a um grupo especifico de interessados nas matérias em aprego.
Esperamos que a investigagao contribua para a identificacdo de situagdes que dificultam a
comparabilidade da informacdo financeira e das situagdes potenciadoras do risco de
auditoria, ambas suscetiveis de serem analisadas e debatidas, tendo em vista o aumento
da qualidade do relato financeiro para a tomada de melhores decisdes por parte dos seus
destinatarios, nomeadamente profissionais de auditoria, investidores na area dos centros

comerciais e comunidade académica interessada nas matérias em apreciagao.

Os factores que justificam a escolha entre os dois critérios de mensuragao, custo e justo
valor, e as vantagens e inconvenientes associados, entre outros aspectos, ganham
actualmente enorme destaque, sendo por esse motivo uma das motiva¢des para a escolha
do tema. Podemos apontar outros factores para a selec¢ao do tema tais como: o facto de
o conceito de justo valor ser, para muitos autores, um dos principais pilares das normas
internacionais de contabilidade e por isso constar de um grande nimero de normas; pelo
facto do justo valor ser muitas vezes apontado como um dos principais factores da actual
crise financeira e pela International Financial Reporting Standards (IFRS) 13 — Fair valne
measurement; norma especifica dedicada ao tema, emitida no ano passado, tornando-se

efectiva a um de Janeiro do proximo ano.

Dada a abrangéncia da tematica do justo valor, optamos pela abordagem numa 6tica dos
riscos por se tratar de uma dissertagdo de mestrado na area da auditoria. A opgao pelas
propriedades de investimento e especificamente pelos centros comerciais surgiu,
naturalmente, pela relevancia do justo valor e respetivos riscos a este respeito e pelas
taxas de crescimento que Os centros comerciais apresentaram nos ultimos anos em

Portugal.

1.2. Estrutura da dissertacio

Depois de analisadas diversas obras de referéncia, optamos por estruturar a presente
dissertacdo nos seguintes seis pontos: No ponto 1, faz-se a introdugdo ao tema,
identificam-se os objetivos da investigacao, sua relevancia e apresenta-se a estrutura da
dissertagdo. O ponto 2 ¢ destinado a problematica contabilistica associada as
propriedades de investimento. Como tal, procede-se a introdugao teérica do conceito e

dos atributos da propriedade de investimento, apresentam-se as caracteristicas



qualitativas da informac¢ao financeira, dando especial destaque a comparabilidade,
fiabilidade e relevancia, identificam-se as vantagens e inconvenientes das bases de
mensura¢ao, a nova abordagem e conceito de justo valor e breve apreciagao dos modelos
de base unica e combinada. Segue-se uma perspetiva conceptual e breve apontamento
sobre a harmonizacao contabilistica, focando o sucesso das normas internacionais sobre
os principios e regras americanas. O ponto 2 termina com a prestacdo de contas, pela
relevancia que o suporte documental teve na presente investigagdio. No ponto 3 siao
apresentados os determinantes do valor da propriedade imobiliaria enquanto propriedade
de investimento: aspetos gerais e o caso particular da area dos centros comerciais. Por
seu lado, o ponto 4 ¢ dedicado ao impacto das bases de mensuragdo na estratégia e risco
de auditoria. Neste ponto é apresentado o conceito de rico de auditoria e componentes
associados, os impactos do justo valor na avaliagao do risco e a estratégia de auditoria
face as bases de mensuracdo adotadas. Segue-se o ponto 5 consagrado ao estudo
empirico onde se apresenta a metodologia, sele¢ao e caracterizacao da amostra e analise
dos resultados da investigagdo, dando resposta aos objetivos formulados no ponto 1.
Finalmente, no ponto 6 apresentam-se as principais conclusoes da dissertagio bem como

as limitagcoes do estudo e sugestoes para investigacOes futuras.



2. Problematica contabilistica associada as propriedades

de investimento

O objetivo deste ponto ¢ o de servir de base tedrica a fundamentagido e a compreensao
do tema da dissertacio. A problematica contabilistica em analise, em nossa opinido, esta
diretamente relacionada com a necessidade de informagao verdadeira e apropriada para a
tomada da decisdo. Assim, comegaremos por contextualizar a tematica, expondo 0s
conceitos e principais atributos da propriedade de investimento, apresentando
seguidamente outros aspetos conceptuais com destaque para as caracteristicas qualitativas
da informacao financeira e bases de mensuracdao. Sera ainda tragada uma perspetiva
conceptual e apresentada uma breve referéncia a harmonizacio contabilistica,
terminando o ponto com a prestagio de contas por esta estar na base da nossa

investigacao empirica.

2.1. Conceito e atributos da propriedade de investimento

A Norma Contabilistica e¢ de Relato Financeiro (NCRF) 11 - Propriedade de
investimento, suportada pela International Accounting Standards (I1AS) 40 com a mesma
designacao, adotada pela Unido Europeia, prescreve o tratamento contabilistico da
propriedade de investimento definindo o seu conceito, critérios de reconhecimento e
procedimentos de mensuracio a adotar na data de reconhecimento e em periodos

subsequentes e respetivos requisitos de divulgacio.
Segundo a NCRF 11 (§5), uma propriedade de investimento:

¢ a propriedade (terreno ou um edificio - ou parte de um edificio - ou ambos)
detida (pelo proprietirio ou pelo locatario numa locacio financeira) para obter

rendas ou para valorizacio do capital ou para ambas, e ndo para:

(@) uso na produgio ou fornecimento de bens ou servicos ou para

finalidades administrativas; ou
(b) venda no curso ordinario do negécio.

Assim, a caracteristica fundamental para a classificagago de uma propriedade de
investimento pressupde que a propriedade seja detida pelo dono para obtengao de

rendimento e nao utilizada ou ocupada com finalidades operacionais.



De referir que a NCRF 11 ({9, d)) ndo contempla a dltima revisao da IAS 40 ao
considerar a propriedade de investimento em constru¢io como ativo fixo tangivel
conforme a versio anterior da norma internacional e nio como propriedade de

investimento de acordo com a nova versao.

Relativamente ao paragrafo 60 da NCRF 11, Almeida, Dias, Albuquerque, Carvalho e
Pinheiro (2010: 173) fazem notar que enquanto uma propriedade esteja a ser construida
ou desenvolvida para futuro uso como propriedade de investimento deve ser aplicada a
NCRF 7 — ativos fixos tangiveis até que a constru¢do ou desenvolvimento esteja
concluido, momento em que a propriedade se torna propriedade de investimento e se
aplica a NCRF 11. Porém, esta norma aplica-se a propriedades de investimento existentes
que estejam a ser desenvolvidas de novo para futuro uso continuado como propriedade

de investimento.

A norma refere que por vezes podem existir dificuldades na qualificagio de um terreno
ou edificio como ativo fixo tangfvel ou propriedade de investimento, exigindo juizos de
valor na pondera¢iao de alguns elementos diferenciadores tais como a sua finalidade e a
geragdao de fluxos de caixa de forma independente dos outros ativos da entidade (§§10-
15). Contudo, tratando-se de uma propriedade de investimento, a mensuragao inicial deve
efetuar-se ao custo, adicionados dos custos de transacio (§20). Em momentos
subsequentes, a norma possibilita a escolha entre: o modelo do justo valor e o modelo do
custo (§30). De destacar que, a norma exige que todas as entidades determinem o justo
valor da propriedade de investimento, seja para finalidade de mensuragdo, por via da
opcao pelo modelo do justo valor, ou de divulgacao, na op¢ao pelo modelo do custo. A
norma incentiva, mas nao obriga a determinagdao do justo valor com base em avaliagoes
de entidades independentes especializadas (§32). Qualquer alterac¢ao, ganho ou perda,
proveniente de uma alteracao no justo valor de propriedades de investimento mensuradas
ao justo valor, deve ser reconhecida nos resultados do periodo em que ocorra (§ 37). O
justo valor da propriedade de investimento deve refletir as condi¢des de mercado a data

do balanco (§40).

Embora a norma privilegie a determinag¢ao do justo valor com referéncia a um mercado
ativo, permite que na auséncia de tal mercado ou na falta de liquidez do mesmo, a
entidade possa estima-lo utilizando outra informagao de mercado ou técnicas de
avaliacdo, quando estas permitirem determinar o justo valor com fiabilidade. (Bastos,

2009:73) Com efeito, a norma refere que a melhor evidéncia de justo valor ¢ dada por



precos correntes num mercado ativo de propriedades semelhantes no mesmo local e
condi¢dao e sujeitas a locagoes e outros contratos semelhantes (§47). No entanto, nio
exclui a possibilidade deste poder ser obtido a partir de informac¢ao proveniente de uma

variedade de fontes (§48), desighadamente:

a) Preco corrente num mercado ativo de propriedades de diferente natureza,
condi¢do ou localizagdo (ou sujeitas a diferentes locagbes ou outros contratos),

ajustados para refletir essas diferencas;

b) Preco recente de propriedades semelhantes em mercados menos ativos, com
ajustamentos para refletir quaisquer alteragdes nas condi¢Ges econémicas desde a

data das transagdes em que ocorreram esses pregos; e

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

incerteza na quantia e tempestividade dos fluxos de caixa.

Relativamente a divulgagio, o anexo podera ser apontado como complemento a
informagdo contida nas restantes demonstragcdes financeiras (DF) para melhor
compreensao dos fundamentos e pressupostos, designadamente das avaliagdes ao justo
valor. Segundo a NCRF 11 (§ 77), a entidade deve, entre outras divulgacoes exigidas,
mencionar: () se aplica o modelo do custo ou modelo do justo valor; (ii) quando a
classificagdo for dificil, os critérios utilizados para distinguir propriedades de
investimento de propriedades ocupadas pelo dono e de propriedades detidas para venda
no decurso ordinario dos negocios; (i) os métodos e pressupostos significativos
aplicados na determinagao do justo valor da propriedade de investimento; (iv) a extensao
até a qual o justo valor da propriedade de investimento (tal como mensurado ou
divulgado nas DF) se baseia numa valorizagao de um avaliador independente que possua
uma qualificacdo profissional reconhecida e relevante e que tenha experiéncia recente na

localizagao e na categoria da propriedade de investimento que esta a ser valorizada.

A entidade devera ainda efetuar divulgagdes adicionais em fun¢ao do modelo adotado.
No caso da ado¢ao do modelo do justo valor destacamos os ganhos ou perdas liquidos
provenientes de ajustamentos de justo valor. (§ 78) Para a entidade que adote o modelo
do custo, o destaque recai para as divulga¢oes dos métodos de depreciagao usados, vidas

uteis das propriedades de investimento ou taxas de depreciagao, quantia escriturada bruta



e depreciacio acumulada e o justo valor das propriedades de investimento. Nos casos
excecionais em que a entidade ndo possa determinar o justo valor da propriedade de
investimento com fiabilidade, deve divulgar uma descricio da propriedade de
investimento, uma explanac¢ao da razao pela qual o justo valor ndo pode ser determinado

com fiabilidade e, se possivel, o intervalo provavel que o justo valor venha a recair. (§ 79)

Conforme referido anteriormente, uma propriedade de investimento tem como objetivo
a obtencdo de rendas ou valorizagdao do capital. Assim, a propriedade devera deixar de ser
reconhecida como tal quando usada para outros fins (IAS 40: §57, NCRF 11: § 59), tais
como a sua ocupagdo por parte do dono, passando, nesse caso, a ser classificada como
ativo fixo tangivel (IAS 16 /NCRF 7) ou quando estd em vista a sua alienagio (IAS 2
/NCRF 18).

2.2. Caracteristicas qualitativas da informagio financeira

Caracteristicas qualitativas sdo os atributos que, de forma isolada ou em conjunto,
tornam a informacdo financeira util para a tomada de decisio por parte dos seus

utilizadores. A estrutura conceptual do IASB (2011: 2) estabelece que:

Qualitative characteristics identify the types of information that are likely to be most useful fo
the excisting and potential investors, lenders and other creditors for making decisions about the
reporting entity on the basis of information in its financial report (financial information). If
Sfinancial information is to be useful, it must be relevant (ie must have predictive value and
confirmatory value, based on the nature or magnitude, or both, of the item to which the
information relates in the context of an individual entity’s financial report) and faithfully
represents what it purports to represent (ie information must be complete, neutral and free from
ervor). The usefulness of financial information is enhanced if it is comparable, verifiable, timely
and understandable. The LASB acknowledges that cost may be a constraint on preparing

useful financial information.

Em linha com a ja referida estrutura do IASB, a Comissao de Normalizagao Contabilistica
(CNC) identifica na sua estrutura conceptual (§§ 24-40) as seguintes quatro caracteristicas

principais: compreensibilidade, relevancia, fiabilidade e comparabilidade. [sublinhado

nosso| Além destas, identifica varias outras caracteristicas adicionais, tais como: a
representacao fidedigna, a substiancia sobre a forma, a neutralidade, a prudéncia e a
plenitude. Por outro lado, refere igualmente os seguintes constrangimentos: a
tempestividade, o balanceamento entre o custo e o beneficio e entre as diversas

caracteristicas qualitativas.



A Tabela 2.1 apresenta de forma resumida as principais caracteristicas qualitativas da

informacao financeira segundo o SNC:

Tabela 2.1. — Principais caracteristicas qualitativas da informacao financeira

Caracteristica Principais Atributos

Compreensibilidade | Deve ser rapidamente compreensivel pelos utentes.

Deve ser uatil e incluir toda a informacio relevante para a tomada de
decisbes econémicas na corre¢io de avaliagdes passadas e na ajuda da

Relevincia o . ~
avaliacio dos acontecimentos presentes e futuros (fungido
confirmatéria e preditiva).

Fiabilidade Deve estar isenta de erros materiais e de preconceitos.

Os utentes devem ser capazes de comparar as DF ao longo do tempo
de forma a identificar tendéncias na sua posicdo financeira e no seu

Comparabilidade desempenho e comparar DF de diferentes entidades na avaliagdo
relativa da posicdo financeira, desempenho e alteragdes na posicio
financeira.

Fonte: Adaptado da estrutura conceptual do SNC (§§24-46)

Cravo, Grenha, Baptista e Pontes (2009: 61) fazem notar que alguns autores apontam
para uma inflexdo em termos de hierarquia das caracteristicas, referindo que
tradicionalmente a informacgdo baseava-se, em primeira linha, na fiabilidade e que
actualmente a relevancia assume especial importancia pela maior correlacio desta com a
utilidade da informagao financeira. Na impossibilidade de satisfazer completamente todas
as caracteristicas, os autores defendem a maximiza¢ao da funcio integradora de todas
elas. Por seu lado, Alexander & Nobes (2004: 50, 54, 55), salientam a hierarquia
subjacente as normas, referindo que no primeiro nivel estio os objetivos basicos, no
segundo os conceitos (caracteristicas qualitativas e os elementos relacionados com a
relevancia e a fiabilidade) e no terceiro nivel as regras técnicas detalhadas de
reconhecimento e mensuragao. Os autores realcam a subjetividade e inconsisténcia que os

dois primeiros niveis e varios conceitos comportam, apresentando os seguintes exemplos:

e Prudéncia e continuidade: assumir a continuidade de uma entidade pode ser
desejavel e racional contudo, pode nao ser necessariamente prudente e, em

certas circunstancias, podera mesmo ser um tisco;

e Relevancia e fiabilidade — existe uma certa tensao subjacente entre a relevancia e a
fiabilidade. Com efeito, para se obter um ganho extra de relevancia deve ser

sacrificada alguma fiabilidade e vice-versa.



Sobre o assunto, Baptista da Costa (2010: 43) refere a tempestividade (#meliness), o
equilibrio entre beneficio e custo (balance between benefit and cost) e o equilibrio entre as
caracteristicas qualitativas (balance between qualitative characteristics) como limitagdes ou
restricdes (constraints) que podem existir quanto a relevancia e quanto a fiabilidade da
informacio financeira. No que toca a tempestividade, a informacido financeira pode
perder muito da sua relevancia se for divulgada com atraso. O autor defende que ¢é
preferivel que a informacao seja apresentada em tempo oportuno do que com o maximo
de fiabilidade mas com atraso significativo. Por outro lado, o autor defende igualmente
que o aumento da utilizagao das estimativas auxiliara a aparente incompatibilidade entre a
tempestividade e a fiabilidade. Relativamente ao balanceamento do custo/beneficio, é
expectavel que o custo de divulgacao da informagao nao seja superior ao beneficio que a
mesma proporciona. Por fim, o autor defende que o equilibrio entre as caracteristicas
qualitativas é uma questio de julgamento profissional pela importancia relativa das
mesmas. Dado tratar-se de um dos objetivos em andlise, importa ainda destacar a
comparabildade das demais caracteristicas qualitativas da informagao financeira. De
referir que esta verifica-se tanto no tempo, ao nivel da informacao da propria entidade,
como no espago, com outras entidades, exigindo a ado¢ao de uma linguagem universal
na esfera contabilistica. O autor defende que «a valorimetria e a exposi¢ao dos efeitos
financeiros de transagcdes e outros acontecimentos semelhantes devem ser levados a
efeito, de forma consistente, em toda a empresa e no decurso do tempo nessa empresa e
de forma consistente para diferentes empresas». Os utilizadores devem ser informados
das politicas contabilisticas utilizadas na preparacao das DF, das alteracdes de politicas e
respetivas razoes, bem como dos efeitos de tais alteragoes. Contudo, o autor salienta que
a necessidade de comparabilidade ndo deve ser confundida com mera uniformidade,

impedindo a introducao de politicas melhoradas. (ibid.: 42 ¢ 43)

2.3. Bases de mensuragao

Segundo a ja referida estrutura conceptual do SNC (§ 97) «[m]ensuracao é o processo de
determinar as quantias monetarias pelas quais os elementos das demonstragoes
financeiras devam ser reconhecidos e inscritos no balanco e na demonstracio dos

resultados. Isto envolve a selecao da base particular de mensuracaon.

Para Cravo [et. al.] (2009: 65-67), mensuracao é a terminologia das normas internacionais

para a atribuicdao de valor a ativos e passivos, sendo o custo histérico e o justo valor dois



modelos divergentes que suscitam problemas praticos e justificam debates académicos.
Com efeito, o custo pode parecer desajustado numa perspetiva que privilegie mais as
componentes da relevancia e o justo valor desadequado numa otica que sobreleve a
fiabilidade. A estrutura conceptual estabelece diversos critérios de mensuragao, os quais
sdo desenvolvidos, detalhados e, muitas vezes, redenominados em sede das diversas
normas. Os critérios sao utilizados em variadas combinagdes, de onde resulta compativel
a aplicacdo de todos eles nas mesmas DF, embora em rubricas distintas. Trata-se do custo
histérico, do custo corrente, do valor realizavel (ou de liquidagao), do valor presente e do
justo valor. De notar que embora a estrutura conceptual do SNC nao se refira ao conceito

de justo valor, algumas IAS estabelecem critérios com essa designagao.

Apesar da estrutura conceptual do IASB prever a utilizacao de diferentes bases de
mensuracao, estas podem ser agrupadas em dois grandes grupos: bases assentes no custo
histérico e bases assentes no justo valor. O principio do custo histérico preconiza que
um ativo deve estar registado pelo seu valor de aquisi¢ao (caso dos ativos comprados), de
produgido (caso dos ativos gerados internamente) ou pelo prego de substitui¢ao (caso dos
ativos obtidos gratuitamente), deste modo, o valor do ativo corresponde ao seu custo de
aquisi¢ao, de producio ou preco de substituicio deduzido de todas as amortizagoes e
depreciagdes acumuladas. Por seu lado, segundo o modelo do justo valor o ativo deve
estar registado ao seu valor atual. Este conceito é, por vezes, coincidente com o valor de

mercado ou o custo de reposi¢ao do ativo. (Conceicao, 2009: 14)

Cravo [et. al.] (2009: 65, 66) defende que o reconhecimento inicial das transag¢oes assenta,
essencialmente, no custo histérico, e nos conceitos da «realizacio» - segundo o qual os
resultados nao sao contabilizados enquanto nao realizados e da «prudéncia», que implica
a consideragao de um certo grau de conservadorismo na apresenta¢ao das DF. Por seu
lado, o objetivo do justo valor como base de mensuracao ¢ o de estimar as alteragoes de
preco para o ativo ou passivo na auséncia de uma transacao, sendo o valor determinado

por referéncia a uma hipotética transacao corrente entre partes interessadas.

Podemos, pois, identificar a existéncia de um dilema relacionado com a opg¢ao entre os
modelos de mensuragao. O custo é fiavel mas pode nio ser relevante e o justo valor

relevante embora subjetivo, podendo nao ser fiavel.



2.3.1. A nova abordagem e conceito de justo valor

O projecto original da IFRS 13 foi adicionado a agenda do IASB em Setembro de 2005,
publicada a 12 de Maio de 2011 e tornar-se-a efectiva a partir de 1 de Janeiro de 2013.
Representa o culminar de um processo de convergéncia com o Financial Accounting
Standards Board (FASB), cujo objetivo se traduz na emissao de uma norma comum em
matéria de justo valor. O processo tem em vista a redu¢ao da diversidade de aplicagao e
uma consequente melhoria na comparabilidade da informagao financeira preparada
segundo as normas internacionais e as normas americanas. A IFRS 13 ndo introduz
qualquer novo requisito relativamente a mensuragao ao justo valor. Apenas estabelece
uma defini¢cao mais precisa e uma fonte unica de mensuragao, uma estrutura conceptual
para mensuracOes ao justo valor bem como exige um conjunto alargado de divulgacoes
relativas ao seu apuramento. Esta norma torna-se efetiva para os exercicios que se
iniciem em ou ap6s 1 de Janeiro de 2013, sendo contudo permitida a adopg¢ao antecipada.
A IFRS 13 destina-se as situagbes em que outras normas requerem ou permitem a

aplicagao do justo valor. (IASB, 2011: 2)

A razdo do projeto deve-se ao facto de as orientagoes de mensuracao e divulgagiao ao
justo valor estarem dispersas em diversas normas que, em muitos casos, nao articulam
objetivos claros, contendo informagdes limitadas ou extensivas, nem sempre
consistentes. Assim, os principais objetivos do projeto sao: (i) reduzir a complexidade e
melhorar a consisténcia na aplicagao do justo valor através de um unico conjunto de
requisitos para a mensuragao do justo valor; (if) estabelecer objetivos de mensuragao mais
claros e clarificar a definicdo do justo valor; (iii) melhorar a transparéncia através da
divulgacido; e (v) aumentar a convergéncia entre as normas internacionais e as normas

americanas. (ibid.: 4)

A definicio de justo valor, dada quer pela estrutura conceptual, quer pelas diversas
normas, tem agora na IFRS 13 a seguinte nova definicao: «the price that would be received to
sell an asset or paid to transfer a liability in an orderly transaction between market participants at the
measurement date (ie an exit price). AFRS Foundation staff, 2012: 2) Assim, o justo valor passa
a ser definido com base no preco de saida, como o preco obtido por um ativo ou pago
pela transferéncia de um passivo numa transagao corrente entre participantes do mercado

a data de mensuracio.

Guimaraes (2011) salienta que o justo valor tem aplicacdo relevante nas entidades com

titulos negociados em mercados regulamentados da Unido Europeia (cerca de 100 em
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Portugal), sujeitas as normas internacionais desde 1 de Janeiro de 2005 por forca da
aplica¢ao do Regulamento (CE) n.° 1606/2002, do Parlamento Europeu e do Conselho
de 19 de Julho de 2002 e do decreto-lei n.° 35/2005, de 17 de Fevereiro. Sio estas
entidades que passardo, a partir de 1 de Janeiro de 2013 (facultativo a partir de 1 de
Janeiro de 2012), a utilizar a IFRS 13. As entidades abrangidas pelo SNC deverao

aguardar que a CNC proceda as devidas adaptagdes do normativo nacional.

A IFRS 13 ajuda a aumentar a transparéncia, particularmente quando os utilizadores da
informagao financeira necessitam de informagoes adicionais sobre a incerteza subjacente
a mercados menos ativos. A IFRS 13 requer divulgag¢oes sobre as técnicas de avaliagdo e
mnputs utilizados para mensurar o justo valor bem como informagdes sobre a incerteza
inerente as referidas mensuragoes. Tais divulgacoes incluem a hierarquia do justo valor,
idéntica a introduzida em Marco de 2009 através da alteracio da IFRS 7 - Instrumentos
financeiros. De forma a aumentar a consisténcia e a comparabilidade, o IASB (2011: 6)
estabelece na norma uma hierarquia de justo valor categorizada nos seguintes trés niveis:
(i) nivel 1: corresponde a precos cotados em mercados activos para activos e passivos
idénticos, sem qualquer ajuste. Trata-se da melhor evidéncia de justo valor; (i) nivel 2:
corresponde a zputs nao incluidos no nivel 1, isto ¢, ndo cotados em mercado activo, e
que sejam observaveis para o activo ou passivo, directa ou indirectamente; e (iii) nivel 3:
dados nao observaveis no mercado, incluindo dados da prépria entidade, ajustados

quando necessario para reflectir pressupostos dos participantes do mercado.

