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Resumo

O alinhamento da normalizacdo contabilistica entugat pelas normas internacionais de
contabilidade significou a introducdo de novos eitos no padrdo nacional. Um deles é o
das propriedades de investimento, que tem associada nova abordagem de

mensuracao, o modelo do justo valor.

A presente dissertacdo tem por objetivo estudaroblgmatica associada a mensuracao
das propriedades de investimento tendo em conb@@®es permitidas pela normalizacao
contabilistica nacional e internacional — custadniso versus justo valor — no ambito das
contas consolidadas de um dos principais gruposdeeizos portugueses na area dos
centros comerciais, a Sonae Sieqae opera em diversos paises, cada um dos quais co

referencial contabilistico préprio.

Os resultados indicam a falta de uniformizacdo dmceitos e procedimentos

contabilisticos relativamente a propriedades destimento entre 0os paises em que se
localizam os diferentes componentes do grupo. Heréecia a respetiva mensuracao, o
modelo do justo valor apresenta-se mais relevameogmodelo do custo, embora este nao

esteja sujeito ao risco que esté inerente as dstanaxigidas pelo primeiro.

Palavras-chave propriedades de investimento, modelo do justorygleritos avaliadores

independentes, modelo do custo e harmonizacaoliibsiiaa.
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Abstract

The alignment of accounting standards in Portugtd iternational accounting standards
meant the introduction of new concepts in natiaa@ounting standard. One of it is the
investment properties which have associated a qgnoach to the measurement, the fair

value model.

The present study’s goal is to study the probless®@ated with the measurement of
investment properties taking into account the oigermitted under national and
international accounting standards — historical eessus fair value — in the consolidated
financial statements of one of the major Portuguesmpany in the shopping centre

sector, that operates in several countries, eaghah with its own accounting standards.

The results show a lack of standardization of anting concepts and procedures
regarding investment properties between countrieg tre located in the different
components of the group. In reference to the measent, the fair value model appears to
be more relevant than the cost model, although ithisot subject to the risk that is

inherent in the estimates required.

Keywords: investment properties, fair value model, indemetdexpert evaluators, cost

model and accounting harmonization.
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Propriedades de investimento
A problematica das diferentes bases de mensuracéomexto dos grupos 2013
econdémicos. O caso particular da Sonae Sierra.

Capitulo 1. Introducéao

1.1 Importancia e atualidade do tema

Numa economia global, a informag&o financeira, qoestitui a base essencial para o
funcionamento dos mercados, deve ser compreensivabdos quantos dela necessitam

para a tomada de decisfes sem qualquer tipo daaogisnento geografico.

E neste sentido que se entendem os esforcos dariaatédo contabilistica que desde ha
alguns anos vem sendo feitos. E € também nestpgbiees que a Comissdo Europeia,
através do Regulamento (CE) N.° 1606/2002 do Par&rEuropeu e do Conselho, de 19
de Julho, impbs a adocao dasernational Accounting Standard$AS) / International
Financial Reporting Standard$FRS)" as empresas cotadas. A transicdo para as IAS/IFRS
significou uma mudanca em toda a abordagem dmrefeinceiro para muitas empresas,
sendo a sua principal preocupacédo a medida emsydideaencas contabilisticas nacionais

e internacionais poderiam afetar o seu desempenho.

Tendo em conta o regulamento enunciado, Portugeldidealinhar as suas normas
contabilisticas, o Plano Oficial de Contabilidad®(C), em vigor desde 1989, com as
normas internacionais de contabilidade emitidas peernational Accounting Standards
Board (IASB) aprovando em 2009, o novo Sistema de Namagdio Contabilistica (SNC).
Importa, contudo, salientar que as normas inteonags de contabilidade sofreram

alteracdes que o SNC ndo acompanhou, pelo quesatidizou face as normas do IASB.

Em Portugal, a convergéncia para o padrdao do IAB&jxe novidades para a
contabilidadedestacando-se entre elas as propriedades de meesb, que representam
um terreno, um edificio, ou parte de um edificio,ambos, detidos para obter rendas ou
para valorizag&o do capital ou para ambas.

De facto, este ativo de longo prazo ja se encoatraspecificamente previsto na
normalizacdo contabilistica portuguesa, no POC,asdesignacao de “Investimentos em

imoéveis”.