Segundo Melo, Vieira, Niyama e Mol (2011: 6 e 7), os niveis de hierarquia aumentam a
consisténcia e a comparabilidade da informacao ao darem alta prioridade a utilizagao de
precos cotados no mercado para ativos e passivos idénticos (nivel 1); menor prioridade
para os dados nao observaveis utilizados na cota¢ao de mercado de itens semelhantes
(nivel 2); e ainda menor prioridade a utilizagao de técnicas de avaliacio (nivel 3). Assim,
do nivel 1 resulta a mais fiel evidéncia de mensuragdo, resultando na alta prioridade do
nfvel. Qualquer ajuste no preco cotado reduz o nivel de hierarquia do justo valor para os
niveis 2 ou 3. Tanto no nivel 1 como no nivel 2 os dados sio observaveis, direta ou
indiretamente. No nivel 3 o justo valor é composto por dados nido observaveis para
ativos e passivos. Os dados nao observaveis devem ser utilizados quando os dados
relevantes observaveis (niveis 1 e 2) nio estao disponiveis, o que significa que a utilizagao
do nivel 3 da hierarquia deve ser evitada, devido ao alto teor de subjetividade e menor
verificabilidade. Os autores apontam ainda para a proporcionalidade inversa entre o nivel

de hierarquia e o nivel de subjetividade.



Por outro lado, embora possam existir diferengas conceptuais entre o pre¢o de entrada e
o preco de saida, na maioria dos casos, o valor resultante de ambos ¢ o mesmo.
Consequentemente, o IASB (2011: 17) defende nio ser necessario existirem dois focos
diferentes de mensuragao, isto é, um ao preco de entrada e outro ao preco de saida. A
decisdo recaiu no preco de saida pelo facto do justo valor ser baseado no mercado e nio
em medidas especificas da entidade e por levar em conta as condi¢des do mercado a data

da mensuracio.
2.3.2. Vantagens e inconvenientes das bases de mensuragao

Na tentativa de se obter ganhos de relevancia, o custo histérico tem vindo a ser
substituido pelo justo valor sem, no entanto, existir consenso sobre a qualidade da
informacao produzida, por existirem para ambos vantagens e inconvenientes associados
a opgao. No geral, o custo histérico é visto com garantia de maior fiabilidade e
objetividade dado que a determinagdao do custo ndo levanta ddvidas, sendo o justo valor
visto como o que fornece maior relevancia, nao obstante a subjetividade inerente a sua
determinagao. Os defensores do justo valor alegam que este reflete as condigoes
econdmicas atuais ao contrario do custo histérico que apenas corresponde ao justo valor

no momento da compra, producio ou troca.

A escolha do método de mensuragao podera depender do destinatario da informacao.
Proprietarios e potenciais compradores (owners and prospective buyers) tendem a optar por
estimagOes realistas numa base de continuidade, por outro lado, credores (lenders)
preferem avaliagdbes numa base mais conservadora, tendo presente a iminéncia de
liquidacdao. Os gestores tendem a optar por valores por eles estimados. (Alexander &
Nobes, 2004: 180-182). Por seu lado, Bastos (2009: 42) igualmente destaca grupos que
privilegiam um e outro modelo, defendendo que, em funcio das necessidades de
informacao, os utilizadores poderao preferir apoiar-se em informacio mais relevante e
menos fiavel, ou vice-versa, nao prescindindo nunca de ambas as caracteristicas. A autora
inclui os investidores no grupo de utilizadores que privilegiam a relevancia, dado que as
decisGes destes tém, malioritariamente, impactos a longo prazo, pelo que se torna
necessario o acesso a informacdo que lhes permita fazer previsGes e ajustar os seus
investimentos e as suas estratégias. A informacdo deve ser oportunamente divulgada e
apresentar factos que afetem a tomada de decisoes, as quais sao suportadas em valores
atuais. No grupo dos que privilegiam a fiabilidade, a autora inclui os credores, o governo

(administracao fiscal), os empregados, os fornecedores e os clientes, dado que estes
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procuram uma maior seguranca da informagdo. Apesar de também poderem estar
envolvidos com a empresa a longo prazo, as decisdes que tomam tém normalmente
impactos de curto prazo. Desta forma, pretendem assentar as suas decisdes em
informacao verificavel, facilmente comprovavel, isenta de erros e preconceitos e com
certo grau de precaucdo na utilizagio de estimativas. Martins (2010: 11) realca igualmente
a posi¢ao algo defensiva da administracao fiscal face ao justo valor e Marques (2007: 22)
destaca a banca e as seguradoras como os maiores opositores a adogao deste novo

conceito.

Guimaraes (2008) estabelece a ligagao da contabilidade e da auditoria a crise financeira
através da mensuracdo ao justo valor, referindo que este tem sido apontado como um
dos principais «culpados» da crise financeira internacional face a subjetividade de critérios
baseados em expectativas otimistas que inflacionaram artificialmente os ativos, os
resultados e os capitais proprios das empresas e, consequentemente, as agoes € O
mercado de capitais, nomeadamente através da aplicagdao do justo valor aos instrumentos
financeiros derivados. O autor defende ainda que as normas internacionais de relato
financeiro possuem alguma subjetividade contribuindo para a redugdo da credibilidade
indispensavel da informagao financeira. A questao central da discussio em torno dos
modelos de mensura¢do nao esta em ser a favor ou contra o justo valor mas na ética dos
profissionais envolvidos. A responsabilidade pela crise financeira podera estar na falta de
ética por via da ma ou perversa utilizacao das normas. Sobre o assunto, o autor sugere a
manuteng¢ao do custo histérico no balango e na demonstragao de resultados, por este ser
mais fiavel e prudente, e divulgagao de informagdes sobre o justo valor, mais relevante,

no anexo as DF ou no relatério de gestio.

Por seu lado Gouveia (2009) sublinha que a controvérsia entre a aplicagdao dos critérios e
o confronto de ideias ¢ salutar e que os dois métodos, justo valor e custo historico,
apresentam problemas e beneficios mas que nada resistira a falta de deontologia e ética
dos principais decisores. Ainda sobre as questdes éticas, o autor defende que a aplicacdo
do justo valor permitiu espelhar mais-valias potenciais de instrumentos financeiros nas
DF, antecipar lucros futuros e, através disso, obter resultados ainda nao realizados,
distribuir dividendos aos acionistas, saldrios e bdénus elevados aos administradores e
pagar impostos sobre lucros perfeitamente artificiais, com os consequentes problemas de
tesouraria. A falta de capacidade técnica e bom senso, omissio dos mais basicos

principios éticos e deontologicos e objetivos duvidosos colocam o justo valor na rota de

gigantescos colapsos ocorridos e potenciais. Se a ética e os codigos de conduta das



empresas fossem irrepreensiveis, o critério do justo valor seria, sem sombra de davidas, o
que espelhava melhor a situagao patrimonial das empresas. O autor defende que uma
melhor aplicacio do justo valor passa pela: () supervisio de diretores financeiros e
auditores; (if) administragdes com codigos, de conduta e de ética, extremamente fortes;
(iii) limites restritos e regulamentados de endividamento e de capitais permanentes; (iv)
evolu¢ao da empresa acompanhada com extremo rigor por entidades de regulagiao
competentes e proactivas com mao pesada para os infratores, ou seja, prisao efetiva e

inibi¢dao de gerir qualquer empresa durante largos periodos de tempo.

Alexander & Nobes (2004: 180-182) referem que o custo histérico é o modelo de
mensura¢do mais facil e barato por nao ser estimado nem requerer auditorias. Para além
de ser mais fiavel determinar o custo do que o justo valor. Por outro lado, ¢ dificil ver o
custo histérico como o mais relevante para a tomada de decisdes dado que estas
normalmente pressupdem previsoes de cash flows futuros, ou seja estimagbes. Para os
autores, facilmente se pode perceber que, apesar do justo valor ser mais relevante que
valores historicos, envolve maior subjetividade. Por outro lado, a contabilidade
tradicional de diversos paises privilegia o baixo custo e a fiabilidade do custo histérico
em detrimento da relevancia do justo valor. Contudo, quando existe um mercado ativo,
caso em que o justo valor é fiavel, existem fortes argumentos para o seu uso. Assim,

desde o infcio dos anos 90, o IASB tem efetuado uma mudanca gradual neste sentido.

Cravo [et. al] (2009: 65) reconhecem que o custo histérico é inadequado para o
tratamento de determinados problemas resultantes da evolugdao das economias, tal como
acontece, por exemplo, com alguns instrumentos financeiros, facto que criou condi¢des

necessarias para a utilizagao do justo valor em determinadas circunstancias.

Bastos (2009. 57) defende que existirio sempre limitagdes face a op¢ao por uma das
bases (custo historico ou justo valor), referindo que as mesmas poderdao ser minimizadas
através de divulgagdes adicionais dos itens apresentados em determinada base, mas cuja
informacao relativa a outra se revele importante para a tomada de decisdo. Isto ¢, para o
relato ao custo histérico divulgacao segundo o justo valor e vice-versa de forma a
diminuir algumas das limitagoes de cada método sempre que a informagiao seja

considerada relevante para o processo de tomada de decisao.

Especificamente sobre a mensura¢ao das propriedades de investimento, Rodrigues (2011:

603) refere que a opgao pelo custo histérico nio parece ter grande razio de sef,
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defendendo que o modelo do custo parece desajustado tendo em conta a propria

defini¢ao de propriedades de investimento.

Por seu lado, os resultados da investigaciao levada a cabo por Vitor (2010: vii e viii)
indicam que a aplicagio do modelo do justo valor conduz a montantes de ativo mais
elevados, uma vez que permite o reconhecimento de ganhos ou perdas quando o modelo
do custo apenas permite o reconhecimento de perdas por via das depreciagdes e
imparidades. Relativamente ao resultado liquido do exercicio (RLE), a analise evidencia
que estes valores sio maiores em periodos de expansao e menores em periodos de
retragao econdmica, o que afeta diretamente o valor do capital proprio. A analise dos
racios de rentabilidade do ativo e do capital préprio indicam que a aplicagdo do modelo
do justo valor gera racios mais vantajosos em periodos de expansio econdmica € a
aplicacao do modelo do custo gera racios mais vantajosos em periodos de contracao
econémica. A analise do racio de endividamento permitiu a autora concluir que a
aplicacao do modelo do justo valor produz sempre racios mais baixos. As volatilidades
dos racios de rentabilidade do ativo e do capital préprio sio, por sua vez, maiores

quando aplicado o modelo do justo valor.

A titulo de resumo podemos inferir, pela revisio bibliografica, que existe uma relagao
direta entre os modelos de mensuragao e as caracteristicas qualitativas da informagao
financeira, com particular destaque para a fiabilidade e para a relevancia. Os defensores
do custo histérico (opositores do justo valor) defendem que este proporciona
informacao fiavel, pelo contrario, os defensores do justo valor (opositores do custo
histérico) acreditam que, ainda que suportado por julgamentos e estimativas, o justo
valor proporciona informagao mais relevante para a tomada de decisoes. A contabilidade
tradicional (ao custo histérico) nio mede adequadamente a performance das empresas
mas a mensuragao ao justo valor pode incorporar riscos face a subjetividade inerente ao
modelo. Neste sentido, a adogao do primeiro seria consensual se o valor dos bens
permanecesse estatico ao longo do tempo e o segundo se ndo existisse a carga de
subjetividade associada as estimativas. A Tabela 2.2 apresenta uma sintese das principais

conclusdes sobre as vantagens e inconvenientes dos dois modelos de mensuragao.



Tabela 2.2. — Custo histérico e justo valor: vantagens, inconvenientes e interessados

Custo Historico Justo Valor
Fiabilidade (maior seguranca, Relevancia (reflecte as condi¢oes
determinacio objetiva); econémicas do momento e nio
Informacdo para tomada de apenas  no  momento  compta,
decisdes de curto prazo; producido ou troca);
Base conservadora, prudente; Informagao  para  tomada de
Vantagens Informacio verificavel, decisGes de longo prazo;
facilmente comprovavel, isenta Base de continuidade (valor inscrito
de erros e preconceitos; nas DF mais proximo do seu valor
Facil e barato; real);
Vantagem fiscal por via das Fiavel quando existe mercado ativo
depreciacoes. (nivel 1).
Falta de relevancia para a Reduzida fiabilidade (subjetividade
tomada de decisoes; na estimagdo, valor manipulavel e
Base conservadora; exposto a especulagao);
Inadequado/desajustado face a Aumento de custos por via da
) evolucio das economias; avaliacdo  independente e da
Inconvenientes |, Capitais proprios subavaliados. alocacio  de  recursos  para
cumprimento  das  exigéncias
adicionais em matéria de
divulgacao;
e DPossibilidade de existirem
resultados nao realizados.
Principais e Credores, administracdo fiscal, |® Proprietatios, 'gestqres, potenciais
Interessados erppregados, fornecedores, compradores/investidores.
clientes, banca e seguradoras.

2.3.3. Modelos de base unica versus combina¢iao de bases

Atendendo ao objetivo do relato financeiro na produ¢ao de informacao relevante para a
tomada de decisio dos stakeholders, podemo-nos questionar sobre a melhor forma de
preparar e apresentar a informagao, considerando trés possiveis cenarios: (i) combinagao
das duas bases de mensura¢ao permitindo a op¢ao por uma delas; (ii) base tnica de
mensura¢ao (ao custo ou ao justo valor); e (iif) obrigacao simultanea das duas bases de

mensuragao.

Na investigacao levada a cabo por Bastos (2009: 52-67) é igualmente notéria a falta de
consenso sobre esta tematica. Relativamente a primeira opg¢ao, caminho que estd a ser
seguido pelo IASB, podera ser de todos o melhor desde que se garanta a comparabilidade
da informagao e que esta seja clara, evitando confundir utilizadores menos experientes. A
divergéncia face a segunda opgao encontra-se relacionada com o confronto das

caracteristicas da informagdo financeira apresentada no ponto anterior: fiabilidade versus
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relevancia. A relagio custo/beneficio face o aumento do custo e quantidade de
informagao associada é o obstaculo a terceira op¢ao que a torna mais trabalhosa e
dispendiosa, podendo igualmente gerar confusio nos utilizadores menos experientes,
apesar de teoricamente parecer a melhor op¢ao. A autora sumariza fazendo notar que
nao existe uma solugao 6tima ou consensual e que todos os caminhos possiveis nao estao
isentos de limitagoes e criticas. Defende a necessidade de promover boas praticas
reguladoras para assegurar que qualquer mudanga na mensuragdo contabilistica seja
devidamente ponderada, de modo a nao desacreditar o relato financeiro, indo de
encontro as necessidades de todos quanto procuram a credibilidade e a qualidade da

informacao financeira. (ibid.: 151)

Por seu lado, Martins (2010: 65) refere que a atual situacao hibrida das normas
internacionais relativamente aos métodos de mensuracio esta para durar mas que a
aproximag¢ao gradual ao valor de mercado que se tem vindo a fazer tem limites,
apontando como exemplo das referidas limitagdes a valorizacao de ativos de longo prazo

e alguns intangfveis como o goodwill.

2.4. Perspetiva conceptual e harmonizag¢ao contabilistica

Pereira, Estevam e Almeida (2009: 19, 22) destacam que a contabilidade nao ¢ uma
ciéncia exata mas uma disciplina do ramo das ciéncias sociais. Esta ajusta-se ao tipo de
informacao que a sociedade deseja obter das empresas produzindo normas influenciadas
por uma multiplicidade de fatores em fungao do pais. Os autores identificam as seguintes
trés situagdes nao desejaveis resultantes da auséncia de comparabilidade entre os varios
relatos financeiros: (1) aumento do custo do capital quando a informagao financeira de
uma empresa nao ¢ entendida; (i) reducao da credibilidade da empresa junto de
investidores e credores por via de diferencas significativas da sua informagdo financeira
entre jurisdi¢Oes; e (iii) custo de reformulagdo de contas das empresas cotadas nos

mercados de capitais internacionais.

Alexander & Nobes (2004:88-97), Nobes & Parker (2006: 24-37), Choi, Frost & Meek
(2002: 41-45), Hendriksen & Breda (1992: 4), Schroeder & Clark (1998: 271-270),
apontam diversas causas provaveis para as diferencas contabilisticas verificadas,
nomeadamente: a natureza do sistema legal e a influéncia do sistema fiscal, a

educacio/desenvolvimento da profiss@o e outros como a proveniéncia do capital, a



cultura, a inflagdo, a lingua, histéria, geografia, religido, educagdao, ética, moeda,

colonizacio e outras influéncias externas.

Numa classificagao em dois grandes grupos, Alexander e Nobes (2004:86) distinguem
duas grandes correntes contabilisticas: uma de base micro e outra de base macro. A

Tabela 2.3. ilustra a classificacdo do sistema legal defendida pelos autores.

Tabela 2.3. — Sistema legal - classificacio tradicional em dois grupos

Micro Macro
Background
«English» common law Roman law
Large, old, strong profession Small, young, weak profession
Large stock exchange Small stock exchange

General Accounting Features

Fair Legal

Shareholder orientation Creditor-otrientation
Disclosure Secrecy

Taxes rules separate Tax-dominated
Substance over form Form over substance
Professional standards Government rules

Specific Accounting Features

Percentage-of-completion method Completed-contract method
Depreciation over useful lives Depreciation by tax rules

No legal reserves Legal reserves

Finance leases capitalized No lease capitalization

Funds flow statements No funds flow statements

Earnings per share disclosed No disclosures on earnings per share
No secret reserves Secret reserves

No taxed-induced provisions Tax-induced provisions

Preliminary expenses expensed Preliminary expenses capitalizable
Taking gains on unsettle foreign currency | Deferring gains on unsettled foreign
Monetary items Currency monetary items

Some Examples of Countries

Australia, Canada, Denmark, Hong Kong,
Ireland, Singapore, Netherlands, United
Kingdom, United States

Austria, Belgium, Finland, France,
Germany Greece, Italy, Japan, Sweden

Fonte: Alexander ¢ Nobes (2004:86)

Por um lado, a corrente de base macro, grupo onde podemos inserir Portugal, é baseado
no direito romano (roman law), onde os codigos e as leis assumem especial importancia e

existe uma forte interferéncia governamental na definicio de politicas contabilisticas
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(government rules) com destaque para a prevaléncia de regras fiscais (fax-dominated). A
informacao financeira é preparada tendo em conta a principal fonte de financiamento das
empresas (creditor-orientation). Por outro lado, a corrente de base micro tem por base o
sistema anglo-saxonico, onde os profissionais da contabilidade assumem um papel mais
ativo na interpretagao e aplicagdo dos principios e leis (professional standards) nota-se uma
reduzida interferéncia governamental e a autonomia do relato financeiro face as regras
fiscais (faxe rules separate). A informagao financeira ¢ preparada tendo em conta os
investidores (sharebolder orientation). Os autores referem que a partir do inicio dos anos 90,
as grandes empresas de diversos pafses, com destaque para a Alemanha, optaram pelo
reporte das suas contas segundo as normas internacionais, resultando numa mescla de
sistemas usados. Na mesma linha de pensamento, Cravo [et. al.] (2009: 66) distinguem
duas linhas distintas de evolugdo da contabilidade: Uma de origem anglo-saxénica
desenvolvida sobre a nogdo utilitarista da informacao financeira para a tomada de decisio
(onde podemos encontrar o conceito de justo valor), outra de raiz continental europeia,
apresentando tracos de legalismo e preocupada com o registo de direitos e obrigagoes em

detrimento da substancia econémica dos ativos e passivos.

A anilise efetuada sobre as duas linhas de evolugao da contabilidade explica as

dificuldades da harmonizagao contabilistica apesar de se tratar de um processo desejavel.

(Nobes & Parker, 2006:15 e 16)

Com efeito, a heterogeneidade dos normativos contabilisticos dificulta quando nio
impossibilita a comparagio da informacio empresarial. Veja-se como exemplo a
diferenca no resultado apresentado pela Daimler-Benz, Eletricidade de Portugal (EDP) e
Banco Comercial Portugués (BCP). A Daimler-Benz apresentou em 1993 um resultado
na ordem de 370 milhdes de dolares americanos de lucro, obtidos com a aplicagao do
normativo contabilistico alemio e um prejuizo na ordem de um bilido de ddlares por
aplicagao das normas americanas (Epstein e Mirza, 1998:19). A EDP reportou no
exercicio de 1996 um lucro aproximado de 66 milhdes de contos segundo as normas
nacionais e quase o dobro deste segundo as normas americanas. (Sa, 1998) Em 2001, O
citado banco apurou um resultado liquido consolidado segundo as normas americanas
negativo no montante de 1.403,8 milhdes de euros e positivo no valor de 571,6 milhoes,

segundo o normativo nacional. (Banco Comercial Portugués, 2002)

Com a globalizagao dos mercados, as diferencas das praticas utilizadas na preparagao da

informac¢ao financeira dificultam a sua interpretacdo e utilizagdo e pressionam o0s



responsaveis pela regulagao, preparagao, consolidacao, reporte e auditoria pelo facto dos
seus utilizadores necessitarem que a mesma seja util para a tomada de decisoes (quando e
onde investir, manter ou alienar, contratar, subcontratar ou dispensar, internacionalizar
ou nao e para onde, etc.). Para reduzir o impacto das diferencgas resultantes da preparagao
da informacdo sob diferentes normativos, diversas organizagdes estao envolvidas no
processo de harmonizagao contabilistica no sentido claro de protecao dos utilizadores.

Nobes e Parker (2004:98-108).

Pereira, Estevao e Almeida (2009:16) destacam os contributos do IASB pela conquista do
reconhecimento mundial e posicionamento como organismo emissor de normas
contabilisticas de elevada qualidade e a Unido Europeia quer pela promogao das normas
internacionais do IASB quer pela remoc¢ao das barreiras no seio da uniao através das suas

diretivas e regulamentos.

Na area da auditoria, a Comissaio Europeia publicou recentemente uma proposta de
diretiva para substituicdo da quarta e da sétima diretivas e um pacote legislativo
denominado de «Reforma do mercado de auditoria» do qual fazem parte as seguintes
propostas: (1) adogao das ISA por todos os auditores; (i) refor¢o das competéncias,
poderes e requisitos de independéncia das autoridades nacionais de supervisio de
auditoria em detrimento dos poderes dos organismos profissionais; (iii) reconhecimento
mutuo dos auditores registados nos varios estados membros para garantir a mobilidade
transfronteirica dos auditores ¢ a criagado de passaporte europeu para os auditores; (iv)
estabelecimento de requisitos adicionais sobre a organizagdo interna e de governagao das
firmas de auditoria. Propostas cujo objetivo visa restaurar a confianga nas auditorias

realizadas no seio da unidao. (Ordem dos Revisores Oficiais de Conta (OROC), 2011: 13)

Apesar da falta de consenso em diversas matérias, o processo de harmonizagdo
contabilistica internacional resultou da necessidade evidente de informacao financeira
compreensivel e comparavel por parte dos diversos utilizadores de um mercado, cada vez
mais global. Nesse sentido, Choi, Frost & Gary (2002: 291), referem que o processo de
harmonizac¢do visa aumentar a comparabilidade da informagao financeira entre paises e
que abarca diversas areas, nomeadamente a contabilidade e auditoria. Em linha, Cosserat
(2004: 3) sublinha que: «/hjarmonisation applies not only to the financial reporting standards applied

in preparing financial statements but to the credibility attached by the andit process».

Nao obstante o atual consenso no processo de harmonizagao, persistem diversos

obstaculos a harmonizacao. Nobes & Parker (2006: 77) destacam os seguintes: (i)
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diferencas existentes nas praticas contabilisticas entre paises; (ii) influéncias de varias

agencias reguladoras internacionais; e (iii) inércia nacionalista.
2.4.1. Regras versus principios/conceitos

Apesar das inumeras semelhangas entre as normas internacionais e as normas
americanas, Kieso, Weygandt & Warfield (2005: 16) e Nobes & Parker (2006: 102)
defendem que o sucesso das IFRS foi facilitado pela adogao destas pela Unido Europeia,
apontando as normas americanas demasiado detalhadas, muito baseadas em regras e
imunes as influéncias europeias para serem politicamente aceites. Por outro lado, o
colapso da Enron e da sua firma de auditoria, Andersen, em 2001/2002, veio por em
causa o modelo das normas utilizadas nos Estados Unidos levando o FASB a publicar,
em 2002, uma consulta sobre o caminho a ser seguido a partir dai: continua¢ao na
direcao dos GAAP (regras) ou, pelo contrario, na mudanca para normas. (Nobes &

Parker, 2006: 108)
Sobre o assunto, Kieso [et. al.], (2005: 13) lancam o seguinte desafio:

Shonld the accounting profession have principle-based standards or rule-based standards? Critics
of profession today say that over the past three decades the standards-setters have moved away
[from establishing broad accounting principles aimed at ensuring that companies’ financial

statements are fairly presented.

Instead, these critics say, the standards-setters have moved toward drafting voluminous rules that
may shield auditors and companies from legal liability if technically followed in check-box
Sfashion. That can result in companies creating complex capital structures that technically comply
with GAAP! but hide billions of dollars of debt and other obligations. To add fuell to the fire,
the chief acconntant of the enforcement division of the SEC? recently noted, “One can violate the
SEC laws and stil] comply with GAAP.”

In short, what be is saying is that it’s not enough to check the boxes and do everything that
GAAP requires. You have to then step back and determine whether the overall impression
created by GAAP fairly portrays the underlying economics of the company. 1t is a tough

standard and one that anditors and corporate management should work to achieve.