1|AS sdo asnormas emitidaantes de 200& IFRS sdoas normas emitidagpds 2001.
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Na mensuragdo subsequente das propriedades ddinrerge o padrdo contabilistico,
tanto o nacional como o internacional, possibiktaexisténcia de dois modelos de
valorizacéo alternativos: o modelo do custo e oetwdo justo valor com as variacdes
deste, refletidas no resultado do periodo. Contadsp a empresa opte pelo modelo do
custo deve apresentar obrigatoriamente em anexst@yalor das propriedades.

Importa salientar que a opcdo das empresas porasmmubdelos de mensuracdo tem
suscitado grande interesse de investigadores esgioofais da area, quanto aos motivos
gue determinam tais escolhas por parte da gestdap @mpacto produzido nas
demonstracdes financeiras das entidades e nodadquropriedades.

Por fim refere-se que a tematica das propriedadeswvestimento é tratada, em Portugal,
na Norma Contabilistica e de Relato Financeiro (NCR1 — Propriedades de

Investimento, que tem por base a IAS 4@vestment Property

1.2 Objetivo e objeto de investigacéao

Os objetivos da presente investigacdo € o estudbdamlamonizacdo contabilistica do
“conceito” da propriedade de investimento, a agaliaqualitativa do “valor” das mesmas
e 0s impactos da mensuracdo subsequente pelo nam@hsto valor nas demonstragcdes
financeiras consolidadas de um grupo econémicoogeea em diversos paises, cada um
dos quais com referencial contabilistico propriendo as referidas propriedades de
investimento, sujeitas a diferentes bases de mag@urnas demonstracdes financeiras
individuais.

Para atingir tal objetivo, foi feita a revisdo darktura nacional e internacional referente
ao tema, abrangendo aspetos como: conceito deigaage de investimento, modelos de
mensuracgao, o conceito de “valor” e avaliacdo daprigdades. Identificaram-se diversos
estudos com o mesmo objetivo, realizados em engpoEsavarios paises, nomeadamente

europeus, 0s quais vao ilustrar a dissertacao.

Apresentadas as bases telricas da dissertacdoenssgu 0s aspetos praticos da
investigacdo a qual recai sobre a multinacionatugolesa Sonae Sierra, que detém o

Grupo Sonae.
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A Sonae Sierra € especialista internacional emragntomerciais com atividades de
detencéo, desenvolvimento e gestdo em paises dageEwr Portugal, Espanha, Italia,
Alemanha, Grécia, Roménia, Croacia, Turquia; AfrieaViarrocos, Argélia; América
Latina — Colbmbia e Brasil. Ora sendo uma multioaal, as empresas do grupo preparam
demonstracdes financeiras segundo o padrdo cdetaloil local e, para efeitos de
consolidacdo de grupo, segundo o normativo intewnat de contabilidade. Em face do
exposto e do objetivo que se pretende atingir a&&ierra afigura-se um bom estudo de

caso.

Para o desenvolvimento do estudo serdo inicialmemalisados os referenciais
contabilisticos locais no que se refere as propdesd de investimento e de seguida seréo
analisadas as demonstracdes financeiras consdai@aiddividuais para o periodo de 2009

a 2012, das empresas do grupo que possuem prajegeda investimento.

1.3 Metodologia de trabalho e estrutura da dissertgao

Quanto a metodologia aplicada optou-se pelo estledoaso. Justifica-se a opcdo pelo
facto de estudo de caso ser um método de pesquisaT0 que representa investigacoes

de fendmenos & medida que ocorrem sem interfer8iggidicativa do investigador.

Em face do exposto e dos objetivos prosseguidoesepte dissertacdo estrutura-se em
seis capitulos. No primeiro capitulo definem-se,fece da atualidade do tema, o objeto e
0 objetivo da investigacdo. Segue-se a apresentdgdocaracteristicas dos mercados
imobiliarios, nomeadamente europeu e, mais espanifinte, o0 mercado portugués.
enquadramento contabilistico, o conceito de prdpde de investimento e a
problemética da mensuracédo desses ativos constibtuprposto do capitulo trés. O
capitulo quatro incide sobre a problematica dasliamdes dos referidos ativos
imobiliarios e, em particular, sobre a questdondlependéncia das avaliacbes e da sua
fiabilidade. A aplicacéo pratica do enquadrameatwito, bem como,sacaracteristicas
econdmicas e legaide cada pai®nde a Sierra opera, faz-se no capitulo cinco. No
capitulo seis apresentam-se as conclusdes, enf@dizzs resultados obtidos, as respetivas

observacbes criticas e as hipoteses de futurastigaedes.
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Capitulo 2. Caracterizacdo do Mercado Imobiliario

Economicamente, o mercado imobiliario € um dos maigos do mundo e corresponde a
maior classe de ativos. Salienta-se que com o @p@pto da Teoria Moderna do
Portfélio, na década de 1950, o setor imobilianmercial passou de artesanal para uma

auténtica classe de ativos.