Por seu lado, Rodrigues e Guerreiro (2004: 54 e 55) salientam a gradual aproximacao da

Unido Europeia ao IASB iniciada em 1995 e a tentativa do IASB em conquistar o

! Generally Accepted Accounting Principles
2 Securities and Exchange Commission



mercado norte-americano. Sobre o assunto, Moeller (2008: 310, 311) defende que mais
importante que a consisténcia das normas é a consisténcia das praticas contabilisticas,
realcando que estdo a ser dados passos na eliminagdo das principais diferengas existentes
entre as americanas e as internacionais. Efetivamente, O FASB e o TASB identificaram
uma série de diferencas, basicas e complexas, na contabilidade financeira de ambos. A
dissolucdo destas diferencas nao é pacifica e requer cedéncias de ambas as partes. O
autor identifica claros sinais da mudanca referindo que: «/Z/nternational accounting standards

have not yet been adopted in the United States’, but may become an issue going forward e,

as most non-U.S. companies were using IFRS' standards, it wonld be impertinent to expect
them to convert to U.S. GAAP and to keep two sets of books to reflect the different
standard. Developing and implementing a consistent set of accounting principles will be a long,

slow process, but one that is essential. We should soon see the two sets of accounting standards

—IFRS and U.S. GAAP — converge.

Rittenberg, Schwieger & Jonhstone (2008: 44) salientam que o Public Company Accounting
Oversight Board (PCAOB), entidade emissora de normas de auditoria nos Estado Unidos,
adotou as normas do Awerican Institute of Certified Public Accountants (AICPA) como ponto

de partida, mostrando interesse pela harmonizagao com as normas internacionais.

Ferreira, Ferreira e Luis (2008 apud Guimaraes: 2010) defendem que as normas baseadas
em regras implicam o uso de limites precisos para definir o ambito da sua aplicagio,
enquanto as normas baseadas em conceitos estabelecem principios estruturantes que
podem ser amplamente aplicados. Os autores salientam ainda que a norma baseada em
conceitos coloca elevada énfase no julgamento profissional na preparagao da informagao
financeira, uma vez que apenas estabelece principios gerais de orientagdo, nao definindo
em concreto o tratamento a ser aplicado em cada situagao. Neste contexto, as divulgacoes
do anexo as DF assumem particular importancia na justificagdo das opg¢des tomadas no

ambito das politicas contabilisticas, nomeadamente quanto as bases de mensuragao.

A normalizagao baseada em conceitos implica a definicio de um quadro conceptual que
sirva de orientacao aos preparadores e utilizadores da informagao financeira ao contrario
da normalizagdo baseada em regras que define um conjunto de regras precisas e

detalhadas sobre a forma adequada de contabilizar cada transacao. Guimaraes (2010: 32)

Para Correia (2009: 29), basear-se mais em principios que em regras significa que esta

implicito um maior grau de subjetividade na elaboragao e no entendimento das normas.

3 United States (U.S.)
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Mas, por outro lado, significa igualmente que o sistema normalizador é suficientemente
abrangente para que seja ineficaz a construcdo de realidades com o objetivo unico de
contornar as regras concretas de contabilizacdo e relato, criticas apontadas ao sistema
norte-americano que permitiu aproveitamentos concretos de regras contabilisticas

qualitativas.

2.5. Prestacdo de contas (accountability)

A atual conjuntura de desaceleracio econémica pressiona cada vez mais as empresas para
a obtencao de resultados no mais curto espago de tempo. No seu processo de tomada de
deciso, os utilizadores da informacio financeira (Estado, Banca, investidores, acionistas,
credores, clientes e publico em geral) necessitam de confianca de que a informagcio
fornecida ¢ credivel, isto ¢, que foi preparada e apresentada de forma verdadeira e
apropriada. Exige-se, pois, elevados niveis de competéncia profissional associados a
irrepreensiveis principios morais, éticos e deontologicos de todos os intervenientes na
vida das empresas. Barata (1999: 20, 37, 38) sublinha a importancia da transparéncia da
vida das empresas sem excluir a sua privacidade dentro dos limites impostos pelo Direito
e pelos bons costumes. Neste contexto, o autor identifica a administragao (management) —
responsavel pela organizagdo da empresa, pela sua gestdo estratégica, marketing e
produgdo, a contabilidade (accountancy) — fungées da contabilidade financeira, analitica e

financas e a auditoria (auditing) — Opiniao profissional e fundamentada sobre as DF.

Bockem & Schroer (s.d.: 108), definem accountability como «/#/he responsibility to explain

actions involving financial matters to others by rendering an account and submitting to an audity.

Por seu lado, Rittenberg [et. al.] (2008: 34) acrescentam que «/#/he owners need acconntability

as to how well the resources that have been entrusted to management and the board have been used.

Assim, a prestacio de contas é a avaliagdo, documentacdo e divulgacdo da situagdo
financeira, bem como das alteragdes patrimoniais das sociedades num determinado
periodo, com o objetivo de informar terceiros e também os proprios prestadores de
contas. Trata-se de um conceito utilizado no ambito do relato financeiro das sociedades
comerciais, materializado através do R&C. Contudo, em sentido lato, os autores
salientam que Acountability é a denominacio de um novo paradigma socioeconémico
intimamente relacionado com o processo de relato e transparéncia financeira estabelecido
pelo AICPA. De acordo com este paradigma prestar contas vai para além de divulgar

informacao, consistindo em reconhecer e assumir com responsabilidade e transparéncia



os impactos das politicas, decisbes, ag¢oes, produtos e desempenho a estes associados. A
organizagao passa a estar social e eticamente comprometida a envolver os stakeholders na
identificagdo, compreensao e capacidade de resposta aos assuntos e preocupagoes sobre
sustentabilidade, e passa a relatar, explicar e estar disponivel para responder sobre as suas
decisoes, acoes e desempenho, incluindo ainda a forma como define o seu modelo de
governacao, respetivas estratégias e gestdao do seu desempenho. O contetddo e extensao
da informacdo financeira a divulgar, varia em fun¢do da dimensao empresarial da
sociedade, devendo as de maior dimensao, apresentar informagao mais alargada pela sua
relevancia econémica e pela disponibilidade para suportar os custos associados. (Aradjo,

Cardoso e Novais, 2011: 21, 28 e 29)

Os documentos de prestagao de contas incluem: (i) as DF: o balanco, que resume a
posicao financeira em determinado momento, a demonstragao de resultados, como o
proprio nome indica, com os resultados da entidade, a demonstragao de fluxos de caixa,
que permite verificar como a entidade gerou e utilizou os fluxos de caixa durante o
periodo, a demonstragao de alteracao de capitais proprios referente a dinamica do capital
proprio e o anexo, que desenvolve e complementa as restantes DF; (ii) o relatério de
gestdo que deve incluir uma exposi¢ao da evolugao dos negbcios e do desempenho da
entidade; e (iii), a CLC com a opinidao do auditor. De referir que os documentos referidos

sao obrigatorios apenas quando aplicavel.

Cosserat  (2004: 36) sublinha explicitamente as responsabilidades de gestores,
contabilistas e auditores referindo que a contabilidade é processo de preparagao das DF e
a auditoria o processo de auditar tais DF. Ambos os processos tém objetivos, métodos e
responsabilidades préprias. A contabilidade envolve a identificacio dos eventos e
transagoes que afetam a entidade e, apos identificados, a sua mensuragao, classificagao e
registo de acordo com normas de relato financeiro e demais requisitos apropriados. O
objetivo principal prende-se com o relato de informagdo financeira relevante para a
tomada de decises. O processo envolve diversos profissionais do quadro de pessoal da
organizacao embora a responsabilidade pela preparagao e apresentacao da informacao
resida na gestdo. Por seu lado, a auditoria financeira envolve a validacio das asser¢oes
contidas nas DF que culmina com a opiniao do auditor sobre se as DF apresentam uma
imagem verdadeira e apropriada. O auditor é responsavel pelo relatério que emite e pela
obtencdo de provas que o suporta, segundo normas proprias de auditoria que norteiam a
profissio. A auditoria nao adiciona informacao as DF, o objetivo desta reside no

aumento da credibilidade da informacao preparada e apresentada pela gestao.
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O Codigo das Sociedades Comerciais (artigo 65°) estabelece explicitamente que o 6rgao
de gestdo (geréncia, administragdo, direcio) ¢é o responsavel maximo pela
elabora¢do/preparacio das DF, exigindo que as contas do exercicio devem ser por este
6rgao assinadas. Por outro lado, segundo a EC (§ 11) do SNC «O 6rgao de gestao da
entidade tem a responsabilidade primaria pela preparagio e apresentacio das suas
demonstragoes financeirasy. A IFRS 1 — Apresentagao de demonstragdes financeiras (§1)

identifica igualmente o 6rgao de gestao como o responsavel pela preparagiao das DF.

A ISA 200 — Objetivos gerais do auditor independente e condugio de uma auditoria de
acordo com as normas internacionais de auditoria (A2) refere que a geréncia e, quando
apropriado, os encarregados da governagdo sio responsaveis: (a) pela preparacao das DF
de acordo com o referencial de relato financeiro aplicavel; (b) pelo controlo interno
necessario a prepara¢ao de DF isentas de distor¢do material devido a fraude ou a erro; (c)
por proporcionar ao auditor o acesso a toda a informagdo relevante e o acesso sem
restricbes as pessoas da entidade das quais o auditor determina que ¢ necessario obter

prova de auditoria.

Na preparacio das DF pela geréncia e, quando apropriado, pelos encarregados da
governacao, a ISA (§A3) exige ainda a identificagio do referencial de relato financeiro
aplicavel, a preparacio das DF de acordo com o referido referencial e a descri¢ao

adequada do referencial nas DF.

Apesar das contas das empresas serem elaboradas tempestivamente e em harmonia e
cumprimento das normas legais, estatutarias e dos regulamentos internos em vigor na
empresa, nem sempre as DF apresentam adequadamente o patrimoénio da empresa e os
seus resultados. Seja por omissio ou por agdo deliberada da gestdo, as contas das
empresas podem ser adulteradas na procura de se dar uma aparente imagem de
estabilidade econémico-financeira de forma a assegurar a confianga e apoio dos seus mais
diversos utilizadores. A auditoria surge entio para, com uma margem de erro aceitavel

(materialmente irrelevante) dar credibilidade as referidas contas. (Barata, 1999: 29)
Para Rittenberg [et. al.], (2008: 4)

The auditor function is “Special” in that it exists to serve not just the organization
andited, but also third parties(...) Certified public acconntants serve a number of
diverse parties, but the most important is the public represented by investors, lenders,
workers, and others who mafke decisions based on financial and operating information

about a company or other entity.



Ao contrario da contabilidade, a auditoria, critica, analitica e investigadora, realiza um
exame as contas de forma a verificar se estas estdo em harmonia com as politicas
implementadas na empresa e se exprimem de forma verdadeira e apropriada a situagao

financeira e os resultados da empresa (ibid.: 104)

Segundo a ja referida ISA 200 (§3), o auditor deve cumprir os requisitos éticos relevantes,
incluindo os que digam respeito a independéncia, planear e executar a auditoria com

ceticismo profissional, reconhecendo que podem existir circunstancias que originam DF

materialmente distorcidas, exercer julgamento profissional ao planear e executar a

auditoria e, de forma a obter garantia razoavel de fiabilidade, obter prova de auditoria

suficiente e apropriada que reduza o risco para um nivel aceitavelmente baixo de forma

que o auditor possa extrair conclusdes razoaveis para suportar a sua opiniao (§§ 14-17)

[sublinhado nosso]
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3. Determinantes do valor da propriedade imobiliaria

Dado que a investiga¢do incide sobre propriedades de investimento e, sendo esta
propriedade um terreno, edificio, parte de um edificio ou ambos, detidas para obter
rendas ou para valorizagao do capital ou para ambas as situagoes (IAS 40) pensamos ser
pertinente analisar agora alguns determinantes do valor da propriedade imobiliaria,
salientando que o termo imobilidrio equivale aos termos anglo-saxénicos property e real

estate.

3.1. Aspetos gerais

No normativo internacional podemos encontrar o seguinte enquadramento de imoveis:
(i) para venda no decurso normal do ciclo operacional — IAS 2 — Inventarios; (i) em
construcao por conta de terceiros - IAS 11 — Contratos de Construgao; (iif) Ocupado
pelo dono — IAS 16 — Activo Fixo Tangivel; (iv) detido para venda — IFRS 5 — Ativo Nao
Corrente Detido para Venda; (v) detido para rendimento e para fim indefinido — IAS 40

— Propriedades de Investimento. (Rodrigues, 2009: 43)

Para Amorim (2005: 323) o imobiliario é, no essencial, um subsistema da teoria
econémica que gira em torno de um mercado muito particular, obedecendo a regras
muito proprias e onde se transacionam bens e servicos de grande complexidade. Ja
Figueiredo (2004: 13) reconhece que, apesar da atividade de avaliagdio imobiliaria ser
fulcral ao desenvolvimento econémico de um pais, por via da diversidade de operagdes
que os bens desta natureza envolvem (aquisi¢bes, construgdes, expropriacoes,
tributagoes, arrendamentos, entre outras), a nivel nacional, padece de algumas
enfermidades e ainda resiste fortemente ao seu tratamento. O autor identifica como
pontos fracos: (i) a auséncia de normalizagao, (ii) a inexisténcia de uma base de dados
imobiliarios credivel e estruturada, (iii) a inexisténcia de um plano global de certificagdao
dos seus profissionais e; (iv) o nao reconhecimento como atividade econémica especifica

(mengao nao explicita da classificagao portuguesa de atividade econémica).

Segundo Carvalho (2005: 41) a nociao de bem imovel prende-se a de propriedade
imobiliaria, tendo esta uma abordagem mais juridica que aquela. O autor aponta as
seguintes caracteristicas especificas dos bens iméveis: (i) indissociabilidade entre bem
imovel e direitos da propriedade, uma vez que determinar o valor do bem imével implica

determinar o valor da propriedade imobiliaria por ser impossivel dissociar o valor do



regime de direitos associados ao bem; (ii) vinculacdo fisica do bem, nomeadamente face
aos demais bens, sublinhando que a importancia da localizagdao esta patente na giria do
imobiliario anglo-saxénico que aponta «/ocation, location location» como os trés principais
determinantes do valor imobiliario; (iii) durabilidade, caracteristica associada ao caricter
de longo prazo, normalmente atribuido ao investimento imobiliario; (iv) elevado valor
individual do bem imével, caracteristica que advém do preco unitario relativamente alto e
da sua pouca divisibilidade; (v) incidéncia dos custos administrativos no custo de
producdo dos bens imoéveis, nomeadamente taxas, tributacio fiscal e tempos de
processamento impostos pela administragio publica associados a regulamentagao da
utilizagdo do solo; (vi) dificuldade em defini-lo enquanto produto transacionavel num
mercado onde existem produtos concorrentes. Com efeito, dada a heterogeneidade da
propriedade imobiliaria torna-se dificil definir o produto imobiliario, ja que, no limite,
nao ha dois bens iméveis idénticos. Para o autor, este conjunto de caracteristicas tornam
o contexto decisorio relativo a propriedade imobiliaria pouco transparente,

nomeadamente por falta de referéncias seguras de prego para um determinado imovel.

A determinagdao do valor das propriedades imobiliarias constitui um dos temas centrais
do «imobiliario» tendo por isso vindo a merecer uma reflexdo alargada com o objetivo de
estabelecer padrées tdo internacionais quanto possivel. O autor defende que o valor
imobiliario pode distinguir-se da estimativa de valor que decorre de uma avaliagao
imobiliaria mas que ¢ tal estimativa que constitui o valor imobilidrio operacional,
salientando que, embora sejam reconhecidas as limitagdes decorrentes do processo de
avaliacdo, ¢ o valor daf resultante que constitui a referéncia fundamental para a atribuicao

tinal de valor ao imével. (ibid.: 58, 59)

Por seu lado, Neves, Montezuma e Laia (2009: 22-28) caracterizam o bem imobiliario
relacionando-o com a reduzida eficiéncia dos mercados imobilidrios e estabelecem uma
comparagao com o mercado mobiliario. A Figura 3.1 esquematiza as relagdes entre os
varios atributos que caracterizam os bens imobilidrios segundo os autores e a influéncia

destes na eficiéncia do mercado onde os bens imobiliarios sao transacionados.
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Figura 3.1 — Caracteriza¢ao do bem imobilirio e a eficiéncia dos mercados

Fonte: Neves, Montezuma e Laia (2009:27)

Os autores defendem que os bens iméveis encerram um conjunto de caracteristicas tais
como: a fixidez espacial, a durabilidade, a heterogeneidade, a reduzida liquidez, os
clevados custos de informagdo e transagdo, o elevado preco de cada unidade, a
intervengao governamental, o ciclo de promogao e oferta. Contrariamente ao que sucede
com os ativos financeiros transacionados no mercado de capitais, a heterogeneidade, o
reduzido nimero de transacOes e a fixidez espacial, impedem a formacao de um mercado
organizado, onde seja possivel a definicdo de uma cotagao, que possibilite a existéncia de
informagao precisa a custos reduzidos. «[o] preco dos bens imobilidrios apresenta
dificuldades em obter de forma instantanea a informacio adequada a avaliagdo e
incorporar nesta toda a informacao relevante». Face a impossibilidade de concentragao de
toda a oferta e procura numa «bolsa de imoveis» existem, sobretudo, dificuldades: (i) na
canalizacdo de poupanca para o investimento imobiliario; (i) na transferéncia do risco de

investimento; (iii) na liquidez e; (iv) na revelacao do preco. Na opinido dos autores, destas



caracterfsticas resulta o reduzido grau de eficiéncia dos mercados imobilirios,
compreendendo-se a razdo de os ativos imobiliarios serem tratados de forma distinta dos

ativos financeiros transacionados em bolsas de valores mobiliarios.

Por outro lado, Pardal e Lobo (2011: 170) definem a avaliagdgo como «uma operagao
analitica feita numa base de multicritério, observando os fundamentos da ldgica
econémica subjacente a apropriacao e utilizagao do territérion. Para Amorim (2005: 331),
«consiste na determinacdo analitica e sistematica de todos os factos e circunstancias
relacionadas com um imoével, suportada em principios claros, utilizando critérios bem
definidos e baseada numa inspec¢ao fisica da mesma e que resultara numa opiniao de

valom.

Figueiredo (2004: 17-20) defende que apenas quando um imével objeto de avaliagao é
transacionado se pode testar o rigor com que foi feita a estimagao do valor, sendo muito
provavel que este se revele diferente do preco pelo qual o mesmo foi efetivamente
alienado. O autor aponta os seguintes fatores que contribuem para a referida diferenca: (i)
fatores subjetivos relativos ao comprador, vendedor e ao proprio avaliador; (if) fatores
relativos a imperfeicio e outras caracteristicas do mercado imobiliario; (iii) fatores
relacionados com a mentalidade e competéncia profissional dos avaliadores; e (iv) fatores
resultantes de alguma inadequagdo atual do corpo de doutrina da avaliagao imobiliaria.
Com efeito, o comprador pode estar disposto a pagar por determinado bem, um valor
superior ao do mercado (por exemplo face a beneficios de proximidade a outro bem que
possui), caso em que o valor da avaliagdo sera inferior ao da alienagdo. O vendedor
podera pretender vender o bem por um preco superior a0 de mercado (caso de bens com
valor afetivo) ou por um preco inferior ao do mercado (quando se encontra em situagoes
de aflicao financeira: doenga grave, divorcio ou até heranga, podendo o valor da avaliagao
diferir do valor da alienacdo. Por seu lado, o avaliador faz estimaces que comportam
determinado grau de subjetividade e ndo determinacdes, ato objetivo e rigoroso.
[sublinhado nosso] Neste caso, o valor da avaliagao sera diferente do valor pelo qual a
propriedade podera vir a ser alienada caso nio reflita adequadamente as condi¢bes do
mercado. Num mercado perfeito impera uma concorréncia perfeita, isto ¢, as forcas de
oferta e procura funcionam livtemente ¢ de forma equilibrada resultando um valor de
mercado. Dada a heterogeneidade e fixidez do mercado e a ignorancia dos intervenientes,
o mercado dos bens imobiliarios é o mais imperfeito e ineficiente dos mercados
existentes. Deste modo, ¢ provavel que, o valor da avaliagao difira do valor provavel de

alienagao pelas dificuldades que a maioria dos intervenientes (comprador, vendedor,
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outros) apresenta na perce¢ao dessas imperfeicoes, embora algumas delas sejam refletidas
no valor da avaliagdo no exercicio da profissao de avaliador. Diferencas entre o valor da
avaliagdlo e o valor provavel de alienacio podem ser igualmente motivadas pela
mentalidade de alguns profissionais resistentes as novas técnicas e processos de avaliagao

bem como pelo caracter pouco rigoroso da atual pratica de avaliagio imobiliaria.

Carvalho (2005: 61) estabelece uma relaciao entre os conceitos de valor imobiliario e de

preco do imovel [sublinhado nosso], realgando que o preco do imével decorre da relagao

de equilibrio entre a procura e a oferta embora as caracteristicas proprias do bem imével e
a falta de transparéncia do mercado tornem o pre¢o um conceito inoperacional, raziao
pela qual se recorre ao conceito de valor decorrente dos procedimentos de avaliagdo,

apesar dos condicionantes que este encerra.

Cravo [et. al.] (2009: 77) realga que independentemente do sentido critico necessario aos
preparadores das DF, e sobretudo aos auditores, a tarefa de avaliagdo devera ser, na
maioria das situagdes, atribuida a profissionais especializados nessa area especifica do
saber. Sobre a qualidade e responsabilidade na avaliagao, Pardal e Lobo (2011: 15)

referem que:

O perito avaliador é um profissional especializado, habilitado, de preferéncia
através de uma acreditacdo, com experiéncia e conhecimento do mercado, do
pais e da regido onde é chamado a desenvolver trabalhos de avaliagdo. Por
imperativo deontolégico, cada perito deve orientar-se por principios de
imparcialidade e independéncia relativamente aos  critérios, juizos,
recomendagdes ou consideracdes de outras entidades e mesmo de outros

peritos, inclusive quando trabalham em conjunto no mesmo caso de avaliacio.

A atribuicdo de um valor deve ser fundamentada na expectativa de obtencdo de
beneficios futuros e, por isso, a avaliagdo nao deve ter apenas por base a comparagao
com precos de ativos semelhantes ou o custo de reposi¢ao. Sem ignorar a informagao
histérica dos valores da transagao, o perito avaliador deve estimar o valor centrando a sua
atenc¢ao nos rendimentos, na utilidade direta da ocupac¢ao do imével e demais beneficios
futuros que tal ativo pode vir a proporcionar. A formagdo do perito avaliador deve
conferir-lhe um estatuto profissional a altura das competéncias e responsabilidades que
lhe sao confiadas, plasmadas num codigo deontolégico e reconhecidas por uma

acreditacao. (Ibid. 130, 170)

A Tabela 3.1 estrutura o processo da avaliacao em trés etapas.



Tabela 3.1 — Etapas do processo de avaliagio

Etapa

Processo de Avaliagdo

e Identificacdo do avaliador, do cliente e do mercado visado, do uso atual e potencial
do imével em avalia¢do, do tipo de transacdo preconizada e do tipo de valor que lhe
corresponde;

e Identificacdo e descri¢do qualitativa e quantitativa das caractetisticas da propriedade
com relevancia para a determina¢do do valor em causa;

e Pressupostos extraordinarios, singulatidades ou condi¢bes hipotéticas que
enquadrem a operagio.

II

e Demarcagio do ambito do trabalho de avaliacio em causa, de modo a que este
corresponda as expectativas da encomenda, observando resultados de avaliagbes
feitas em situacdes semelhantes;

e Recolha e interpretagio de dados relevantes para a descricio da propriedade e do
mercado onde ela se pode inserir;

e Dados relativos a unidade de vizinhanca do prédio e relativos a situacio juridica do
prédio e aos direitos de uso, de construcio e de utilizacdo, as construgdes existentes
e a eventuais actividades econémicas instaladas;

e Anilise (i) comparada com outros prédios semelhantes, observando pregos de
venda, indices de ocupacio, percentagem de prédios devolutos na zona, fatores de
depreciacio, custos de conservagio, rendimento previsivel e taxas de capitalizagio
aplicaveis; (i) da procura real e potencial, analise da oferta concorrente e
probabilidade de comercializacdo num horizonte temporal predeterminado; e (iii)
da utilizacio e exploragdo mais vantajosa, considerando a propriedade como esta se
encontra e contrastando esse cendrio com a hipétese de o terreno estar livre e
passivel de nele ser implantado o projeto mais rentavel;

e Opinido sobre o valor do solo, considerando separadamente do wvalor das
construgdes e outros melhoramentos existentes. E importante atender ao facto de
que o terreno observa uma logica de alteragdo de valores diferente da das
construgdes. Por principio, o valor do terreno nio se deprecia, ao contrario das
construgdes as quais se aplica uma taxa de desvalorizagdo anual de 2% para os
prédios com menos de 25 anos e de 2,5% para os prédios com mais de 25 anos. Os
investimentos feitos na conserva¢do e restauro observam ciclos de
deprecia¢io/amortizacio de 10 anos.

III

Avaliagdo propriamente dita

e Determinacio do valor de mercado, podendo utilizar-se trés métodos: método
comparativo, método do custo ou de substituicdo e método da capitalizacio do
rendimento;

e Comparacio dos resultados obtidos pelos trés métodos anteriores, respetiva
avaliagdo critica e formulagdo da opinido sobre o valor final da avaliacio;
e Relatério sobre o valor final.