Por tradicdo, os investimentos em propriedade ildolai foram sempre identificados
como alternativa aos investimentos em outros astd® rendimento (Pires e Rodrigues,
2008). Historicamente, talvez as maiores fortumeshdm sido ganhas e perdidas nesta
classe de ativos uma vez que o investimento inglulse distingue dos outros ativos pela
sua elevada durabilidade, fixidez no espaco, etevadto unitario, reduzida liquidez,

elevados custos de transacao e necessidade da gespriedade.

A evolucdodo imobilidrio desde as duas Ultimagcadas do século XX foi de grande
sucesso. Contuda, crise financeira tem sido um catalisador funddaigrara a mudanca

no mercado imobiliario sendo que o universo de BiBque agora estd emergindo difere
do perfil existente em 2007. A medida que as ec@a®maduras da Europa Ocidental e
América do Norte tentam encontrar uma nova fornpallea o crescimento a longo prazo,
os mercados emergentes de Africa, América Latirsia & Europa Oriental estdo em
expansdo, servindo como motor de crescimento einando novos niveis de

desenvolvimento, riqueza e influéncia na econorubal.

O presente capitulo descreve o0s setores imob#iadode a Sonae Sierra opera,
nomeadamente, o mercado europeu e brasileiro. @ssdaqui relatados baseiam-se,
principalmente, nos relatérios e estudos realizaawsJones Lang LaSalle, Cushman &
Wakefield, CB Richard Ellis (lideres mundiais espkrados em servicos e consultoria
imobiliaria) e Ernst & Young (uma das maiores réf@ias em auditoria e consultoria).

2.1 Mercado Imobiliario Europeu

De acordo com CB Richard Ellis (2013), a Europael®wsinais de recuperagdo no
mercado imobiliario comercial apresentando no tevdeémestre de 2013 um aumento de

21% face ao trimestre homadlogo de 2012. Os invasgdem imobiliario comercial estédo a
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mostrar mais interesse pela Europa, verificandaigse crescimento geral com a

recuperacao da Irlanda e Espanha.

No respeitante a abertura de centros comerciaRsaia foram inaugurados mais centros
nos primeiros 6 meses de 2013 do que em qualgtrer pais da Europa. O segundo maior
namero de aberturas foi na Turquia. Os dois paises,conjunto, contabilizaram no

primeiro semestre de 2013 aproximadamente metadetaladlade dos novos espacos de
toda a Europa. O Reino Unido ficou na terceiragési enquanto a Polonia e a Alemanha

ficaram na quarta e quinta posigao respetivaméatesshman & Wakefield, Nov. 2013)

Espera-se que para além da RuUssia e da Turquis,chegcimento em outros paises,

nomeadamente Croacia, Bosnia, Herzegovina, Bulgdderania.

Relativamente a procura de investidores por atd®getalho, nota-se um crescimento
estavel por toda a Europa, com especial atencaopgade dos grandes fundos, com

preferéncia por centros comerciais modernos e didaqule.

Quanto aos mercados imobiliarios europeus, quentatme ambito do presente trabalho,
nomeadamente alemao, espanhol, grego, italiano neenw, importa apresentar as
expectativas dos investidores locais, segundo sl@&s realizados pela Ernst & Young
(2013):

« O mercado imobilidrio alemaesta entreos mais atraentes mais otimistas
mercados europeus no respeitante as perspetivasumento do volume de
transacoes. Omvestidores alemaestuam-se entre 0s mais otimistaaaeeditam
que a atual crisda zona eur@ai aumentar os investimentorobiliarios por parte

dos investidoresuropeus;

* Os investidores espanhois veem o sercado locatomo menostraente para o
investimentamobiliario;

O mercado grego continua a enfrentar a queda iraohjlo que conduz a que 0s

investidores gregos considerem o sercado imobilidrio pouco atraente;

* Poucos italianos estda ver seu pais comam destino atraentpara 0s seus
investimentos imobiliarios no curto prazm,a maioriavé pouca possibilidadee

aumentapo volumede transacdes;
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* O mercadamobiliario romeno classifica-se entre 0s menoaeattes mercados e
neste periodo representa alguns riscos, geradosjpaimente, pelas frequentes

mudancas na regulacao dos iméveis.

2.2 Mercado Imobiliario Portugués

O mercado imobiliario em Portugal esta bastanterdesdvido, com oferta significativa em
todos os setores e uma presencga consideravel dstidlores estrangeiros. O mercado de
investimento imobiliario nacional tem atraido osestidores estrangeiros, desde 1999,

quando Portugal aderiu ao euro, devido a reducasco cambial.

Nota-se, contudo, que o ano de 2012 foi particidatedificil para 0 mercado imobiliario
portugués, com uma desvalorizacdo mais acentuadaatizos. Neste contexto, 0s
proprietarios comecaram a aceitar de forma evidandesvalorizacdo dos seus ativos e
comecaram a afastar-se lentamente da postura flexoeel que os caracterizava. Neste
contexto, Jones Lang LaSalle (2012) afirma queezessdo econdmica, 0 aumento do
desemprego, os indicadores de confianca a cairesecotivamente e o quadro fiscal a
sofrer alteracdes constantes, tém sido fatorerptejudiciais para o mercado imobiliario

nacional.»

Sucede, que devido as sucessivas medidas de dadeerem Portugal, ao abrigo do
Programa de Ajustamento Econdmico e Financeiro ciado com aTroika (Unido
Europeia, Banco Central Europeu e Fundo Monetanternacional), a atividade
econdémica nacional foi fortemente penalizada, seasoultimos anos da economia
portuguesa marcados por reformas e medidas impestate que se destacam: a nova lei
do arrendamento, que vem por fim a continuidadereladas baixas; a perda dos subsidios
de férias e de Natal pelos trabalhadores da fupgBlica; o aumento das taxas de IVA em
alguns produtos e, mais alertante ainda, o aumdmttaxa de desemprego, que atingiu
16,3% em outubro de 2013.

Relativamente ao financiamento bancério, refergis® devido ao elevado volume de
ativos toxicos e crédito malparado, o crédito mastse quase inexistente ao longo de
2013, o que dificultou o arranque dos novos prsjeto setor imobiliario. A auséncia de

linhas de crédito no setor imobiliario tem tidoiefeecessivo sobre a atividade ao longo
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dos ultimos anos, refletindo a crise econdémica afiega 0 pais. Investidores nacionais
enfrentam dificuldades de liquidez e no caso destigiores estrangeiros, as agéncias de
notacéo de crédito aumentaram a percecao do akbde risco em Portugal, bloqueando

muitas operacoes.

Mesmo assim, o ano de 2013 foi marcado pela retdmanercado de imobiliario,

conforme revela Jones Lang LaSalle (2013), quepniageiros 3 trimestres totalizou cerca
de €235 milhdes, uma importante recuperacao f&04 2, que se cifrou em €125 milhdes.
Este resultado é devido a crescente interessenglestidores no imobiliario portugués,

especialmente internacionais, muito devido a reagd® da economia europeia, sendo
que os investidores que tradicionalmente investsm Portugal, como era o caso dos
fundos aleméaes, estarem progressivamente a regeessasso mercado, além dos outros

de novas origens, nomeadamente da China.

Numa 6tica de avaliagdo de oportunidades de negBoitugal tem captado investimento
internacional maioritariamente chinés, mas tambéasileiro, russo e indiano, sendo os
mesmos especialmente ativos no ambito do Goldem (\Aatorizacdo de Residéncia para
atividade de Investimento). As novas disposicoggite em Portugal possibilitam aos
investidores estrangeiros requererem uma Autoralgi Residéncia para atividade de
Investimento, desde que tenham entrada regular ezritotio nacional, mediante a

realizacdo de transferéncias de capitais de manignal ou superior a 1 milhdo de euros,
criacdo de emprego, de pelo menos 10 postos dalcalou compra de imoveis de valor

igual ou superior a 500 mil euros.