Fonte: Adaptado de Pardal e Lobo (2011:138, 139)

Amorim (2005: 323, 331) realga que a perspetiva sobre o imobiliario em Portugal é

fragmentaria em linha da tradi¢ao dos pafses da Europa Continental, desconhecendo-se a

sua fundamenta¢ao, dimensao e especificidades. Para o autor, os operadores que se

movimentam no mercado imobiliatio tendem a desconhecer, ou a conhecer de forma
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insuficiente, o nucleo central das suas atribuicGes, bem como os limites e fronteiras da
sua atuacao. O autor ironiza referindo que «é impensavel que se eternize o profundo
amadorismo que tem prevalecido no nosso mercado imobiliario». Salienta ainda que a
falta de dados crediveis para a investigacio fundamental a nivel nacional, a par da
deficiente preparagio de parte substancial de agentes de mercado que se dizem
avaliadores, sao particularmente nocivas e agravam a situacdo relacionada com o

processo da avaliacdo. (Ibid.: 331)

Toures (2000: 35) refere alguns pontos que considera importante ter presente no ato de
avaliar e na atividade de avaliagio em geral: (i) ndo basta dizer quanto vale, a conclusao
da avaliacio deve ser baseada em critérios adotados, claramente expostos e bem
fundamentados nas doutrinas ou filosofias de avaliacao assumidas, os calculos devem ser
completos e corretamente expostos e deve ser referida a legislacao pertinente ao assunto
em apreco. (if) embora a avaliagdio possua parte razoavel que exprime a sensibilidade e
experiéncia do avaliador, este tem o dever de a documentar adequadamente. (iif) torna-se
indispensavel recorrer a equipas multidisciplinares e especialistas para uma avaliagao atual

num meio cada vez mais vasto, complexo e dificil.

Sio diversas as finalidades da avaliagao, Pardal e Lobo (2011: 130) referem as seguintes:
operagoes de transferéncia de direitos de propriedade e esclarecimento de apoio a decisio
de interessados na compra e venda de determinada propriedade, obtencio de
financiamento e de crédito, realizacao de operacoes de seguro, assessoria em situagoes de
litigio e producdo de informagao de apoio a decisio em operagdes de investimento e

pratica de gestao e de contabilidade que envolvam ativos imobiliarios.

Por seu lado, Marques e Bezelga (2000: 145) estabelecem a seguinte relagao entre o
cliente e a finalidade da avaliacdo: (i) entidades financiadoras - avaliagdo de garantias para
base de financiamentos ao fomento imobiliario ou empréstimos a aquisicao de bens
imoveis; (ii) entidades judiciais - avaliagdo para efeitos de expropriagio e outras
peritagens; (iii) entidades fiscais - avaliacio para efeitos de contribui¢ces e impostos; (iv)
entidades promotoras — avaliagao para efeitos de andlise de rendibilidade do
investimento, de aquisi¢io de terrenos ou iméveis urbanos, reavaliagio de ativos; (v)
empresas parabancarias — Fundos de Investimento Imobiliario, Sociedades Gestoras de
Investimento Imobiliario, Sociedades de Leasing Imobilidrio; (vi) Comissio de Mercado
de Valores Mobiliarios (CMVM) — gestdo de carteiras dos Fundos de Investimento; (vii)

entidades seguradoras — avaliagao de ativos fixos; (viil) empresas em geral — avaliacio



para efeitos contabilisticos, nomeadamente para avaliagdo da empresa ou reavaliagdo de
ativos; (ix) empresas publicas ou organismos estatais e municipios — avaliagio para
aquisicao, ou venda de bens moveis, para garantia de financiamento ou subsidios,

designadamente Fundo de Turismo, Direc¢ao-Geral de Patriménio, Misericordias.

Apesar dos fundos de investimento imobiliario sairem do ambito da presente
investigacdo, em nossa opiniao, ¢ oportuno destacar algumas das exigéncias impostas
pelo Decreto-Lei n.° 60/2002, de 20 de Marco', que procede a2 uma revisio do regime
juridico dos fundos de investimento imobilidrio no essencial e pelo respetivo
desenvolvimento consagrado a CMVM por via regulamentar, designadamente através do

regulamento n.® /2002 da CMVM.

O artigo 29.° do referido Decreto-Lei estabelece que os imoéveis de fundos de

investimento devem ser avaliados por, pelo menos, dois peritos avaliadores

independentes, nas seguintes situagoes:

a) Previamente a sua aquisicao e alienacio, ndo podendo a data de referéncia da
avaliacdo do imével ser superior a seis meses relativamente a data do contrato

em que ¢ fixado o prego da transagio;

b) Previamente ao desenvolvimento de projetos de construcdo, por forma,

designadamente, a determinar o valor do imével a construir;

¢) Sempre que ocorram circunstdncias suscetiveis de induzir alteracdes

significativas no valor do imével;

d) Com uma periodicidade minima de dois anos. [sublinhado nosso|

Ja o regulamento da CMVM estabelece que: (i) os peritos avaliadores devem utilizar pelo

menos dois dos seguintes métodos de avaliacio: método comparativo, método do

rendimento ou método do custo (artigo 106.°) [sublinhado nossol; (i) os peritos

avaliadores de iméveis dos fundos de investimento imobiliario devem comunicar
previamente 2 CMVM o infcio do exercicio da sua atividade, sendo divulgado no site’ da
CMVM uma lista atualizada dos avaliadores registados; (iii) nio podem ser designados
como peritos avaliadores de iméveis de fundos de investimento imobiliario: pessoas
singulares que pertencam aos 6rgaos sociais da entidade gestora ou que com esta tenham

uma relagdo de trabalho subordinado ou detenham participag¢oes qualificadas no capital
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social da entidade gestora, que mantenham uma relagdo profissional com a entidade
gestora; pessoas coletivas cujos colaboradores se encontrem numa das situagdes
anteriormente previstas, que se encontrem em relagdo de dominio ou de grupo com a
entidade gestora ou cujos direitos de voto pertencam, direta ou indiretamente, em
percentagem igual ou superior a 20%, pessoas coletivas que, relativamente ao imoével a
avaliar, prestem simultaneamente, a entidade gestora ou aos fundos por si geridos,
servicos de consultoria e mediagdo imobiliaria nem participantes que detenham mais de
0,5% de unidades de participacdo do fundo a que o imével respeita. (artigo 21.°); e (iv) os

peritos avaliadores sdo responsaveis pelos danos causados a entidade gestora ou aos

participantes decorrentes de erros ou omissoes, constantes dos relatérios de avaliacao,

que lhes sejam imputaveis. Contudo, a entidade gestora responde solidariamente, e

independentemente de culpa, pelos danos causados aos participantes. (artigo 22.°)

A Tabela 3.2. apresenta os trés métodos de avaliagdo correntemente utilizados na

estimag¢ao do valor da propriedade mobiliaria.

Tabela 3.2 — Métodos de avaliagao

Apresentagio Resumida dos Métodos

Método Habitualmente associado ao valor de mercado, de bens de transacio frequente,
comparativo para os quais ¢ possivel estabelecer valores médios de referéncia.

Método do Aplicado a bens imobilidrios em situagido de arrendamento, ou rendimento
rendimento potencial. Por vezes associado ao valor de rendimento ou locativo dos iméveis.

Utilizado na avaliacdo de imévels que, pela sua natureza, especificidade ou fase
de constru¢iio, devam ser analisados na ética do custo de reposi¢io ou com

Método do base na estrutura de custos de construcio, E usado em relacio a edificios de

custo interesse publico (igrejas, hospitais, escolas e outros), a imoveis sujeitos a
degradagdo ou demolicio parcial, e ainda a prédios em projeto ou em fase de
construcao.

Fonte: Marques e Bezelga (2000: 144)

Relativamente as propriedades de investimento, podemos destacar os contributos do
International V aluation Standards Committee INSC), do Royal Institution of Chartered Surveyors
(RICS) em matérias relacionadas com a avaliacao. O IVSC é uma instituicio internacional
nao-governamental, membro da Organizac¢ao das Nag¢oes Unidas (ONU). Coopera com
diversas outras organizacoes, das quais destacamos a IFAC, desenvolvendo esfor¢os no
sentido de harmonizar e promover a compreensao e utilizagdo de normas de avalia¢ao de
extrema importancia no relato financeiro, tanto a nivel técnico como ao nivel da

independéncia das avaliagdes. Tais normas criam um quadro de referéncia — conjunto de




regras e principios - amplamente compreendidos e utilizados nas avaliagdes, potenciando
a sua qualidade técnica, reduzindo por essa via o grau de subjetividade e enviesamento a
que a avaliagao pode estar sujeita. Para além da reducdo da referida subjetividade técnica,
reduzem igualmente a subjetividade pessoal, ao considerarem a existéncia de um
avaliador, distinto do preparador da informagdo financeira, do auditor e, sobretudo,

distante da entidade que solicita a avaliagao. (Cravo [et. al.], 2009: 77 e 78)

O RICS, criado em 1868 no Reino Unido regula e promove a profissao de avaliador, tem
responsabilidades na manutencio de um alto nfvel de normas profissionais e
educacionais, protege clientes e consumidores segundo um estrito codigo de ética e

assegura orientagoes, analises e opinides imparciais.

De referir ainda que a Aguirre Newman, CB Richard Ellis, Colliers P&I, Cushman &
Wakefield, DTZ, Jones Lang Lasalle, Worx, entre outros siao, segundo Carvalho (2008:
17) os principais avaliadores e consultores nos mercados imobiliarios internacionais,

mantendo filiais em Portugal.

3.2. O caso particular dos centros comerciais

Segundo a APCC (2010: 9) centro comercial é todo o «empreendimento de comércio
integrado num edificio ou em edificios contiguos, planeado, construido e gerido como
uma unica entidade, compreendendo unidades de comércio a retalho e areas comuns,

com um minimo de 500 m2 de area bruta locavel (ABL) e 12 lojasy.

Encontramos uma definicdo mais completa na portaria n.° 424/85, de 5 de Julho. De
acordo com esta, centro comercial é todo o empreendimento comercial que reuna

cumulativamente os seguintes requisitos:

1) Possua uma area bruta minima de 500 m2 e um nimero minimo de 12 lojas,
de venda a retalho e de prestagdo de servicos, devendo estas, na sua maior

parte, prosseguir actividades diversificadas e especializadas;

2) Todas as lojas deverdo ser instaladas com continuidade num tnico edificio
ou em edificios ou pisos contiguos e interligados, de molde a que todas
usufruam de zonas comuns privativas do centro pelas quais prioritariamente o

publico tenha acesso as lojas implantadas;

3) O conjunto do empreendimento tera de possuir unidade de gestao,

entendendo-se por esta a implementagao, direcdo e coordenacio dos servigos
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comuns, bem como a fiscalizagdio do cumprimento de toda a regulamentacao

interna;

4) O petiodo de funcionamento (abertura e encerramento) das diversas lojas
devera ser comum, com exce¢ao das que pela especificidade da sua atividade se

afastem do funcionamento usual das outras actividades instaladas.

Assim, o centro comercial ¢, a nivel conceptual, uma estrutura de comércio dinamico
integrado. Pode assumir diversas formas arquitetbnicas e implica uma elevada
versatilidade e flexibilizacao ao nivel da sua operacao e exploracao. Constitui um edificio
ou grupo de edificios que pressupoe um conjunto de caracteristicas que se verificam de
forma simultanea, assumindo uma integra¢ao espacial, uma gestao unitaria e servigos
comuns. Implica igualmente uma perspetiva global de adequagdo ao publico-alvo,
possibilitando comodidades especificas como por exemplo parque de estacionamento,

horario alargado e diversidade de oferta. (APCC, 2011: 12)

Os centros comerciais surgiram nos anos 70 a partir de unidades de pequena dimensao,
inseridas nos meios urbanos e com comércio de especialidade, raramente apresentando
uma gestio integrada, assemelhando-se a forma¢io de um conceito de condominio
comercial. Entretanto novas configuracbes foram surgindo e abandonadas pelos
problemas de propriedade levantados ao nivel da gestio do espago como um todo. Nos
aos 80, opera-se a grande revolugdo do sector, acompanhada pela centralizacio da
propriedade sendo o Centro Comercial Amoreiras, inaugurado em 1985, a principal
expressao dessa evolugao. Foi o prendncio para o desenvolvimento que viria a marcar os
anos 90, periodo em que comegaram a surgir centros de média e grande dimensao que
conjugam todas as valéncias do retalho especializado e alimentar, incluindo servicos e
estruturas de lazer. Varios fatores contribuiram para o processo de maturagdo com
destaque para a dimensao, arquitetura e racionalidade econémica. Os grupos comegaram
a olhar para a massa critica, para as diferentes localiza¢oes e respetivas rendibilidades. Os
grandes centros surgem na periferia de Lisboa e Porto e avangam para os centros

urbanos de média dimensao. (ibid.: 13, 14, 15)

A Figura 3.2 mostra a distribuicio do stock por formato comercial, onde podemos

constatar a forte predominancia dos centros comerciais face aos restantes formatos.



3.000.000° 2,798,010

2.500.000 -

2.000.000 -

1.500.000 -

(m3

1.000.000 -

535113

500,000
00000 132,647
I I

Cenros Comerciis Faral Farks Dapartmant Stores Factory Qutar

Figura 3.2 — Distribui¢do do sfock por formato comercial

Fonte: Jones Lang LaSalle (2011: 18)

As Figura 3.3 e a Figura 3.4 distribuem o sfock comercial pelas diversas regides nacionais.
Através destas podemos verificar que, na sua grande maioria, os conjuntos comerciais do

pais estao concentrados particularmente na regiao de Lisboa e Porto.
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Por seu lado, a Figura 3.5. mostra a evolugdo da oferta de conjuntos comerciais em

Portugal com taxas de crescimento elevadas até aos ultimos anos, momento em que o

mercado comegou a atingir a maturidade e a revelar um decréscimo de novas aberturas.

A titulo de exemplo, refira-se que a oferta total de conjuntos comerciais (Centros

Comerciais, retail parks e factory outlet centres) em Portugal ultrapassava os 3,5 milhoes de

m2 no primeiro semestre de 2010, representando os centros comerciais cerca de 3

milhoes. As perspetivas para o futuro passam mais pelo mercado de promocio,

reconversao e modernizacio dos centros existentes do que pela construcdo de novos

espagos. (Cushman & Wakefield; Uria Menéndez - Proenga de Carvalho (2010:6)
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Figura 3.5 - Evolucao da oferta de conjuntos comerciais em Portugal (m2)

Fonte: Cushman & Wakefield; Uria Menéndez - Proenca de Carvalho (2010:7)

A consultora Jones Lang LaSalle (2011: 1, 11 e 18) destaca que, em 2011, foram
inaugurados apenas 5 equipamentos comerciais (sendo um deles a ampliagado de um ja
existente). O ano de 2011 terminou com o registo de niveis de performance abaixo dos
anos anteriores, em todos os segmentos imobilidrios e o mercado de investimento foi
igualmente o espelho da atual crise financeira. A falta de liquidez e a desconfianga por
parte dos investidores conduziram a uma forte quebra no volume de investimento. Para a
consultora, o mercado imobilidrio atravessou em 2011 um dos periodos mais dificeis de
sempre. Perante o cenario econdémico conturbado e restritivo, os varios segmentos do
mercado imobilidrio portugués acusaram os efeitos da forte crise econdémica. Nos
ultimos dois anos, o mercado tem vindo a ser marcado por uma atitude de extrema
precaucdo por parte de promotores, ocupantes e investidores, fazendo com que as suas
estratégias de atuagao sejam ajustadas ao panorama atual. Ainda de acordo com a mesma
fonte, a ABL total inaugurada em 2011 foi de 113.966 m2 que, apesar de traduzir um
aumento de 22% comparativamente a ABL inaugurada em 2010, nio significa uma
retoma dinamica. Nos ultimos dez anos, a média de ABL inaugurada foi de
aproximadamente 221.000 m2, colocando o resultado alcancado em 2011, 48% abaixo
deste valor. O resultado ilustra o ritmo atual do mercado de retalho portugués cuja
situacdo economica se arrasta com mais intensidade nos ultimos dois anos, colocando em
espera muitos projetos dos quais apenas avancam aqueles que oferecem garantias de

seguranca inquestionaveis.
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A Figura 3.6 quantifica a evolugao do s#ck no periodo 2000-2011.
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Figura 3.6. — Evolucao do stock
Fonte: Jones Lang LaSalle (2011: 18)

Segundo a Cushman & Wakefield; Uria Menéndez - Proenga de Carvalho (2010: 4 e 6), o
mercado imobiliario em Portugal encontra-se numa fase avancada de desenvolvimento,
com uma oferta de qualidade em todos os sectores. Trata-se de um mercado com um
bom nivel de transparéncia, no qual operam varias consultoras internacionais. Os
promotores ¢ investidores apostam na internacionaliza¢ao, com muitas das principais
casas de investimento europeias a deterem ativos em territério nacional. Desde a década
de 90, o sector de retalho tem sido o protagonista do mercado imobilidrio em Portugal.
Face ao fraco desenvolvimento do comércio tradicional, o surgimento dos primeiros
centros comerciais modernos revelou uma enorme apeténcia por parte de consumidores e
retalhistas o que se traduziu em excelentes desempenhos e crescimentos sustentados de
rentabilidade. Os centros comerciais, foram um dos principais responsaveis pela captacio

de muitos investidores estrangeiros.

Na mesma linha, a Jones Lang LaSalle (2011: 18) defende que o mercado portugués
apesar de jovem é um mercado maduro, comparavel a muitos mercados de sucesso a

nfvel europeu. A Figura 3.7 espelha a modernidade dos centros comerciais nacionais.
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Figura 3.7 — Modernidade dos centros comerciais

Fonte: Jones Lang LaSalle (2011: 18)

Portugal apresenta o oitavo valor mais alto a nfvel europeu de ABL por habitante,
encontrando-se 46% acima da média europeia, sendo apenas ultrapassado por paises
como o Luxemburgo, Suécia, Irlanda, Finlandia, Franca e Paises Baixos, conforme ilustra

a Figura 3.8. (Jones Lang LaSalle, 2011: 19)
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Fonte: Jones Lang LaSalle (2011: 19)
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O Dolce Vita Braga, com 50.000 m2, maior centro comercial da regido norte,
corresponde a 80% da oferta para 2012. Para 2013 esta prevista a abertura de cinco
projetos, com destaque para o Férum Setdbal, Alegro Setibal e Evora Shopping, que
conjuntamente perfazem mais de 50% da oferta prevista para esse ano. Relativamente a
2014 encontram-se projetados dois equipamentos comerciais, sendo que estio ambos
previstos para a regiao do Algarve: The Style Outlet € Summerville Shopping Parque. A Figura
3.9 apresenta a ABL relativa ao periodo 2012-2015. (Jones Lang I.aSalle, 2011: 19)
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Figura 3.9 — ABL 2012-2015
Fonte: Jones Lang LaSalle (2011: 19)

A APCC (2011: 12) salienta ainda que, atualmente ¢ indiscutivel a importincia estratégica
e economica da industria dos centros comerciais em Portugal. O grande desenvolvimento
nos ultimos anos destacam o sector como o motor da modernizacdo do comércio em
Portugal, assumindo um protagonismo social e econémico assinalavel, em linha com as
melhores praticas europeias e mundiais, ao nivel da concecdo, construciao, gestio e

operacgio.

Figueiredo (2004: 33) apresenta a seguinte lista de variaveis explicativas do valor dos
espacos comerciais por ordem decrescente de importancia: (1.°) proximidade de servigos;
(2.°) localizagao; (3.°) area util total; (4.°) area total, comprimento total e nimero de
montras; (5.°) estado de conservacao do edificio onde se integra o espago comercial; (0.°)
estado de conservacio do espago comercial; (7.°) area de arrecadacio ou de armazém
existente; (8.°) ano de construcao do edificio a que pertence; (9.°) sistema de detegdo e

extin¢ao de incéndios; (10.°) numero de lugares de estacionamento.



4. O impacto das bases de mensuragao na estratégia e

risco de auditoria

Os utilizadores da informacgao financeira estdo cada vez mais atentos e exigentes em
relacio as opinides dos auditores, nomeadamente, no que se refere ao real estado
financeiro, continuidade e insolvéncia das empresas. Neste contexto, torna-se necessario
a definicdo de uma estratégia e o desenvolvimento de um plano de auditoria, sendo
fundamental conhecer a entidade e o respetivo ambiente de controlo interno com vista a
determinagao do risco de distor¢ao material. Tal facto assume particular importancia em
funcao do sector de atividade, complexidade do negbcio, respetiva regulamentacao, e

dimensao da entidade, volume das transagées e meios tecnolégicos envolvidos.

4.1. Conceito de risco de auditoria e componentes associados

A ISA 200 (§13) define risco de auditoria como o «[t]isco de o auditor expressar uma

opinido de auditoria inapropriada quando as demonstragoes financeiras estio

materialmente distorcidasy. O paragrafo refere ainda que este ¢ funcao dos riscos de

distor¢ado material (por sua vez composto pelo risco inerente e pelo risco de controlo) e

do risco de detecao. Onde o risco inerente representa «[a] suscetibilidade de uma asserc¢ao

relativa a uma classe de transagdes, saldo de conta ou divulgacao a uma distor¢ao que
possa ser material, individualmente ou agregada com outras distor¢bes, antes da

consideracao de quaisquer controlos relacionadosy; O tisco de controlo, «[o] risco de que

a ocorréncia de uma distorcao relativa a uma classe de transacoes, saldo de conta ou
divulgacdo e que possa ser material, individualmente ou agregada com outras distorcdes,
nao seja evitada ou detetada e corrigida em tempo oportuno pelo controlo interno da

entidade»; e risco de deteccdo, «[o] risco de que os procedimentos executados pelo

auditor para reduzir o risco de auditoria para um nivel aceitavelmente baixo nao detetem

uma distor¢ao que existe e que possa ser material, quer individualmente quer quando

agregada a outras distor¢oes. O risco de distorcio material agrega o risco inerente € o
risco de controlo, ¢ definido pela ISA como «o tisco de as demonstragdes financeiras
estarem materialmente distorcidas anteriormente a auditoria». De referir que apesar dos
riscos inerente e de controlo nio estarem ao alcance do auditor, é da analise destes que o
auditor determina a extensao e profundidade dos procedimentos adicionais de auditoria.

[sublinhado nosso| Face as defini¢des, o modelo do risco é dado pela seguinte férmula:
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Risco de Auditoria = Risco Inerente*Risco de Controlo*Risco de Detegiao

As organizag¢Oes existem para acrescentar valor aos seus stakeholders. Tal valor é criado,
preservado ou pode sofrer erosoes através de politicas e decisdes na gestao de actividades
e operagoes a que as organizagoes estao sujeitas pelo facto de estas comportarem diversos
riscos. Assim, o risco ¢ algo natural e continuo em qualquer atividade e pode assumir
diversas formas. Contudo, a forma como a organizacao gere os seus riscos, afeta a sua
viabilidade, continuidade e a sua auditoria. A Figura 4.1 retrata algumas das rela¢Ges
basicas dos componentes acima identificados e que o auditor deve atender no

planeamento e condugio do seu trabalho de auditoria.
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Figura 4.1 — Elementos do risco que afetam a auditoria

Fonte: Rittenberg [et. al.], (2008: 94)

Conforme podemos verificar, as quatro componentes criticas do risco que afetam a

auditoria encontram-se inter-relacionadas: (Rittenberg [et. al.], 2008: 94)



o Enterprise Risk — those risks that affect the operations and potential outcomes of

organizational activities.

o Engagement Risk — the risk anditors’ encounter by being associated with a particular
client: loss of reputation, inability of the client to pay the anditor, or financial loss becanse

management is not honest and inhibits the andit process.

o Financial Reporting Risk — those risks that relate directly to the recording of transactions

and the presentation of financial data in an organigation’s financial statements.

o _Audit Risk — the risk that the anditor may provide an ungualified opinion on financial

Statements that are materially misstated.

Por seu lado, a Tabela 4.1 resume os principais objetivos de auditoria a atingir na area das
propriedades de investimento aos quais o auditor deve atender, com o objetivo de
minimizar ou eliminar o risco de auditoria. Os autores fazem notar que terdo de ser
levados em conta, para além destes, outros objetivos gerais, relativos a ativos,

designadamente os aplicaveis ao ativo fixo tangfvel:

Tabela 4.1 — Principais objetivos de auditoria: propriedades de investimento

Area das Propriedades de Investimentos

1. Os procedimentos contabilisticos e as medidas de controlo interno relacionados com as
propriedades de investimento sio adequados e estio, de facto a ser aplicados.

2. As propriedades de investimento estio reconhecidas, mensuradas e apresentadas no Balanco
de acordo com o normativo contabilistico aplicavel.

3. Os ganhos e/ou perdas resultantes da posse e/ou alienacio das propriedades de
investimento estdo adequadamente contabilizados.

4. As imparidades (perdas/reversGes) relativas as propriedades de investimento estdo
devidamente reconhecidas (modelo do custo).

5. Confirmar a adequagio das depreciagdes do periodo no caso da opgao pelo custo histérico.

6. Confirmar a divulgacio do justo valor no Anexo no caso de a entidade optar pela
mensura¢ao ao custo histérico.

7. No caso de o justo valor ser inferior ao custo confirmar o reconhecimento das
correspondentes imparidades.

8. Sendo adotado o modelo do justo valor confirmar que sdo reconhecidos apropriadamente
os impostos diferidos decorrentes das diferencas entre a quantia contabilistica do ativo e a
sua base tributatia.

9. Confirmar a adequac¢io das divulgacGes quanto a periodicidade das avaliagbes, os modelos
considerados e os peritos envolvidos.

10. Estao cumpridas todas as disposi¢coes legais em vigor.

11. Todas as informacdes pertinentes estao adequadamente divulgadas no anexo.

Fonte: Adaptado de Baptista da Costa e Alves (2011: 237, 285)
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Assim, podemos intuir uma menor exigéncia ao auditor quando o justo valor obtido
situa-se no nivel 1 e 2 (dados observados, direta ou indiretamente através da cotagdao de
mercado e cotacdo de mercado para itens similares) face ao nivel 3 (dados nio
observaveis com recurso a utilizagio de técnicas de avaliagdo, cujos pressupostos e
proje¢oes comportam alguma subjetividade), exigindo um trabalho mais complexo. Neste
caso, cabe ao auditor verificar onde podem residir os maiores riscos de distor¢ao material
e decidir quanto ao tipo de trabalho que ira desenvolver, em termos de extensdao e
profundidade, para cada um dos elementos mensurado ao justo valor, analisando a
competéncia profissional e integridade dos envolvidos no processo de mensuragao e a
credibilidade das suas conclusdes face aos pressupostos das estimativas, sejam estes
profissionais internos a entidade ou avaliadores externos. O auditor deve avaliar a
conformidade de todas as matérias relevantes segundo o referencial contabilistico
aplicavel que serve de base a preparagdo e apresentagao da informacao financeira e, face a
ndo conformidades, modificar o relatério com a inclusio de énfases e/ou reservas — pois,
as exigéncias normativas, nomeadamente as divulgacbes aplicaveis ao justo valor sdo

cruciais para a tomada de decisées ponderadas dos utilizadores da informagao financeira.

4.2. Impactos do justo valor na avaliagdo do risco

A ISA 315 — Identificar e avaliar os riscos de distor¢ao material através do conhecimento
da entidade e do seu ambiente (§1) aborda a responsabilidade do auditor na identificagao

e avaliacio dos riscos de distor¢io matetial nas DF através do conhecimento da entidade

e do seu ambiente, incluindo o controlo interno. A norma estabelece que o auditor deve
identificar e avaliar os riscos de distorcao material devido a fraude e a erro, ao nivel das
DF e a0 nivel de assercio, através do conhecimento da entidade ¢ do seu ambiente,
incluindo o seu controlo interno, proporcionando assim uma base para conceber e
implementar respostas aos riscos de distor¢io material avaliados. (§3) O auditor deve
executar procedimentos de avaliagao do risco que devem incluir: (i) indagagoes a geréncia
e a outros elementos chave da entidade que, no julgamento do auditor, possam ter
informacao que ajude a identificar os riscos de distor¢ao material devido a fraude ou erro;
(if) procedimentos analiticos; (iii) observacdo e inspecao das operagdes da entidade,

documentos, relatérios emitidos pela entidade, etc.

Relativamente as asser¢Oes «[d]eclaragoes prestadas da geréncia, de forma explicita ou

outra, que sio incorporadas nas demonstragoes financeiras e usadas pelo auditor para



considerar os diferentes tipos de distor¢des materiais que podem ocorrer» (§4), a ISA

divide-as em trés areas conforme ilustra a Tabela 4.2.

Tabela 4.2. — Divisdo das assercdes em trés areas

Areas Assergdes
e Ocorréncia — as transacOes e acontecimentos registados
ocorreram e dizem respeito a entidade.
e DPlenitude — todas as transacOes e acontecimentos que
deveriam ser registados foram registados.
Classes de transacoes e [ e Rigor — as quantias ¢ outra informagdo relativa a
acontecimentos relativos a0 | transagbes e acontecimentos registados foram registados

periodo abrangido pela auditoria

apropriadamente.

e Corte — as transacoes e acontecimentos foram
registados no periodo contabilistico correto.

e (lassificacio — as transacOes e acontecimentos foram

registados nas contas apropriadas.

no final do

Saldos
periodo

de contas

e Existéncia — os ativos, passivos e interesses de capital
proprio existem.

e Direitos e obrigacdes — a entidade detém ou controla
os direitos aos ativos e 0s passivos sdo as obrigacdes da
entidade.

e DPlenitude — todos os ativos, passivos e interesses de
capital préprio que deveriam ter sido registados foram
registados.

e Valorizagdo e imputagdio — os ativos, passivos e
interesses de capital préprio estio incluidos nas DF por

Apresentagio e divulgagio

quantias apropriadas e quaisquer ajustamentos de
valorizagdo ou imputacdo estio  apropriadamente
registados.

e Ocorréncia e direitos e  obrigagdes —  0s

acontecimentos, transagdes e outras matérias divulgados
ocotrreram e dizem respeito a entidade.

e DPlenitude — todas as divulgagSes que deviam ter sido
incluidas nas DF foram incluidas.

e (lassificacdo e compreensibilidade — a informagao
financeira estd apresentada e descrita de forma apropriada
e as divulgagdes estdo claramente expressas.

e Rigor e valorizagido — a informacido financeira e outra
informacio estdo adequadamente divulgadas e por quantias
apropriadas.

Fonte: Adaptacdo da ISA 315 (§A111)

Seguidamente apresentamos uma lista de assuntos que o auditor deve considerar para o

conhecimento da entidade e do seu meio envolvente agrupadas segundo a ISA 315

(§A17) em fatores sectoriais, fatores de regulacdo e outros fatores externos. [sublinhado

nosso| Os fatores sectoriais relevantes incluem condi¢oes como o ambiente competitivo,
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os relacionamentos entre fornecedores e cliente e os desenvolvimentos tecnolégicos.
Como tal, o auditor deve considerar, entre outras matérias: (i) o mercado e a
concorréncia, incluindo a procura, capacidade e concorréncia de pregos; (i) a atividade
ciclica ou sazonal; (iii) a tecnologia do produto relacionada com os produtos da entidade;
e (iv) o fornecimento e custo energético. A ISA esclarece que o sector de atividade em
que a entidade opera pode dar origem a riscos especificos de distor¢ao material
provenientes da natureza do negécio ou do grau de regulagdio. A norma aponta como
exemplo os contratos a longo prazo que podem envolver estimativas significativas de
réditos e de gastos que dao origem a riscos de distor¢ao material, o que implica a inclusao
de membros com suficientes conhecimentos e experiéncia relevantes na equipa de
trabalho. Os fatores de regulagao relevantes incluem o ambiente regulador que abrange,
entre outras matérias, o referencial de relato financeiro aplicavel e o ambiente legal e
politico. As matérias que o auditor deve considerar incluem: (i) principios contabilisticos
e praticas do sector de atividade; (if) quadro regulador para os sectores regulados; (iii)
legislagao e regulamentacio que afetem significativamente as operagdes da entidade,
incluindo actividades diretas de supervisdao; (iv) impostos; (v) politicas do governo que
afetem a atual condu¢ao do negdcio da entidade, tais como politicas monetarias,
incluindo controlos de cambios, politicas fiscais, incentivos financeiros e politicas
tarifarias ou de restricao de comércio; e (vi) requisitos ambientais que afetem o sector de
atividade e o negocio da entidade. Outros fatores externos que afetem a entidade e que o
auditor pode considerar incluem as condi¢des econdmicas gerais, taxas de juro e

disponibilidade de crédito e a inflagao ou revalorizagao da moeda.

A ISA 315 (§A51) estabelece importantes indicagoes sobre o modo como o auditor deve
abordar o sistema de controlo interno de uma entidade no sentido de averiguar se este
merece ou nao a sua confianga, distinguindo os cinco seguintes componentes do sistema
de controlo interno: (i) o ambiente de controlo; (ii) o processo da entidade para avaliagio
do risco; (iii) o sistema de informacio, incluindo os respetivos processos de negocio
relevantes para o relato financeiro e a comunicacao; (iv) as actividades de controlo; e (v) a

monitoriza¢ao dos controlos.

A responsabilidade do auditor em conceber e implementar respostas aos riscos de
distor¢ao material identificados e avaliados pelo auditor segundo a ja referida ISA 315 ¢
abordada pela ISA 330 — Resposta do auditor aos riscos avaliados. Segundo esta «o

objetivo do auditor é obter prova de auditoria suficiente e apropriada respeitante aos



riscos avaliados de distor¢ao material, através da concecao e implementagao de respostas

apropriadas a esses riscos». (§§1 e 3)

O auditor deve conceber e executar procedimentos adicionais de auditoria cuja natureza,
oportunidade e extensdo se baseiam e respondem aos riscos avaliados de distor¢ao
material e ao nivel de asser¢ao. Assim, o auditor deve: (ii) considerar as razoes para a
avaliacio do risco de distor¢io material ao nivel das asser¢Ges para cada classe de
transagoes, saldos de contas ou divulgagoes (risco inerente e de controlo); e (if) obter
prova de auditoria mais persuasiva quanto maior for a avaliagao que faz do risco. (§§6 e

7)

4.3. Estratégia de auditoria face a opgdo da base de

mensuragao

Segundo a ISA 300 — Planear uma auditoria de demonstragdes financeiras (§2), o
planeamento envolve estabelecer uma estratégia global de auditoria para o trabalho e
desenvolver um plano de auditoria. Um planeamento adequado favorece a auditoria de
DF porque ajuda o auditor a dedicar atengdo apropriada as areas relevantes da auditoria,
a identificar e resolver os potenciais problemas em tempo oportuno, a organizar e gerir
devidamente o trabalho de auditoria para que seja executado de maneira eficaz e
eficiente, a selecionar membros da equipa de trabalho com capacidade e competéncia
apropriada para responder aos riscos antecipados e a afetar adequadamente o trabalho
dos mesmos, facilitando ainda a orientagao e supervisao dos membros da equipa de
trabalho e a revisio do seu trabalho e apoia, quando aplicavel, a coordenacio dos

trabalhos por auditores de componentes e por peritos.

A defini¢ao de uma estratégia global de auditoria tem por base o esclarecimento junto da
entidade dos objetivos e natureza do trabalho de auditoria a desenvolver e dos respetivos
prazos para a apresentagdo do relatério. Ao elaborar um planeamento de auditoria
adequado, o auditor define uma estratégia geral e uma metodologia detalhada que sirva
de suporte ao seu trabalho, assegurando uma aten¢do apropriada as areas mais
importantes e identificacdo e resolucao dos problemas e riscos potenciais. Assim, torna-
se importante que o auditor efetue procedimentos de compreensio da entidade através
de uma prévia recolha e apreciagao critica de factos significativos, dos sistemas
contabilisticos e de controlo interno e dos fatores internos e externos que condicionam a

estrutura organizativa e a atividade exercida pela entidade. A compreensdao da entidade
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deve ser um processo continuo e dinamico. Assim, no decurso do trabalho, o plano
global e os programas devem ser revistos e atualizados sempre que se verifiquem
alteragdes nas condi¢Oes de trabalho ou na sequéncia de resultados inesperados dos

procedimentos de auditoria.

O auditor deve estabelecer uma estratégia global de auditoria que fixe o ambito, a
oportunidade e a dire¢io da auditoria e que o oriente no desenvolvimento do plano de

auditoria. Assim, o auditor deve (ISA 300: {§7 e 8):

(a) Identificar as caractetisticas do trabalho que definem o seu ambito;

(b) Certificar-se dos objetivos de relato do trabalho para planear a oportunidade

da auditoria e a natureza das comunicagdes exigidas;

(c) Considerar os fatores que, no seu julgamento profissional, sdo significativos

para direcionar os esforcos da equipa de trabalho;

(d) Considerar os resultados das actividades preliminares do trabalho e, quando
aplicavel, se ¢ relevante o conhecimento obtido pelo sécio responsavel pelo

trabalho noutros trabalhos executados para a entidade, e

(e) Certificar-se da natureza, oportunidade e extensdo dos recursos necessatios

para executar o trabalho.

Conforme estabelece a referida norma (§11), cabe ao auditor planear: (i) a natureza,
oportunidade e extensao da direcdao; e (ii) a supervisio dos membros da equipa de

trabalho e da revisao do seu trabalho.

A ISA 540 — Auditar estimativas contabilisticas, incluindo estimativas contabilisticas de
justo valor e respectivas divulgagdes, aborda as responsabilidades do auditor relacionadas
com estimativas contabilisticas, incluindo as estimativas ao justo valor e respetiva
divulgacio numa auditoria de DF. A ISA igualmente inclui requisitos e orientag¢ao sobre
distor¢oes de estimativas contabilisticas individuais e indicadores de possivel falta de
isengao da geréncia. (§1) O auditor deve avaliar se as estimativas sdo razoaveis (ou se
estao distorcidas) e obter prova e auditoria suficiente e apropriada sobre se essas

divulgacGes estio de acordo com o referencial de relato financeiro aplicavel. (§§ 18 e 19)

Alguns itens das DF ndo podem ser mensurados com precisio, mas apenas estimados. A
natureza e a fiabilidade da informacao de que a geréncia dispoe para suportar a estimativa
contabilistica variam, afetando o grau de incerteza da estimagao associada as estimativas

contabilisticas. Por sua vez, o grau de incerteza da estimacdo afeta os riscos de distor¢ao



material das estimativas contabilisticas, incluindo a sua suscetibilidade a situagoes de falta
de isencdo, intencionais ou nao, da geréncia. (§2) Segundo a norma (§6), o objetivo do
auditor é obter prova de auditoria suficiente e apropriada sobre: (i) a razoabilidade das
estimativas contabilisticas, incluindo as de justo valor, constantes das DF, tanto
reconhecidas como divulgadas; e (i) se as respetivas divulgacdes nas DF sio adequadas,
no contexto do referencial de relato financeiro aplicavel. A inclusao de estimativas nas
DF exige uma aproximagao da forma mais fiavel possivel. Quando executa
procedimentos de avalia¢ao do risco e actividades relacionadas para tomar conhecimento
da entidade e do seu ambiente, incluindo o respetivo controlo interno, conforme exigido
pela ISA 315, o auditor deve inteirar-se dos seguintes elementos, a fim de proporcionar
uma base para a identificacdo e avaliagio dos riscos de distor¢ao material relativos as

estimativas contabilisticas (ISA 540: § 8):

(a) Os requisitos do referencial de relato financeiro aplicavel relevantes para as

estimativas contabilisticas, incluindo as respetivas divulgacGes.

(b) A forma como a geréncia identifica as transacOes, acontecimentos e
condi¢des que podem dar origem a necessidade de reconhecer ou divulgar
estimativas contabilisticas nas demonstracdes financeiras. Ao obter esse
conhecimento, o auditor deve indagar junto da geréncia acerca de alteragdes nas
circunstancias que possam dar origem a novas estimativas contabilisticas ou a

necessidade de rever as estimativas existentes.

(¢) A forma como a geréncia faz estimativas contabilisticas ¢ os dados em que

sdo baseadas, incluindo:

@ O método, incluindo, quando aplicavel, o modelo utilizado para a

estimativa contabilistica;

(i) Os controlos relevantes;

(iii) Se a geréncia usou um perito;

(iv) Os pressupostos subjacentes as estimativas contabilisticas;

(v) Se houve ou deveria ter havido uma alteracio dos métodos usados
para as estimativas contabilisticas do periodo anterior e em caso

afirmativo, por que razio; e

(vi) Se e, nesse caso, como ¢ que a geréncia avaliou o efeito da incerteza

de estimacio.
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Face a divergéncias materialmente relevantes, o auditor deve solicitar os ajustamentos
necessarios e, em caso de recusa, qualificar a opinido, podendo conduzir a uma CLC com

opinidao adversa.

A ISA 620 — Usar Trabalho de um Perito do Auditor, define perito como individuo ou
organiza¢do com competéncias especializadas numa area que nio seja contabilidade ou
auditoria, cujo trabalho nessa area ¢ utilizado: (i) pelo auditor para o ajudar a obter prova

de auditoria suficiente e apropriada - perito do auditor; (ii) pela entidade para a ajudar na

preparacdo das DF - perito da geréncia. [sublinhado nosso] A norma estabelece as

responsabilidades do auditor na utilizagao do trabalho de um perito do auditor, sendo sua
a responsabilidade exclusiva pela opinido expressa, nio sendo essa responsabilidade

reduzida pela utilizagio do trabalho do perito.

Dada a especificidade associada a estimag¢ao do justo valor, é pratica corrente recorrer-se
a peritos independentes especializados em avaliagdes. Ao auditor cabe avaliar a
adequagao do trabalho do perito como prova de auditoria. Embora a razoabilidade dos
pressupostos, adequagdao dos métodos usados e sua aplicagdo sejam da responsabilidade
do perito, o auditor deve obter um conhecimento dos pressupostos mais significativos e

métodos utilizados e formar uma opiniao sobre a sua adequacao. (Marques, 2007: 23, 24)

Pardal e Lobo (2011: 149) salientam que a opinido do auditor acerca da qualidade de
outro relatério de avaliacio ou sobre uma consultoria especifica de apoio a um negbcio
imobiliario deve ser encarada como uma pratica normal, tendente a redugdo da incerteza
e do risco inerente as decisdes sobre transa¢oes imobilidrias. A opinido do auditor nao
incide sobre os resultados ou valores estimados na avaliagio que estd a ser revista, mas
sobre a substancia da informagdo de base e metodologia utilizadas no sentido de verificar

a sua adequagdo. Ainda sobre o assunto, os autores apelam ao seguinte:

Nio deve confundir-se a revisio de uma avaliacio com a elaboracdo de uma
segunda avaliacdo, j4 que a revisio ndo tem por finalidade chegar a um valor

alternativo mas tao-sé verificar se:

— O relatério da avaliagdo faz uma abordagem completa das circunstincias
que enquadram e caracterizam a propriedade em questdao e a transaciao

que se perspetiva e que deu origem ao pedido de avaliagio;

— Se os usos e utlizacdes considerados correspondem as reais
potencialidades de desenvolvimento da propriedade, tendo em vista a

melhor e mais rentavel utiliza¢io;



— Se a informacdo de base recolhida é apropriada, suficiente e fidvel pra

suportar as concluses delas retiradas; observar os comportamentos;

— Se a area de mercado tomada como referéncia ¢ suficiente e ajustada

para validar a utilizacdo do método comparativo;

— Se os objetivos que informam o relatério e que ele prossegue

correspondem ao pedido do cliente;

— Se os calculos estio corretos. (ibid.)

O autor real¢a ainda que o auditor e o perito avaliador tém obrigacdes deontologicas

idénticas de confidencialidade, rigor, objetividade e independéncia.
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5. Estudo empirico

De forma a atingir os objetivos propostos e averiguar a pertinéncia da revisio
bibliografica e validade das reflexdes por nés expressas, passamos a apresentar o estudo

empirico realizado.

5.1. Metodologia

O processo de constru¢ao do nosso estudo empirico é constituido pelas seguintes duas
fases complementares embora distintas: uma primeira dedicada a analise dos R&C das
entidades integrantes da amostra e, outra, posterior, de forma a complementar a primeira,
referente a apreciagao dos resultados de um questionario dirigido exclusivamente a um
grupo restrito de utilizadores e interessados nas matérias em apreco, constituido
exclusivamente por alunos do quarto e quinto mestrado em auditoria no Instituto
Superior de Contabilidade e Administragao de Lisboa (ISCAL) e docentes do referido
instituto, inscritos na OROC. Por questoes de clareza e conveniéncia optamos por tratar

separadamente as fases supra identificadas.

Dos diferentes procedimentos validos para obten¢ao dos dados para a analise, optamos
pela recolha de dados pré-existentes, do R&C, por este, segundo Quivy & Campenhoudt
(2008: 187-205), entre outras utilidades, ser particularmente adequado na analise da
mudanga nas organizagdes. Segundo os autores, a recolha de dados pré-existentes, dados
secundatios e/ou dados documentais, economiza recursos canalizando-os para a anilise
propriamente dita, permite evitar o recurso a sondagens e inquéritos por questionario,
que, sendo cada vez mais frequentes, podem acabar por aborrecer o destinatirio. O
procedimento valoriza um suporte documental impar face ao atual desenvolvimento das
técnicas de recolha, de organizacio e de transmissao de dados. Os seus principais
desafios prendem-se com questoes de confidencialidade e de credibilidade dos dados

obtidos.

Apesar de, a partida, estarmos cientes das dificuldades de obtengao de respostas por via
de questionarios, em nossa opinido, trata-se da melhor forma, ao nosso alcance, de
enriquecer o presente estudo. Assim, elaboramos um questionario cuja recolha de dados
recaiu num grupo restrito de alunos e professores do ISCAL, interessados na tematica e
potenciais utilizadores da informac¢iao financeira. A escolha da populacao-alvo foi

pensada de forma a evitar a consulta aos intervenientes diretos do processo de



preparagao, apresentacao e auditoria das contas em apreciacao, facto que, em nossa

opinido poderia condicionar a resposta a0 questionario.

No tratamento dos dados recolhidos, através do R&C e do questionario, privilegiaremos
a abordagem quantitativa, dado que esta, segundo Oliveira (2008: 406) distingue-se da
abordagem qualitativa, por estar voltada para dados mensuraveis, por meio da utilizagdo
de recursos e técnicas estatisticas enquanto a segunda mais voltada para o ambito social,
caracterizando-se por abordagens complexas relacionadas com problemas sécio-
politicos, econémicos, culturais, educacionais e peculiaridades nio quantificaveis.
Segundo a autora, os dois tipos de abordagem nao siao excludentes e para melhor analise

da tematica, a pesquisa qualitativa pode recorrer a dados quantitativos e vice-versa.

5.2. Selecdo e caracterizagao da amostra

A populagio de investidores na area dos centros comerciais consta do anuario dos
centros comerciais emitido pela APCC (2011: 41-43). A Tabela 5.1 apresenta o nimero

de centros, lojas e ABL por investidor.

Tabela 5.1. — Identificagdo da populagao: player, centros, lojas e ABL

Investidor Centros Lojas ABL (m2)
Sietra Fund/Sietra Portugal Fund/Sonae Sierra/Outros 19 2.166 628.883
Sierra Fund/ING Real Estate 3 649 180.786
Sonae Retail Properties 5 112 44,798
Chamartin Imobilidria 9 682 166.769
Chamartin/ING Real Estate 1 282 122.000
ING Real Estate e Continente 1 148 48.000
ING Real Estate 2 167 37.190
Klépierre 6 479 214.210
CRI — Commerz Real 5 590 197.601
Mundicenter 6 810 160.680
Mundicenter e Outros 1 163 34.479
Immochan/Auchan e Auchan/CG Malls 8 331 155.216
British Land 5 87 105.960
Inter Tkea Centre Group 1 210 102.000
Movida Visabeira 1 152 73.500
Carlyle Group 1 153 73.215
MDC 1 182 57.508
Bouygues/Multi Development 1 134 48.000
FDO Imobiliaria 3 213 47.886
Rockspring 2 185 35.219
Grupo Mateus e Outros 2 12 12.094
Imoretalho 3 45 8.425
Outros 3 259 44.490

Fonte: adaptado de APCC (2011: 41 ¢ 43)
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Apbs circunscrito o campo de analise com a identificagao da populagao, deparamo-nos
com trés possiveis cenarios: incidir a investigagao sobre a totalidade da populagio, limitar
a analise a uma amostra representativa dessa popula¢iao, ou optar pela férmula mais
frequente, segundo Quivy & Campenhoudt (2008: 160-162), estudando apenas algumas
componentes mais tipicas, ainda que ndo estritamente representativas, da populacio
apresentada. Segundo os autores, a escolha ¢é bastante tedrica visto que, na maioria das
vezes, uma das solugoes se impoe naturalmente em funcao dos objetivos da investigacao.
Assim, a nossa opgao pela terceira via prende-se naturalmente com os objetivos definidos
a priori. Importa referir que, pelo facto de os elementos da populagao (investidores na
area dos centros comerciais) ndo terem sido selecionados de modo aleatério, de forma
que cada um tenha uma probabilidade real de ser incluido na amostra (amostragem nao
probabilistica ou nao aleatéria), os resultados do estudo obtidos através da amostra (8

principais investidores) ndo podem ser extrapolados a populagio.

Relativamente a dimensdo da amostra, Barafiano (2004: 806) refere que esta depende de
uma série de fatores, nomeadamente do numero de grupos e subgrupos a analisar, do
nivel de precisio e do grau de confianga pretendidos para os resultados, do custo de
obtenciao da amostra e do or¢amento disponivel e da variabilidade da caracteristica a
estudar na populagdo. A autora da uma clara orientagao sobre o assunto, referindo que
quando os elementos da populacio tém comportamentos similares, a dimensao da
amostra pode ser pequena, para uma populacao muito heterogénea, a amostra devera ser
maior. Concluindo, nao existe uma dimensdao 6tima: Uma amostra demasiado grande
pode implicar desperdicio de recursos e uma muito pequena pode diminuir a
credibilidade dos resultados. A este propésito, importa referir que o critério por nos
escolhido para a selegio da amostra no caso dos investidores foi a ABL> 100.000m2 e
centros> =5, por deste, em nossa opinidao, resultar no grupo dos principais investidores
de centros comerciais em Portugal. Assim, a amostra é constituida pelas seguintes oito
entidades: Sonae Sierra, Chamartin, ING Real Estate, Klépierre, CRI — Commerz Real,
Mundicenter, Auchan e British Land. Relativamente ao questionario, podemos referir
que o mesmo foi remetido e as respostas obtidas entre os dias 17 e 21 de Setembro, por
correio eletrénico, nos casos dos alunos do quarto mestrado e dos docentes e,
pessoalmente, nos dias 16, 18 e 20, no periodo de aulas dos alunos do quinto mestrado.
Dos 26 contactos estabelecidos com os colegas do quarto mestrado, foram obtidas 15
respostas. Dos 6 professores que constituem a populagdo em causa obtivemos 3

respostas. Todos os alunos do quinto mestrado, presentes nas aulas nos dias indicados,



responderam ao questionario, tendo sido obtidas 23 respostas. Assim, sio 41 as respostas
obtidas no total. Todos os questionarios de resposta foram considerados validos embora
algumas questdes pontuais nao tenham sido consideradas por falta de resposta ou

resposta nao conforme com o pretendido.