2.3 Mercado Imobiliario Brasileiro

Poucos setores no Brasil sdo tdo promissores satt@mmados como o setor imobiliario
(Ernst & Young Terco, Set. 2012 — Mar. 2013), vigt® perante a crise global, o Brasil é
o destino do investimento imobiliario estrangettepois do petrdleo e do gas.

Numa apreciacdo ao nivel macroecondmico, variaglestde empresas especializadas no
setor afirmam que o mercado imobiliario brasilepermite a obtencdo de margens

superiores as obtidas na China, Estados Unidosidaaindia, entre outros.
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Atualmente, existe no Brasil um montante recordeajstal estrangeiro disponivel para

projetos imobiliarios, mas, ainda assim, segundaoviAndrade da Ernst & Young Terco,

inferior ao necessario.

Os dados ilustram uma boa fase do mercado imabildasileiro, sendo considerado, no
final de 2012, o mais efervescente do mundo no dettreal estate”
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Capitulo 3. As propriedades de investimento e enquaamento

contabilistico

3.1 Aspetos gerais

No ambito do enquadramento contabilistico intewvaali importa referir os dois modelos
existentes em funcdo do sistema legal: o modeldoaaxonico e o da Europa

Continental.

O modelo anglo-saxénico, também conhecido cootomom lawé utilizado entre outros
pelo Canada, EUA e Inglaterra. Os pilares da aigd contabilistica do modelo assentam
mais em principios do que em regras, predominarsidostancia economica sobre a forma
juridica; assume-se que o0s principais utilizadodes informacédo financeira sdo o0s
investidores, o que determina a utilizagcdo do nwdel justo valor; predomina ainda uma
maior autonomia face ao sistema fiscal e governtahen uma clara separacdo da
propriedade e da gestdo nas empresas. Neste ayrBaxttista da Costa e Alves (2012)
referem que ha «cada vez maior separacdo, na empogkerna, entre os detentores do seu

capital e as pessoas responsaveis pela sua gestao».

Quanto aos paises, em que a Sonae Sierra oper@ae®R0os incluem-se no modelo
contabilistico da Europa Continental conhecido caoae law Este modelo baseia-se no
direito romano e os pilares da orientacdo condluidl assentam em regras, caracterizando-
se por praticas contabilisticas conservadoras.r@uainente ao modelo anglo-saxonico, o
da Europa Continental elabora normalmente as sragrmktracdes financeiras baseando-
se no custo histérico. Contudo, existem normativpse permitem ou exigem a

revalorizag&o dos ativos com certa periodicidade.

Atendendo a existéncia de modelos contabilisticdereshtes a Comissdo Europeia
obrigou, através do Regulamento (CE) N.° 1606/2@@®,Parlamento Europeu e do
Conselho, a adogéo e a utilizagdo na Unidao Eurqu# das normas internacionais de
contabilidade emitidas pelo IASB, com vista a haripar a informacdo financeira
consolidada apresentada pelas sociedades coms/atoigliarios admitidos a negociacao
num mercado regulamentado de qualquer estado-mendimoinicio em ou depois de 1 de
Janeiro de 2005.
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Numa apreciagdo do normativo do IASB, refere-se @ueesmo € bastante influenciado

pelo modelo anglo-saxénico e constitui uma mudémga para paises d®de law

Neste contexto, a implementacdo das normas iniermas de contabilidade na UE foi um
desafio para os agentes envolvidos, desde os popas e auditores até aos investidores e
outros utentes, exigindo uma revisdo geral do quadntabilistico para as empresas

cotadas.

Segundo Parlamento Europeu e Comissdo do Cons2¥8)( a referida implementacéo

foi uma grande conquista conseguida sem pertugbarencados ou os ciclos de relato.

Na mesma perspetiva, a pesquisa feita por Beukelilmos, Khurana e Van der Meulen
(2009) demonstram que os participantes do mercadliaeam a adocao das IAS/IFRS

positivamente.