Apresenta-se de seguida uma breve caracterizacio da nossa amostra referente aos

principais investidores na area dos centros comerciais:

Sonae Sierra:

A Sonae Sierra, SGPS® S.A”, com sede na Maia, é cotada e empresa-mae de um universo
alargado de empresas cujos negbcios abarcam as areas de investimento, gestio e
promogao de centros comerciais. Incorporada em Portugal em 1989, a Sonae Sierra é
detida em 50% pela Sonae SGPS (Portugal), e em 50% pela Grosvenor (Reino Unido).
Opera em Portugal, no Brasil, Espanha, Grécia, Alemanha, Italia, Roménia, Colombia e
Holanda. Entre outros, o seu portfolio nacional é constituido pelo Arrabida Shopping,
Cascais Shopping, Colombo, Gaia Shopping, Norte Shopping e Vasco da Gama. Os R&C sio

disponibilizados através do sité.

Chamartin:

A Chamartin Imobiliaria SGPS S.A. ¢ a holding de um grupo de empresas que opera na
area imobiliaria com sede em Lisboa. Resultou da alteracao de denominacio social da
Amorim Imobiliaria SGPS S.A. em Marco de 2007. Do seu portfilio faz parte a: insignia
«Dolce Vitan: Tejo, Douro, Porto, Coimbra, Ovar, Miraflores, Funchal, Monumental
(Saldanha), Picoas Plaza, Central Park. Dado que os R&C nao se encontram disponiveis
no site da entidade e, perante a recusa da entidade em fornece-los, avancamos para o
pedido das contas através do Portal da Empresa’. Numa primeira consulta por
Chamartin obtivemos oito resultados: Destes, solicitamos o acesso as contas referentes as
duas entidades que nos suscitaram davidas: Chamartin Imobiliaria SGPS S.A.
(507886739) e Chamartin Real Estate SGPS S.A. (508349958). A analise recaiu na
primeira dado que a segunda permanece inativa desde a sua constituicao em 2008. Apos

verificagdo das contas obtidas, constatamos que se trata de informagdo de baixa

¢ Sociedade Gestora de ParticipacSes Sociais

7 Sociedade Anénima

8 http:/ /www.sonaesierta.com/en-gh/presstoom/repotts.aspx.

? https:/ /www.portaldaempresa.pt/ CVE/ies/ElaborarPedido.aspx
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qualidade e insuficiente e que, até a data, as contas referente ao exercicio de 2011 nao se
encontram disponiveis. De referir ainda que foram efetuados diversos contactos (via mail
e telefone), inclusive agendada uma reuniao, a pedido da entidade, adiada minutos antes
da hora marcada para data incerta. O contacto da Chamartin, no sentido de reagendar a
reunido entretanto desmarcada para meados do més de Setembro pareceu-nos
desnecessario e despropositado face a aproximacao da data de entrega da dissertagao a 30
de Setembro. Assim, depois de analisados os documentos obtidos, optamos pela
exclusio da Chamartin da maioria das analises efetuadas com as seguintes justificagoes: (i)
O plano oficial de contabilidade (POC), referencial nacional adotado em 2009 nao
contempla a rubrica das propriedades de investimento; (i) apesar da adogio do

referencial internacional em 2010, a Chamartin nao apresenta nas suas contas individuais,

a que tivemos acesso, a rubrica relativa as propriedades de investimento; (iii) o R&C de

2011 ainda nao se encontrava disponivel através do portal da empresa.

ING Groep N.V. / ING Real Estate:

O Internationale Nederlanden Groep, com sede na Holanda, foi fundado em 1991 por
fusdao entre a seguradora Nationale-Nederlanden e o NMB Postbank Group. No mesmo

ano o grupo adotou o nome ING Groep N.V."

A ING Real Estate ¢ um dos segmentos operacionais do grupo (R&C, 2011: 199, 200),
doravante ING Group, sediado em Amesterdio, Holanda, e cotado na bolsa de Nova
York. O portfilio’" do grupo inclui o Dolce Vita Tejo, Vasco da Gama, Colombo, Via
Catarina, Férum Aveiro, e Férum Viseu. A excecao do ultimo, em parceria com o Sierra

Fund e 2 Chamartin. Os R&C do grupo encontram-se disponiveis no site'”’.

Kliépierre

A Klepierre S.A. esta sedeada em Paris, Franga, e estd cotada na Euronext Paris. O
Grupo ¢ constituido por sete segmentos operacionais dos quais fazem parte os cinco
seguintes de centros comerciais: (i) Franca e Bélgica; (ii) Escandinavia; (i) Italia e Grécia;
(iv) Ibéria: Espanha e Portugal; e (v) Central Europe. Os restantes dois segmentos

operacionais sao as unidades de retalho e os edificios de escritorios. Apesar da existéncia

10 http:/ /www.ing.com/Our-Company/About-us/History-of-ING.htm

" http:/ /www.ingcommercialbanking.com/eCache/ENG/20/956.html

http:/ /www.apce.pt/centros/ centro.aspxrid=63)

12 http:/ /www.ing.com/Out-Company/About-us/ Annual-Reports/Archive-Annual-Reports.htm
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da Klépierre Portugal S.A., optamos pela analise do grupo dado que as contas desta
sociedade ndo se encontram disponiveis no siZe e pela experiéncia obtida por via do
RNPC. De referir ainda que o BNP Paribas detém 50,91% da Klépierre SA. (R&C, 2011:
221) O portfolio nacional é constituido pelo Aqua Portimao (Algarve), Parque Nascente
(Gondomar - Porto), Minho Center (Braga), Gaia Center, Loures e Telheiras. (R&C,
2011: 114). A entidade disponibiliza dos R&C através do site”.

Commerzbank Group/CRI — Commerz Real:

O Commerz Real Investmentgesellschaft mbH (CRI) pertence ao perimetro de
consolidacio do Commerzbank AG, (R&C , 2011: 325, 2010: 327) cotado na bolsa
alema. O principal portfolio do grupo compreende o Férum Algarve e Armazéns do
Chiado'". Apesar de noticias recentes darem conta da venda do Almada Férum e do
Férum Montijo em 2012, aquando da selecao da amostra, os referidos centros
pertenciam ao grupo e este cumpria o requisito referente ao numero de centros detidos,
conforme indicagdo do anuario de 2011 da APCC. Os R&C do grupo sio

disponibilizados no respetivo site”.

Mundicentetr:

O Grupo Mundicenter é composto, para além da empresa-mae - Mundicenter, SGPS,
S.A. - por um conjunto de 11 empresas, cujas actividades se distribuem por 4 grandes
areas de negodcio: (i) centros comerciais e parques de estacionamento; (ii) escritorios e
outros espagos terciarios; (iii) consultoria e servigos; e (iv) servicos de assisténcia e
manutengao. (R&C, 2011: 18) O portfilio do grupo é composto por: Amoreiras Shopping,
Arena Shopping, Braga Parque, Campus S. Jodo, Oeiras Parque, Spacio e Odivelas Parque.
R&C (2011: 5) Os R&C foram prontamente cedidos, via mail, quando solicitados em
Maio de 2012.

Immochan/Auchan:

13 http:/ /www.klepierte.com/majic/pageSetrver/0b060600wl/en/Rapports-2011.html

4 http:/ /www.apcc.pt/centros/

13http:/ /annualreport2009.commerzbank.com/commerzbank/annual /2009/gb/English/pdf/2009_Annu
al_Report_final.pdf.
http://annualreport2010.commerzbank.com/commerzbank/annual/2010/gb/English/pdf/annualteport2
010.pdf

httpf: / /www.commerzbank.de/media/en/aktionaere/service/archive /konzern/2012/GB_Konzern_2011
pdf
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O Groupe Auchan, holding do Auchan Group ¢ uma S.A. francesa. O Auchan Group,
doravante Auchan, encontra-se organizado a volta das seguintes quatro areas principais:
hipermercados, supermercados, gestao de propriedades (Immochan) e banca (Banque
Accord). No final de 2011 o grupo operava num total de 616 hipermercados e 759
supermercados. A Immochan e suas subsidiarias geriam 320 centros comerciais em 12
paises, dos quais 291 préprios ou locados e 29 sob contratos de gestao. R&C (2011:3 e
14) Do portfilio” nacional fazem parte o Alegro Alfragide, Alegro Castelo Branco, e
Jumbo/Pao de Agtcar de Alverca, Cascais, Canidelo e S. Tirso. O grupo disponibiliza os
R&C no site””.

British Land:

A British Land é uma entidade especializada na area do imobilidrio e propriedades de
investimento. Esta sedeada em Londres e cotada na London Stock Exchange. As duas
grandes diferengas entre esta e as restantes entidades da amostra é que os exercicios nao
correspondem a anos civis, o grupo reporta de Marco a Marco e as DF siao preparadas
em libras e nio em euros. O portfolio” nacional é constituido pelos Rezail Park de Aveiro,
Portimao, Lima (Viana do Castelo), Santarém e Sintra. A entidade disponibiliza os R&C

. . . . ‘1()
no seu site institucional .

Conforme se pode constatar, a amostra abarca investidores de diversa origem e
dimensao, alguns presentes em variados mercados internacionais e cotados em bolsas
nacional e internacional. Apesar da atuacao de algumas das referidas entidades em
diversas areas de negdcio, importa salientar que o nosso especial interesse recai sobre as

respetivas propriedades de investimento.

5.3. Analise dos relatorios e contas

Tendo por base os R&C das entidades integrantes da amostra, principais investidores na
area dos centros comerciais, passamos a recolha dos dados divulgados através das DF,
focando a nossa atengao no balango, na demonstragao de resultados e no anexo e, por

outro lado na CLC, documentos que, a partida, nos parecem melhor concorrer para a

16 http:/ /www.immochan.com/implantations-region.asp?’IdRegion=21

17 http:/ /www.groupe-auchan.com/

18 http:/ /www.btitishland.com/index.asp?pageid=670&seatch=true#results
19 http:/ /www.btitishland.com/644-our-reports
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analise que pretendemos realizar. Dada a impossibilidade de acesso as contas individuais
das entidades especializadas em investimentos imobilidrios, por ndo existir
obrigatoriedade de divulgacio das mesmas, serdo analisadas as contas consolidadas dos

grupos apresentados.

A Tabela 5.2. evidencia os elementos recolhidos por documento de presta¢do de contas.

Tabela 5.2. — Dados recolhidos por documento de prestaciao de contas

R&C Principais Dados Recolhidos

Ativo total, propriedades de investimento e propriedades de investimento
em desenvolvimento.

Demonstracao | RLE, deprecia¢des e imparidades, variagdo do justo valor.

de Resultados

Balanco

Referencial utilizado, modelo de mensuracio das propriedades de
investimento, consultora(s) responsaveis pelas avaliagbes e metodologias

Anexo P C . .
adotadas, rubrica correspondente a variagdo do justo valor das propriedades
de investimento.

CLC Auditor/firma de auditoria e tipo de certificacio.

Uma vez recolhidos os dados, procuramos dar resposta aos objetivos tragados a prior.
Recordando-os, passam por avaliar a comparabilidade da informacao financeira face a
opgao permitida quanto as bases de mensuracao e as implicagoes decorrentes da opgao
pelo justo valor e o risco de auditoria. Esperamos com o estudo contribuir por um lado
na identificagao de situagdes que dificultam a comparabilidade da informagao financeira
resultante da opgao normativa quanto aos modelos de mensuragao e, por outro lado, na
mitigacao das situaces potenciadoras do risco de auditoria face a op¢ao pela mensuracao
ao justo valor. Assim, e conforme referido na introdugdo, aspiramos a um aumento da
qualidade do relato financeiro para a tomada de melhores decisGes por parte dos seus
destinatarios, nomeadamente diversos investidores, atuais e potenciais, na area dos
centros comerciais, peritos avaliadores e auditores e a comunidade académica interessada

nestas matérias.

A Tabela 5.3 apresenta os dados empiricos obtidos através dos R&C. Passamos de
seguida a sua interpretagao, procurando dar reposta aos objetivos da investigacao.
Efetuaremos, sempre que oportuno, sinteses e comentarios criticos sobre a tematica,

procurando relaciona-la, tanto quanto possivel, com o enquadramento teérico realizado.
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Tabela 5.3 — Dados empiricos

- Modelo Divulgacio Ano Ativo Propriedades de Propriedades RLE Depreciagio e Varia¢do do
o Referencial Mensuragdo | (justo valor) Total Investimento em Curso Imparidade justo valor
2009 4.005.500 3.354.126 239.694 (159.908) — (285.500)
Sonae Sierra IFRS Justo valor — 2010 3.833.086 3.363.755 203.541 33.987 — 20.889
2011 3.826.964 3.104.769 256.536 34.524 — (37.153)
POC (2009), 2009 446.653 Rubrica das propriedades de (9.008) | Rubrica das propriedades de
Chamartin IFRS (2010) - - 2010 434.562 investimento nio apresentada (9.092) | investimento ndo apresentada
2011 R&C nao disponivel
2009 1.163.643.000 3.638.000 — (1.053.000) — (713.000)
ING Group IFRS Justo valor — 2010 1.247.005.000 1900.000 — 3.325.000 — (98.000)
2011 1.279.228.000 1.670.000 — 5.853.000 — (19.000)
2009 12.517.345 10.708.293 791.458 207.678 369 142 —
Klépietre IFRS Custo Sim 2010 12 773 728 10.879.023 795.600 182.441 407.848 —
2011 13.007.373 11.064.739 748.084 197.777 304.671 —
2009 844.103.000 1.279.000 — (4.633.000) — (176.000)
CRI IFRS Justo valor — 2010 754.299.000 1.192.000 — 1.489.000 — (278.000)
2011 661.763.000 808.000 — 747.000 — (409.000)
SNC (POC 2009 402.380 29.926 — 14.265 | Sem dados (POC) —
Mundicenter | teexpresso em Custo Nio 1010 402.461 29.035 — 17.214 1.180 —
2009) 2011 402.038 27.859 - 18.163 1.182 -
2009 26.491.000 2.781.000 36.000 696.000 163.000 —
Auchan IFRS Custo Sim 2010 26.987.000 2.996.000 69.000 742.000 170.000 —
2011 28.479.000 3.103.000 73.000 857.000 177.000 —
2009 7.579.000 5.436.000 358.000 (3.881.00) — (2.994.000)
British Land Justo valor — 2010 6.398.000 4.126.000 — 1.140.000 — 530.000
2011 7.260.000 4.752.000 — 840.000 — 297.000

Fonte: Respetivos R&C 2009-2011

(€ milhares, exce¢do da British Land: £ milhares)20

20A taxa de cambio /£/€ era a 31-03-2009: 1,07434; a 31-10-2010: 1,1236 e a 31-03-2011: 1,13165. (http://pt.exchange-rates.org/HistoricalRates/E/GBP/)




5.3.1. Bases de mensuracgido e comparabilidade da informagiao

Sdo varios os apontamentos que podemos retirar quer da informac¢ao dada pela tabela
apresentada quer da informacao geral constante dos R&C em analise. Um deles permite-
nos identificar que apenas uma das sete entidades em estudo nio passou ainda a adotar o
referencial internacional na preparacio e apresentacao da informagido financeira - a
Mundicenter. Tal facto demonstra de forma inequivoca o trilho das entidades no

caminho da harmonizaciao contabilistica internacional.

Por outro lado, a Tabela 5.4 resume a opcdo das entidades quanto ao modelo de

mensuracao das propriedades de investimento.

Tabela 5.4. — Opcio dos elementos da amostra: Custo historico vs. Justo valor

Custo Historico Justo Valor
o Klépierre e Sonae Sierra
e Mundicenter e ING Group
e Auchan e CRI
e British Land

Os dados realcam a inexisténcia de unanimidade quanto ao modelo de mensuragao,
estando em linha com a revisio bibliografica, ao aponta parar a nio existéncia de
consenso nesta matéria. Por outro lado, confrontando a exposiciao tedrica sobre a
classificagdo do sistema legal em dois grandes grupos (Tabela 2.4.) com a sintese dos
dados empiricos apresentados, verificamos que as trés entidades que optam pela
mensuragao ao custo tém origem em paises de raiz continental. No entanto, a Klepierre,
cotada, vai mais além da simples divulgacdo do justo valor, ao elaborar um conjunto
completo de DF pré-forma ao justo valor (assunto a retomar mais a frente). Importa
ainda referir que as entidades que optam pelo justo valor sio todas cotadas embora a
Sonae Sierra e a CRI tenham origem em paises de raiz continental, o ING Group, ¢ a
British Land, originarias de pafses de raiz anglo-saxoénica. Tal facto vai de encontro a
conclusiao de Alexander & Nobes (2004:86) que apontam para a mescla de sistemas de
alguns paises no inicio dos anos 90 face a op¢ao de reporte das grandes empresas
segundo as normas internacionais. Com efeito, verificamos que as entidades de maiores

recursos econémicos e cotadas em bolsa tendem a optar pela mensuragdo ao justo valor

2l A Chamartin foi propositadamente excluida da analise por falta de dados.



independentemente da sua raiz, continental ou anglo-saxénica, em nossa opiniao numa

tentativa de redugao de custos face a sua presen¢a em diversos mercados.

Outra evidéncia dos dados recolhidos estd no cumprimento das exigéncias normativas
em matéria de divulgacao do justo valor quando a opgao recai no modelo do custo, cuja

sintese ¢ apresentada na Tabela 5.5.”

Tabela 5.5. — Opc¢ao pelo custo histérico e divulgacao do justo valor

Opgao pelo Custo Historico Divulgagéo do justo valor?
Klépierre Sim
Mundicenter Nio
Auchan Sim

Pela positiva destacamos a Klépierre por apresentar no anexo dois motivos para a opgao
pelo custo e adicionalmente um conjunto de DF pro-forma elaborado segundo o modelo
alternativo, justo valor, (R&C 2009: 159 e 2010: 142). Passamos a citar a justificacdo

apresentada pela Klépierre:

The Supervisory Board meeting of May 26, 2004 voted that Klépierre should adopt the LAS
40 cost model. There were two fkey issues bebind this decision: the first was the need to
maintain consistency between the accounting methods used by Klépierre and its majority
shareholder, which has adopted the cost accounting method; the second was the intrinsic merits
of the cost method, which include a clearer understanding of actual performance unaffected by
variations in net asset value, at the same time as appending the pro forma financial data for

investment property on the basis of the fair value model.

Pela negativa o destaque vai para a Mundicenter por nao divulgar o justo valor, limitando
de certa forma, andlises comparativas entre investidores/concorrentes e,
consequentemente, originando uma perda de utilidade da informagao para tomada de
decisio. Em 2009 o referencial contabilistico nacional utilizado pela Mundicenter nio
previa a figura da propriedade de investimento, em 2010, com a adogao do SNC, a
Mundicenter apresenta, na sua nota 8 referente as propriedades de investimento, uma
justificagdo para sua nao divulga¢ao do justo valor (R&C 2010: 31) e em 2011, mantém a

nao divulgacao do justo valor ndo apresentando qualquer justificaciao na ja referida nota

8. (R&C 2011: 206). Seguidamente apresenta-se a justificacio dada no exercicio de 2010:

22 A Chamartin foi propositadamente excluida da analise por falta de dados.
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Para efeitos do disposto na alinea €) do paragrafo 79 da NCRF 11, dado que
ndo foi possivel obter tempestivamente relatérios de avaliagio mais atualizados,
suscetiveis de apurar o justo valor dos bens registados em Propriedades de
Investimento, o Conselho de Administra¢ao declara que, no seu entendimento,
este ndo € inferior aos montantes pelos quais 0s mesmos se encontram
registados pois, com efeito, trata-se de um imével situado numa zona nobre da
cidade, com constru¢do de elevada qualidade, constituindo um edificio de

referéncia.

De referir que a citada alinea e) do {79 da NCRF 11, exige, nos casos em que nao existe
possibilidade de relatar o justo valor, uma descri¢ao da propriedade de investimento, a
razdo pela qual o justo valor nao pode ser determinado com fiabilidade e, se possivel, o
intervalo de estimativas dentro do qual seja altamente provavel que o justo valor venha a

recait.

A titulo de resumo relativamente a op¢ao normativa e comparabilidade da informagao,
cabe-nos destacar algumas diferencas pontuais existentes na preparagao e divulgacio da
informacgao financeira, embora nio visiveis na exposi¢io efetuada, nomeadamente a
moeda e lingua do relato, periodo dos exercicios econémicos, formatagao, em milhares
ou milhoes de euros e utilizagdao diferente dos pontos e virgulas na separagao das casas
decimais e a numeragdo das notas do anexo. Num outro nivel estdo as regras e
regulamentos exigidos na preparagdo e apresentacio da informacgio e entrando num
campo mais profundo, podemos detetar diferencas relacionadas com a subjetividade
inerente ao justo valor. A Tabela 5.6 resume as principais diferengas encontradas no

relato financeiro das entidades em analise.

Tabela 5.6. — Principais diferencas no relato financeiro e impacto na comparabilidade

Impacto Diferengas

Culturais Terminologia, lingua adotada (inglés ou portugués), periodo
do relato (ano civil ou fecho em Marco), formatacdo
numérica - casas decimais apresentadas e respetivos
separadores (unidades, milhares ou milhdes/ pontos ou
virgulas), moeda (euro ou libra), numeragdo das notas do
anexo.

Sem Impacto

Normativas | Custo histérico versus justo valor e respetivas exigéncias de
relato.

Opgao pelo justo valor face a subjetividade do modelo (reduzida
Com Impacto probabilidade de existitem duas avaliagbes idénticas para determinado
bem) e oportunidade para a manipulacio de resultados.
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Da exposi¢io podemos inferir que, a comparabilidade da informagao financeira pode
levantar algumas duvidas, dependendo da profundidade com que o tema é tratado.
Apesar das diferencas culturais existentes, varias realidades podem continuar a ser
comparadas. Contudo, exige-se o cumprimento das normas e regulamentos por parte de
quem prepara e apresenta a informagdo e algum conhecimento e atengdo por parte dos
seus utilizadores. Assim, defendemos um maior incentivo ao cumprimento normativo em
matéria de divulgacio, nomeadamente por via da qualificacao da opiniao e/ou enfases no
parecer do auditor sempre que a opg¢ao recaia no modelo do custo e o justo valor nio
seja divulgado, atendendo as asser¢des sobre apresentagao e divulgacao, designadamente
quanto a ocorréncia e direitos e obrigacoes, plenitude, classificacdo e compreensibilidade
e rigor e valorizagao (Tabela 4.2) e as exigéncias da ISA 540 no que se refere as

divulgacdes.

Nao obstante as divulgacoes exigidas pelo normativo, o nivel 3 da hierarquia do justo
valor revela sérias preocupagdes no que se refere a comparabilidade da informagao dado
que, dificilmente podem existir duas avaliagoes idénticas para um determinado bem, seja
pela subjetividade inerente a avaliagio, o proprio avaliador ou as caracteristicas
particulares das propriedades de investimento. Sobre a questio achamos pertinente
sugerir um regulamento proprio para as propriedades de investimento a semelhanga do
regulamento da CMVM para os fundos de investimento ou a extensio do referido
regulamento para todos os casos em que seja exigida a avaliacio de propriedades e a
exigéncia de avaliadores especializados, registados na CMVM, RICS ou IVSC para
avaliacio das referidas propriedades, como forma de reduzir tanto quanto possivel a

subjetividade das avaliagoes e o risco, designadamente o de auditoria.
5.3.2. Implicagdes da mensuragido ao justo valor e risco de auditoria

Numa sintese do enquadramento tedrico constatamos que, na redugao da exposicao ao
risco, o auditor deve, entre outros procedimentos a adotar, obter conhecimento
adequado do negocio, planear adequadamente o seu trabalho, avaliar o risco e obter
prova suficiente e apropriada. Nesse sentido, o conhecimento das entidades integrantes
da nossa amostra passa, entre outros fatores, por identificar que pertencem a um grupo
restrito dos principais investidores na area dos centros comerciais, o referencial utilizado
na prepara¢ao das suas contas, o modelo de mensura¢io das propriedades de
investimento e grau de cumprimento das respetivas divulgagoes — matérias postas em

evidéncia em pontos anteriores — como as que de seguida passamos a expor.
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A Tabela 5.7% apresenta o racio referente a0 peso das propriedades de investimento

sobre o ativo total da entidade.

Tabela 5.7 — Peso das propriedades de investimento no ativo total

Investidor Modelo de Mensuragio Ano Peso das Propriedades de Investimento
no Ativo Total
2009 89,72%
Sonae Sierra Justo valor 2010 90,46%
2011 87,83%
2009 0,31%
ING Group Justo valor 2010 0,15%
2011 0,13%
2009 91,87%
Klépierre Custo 2010 91,39%
2011 90,82%
2009 0,15%
CRI Justo valor 2010 0,16%
2011 0,122%
2009 7,44%
Mundicenter Custo 1010 7,21%
2011 6,93%
1010 10,63%
Auchan Custo 2011 11,36%
2011 11,15%
2009 76,45%
British Land Justo valor 2010 64,49%
2011 65,45%

Dos dados apresentados, podemos identificar entidades cujo core business passa pelas
propriedades de investimento — Sonae Sierra, Klépierre e British Land. Nestas entidades
as propriedades de investimento representam, em média, respetivamente 89%, 91% e
69% do total do seu ativo. O ING Group, CRI e Auchan apresentam carteiras muito
variadas de ativos, sendo o peso das suas propriedades de investimento reduzidas, apesar
de estas ocuparem lugar de destaque nos investimentos na area dos centros comerciais
em Portugal. Relativamente ao peso apresentado pela Mundicenter, detetamos que, a
excecdao do reconhecimento como propriedade de investimento do Edificio Amoreiras

Square, esta apresenta nos seus R&C (2010: 24 e 2011: 19) uma opcdo pela ndo aplicacio

da NCRF 11 com a seguinte justificagao:

Detendo a Mundicenter SGPS a totalidade da participagio nas empresas
Amoreiras Center, Liscenter, Vila Oeiras, Multiusos (via Amoreiras Center) e

Mundicenter II, com a consequente consolidagio integral das suas contas; e

23 A Chamartin foi propositadamente excluida da analise por falta de dados.
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tendo por objetivo permitir a comparabilidade e a desagregacdo uniforme das
contas consolidadas relativamente as contas das subsididrias, essas empresas
optaram por aplicar, nas suas contas individuais, a NCRF 7 — Ativos Fixos

Tangiveis, em detrimento da NCRF 11 — Propriedades de Investimento.

Na perspetiva do Grupo Mundicenter, os iméveis detidos por essas empresas
nao se qualificam como propriedades de investimento, dado estarem
arrendados a outra empresa do Grupo — Mundicenter II — configurando-se

como “propriedades ocupadas pelo dono”.

Sobre o assunto achamos pertinente realcar que as normas nao permitem opcoes

relativamente a aplicacio da NCRF 7 ¢ NCRF 11, contudo, conforme abordado na

revisdio da literatura, podem existir algumas dificuldades de reconhecimento de
determinados ativos pela dificuldade que apresentam na classificagdio como activo fixo
tangivel e propriedades de investimento. Por outro lado, a norma parece-nos

suficientemente clara quando refere que:

Em alguns casos, uma entidade possui propriedade que esta locada a, e ocupada
pela, sua empresa mie ou por uma outra subsididria. A propriedade ndo se
qualifica como propriedade de investimento nas demonstra¢bes financeiras

consolidadas, porque a propriedade estd ocupada pelo dono na perspetiva do

grupo. Porém, da perspetiva da entidade que a possui, tal propriedade é

propriedade de investimento se satisfizer a definicdo do paragrafo 5. Por isso, o

locador trata a propriedade como investimento nas suas demonstracOes

financeiras individuais. (NCRF 11, {15)

Assim, apesar de estarmos a analisar as contas do grupo e nesta 6tica nao haver lugar a
classificagao como propriedades de investimento dado as referidas propriedades estarem
arrendadas a outra empresa grupo, o argumento evocado para a niao aplicacio da

NCRF11 nas contas individuais nao esta em conformidade com o normativo.

Continuando com a leitura dos dados do R&C, a Tabela 5.8%* apresenta o RLE e os
valores das depreciagoes e imparidades (modelo do custo) e a variagao do justo valor de
forma a podermos verificar os impactos da ado¢ao do modelo no resultado das

entidades.

24 A Chamartin foi propositadamente excluida da analise por falta de dados.
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Tabela 5.8 — Resultado: depreciagao e imparidade versus variagiao do justo valor

Modelo de Ano RLE Depreciagao e Variagao do
Investidor
Mensuragio Imparidade justo valor
2009 (159.908) — (285.500)
Sonae Sierra Justo valor 2010 33.987 — 20.889
2011 34.524 — (37.153)
2009 (1.053.000) — (713.000)
ING Group Justo valor 2010 3.325.000 — (98.000)
2011 5.853.000 — (19.000)
2009 207.678 369 142 -
Klépietre Custo 2010 182.441 407.848 -
2011 197.777 304.671 -
2009 (4.633.000) - (176.000)
CRI Justo valor 2010 1.489.000 - (278.000)
2011 747.000 - (409.000)
2009 14.265 | Sem dados (POC) -
Mundicenter Custo 2010 17.214 1.180 -
2011 18.163 1.182 -
2009 696.000 163.000 -
Auchan Custo 2010 742.000 170.000 -
2011 857.000 177.000 -
2009 (3.881.00) — (2.994.000)
British Land Justo valor 2010 1.140.000 — 530.000
2011 840.000 — 297.000
Fonte: Respetivos R&C 2009-2011 (€ milhares, exce¢do da British Land: £ milhares)

Os dados permitem constatar que, as variagoes do justo valor sio maioritariamente
negativas. Com efeito, nos trés exercicios das quatro entidades em analise, a variag¢do
apenas foi positiva em 2010 na Sonae Sierra e em 2010 e 2011 na British Land. Ao
contrario da rubrica das depreciagdes e imparidades que reduz sempre o resultado, o justo
valor pode implicar tanto o seu aumento como redu¢ao. Em nossa opiniao, as variacoes
do justo valor identificadas, reducbes e nao aumentos generalizados, nao sio conclusivas,
e até apontam para o oposto do que seria de esperar, quanto ao facto do justo valor poder
ser o culpado da crise, defendido por alguns autores citados na revisio bibliografica.
Contudo, facilmente nos apercebemos da oportunidade que o modelo encerra
relativamente 2 manipulagdo de resultados. Uma maior a rubrica da variagao do justo
valor podemos verificar que, a exce¢ao dos valores apresentados pela CRI, na sua maioria
sao variagoes muito acentuadas entre os exercicios apresentados. Efetivamente, conforme
ja referido, o justo valor pode ser posto em causa, nomeadamente pelos riscos que a
avaliacio da propriedade comporta face a consequente imprevisibilidade e instabilidade
dos mercados e o aumento significativo do grau de julgamento utilizado pelos

profissionais, desighadamente avaliadores e auditores.
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A nosso ver, é arriscado apresentar DF cujo resultado ¢ influenciado por uma tunica
avaliagdo a data do balango (NCRF 11: §40), obtida por um unico avaliador, que a norma
incentiva, mas nao obriga que se trate de uma entidade independente especializada
(NCRF11: §32). De realcar os critérios mais prudentes dos fundos de investimento
imobiliario, nomeadamente a avaliagdo por, pelo menos, dois peritos avaliadores
independentes, uma periodicidade minima de dois anos e sempre que ocorram
circunstancias suscetiveis de induzir alteragdes significativas no valor do imével (Decreto-
Lei n.° 60/2002: artigo 29.°), a utilizacio de pelo menos dois dos seguintes métodos de
avaliacdo: método comparativo, método do rendimento ou método do custo (artigo 16.°),
registo dos avaliadores e disponibilizagdio no size e incompatibilidades dos avaliadores
(artigo 22.°). Assim, reforcamos a defesa de um regulamento proprio para as propriedades
de investimento ou a extensio do regulamento da CMVM referente aos fundos de

investimento para todos os casos que exijam avaliacdes de imovelis.

O facto de a Klépierre optar pela preparagao e apresentacio das suas contas ao custo
histérico e, simultaneamente, divulgar demonstragdes pro-forma ao justo valor, é uma
oportunidade impar de explorar os impactos da op¢io dos modelos com dados «reaisy,
util no refor¢o de opinides e consideragdes anteriores. A Tabela 5.9. ilustra o impacto no

resultado da Klépierre por via da adogdo de ambos os modelos:

Tabela 5.9. — Impacto dos dois modelos de mensurac¢io no resultado da Klépierre

Modelo Ano Ativo Propriedades de RLE Depreciagao | Variagio do
Mensuragio Total investimento? e Imparidade justo valor
2009 | 12.517.345 11.499.751 | 207.678 369 142

Custo 2010 | 12773728 11 674.623 | 182.441 407.848
2011 | 13.007.373 11.812.823 | 197.777 304.671
2009 | 15.046.185 14.138.684 | (636.681) (1.208.631)
Justo valor | 2010 | 15.849.562 14.837.099 | 674.690 223.976
2011 | 16.965.442 15.843.231 | 981.255 644.764
Fonte: R&C 2009-2011 (€ milhares)

Os dados obtidos revelam, por um lado, que a aplicacio do modelo do justo valor
conduz sempre a um montante mais elevado das propriedades de investimento e, por
isso, do ativo total, por reconhecer ambas as variagdes, negativa (perda) e positiva

(ganho) ao contrario do modelo do custo, mais prudente, que contempla apenas o

% Inclui propriedades em curso
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reconhecimento das perdas. Por outro lado, relativamente ao RLE, os dados ja nao sio
tdo oObvios, contudo, ao longo dos exercicios, podemos salientar a consisténcia dos
valores apresentados em deprecia¢io e imparidade por oposi¢io a inconsisténcia dos
dados no que toca as variagoes do justo valor. Focalizando nos dados de 2009,
constatamos uma forte relacio entre a variacio do justo valor e o resultado, por
corresponder a Unica variagao e resultado negativos. Os dados permitem constatar os
efeitos resultantes da politica de mensuragdo quer na posicao financeira através do ativo

quer no desempenho da entidade por via do resultado.

A pertinéncia destas consideracGes estdo, entre outros fatores, relacionadas com a
subjetividade do modelo de mensura¢io ao justo valor e risco de auditoria, temas
abordados na revisao bibliografica oportunamente apresentada. Vimos que as formas de
reduzir o impacto da subjetividade inerente a aplicagao do modelo passam por recorrer a
entidades independentes especializadas na mensuragao das propriedades de investimento,
utilizar metodologias comumente aceites, divulgar o valor da avaliagio segundo uma
metodologia alternativa e pela auditoria as contas — formas que passamos evidenciar nas

trés seguintes tabelas, respetivos comentarios e opinioes.

Na tabela 5.10%°, apresentamos as notas referentes a propriedade de investimento onde se
> ap prop
pode identificar as principais metodologias utilizadas na avaliacio das propriedades de

investimento e respetivo avaliador quando identificado.

26 A Chamartin e a Mundicenter foram propositadamente excluidas da analise por falta de dados.

73



Tabela 5.10 — Metodologia da avaliacio dos elementos da amostra

Metodologia Utilizada na Avaliagdo

O justo valor de cada propriedade de investimento em explora¢do e em desenvolvimento
foi determinado através de avaliagio reportada a data de relato, efetuada por uma
entidade especializada independente (Cushman & Wakefield). A avaliacio destas
propriedades de investimento foi efetuada de acordo com os “Practice Statements” do
“RICS Appraisal and Valuation Manual” publicado pelo “The Royal Institution of Chartered
Surveyors” (“Red Book”), sedeado em Inglaterra. A metodologia adotada para calcular o
valor de mercado das propriedades de investimento envolve a preparacdo de projecdes
de ganhos e perdas a 10 anos de cada centro comercial adicionadas do valor residual, que
corresponde a uma perpetuidade calculada com base nos ganhos liquidos do 11° ano e
uma taxa de rendibilidade de mercado (“Exit yield” ou “cap rate”). Estas proje¢oes sao
depois descontadas para a data de avaliacio a uma taxa de desconto de mercado. As
projecdes nio siao previsdes do futuro mas apenas refletem a melhor estimativa do
avaliador quanto a atual visdo do mercado relativamente aos proveitos e custos futuros
de cada propriedade. A taxa de rendibilidade e a taxa de desconto sdo definidas de
acordo com o mercado de investimento local e institucional sendo a razoabilidade do
valor de mercado obtido de acordo com a metodologia acima, igualmente testado
também em termos da taxa de rendibilidade inicial, obtida com o rendimento liquido
estimado para o 1° ano das projec¢oes. Na avaliacio das propriedades de investimento, foi
igualmente tomado em conta algumas premissas que, de acordo com a classificacdo do
“Red Book”, sdo consideradas especiais, nomeadamente, em relagdo a centros comerciais
inaugurados recentemente, nos quais nao foram consideradas despesas de investimento
eventualmente ainda devidas, em virtude de esses montantes se encontrarem
devidamente acrescidos nas DF anexas. O justo valor das propriedades de investimento
em desenvolvimento, mensuradas pelo justo valor a data de relato, ¢ obtido descontando
a0 justo valor da propriedade a data de abertura, calculado através da metodologia acima
descrita, o investimento necessario para terminar a construgio e ponderado por uma taxa
de risco determinada pelo avaliador para a propriedade em causa. (R&C 2010: 34, R&C
2011: 3027)

Real estate investments are reported at fair value. The fair value of real estate investments is based on
regular appraisals by independent gualified values. The fair values are established using valnation
methods such as: comparable market transactions, capitalization of income methods or discounted cash
flow caleulations. The underlying assumption used in the valuation is that the properties are let or sold to
third parties based on the actual letting status. The discounted cash flow analyses and capitalization of
income method are based on calenlations of the future rental income in accordance with the terms in
existing leases and estimations of the rental values for new leases when leases expire and incentives like
rental free periods. The cash flows are disconnted wusing market based interest rates that reflect
appropriately the risk characteristics of real estate. Market conditions in recent years have led to a
reduced level of real estate transactions. Transaction values were significantly impacted by low volumes of
actual transactions. As a result comparable market transactions have been used less in valuing ING’s
real estate investments by independent qualified values. More emphasis has been placed on discounted
cash flow analysis and capitalization of income method. The valuation of real estate involves varions
assumptions and techniques. The use of different assumptions and techniques could produce significantly
different valnations. To illustrate the uncertainty of onr real estate investments valuation, a sensitivity
analysis on the changes in fair valne of real estate is provided in the Risk management’ section.
R&C(2011: 100 e 101)

Sonae Sierra

ING Group

27 Optou-se por transcrever a nota eferente ao exercicio de 2010 em portugués dado que o R&C de 2011
disponivel encontra-se em inglés de forma a evitar tradugbes dado nio existem diferencgas significativas
entre as referidas notas.
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Metodologia Utilizada na Avaliagdo (continuagio tabela 5.10)

A Klépierre utiliza o servigo de um nimero consideravel de avaliadores independentes
na avaliagdo das suas propriedades de investimento. Os edificios de escritérios sdo
avaliados pelo BNP Paribas Real Estate Valuation. Os centros comerciais pelas firmas:
Retail Consulting Group Expertise (RCGE), que avalia entre outros os centros
localizados em Portugal. A Jones Lang LaSalle (JLL), a DTZ appraises Denmark ¢ a
NEWSEC appraises.

The appraisal assignments were conducted in accordance with the Code of Compliance for SIICs*, as
well as with the Real Estate Appraisal Guidelines (Charte de 'Expertise en Evaluation Immobiliere),
the recommendations of the COB/ CINC working group chaired by Mr. Barthés de Ruyther, and the
standards set forth by the RICS and the I/SC. (R&C, 2011: 98)

Fair value is normally determined on the basis of annual valuations conducted by internal experts and
on prices currently obtainable in the market. Properties used for commercial purposes are usually valned
based on capitalized income; individual residential buildings are generally valued nsing the cost or sales
comparison approach. Gains and losses arising from changes in fair value are shown under other net
income in the income statement for the period. (R&C, 2011: 230)

The valne is determined based on partial independent appraisals that are extrapolated to all the
investment property. These consist of applying a capitalization rate to the annualized net rental revenne
generated by each shopping centre and retail park according to the country, location and size of the
buildings concerned. Given the estimated nature of these values, the gain on disposal on some property
assets could differ from the estimated value. R&C(2011: 18)

The Group’s total property portfolio was valued by external values on the basis of market value, by
reference fo recent market evidence of framsactions for similar properties, in accordance with the
Appraisal and Valuation Standards, Siscth Edition, published by The Royal Institution of Chartered
Surveyors. Copies of the valuation certificates of Knight Frank 1.1.P and CB Richard Ellis can be
found on the website at www.britishland.com. (R&C 2011: 148)

Klépierre

CGI

Auchan

British Land

Fonte: R&C 2010, 2011 [sublinhado nosso]

Conforme se pode constatar, apesar de a norma nao exigir, a maioria das entidades
recorre a avaliadores independentes. A CGI ¢ a tnica exce¢do ao recorrer a peritos
internos e a Auchan refere uma intervencao parcial dos avaliadores externos. Por outro
lado, 50% das entidades apresentadas identificam o nome da consultora no R&C — sio
elas a Sonae Sierra, Klépierre e British Land, referindo utilizarem as normas do RICS. A
British Land disponibiliza no size o certificado dessa avaliagao e a Klépierre, para além do

RICS utiliza igualmente as normas do IVSC.

Por outro lado, a Tabela 5.11 identifica o auditor/firma de auditoria das entidades
integrantes do estudo. Através desta, podemos verificar o peso das «big four» na auditoria

da nossa amostra.
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Tabela 5.11. — Auditor/firma de auditoria

Player Exercicios 2009-2011

Deloitte & Associados, SROC S.A. Representada por Jorge Manuel
Aratjo de Beja Neves.

PricewaterhouseCoopers & Associados, S.R.O.C., Lda. Representada por
Chamartin Herminio Anténio Paulo Afonso (2010). Informacio referente a 2009 e
2011 ndo disponivel.

ING Real Estate | Ernst & Young Accountants LLP, representada por C.B. Boogaart

e Mazars (Julien Marin-Pache, Guillaume Potel)

e Deloitte & Associés (Pascal Colin, Laure Silvestre-Siaz)

PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft representada por Lothar
Schreiber e Peter Goldschmidt

Mundicenter Fernando Vassalo Namorado Rosa (ROC n.° 138).

o KPMG Audit (Bernard Cattenoz -2009, Bertrand Desbarrieres —
Auchan 2010/2011)

e aCéa (Christophe Segard — 2009, Cédric Toulemonde — 2010/2011)

Deloitte LLP Representada por Simon Letts BA FCA (Senior Statutory
Auditor)

Sonae Sierra

Klépierre

CGI

British Land

Fonte: R&C

Relativamente aos dados apresentados cabe-nos destacar, por um lado, a Klépierre e a
Auchan cujas contas sao auditadas por dois auditores e, por outro, a Mundicenter pelo
facto de ser a tnica entidade da amostra cujas contas nao siao auditadas por uma das

denominadas «big four.

Embora a avaliacao represente a melhor estimativa do avaliador, o auditor nao pode
deixar de questionar a fiabilidade da avaliacdo face a ja referida imprevisibilidade dos
mercados. Nao obstante, cabe-nos salientar que nao existe qualquer opiniao qualificada
ou énfase relacionada com as propriedades de investimento nas CLC analisadas.
Podemos questionar-nos sobre o facto, dado que durante a investigacao foram detetadas
algumas nao conformidades, nomeadamente o tratamento da maioria das propriedades
de investimento como ativo fixo tangivel e a niao divulgacao do justo valor por parte da
Mundicenter, a inexisténcia de propriedades de investimento nas contas da Chamartin,
imobiliaria e investidora em centros comerciais, que prepara e apresenta a informagao de
acordo com as normas internacionais. Sobre o assunto importa questionar se, nao
estando divulgado o justo valor, tal omissio decorre da inexisténcia de avaliagcdes ou de
qualquer outra circunstancia. De qualquer modo, é fundamental para o auditor puder
confirmar que a quantia escriturada nao excede o valor de mercado a data a que se
reporta o relato financeiro, situagio que conduziria ao reconhecimento de perdas por

imparidade. Como se sabe, cabe ao auditor a validagao das asser¢Oes contidas nas DF,
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designadamente sobre a apresentaciao e divulgacao das contas, culminando com a sua
opinido sobre se estas apresentam ou nao uma imagem verdadeira e apropriada em todos
os aspetos materialmente relevantes. Segundo as ISA, das quais destacamos a 540, cabe
ao auditor a avaliacdo da razoabilidade das estimativas e obtenc¢ao de prova de auditoria
suficiente e apropriada sobre se as divulgagdes estio de acordo com o referencial de
relato financeiro aplicavel. (§§ 18 e 19), o auditor é responsavel pelo relatério que emite e

pela obtencdo de provas que o suporta.

5.4. Apreciagiao das respostas ao questionario

Cabe-nos agora complementar o estudo, apresentando a apreciagdo que os mestrandos e
docentes integrantes do estudo fazem das matérias em apre¢o, designadamente da opgao
normativa referente, por um lado, aos modelos de mensuraciao e a comparabilidade da

informacao e, por outro, as implicagdes do justo valor e o risco de auditoria.

O questionario, em anexo, ¢ composto por 18 questoes, 17 das quais de resposta fechada
(escolha multipla) e uma questdo aberta, podendo estas serem agrupadas nos seguintes
quatro grandes grupos: (i) beneficios e inconvenientes associados aos modelos de
mensuragao; (1i) aspetos inerentes ao processo de avaliagao; (iif) modelo de mensuragao e

relato financeiro; e (iv) risco e relatério do auditor.

5.4.1. Beneficios e inconvenientes associados aos modelos de

mensuragiao

A Figura 5.1 apresenta as tendéncias de resposta na apreciagao dos beneficios e

inconvenientes associados aos modelos de mensuracio.
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Questdo 12: Quanto ao efeito da opgao
de mensuragao na comparabilidade da
mformacgao financeira

55%
45%

nao prejudica prejudica

Questdo 15: Quanto aideia de que o
principal ponto fraco do justo valoré a
subjectividade associada ao modelo

Questdo 13: Quanto a afirmacao de que
osbeneficios do justo valor superam os
seus custos

66%
20%
' 15%
discordo indiferente concordo

Questdo 16: quanto a percepg¢ao de que o
justo valor pode ser usado na manipulagao
deresultados

76%
63%
27%
12% 12% o
_ 1 -
discordo concordo concordo discordo indiferente concordo concordo
totalmente totalmente

Figura 5.1 — Respostas as questoes: 12, 13,15 ¢ 16

Embora a maioria concorde que o principal ponto fraco do modelo do justo valor seja a
subjetividade inerente a avaliagao (88% concordam ou concordam totalmente) e que este
representa uma oportunidade para a manipula¢io de resultados (70% concordam ou
concordam totalmente), nio existe consenso quando ao facto da opgao prevista pela
norma prejudicar a comparabilidade da informacao financeira ja que para 45% dos
respondentes nao prejudica, contra os restantes 55% que defendem prejudicar. Em nossa
opiniao, a inexisténcia de consenso pode ser explicada pela existéncia de diferengas com
e sem impacto apresentadas na tabela 5.6. Assim, confrontando-nos com a questao, se
tivermos em mente as diferencas culturais e normativas poderemos ser levados a
responder que nao prejudica, pelo contrario, se pensarmos nos impactos provocados pela
subjetividade do modelo e da avaliagdo poderemos tender para a segunda opgao, isto é, a
responder que prejudica. Para 66% dos respondentes, os beneficios do justo valor
superam os respetivos custos. Assim a resposta da sinais de que a maioria dos
respondentes valoriza a relevancia do justo valor em detrimento da fiabilidade do custo

histérico para a tomada de decisao.

78




5.4.2. Aspetos inerentes ao processo de avaliagao

Podemos verificar através da Figura 5.2 a opc¢do de resposta as questoes apresentadas,

relacionadas com aspetos inerentes aos processos de avaliagao.

Questdo 5: quanto ao nimero de Questdo 7: quanto a periodicidade das
avaliagdes exigidas avaliagbes
56%
83%
27%
10% 7%

17% Bl =

- anual 2em2 3em3  sempre
— anos anos que se
uma duas justifique

Questdo 9: quanto a inexisténcia de

Questdo 8: quanto a contratacio do perito SO )
Normas no que respeita a rotagio/

avaliador 3 A
permanénda do perito avahador e o
41% 44% risco de auditoria
(¢
90%
15%
. 10%
pelo auditor  pela geréncia auditor e =
geréncia oriscoaumenta ndo tem influéncia

Figura 5.2 — Respostas as questoes: 5,7,8 ¢ 9

Quanto aos aspetos inerentes ao processo de avaliagao, os resultados demonstram que a
esmagadora maioria (83%) prefere duas avaliagdes, sendo a opinidao mais prudente em
relagdo ao normativo e aproximando-se mais as exigéncias da CMVM relativamente aos
fundos de investimento imobiliario. No teste a periodicidade das avaliagdes, a maioria
dos respondentes concorda com a anual exigida pela norma (56%). De destacar que a
segunda opcao mais votada é «sempre que se justifique» (27%), o que interpretamos
como um sinal de prudéncia dos respondentes face a instabilidade dos mercados atuais ja
referida em pontos anteriores. A contrata¢ao do perito avaliador pela geréncia, situagao
atual, ¢ apenas defendida por 15% dos respondentes, estando os restantes 85% divididos

entre a contratagao pelo auditor e pela contratacao conjunta do auditor e geréncia. Sobre
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o assunto, defendemos que, mais importante que a questao da contratagio estio outras
relacionadas com a qualidade do perito e da propria avaliagio. Por esse motivo
defendemos avaliadores especializados registados na CMVM, RICS ou IVSC e a
existéncia de um regulamento préprio ou extensio do regulamento da CMVM para os
fundos as propriedades de investimento que salvaguardem a independéncia dos
profissionais. Tal regulamento podera igualmente impor a rotacado dos avaliadores a
semelhanga do que ¢ exigido aos auditores, dado que 90% dos respondentes defendem
que o risco aumenta na auséncia de normas referentes a rota¢do/permanéncia do(s)

perito(s) avaliador(es).
5.4.3. Modelo de mensuragao e relato financeiro

A Figura 5.3 resume a orientacao de resposta referente a0 modelo de mensuragao e relato

financeiro.
Questdo 3: quanto ao entendimento Questdo 4: Quanto ao nimero de niveis
existente relativamente a orientagdo de mensuracio previstos na IFRS 13 para
seguida pelo normativo contabilistico o justo valor
80% Gy
24% y
caminho certo caminhoerrado nivel 1 niveisle 2 3 niveis

Questdo 6: quanto ao procedimento
aadoptar na mensuragdo caso fosse
permitida mais do que uma avaliagio

Questdo 17: Quanto a adopg¢ao do justo
valor e o risco de serem distribuidos
resultados nao realizados face aos
modelos de DF existentes

78%
51%
42%
14% 8% 7%
= —— -
menorvalor maiorvalor médiaduas & muito & muito ndo existe
avaliacoes grande pequeno risco

Figura 5.3- Respostas as questoes: 3,4, 6 e 17

A falta de relevancia da mensuracdo ao custo, designadamente no que toca a mensuragao

de propriedades de investimento, leva-nos a procura de novos modelos de mensuragio
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Conforme referido, quer através da revisao bibliografica quer do resultado a questao 12
(Figura 5.1), é notoria a falta de consenso quanto aos modelos de mensuragao a adotar.
Apesar disso, a maioria (80%) dos respondentes defende que a orientagdao seguida pelo
normativo contabilistico é acertada, isto é, as normas estio no caminho certo ao
privilegiar a relevancia do justo valor em detrimento da fiabilidade do custo historico,
dado que existem inumeras vantagens da utiliza¢ao do justo valor, o caminho a trilhar
estd agora na redugio dos inconvenientes associados ao modelo. E nesse sentido que
surge a IFRS 13. Nao se trata apenas da convergéncia com o normativo americano mas
do aproveitamento de sinergias entre o IASB ¢ o FASB em matéria de justo valor,
embora exista ainda um longo caminho a percorrer. A este proposito, a resposta a
questao 4 revela que a esta opiniao ¢é partilhada por 59% dos respondentes.

A questao 6 esta relacionada com o tratamento das avaliagbes, € nesta matéria a média de
duas avaliagcGes ¢ a op¢ao que reune mais votos, 78%, indo de encontro ao exigido pela
CMVM no que se refere aos fundos de investimento. Relativamente ao risco de
distribuicio de resultados nio realizados, os dados obtidos nio deixam de ser
interessantes na medida em que existe quase um empate entre, por um lado, os
respondentes que defendem que nao existe risco ou, a existir, ser muito pequeno (49%),
contra os que opinam que o risco é muito grande (51%). Uma vez mais, os dados
empiricos confirmam a conclusio explanada através da revisao bibliografica,
designadamente a existéncia de defensores e opositores de ambos os modelos de
mensuragao.

O intuito da questio 2 é o de apurar a opinido dos respondentes na reducio da
subjetividade da mensuracio ao justo valor, ordenando cinco opg¢des, por ordem
decrescente de importancia (I menos importante, 5 mais importante). Apenas 20
respondentes partilharam a sua opinido cujo resumo se apresenta na Tabela 5.12. A

grelha ilustra o numero de vezes que cada opgao foi priorizada na referida escala.

Tabela 5.12. — Grelha de resposta a questao 2 do questionario

Opgoes/ordem de resposta 1,2 3 4|5
Recorrer a entidades independentes especializadas. 6| 6|10]17
Utilizar metodologias comumente aceites. 61121 9| 9| 3
Divulgar o valor da avaliacio segundo uma metodologia alternativa. | 11| 7| 11| 4| 5
Auditoria externa as contas. 3111 7|10 8
Auditoria interna, comissio de auditoria, cédigo de ética explicitoe | 13| 8| 6| 6| 6
transversal, mecanismos de denuncia de fraude, etc.
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Conforme apurado, «recorrer a entidades independentes especializadas» ¢, na opinido dos
respondentes, a melhor forma de reduzir o impacto da subjetividade do modelo (17
vezes votada como a melhor op¢ao), seguida da «auditoria externa as contas» (votada 8
vezes). Tal facto refor¢a o papel e importancia que os utilizadores da informagao
financeira depositam em avaliadores e auditores no aumento da qualidade da informacao

para a tomada das suas decisoes.
5.4.4. Risco e relatério do auditor

Na Figura 5.4 encontram-se resumidas as opinides dos respondentes sobre o risco e o

relatério do auditor.

Questdo 1: quanto a percep¢do do Questdo 10: quanto a referenciagao do
risco de auditoria perito no relatério do auditor
44% 71%
27% 29%
29%

ojustovalor ojustovalor  ocusto
potenciao reduzo risco histéricoé a
risco melhor
abordagem sim nao

Questdo 11: quanto ao efeito no relatorio

do auditor da nao divulgacao do justo valor Questdo 14: quanto a afirmagio de que o justo valor
quando a opgao reca no custo aumenta o risco de auditoria
63% 66%
17% 20% 25%
| = - B 5%
qualificagaoda divulgagdona sem qualquer r— — —
opiniao CLC através de referéncia na discordo discordo indiferente concordo concordo
uma énfase CLC totalmente totalmente

Figura 5.4- Resposta as questoes: 1, 10, 11 e 14

Relativamente ao risco e relatorio do auditor, voltamos a vetificar a falta de consenso dos
respondentes igualmente nesta matéria. Podemos verificar que 44% dos respondentes a
questio 1 ¢ da opinido que o custo histérico constitui a melhor abordagem, sendo de
destacar a divergéncia de opinido dos restantes 56% sobre o justo valor e o risco, onde
aproximadamente metade defende que o risco é potenciado pelo justo valor e a outra

metade tem, precisamente, opinido contriria por via da intervencdao sistematica de
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peritos. Ao cruzarmos a resposta desta questao com a da questio 14, cuja variabilidade
de resposta ¢ notoria, indo desde a discordancia total até a concordancia total, podemos
verificar a coeréncia das respostas dadas pelos respondentes, dado que os 29% que
defendem na questdo 1 a redugao do risco por via da intervengao sistematica de peritos,
correspondem aos 29% dos que discordam totalmente, discordam ou lhes é indiferente a
afirmac¢ao de que o justo valor aumenta o risco de auditoria na questao 14. Os restantes
71% da questio 14 que concordam ou concordam totalmente equivalem aos 71% da
questdao 1, defendendo que o custo histérico é a melhor abordagem ou que o justo valor
potencia o risco. Quando questionados sobre se o relatério do auditor deve fazer
referéncia ao perito interveniente no processo de avaliagdo, 71% concorda embora, em
nossa opiniao, s6 faga sentido se a responsabilidade pela avaliacio recaia no referido
avaliador a semelhanca do estabelecido no regulamento da CMVM sobre o fundo de
investimento imobiliario: «os peritos avaliadores sao responsaveis pelos danos causados a
entidade gestora ou aos participantes decorrentes de erros ou omissoes, constantes dos
relatorios de avaliagio, que lhes sejam imputaveis». (artigo 22.°) Caso contrario,
defendemos apenas uma exigéncia de divulgagdo em nota prépria do anexo. Contudo,
pensamos que a exigéncia de divulgacdo normativa sobre esta matéria deverda ser
repensada de forma a exigir que as avaliagbes sejam efetuadas por entidades
independentes, registados na CMVM, RICS ou IVSC e exigidas divulgagdes sobre os
avaliadores e respetivas metodologias utilizadas na avaliagao. Por outro lado, 63% dos
respondentes defendem a resposta ao nao cumprimento em matéria de divulgagao do
justo valor através de uma énfase na CLC. Defendemos igualmente a necessidade do
auditor desencadear uma atitude pedagdgica, alertando para os beneficios da
transparéncia do relato financeiro e para os efeitos que decorrem, em termos da CLC, no
caso do relato financeiro nao incluir todas as divulgacGes relevantes exigidas pelo
referencial contabilistico aplicavel. Nao obstante a larga percentagem defensora da
inclusao de uma énfase relativamente a nao divulgacao do justo valor, somos de opinido
que a CLC, através das énfases ndo constituir uma forma de colmatar exigéncias de
divulgacbes ndo cumpridas. Em bom rigor, estaremos mais em presenca de uma
qualificacdo da opiniao do que propriamente de qualquer informacdo que deva ser

enfatizada.

Por fim, a questio 18 pretendia auscultar a opinido sobre os principais desafios da
profissio de auditor, riscos de auditoria e hipéteses de melhoria na area das propriedades

de investimento. Dissecados que estdo os dados recolhidos, apresentam-se na Tabela
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5.13 as principais respostas obtidas através do questionario e algumas consideragoes que,
em nossa opiniao, sao pertinentes destacar sobre o ponto fraco do modelo do justo valor
e desafios da profissdo, risco de auditoria relacionados com a mensurac¢ao ao justo valor
das propriedades de investimento e as respetivas hipoteses de melhoria, contributo da

nossa investigagao para a melhoria do modelo.
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Tabela 5.13. — Ponto fraco e desafios, risco de auditoria e hip6teses de melhoria

Ponto Fraco e Desafios

Risco de Auditoria

Hipoéteses de Melhoria

Principal ponto fraco do modelo ao
justo valor

1l

Subjetividade inerente

Desatios da profissao de auditor:

e Independéncia,

e Formacao constante;

e Trabalho em equipa
multidisciplinar  que  integre
especialistas em avaliacio.

A mensurag¢do ao justo valor potencia

o risco de auditoria face a(s):

e Inexisténcia de mercado ativo;

e Caracteristicas especificas do bem
imobiliario e forte especulacio a
que o sector estd normalmente
sujeito;

e  Subjetividade inerente a avaliacio e
possibilidade de manipulacio de
resultados.

1l

Fatores que podem resultar numa
opiniijo  nao  verdadeira  e/ou
desapropriada por parte do auditor.

g

E, consequentemente, na perda de
utilidade da informagdo para a tomada
de decisao.

Adaptaciao dos normativos por parte da CNC (SNC) e IFAC (ISA) de forma a
incorporar a nova abordagem da IFRS 13 e exigéncia de avaliadores especializados,
registados no RICS, IVSC e¢/ou CMVM por parte do IASB. Actualmente a norma
incentiva, mas nao obriga a determinacio do justo valor com base em
avaliacbes de entidades independentes especializadas, apesar de, conforme
verificado através da andlise efetuada, a maioria das entidades integrantes da amostra
ja recorrer a estas na avaliagdo das suas propriedades de investimento.

Existéncia de um regulamento proprio para as propriedades de investimento a
semelhanca do regulamento da CMVM para os fundos de investimento,
contemplando, entre outras, exigéncias de duas avaliacdes independentes das quais
se faria igualmente a média, apresentacdo das contas nos dois modelos de
mensuracao permitidos pelas normas (ponderando respetivos custos e beneficios),
matérias sobre o registo, a independéncia e a rotag¢do dos avaliadores. Podendo
igualmente passar pela extensdo do regulamento da CMVM de forma a abarcar
todas as avaliacbes de iméveis (fundos de investimento imobiliario e propriedades
de investimento).

Maior aposta na formacdo de avaliadores bem como de auditores que auditem
entidades cujo peso relativo das propriedades de investimento sobre o ativo total
seja elevado, designadamente através de parcerias OROC/RICS/IVSC/CMVM para
o acesso dos auditores a informacio pertinente e atualizada sobre as mais avancadas
metodologias de avaliagdo. Embora o auditor tenha que efetuar uma revisio e
recolher prova de auditoria e ndo eclaborar uma segunda avaliagio, deve ter
conhecimentos suficientes sobre as metodologias utilizadas de forma a poder
confirmar e até por em causa a conveniéncia do valor obtido pelos avaliadores.
Maior incentivo ao cumprimento normativo em matéria de divulgacio,
nomeadamente por via da qualificacio da opinido e/ou enfases no parecer do
auditor.




Em sintese, o estudo apresentado foi constituido por duas fases distintas: a primeira
dedicada a analise dos R&C das entidades integrantes da nossa amostra — principais
investidores na area dos centros comerciais e a segunda referente a apreciagdo dos
resultados de um questionario dirigido exclusivamente a um grupo restrito de utilizadores
e interessados nas matérias em apreco, constituido por alunos do quarto e quinto
mestrado em auditoria no Instituto Superior de Contabilidade e Administragao de Lisboa

(ISCAL) e docentes do referido instituto, inscritos na OROC.

Face aos objetivos iniciais propostos, defendemos que a apreciagio das respostas do
questionario complementam a analise do R&C na clarifica¢do e adi¢ao de informacao
relacionadas com a opgao normativa em matéria de mensura¢ido e comparabilidade da
informacao financeira e, essencialmente, nas matérias relacionadas com as implica¢oes do
justo valor e risco de auditoria, valorizadas face a qualidade da populagao alvo do

questionario.



6. Conclusio

A dissertagao foi pensada e, esperamos ter alcangado o objetivo, com o intuito de avaliar
o grau de comparabilidade da informacao financeira face a op¢ao normativa relacionada
com os modelos de mensura¢ao das propriedades de investimento: custo versus justo
valor, bem como avaliar as implicacées decorrentes da opgao pelo justo valor numa

vertente do risco de auditoria.

Os principais resultados apontam para um nivel aceitavel de comparabilidade da
informacao financeira face a opgao prevista na norma, embora num nivel mais profundo
esta possa ser posta em causa quer pela inexisténcia de um mercado ativo face as
caracteristicas especificas do bem imobiliario e forte especulagdo a que o sector esta
normalmente sujeito, quer pela subjetividade que o modelo do justo valor encerra e a
consequente oportunidade para a manipulagao de resultados. As conclusdes revelam
igualmente que, apesar da subjetividade inerente ao modelo do justo valor, o modelo
tradicional, ao custo, tem perdido relevancia na tomada de decisao, pelo que, a maioria
dos inquiridos concorda com as orientagoes do IASB ao privilegiar a relevancia do justo
valor em detrimento da fiabilidade do custo histérico. Contudo, verificamos através do
R&C e das respostas ao questionario a falta de consenso nas matérias em apreco. A
questao divide opinides, seja pela preferéncia natural ao que nos ¢ familiar, seja pela

resisténcia a falta de objetividade do justo valor.

Por outro lado, a correta utilizagdo do justo valor passa pela harmonizagao contabilistica,
cujo objetivo reside na redugao dos impactos e riscos associados a sua utilizagdo. Nesse
sentido, estamos perante a convergéncia do IASB e do FASB em matéria de justo valor,
nomeadamente através da IFRS 13 que se torna efetiva em Janeiro de 2013. Apesar de a
norma clarificar diversos aspetos menos evidentes nas normas anteriores, defendemos
que existe ainda um longo caminho a percorrer. Assim, identificamos, através da presente
investigacdo, algumas hipoteses de melhoria desejaveis ao modelo que passam, entre
outras, por: (1) melhoria das normas da CNC e IFAC de forma a incorporarem a nova
abordagem da IFRS 13; (i) exigéncia de avaliadores independentes especializados,
registados na CMVM, RICS ou IVSC para a avaliacio de propriedades de investimento;
(i) regulamento préprio para as propriedades de investimento ou extensao do
regulamento da CMVM para todos os casos em que sejam exigidas avaliagoes de imoveis;
(iv) maior aposta na formagao dos avaliadores e auditores, designadamente através de

patcerias entre a OROC/CMVM/RICS/IVSC de forma a obter sinergias para a melhotia
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do processo de mensuragdo ao justo valor; e (v) maior incentivo ao cumprimento
normativo em matéria de divulgacao, nomeadamente por via da qualificagao da opinido

e/ou enfases no relatério de auditoria.

Temos consciéncia da vastidao e do elevado numero de debates em torno da tematica
dos modelos de mensura¢ao, nomeadamente do justo valor, contudo somos da opiniao
que a investigacdo tem a originalidade de se estender a analise do risco de auditoria, por
se tratar de uma dissertagdo de mestrado em auditoria. Esperamos que o estudo possa
dar o seu contributo na atual discussao e melhor definicio da tematica em torno da
comparabilidade da informa¢ao financeira, das implicagdoes relacionadas com a

mensura¢ao ao justo valor e risco de auditoria.

Limitagdes do estudo

O principal obsticulo do estudo foi a limitagao do tempo destinado a elaboracao da
dissertacdo. Com efeito, um semestre letivo é, de certa forma, factor limitativo atendendo
ao facto de se tratar de uma trabalhadora/estudante. Outra importante limitacido esta
relacionada com a deficiente prestacio de contas, reduzido nivel de transparéncia do
sector empresarial ndo cotado ou cujas contas nao sejam consolidadas e falta de
colabora¢io/interesse generalizado que dificultou e atrasou a obten¢io de informacio

necessaria para a investigacao.

Apesar das restri¢oes identificadas, somos da opiniao que o trabalho da o seu contributo
para um melhor esclarecimento da temadtica ao sensibilizar e refor¢ar a atengao de
gestores, auditores e comunidade académica sobre um tema atual e de elevada

importancia.

Sugestdes para futuras investigagoes

A principal sugestdo para futuras investigacbes em matéria de justo valor e risco de
auditoria passa por prestar especial atencao a ado¢ao pela primeira vez da IFRS 13,
obrigatéria a partir de 1 de Janeiro de 2013, comparando a informagdo anterior e
posterior, nomeadamente as relacionadas com as divulgagoes, no sentido de verificar o
grau de cumprimento e possiveis impactos no risco de auditoria. Igual atencao devera ser

dada aos proximos passos da CNC e do IFAC na adaptagao dos respetivos normativos.
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QUESTIONARIO

Soraia Ismael, aluna n.” 2010146 do ISCAL, vem por este meio solicitar o seu contributo
para a investigacdo de mestrado em Auditoria, sob o tema: As Bases de Mensuragio
Aplicaveis as Propriedades de Investimento e o Risco de Auditoria - O Caso dos
Principais Investidores na Area dos Centros Comerciais, orientada pelo Dr. Gabriel

Correia Alves, docente no ISCAL.

O questionario é composto por dezoito questdes, dirigido exclusivamente aos alunos do
quarto e quinto mestrado em auditoria do ISCAL e aos docentes do ISCAL inscritos na
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas. Estimamos que possa ser respondido em dez

minutos.

Esperamos que a presente investigacao possa dar o seu contributo para a atual discussio
e melhor definicao da tematica em torno do justo valor na melhoria da qualidade da

informacao financeira e na reducio do risco de auditoria.

Gratos pela sua colaboragao,
Soraia Ismael (Mestranda)

Mestre Gabriel Correia Alves (Orientador)
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QUESTOES

De um pondo de vista do auditor, e tendo em conta a op¢ao existente quanto as
bases de mensuragao das propriedades de investimento - custo historico versus justo
valor - considera que:

1o justo valor potencia o risco de auditoria.

] o justo valor diminui o risco de auditoria, tendo em conta a intervengao
sistematica de peritos.

Y adogdo do custo histérico, complementada com a divulgacio do justo
valor, constitui a melhor abordagem, quer de um ponto de vista do risco do
auditor, quer da compreensibilidade da informagao financeira.

O justo valor pode ser fiavel quando aplicadas algumas formas de reduzir o impacto
da subjetividade inerente ao modelo. Ordene-as por ordem crescente de importancia
(1 menos importante, 5 mais importante)

[ ] Recorrer a entidades independentes especializadas.
Utilizar metodologias comumente aceites.
Divulgar o valor da avaliagao segundo uma metodologia alternativa.

Auditoria externa as contas.

[ N O B A B

Auditoria interna, comissao de auditoria, cédigo de ética explicito e
transversal, mecanismos de denuncia de fraude, etc.

Ao optar pelo justo valor como critério de mensuragiao, a informagdo financeira
sacrifica a fiabilidade e objetividade em prol da relevancia, tornando-a,
consequentemente, mais subjetiva. Em sua opiniao, as normas: (Assinale apenas uma
resposta)

[ ] Estio no caminho certo ao privilegiar a relevancia em detrimento da
fiabilidade apesar da subjetividade da mensuragao ao justo valor.

[ ] Estio no caminho errado, devendo optar por critérios menos subjetivos que
o justo valor.

A IFRS 13 define trés niveis de mensuragao para o justo valor. No nivel 1, a entidade
utiliza o valor do mercado. No nivel 2, por ndo haver mercado ativo para o item, é
utilizado o valor de um item similar. No nivel 3, por nao haver mercado ativo para o
item nem similares, a entidade recorre ao uso de métodos de avaliacgio. Em sua
opiniao a IFRS 13 deveria: (Assinale apenas uma resposta)

[ ] Prever apenas a utilizacao do nivel 1, utilizando o custo nos demais casos.
[ ] Prevera utilizacdo nos niveis 1 e 2 e o custo nos restantes casos.

[ ] A melhor opgao passa pela utilizagdo dos 3 niveis, nomeadamente no que
toca as propriedades de investimento, dada a sua especificidade.
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5. Na adogao do justo valor como base de mensuracio das propriedades de
investimento considera que:

] Sendo a avaliacdo efetuada por perito independente, é suficiente a existéncia
de uma unica avaliagio.

[ Embora as notmas nio o imponham, deveriam existir sempre duas

avaliacOes.

6. No caso de ter considerado como mais razoavel a existéncia de duas avaliagOes
efetuadas por diferentes peritos considera que as propriedades de investimento
deveriam ser mensuradas com base: (Responda apenas se optou pela segunda opgao
na questao anterior)

L] Na avaliacao de menor valor.
L] Na avaliacao de maior valor.
[ ] Na média das duas avaliacOes.

L] Outro critério. Qual?

7. Quanto a periodicidade das avaliagdes considera que as mesmas devem ser efetuadas:
[] Anualmente, na data de cada relato financeiro.
[ ] De dois em dois anos.
[ ] De trés em trés anos.

[ | Sem nenhuma regularidade pré-determinada mas sempre que existam
indicadores que o justifiquem.

8. Relativamente a contratacdo do(s) perito(s) avaliadores, e tendo em conta o risco do
auditor, entende que:

[ O(s) mesmo(s) deveria(m) ser contratado(s) pelo proprio auditor.
L O(s) mesmo(s) deveria(m) ser contratado(s) pela geréncia.

[ ] Deveria existir sempre o perito da geréncia e o perito do auditor.

9. Na falta de normas quanto a rotacdo/permanéncia do(s) perito(s) avaliador(es),
considera que:

1o risco de auditoria aumenta.
[ ] O risco de auditoria diminui.

[] Nao tem influéncia no risco de auditoria.

10. Tendo em conta o potencial impacto do justo valor no resultado das entidades e o
risco da auditoria, considera que:

[] O telatério do auditor deve fazer referéncia ao perito que interveio no
processo de avaliagao.
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[ ] O relatério do auditor nio deve fazer qualquer referéncia ao perito avaliador,
porquanto tal pratica poderia ser interpretada como factor diluidor da
responsabilidade.

11. Nas entidades que adotam o custo histérico como base de mensuragao das
propriedades de investimento sem que divulguem o justo valor das mesmas entende
que tal situagdo deveria conduzir:

H qualificacdo da opinido do auditor.

H\ divulgacao de tal situacdo na certificacao legal de contas através de uma
énfase.

] A inexisténcia de qualquer referéncia na certificagao legal de contas.

12. Quanto a comparabilidade da informagao financeira, considera que a opgao permitida
pelas Normas Contabilisticas e de Relato Financeiro face aos modelos de
mensuracao:

L] Nio prejudica a comparabilidade da informagao.

L] Nio permite a efetiva comparabilidade da informagao financeira.

13. Tendo em mente que a questdo recai especificamente sobre as propriedades de
investimento, concorda que os beneficios do justo valor superam os seus custos?
(Assinale apenas uma resposta)

|| Discordo totalmente
] Discordo.
[ ] Indiferente.
] Concordo.

[ ] Concordo totalmente.

14. Relativamente a afirmacdo «O justo valor aumenta o risco de auditoria»: (Assinale
apenas uma resposta)

|| Discordo totalmente.
Discordo.

Indiferente.

1 O O

Concordo.

[] Concordo totalmente.

15. O principal ponto fraco do modelo do justo valor é a subjetividade inerente a
avaliacio.

[ | Discordo totalmente.
[ | Discordo.
L] Indiferente.
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[ | Concordo.

] Concordo totalmente.

16. O modelo do justo valor representa uma oportunidade para a manipulagio de

17.

18.

resultados.
|| Discordo totalmente.
] Discordo.
L] Indiferente.
] Concordo.

[ | Concordo totalmente.

Tendo em conta a existéncia de resultados nao realizados por via da adogao do justo
valor, e face aos modelos de demonstracdes financeiras existentes, considera que o
risco de serem distribuidos resultados nao realizados:

L] E muito grande.
D E muito pequeno.

D N3o existe risco.

Na sua opinido, quais sio os principais desafios da profissio de auditor, riscos de
auditoria e hipéteses de melhoria na area das propriedades de investimento que lhe
ocorre partilhar no ambito da sua colaboragao na presente investigacio? (Em caso de
necessidade podera utilizar o verso da folha do questionario ou outra folha para
resposta. Devera dar atencao a utilizagdao de caracteres legiveis)
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