Refere-se que o niumero de adotantes das IAS/IFRSvetores mobiliarios admitidos a
negociacdo em mercado regulamentado da UE era 365,7dos quais 5.534 eram

emitentes de agdes

A mudanca para as normas IAS/IFRS exigiu trabalmecearsos significativos por parte
das entidades envolvidas, as quais dada a divdesidas estados-membros, foram
implementadas de forma diferente em funcdo dos emt¥s juridico, econémico e,
principalmente, fiscal. Contudo, Armstrong, Barihgolinzer e Riedl (2010) afirmam que

os beneficios esperados da adocao das IAS/IFR8erare 0s custos previstos.
Entre as barreiras a convergéncia contabilistadlegrdam-se:
» Existéncia de mercados de capitais nacionais liloga
» Orientacao insuficiente sobre a aplicacao pelagiranvez das IAS/IFRS;
* Alinhamento entre a contabilidade financeira eatastérios fiscais;

« Natureza complexa das véarias normas internacialeai®ntabilidadé

ZEm Portugal o nimero das entidades adotantes da-IRS cujos valores mobiliarios foram admitidos a
negociacdo num mercado regulamentado da UE er@, @®3 quais 50 eram emissoras de acdes.

% Entre as normas de contabilidade de natureza coamplexa encontram-se as referentes a instrumentos
financeiros, imparidade de ativos, impostos solmendimento e beneficios dos empregados.
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Larson e Street (2004pud Guenther e Hussein, 1995gitam que um dos maiores
impedimentos a uniformizacdo das normas internagode contabilidade em varios
paises € a preparacdo e a apresentacdo do rekatcdiro em conformidade com a sua

regulamentacdao fiscal local.

Nota-se, contudo, que apesar das dificuldadesiwatides na implementagdo das normas,
a maioria acredita que os objetivos do regulamfarton alcancados e melhorou-se o grau
de transparéncia e de comparabilidade das demobssrafinanceiras, sendo a

implementagcéo das normas internacionais de coitathd na UE consistente pelo que o

valor da informacéo financeira fornecida aumentou.

Na verdade, a aplicacdo das IAS/IFRS pelas empoesadas é considerada um elemento
fundamental na criacdo de um mercado Unico eurdpetapitais, apresentando uma das
maiores mudancas do relato financeiro na Europaitiosos trinta anos (Jermakowicz e
Gornik-Tomaszewski, 2006) trazendo para os utibzas da informacao financeira mais
beneficios liquidos, associados ao aumento dadgaida informacéo e a diminuicdo da

assimetria na informacéo (Armstrong [et al.], 2010)

3.2 Conceito de propriedade de investimento

De entre os varios conceitos introduzidos pelo $iflii-se o préprio conceito de ativo e,
dentro deste, o de propriedade de investimentos li@cisamente, e segundo a Estrutura
Conceptual do SNC, ativo é «um recurso controlagla entidade como resultado de
acontecimentos passados e do qual se espera cua flara a entidade beneficios
economicos futuros». Estd-se na presenca de un#céeado conceito de ativo, que passa
da posse juridica para posse econdémica (control@lelmento e do produto por ele

produzido).

Assim, segundo os normativos contabilisticos, madi@ internacional, uma propriedade
de investimento corresponde a um terreno ou edificiou parte de um edificio — ou
ambos, detido pelo dono ou pelo locatario numackeafinanceira para obter rendas

(retribuicao recebida pelo arrendamento de um ith@eepara valorizacdo do capital (que

* GUENTHER, David A.; HUSSEIN, Mohamed E. A. - Aceimg standards and national tax laws: The
IASC and the ban on LIFQlournal of Accounting and Public PolichSSN 0278-4254. 14:2 (1995) 115 —
141.
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resulta da boa localizacdo do imodvel, da conjuntecandémica) ou para ambas; €&

reconhecida como um ativo se satisfaz os doigiosté

» For provavel que os futuros beneficios econdmicoe gstejam associados a

propriedade de investimento fluam para a entidade;

e O custo da propriedade de investimento possa sesureo fiavelmente, sendo
inicialmente mensuradas pelo seu preco de compp&lowseu custo de construcao,

incluindo qualquer dispéndio diretamente atribuivel

Os futuros beneficios econdmicos que estejam askuxia propriedade de investimento e
que fluirdo para a entidade devem compreender $ldeocaixa significativamente gerados

e independentes dos outros ativos.

No tocante aos custos incorridos com a propriedd@évestimento, ha que distinguir
entre custos capitalizaveis (custos de aquisicdsudbstituicdo e de melhoramento) e os
custos que devem ser reconhecidos em resultadeerifmdo ‘tosts of the day-to-day

(manutencao corrente).

Uma vez apresentada a definicdo da propriedadewéstimento, recorre-se a exemplos

concretos dos ativos classificados como tal, aptades na norma:

 Terreno detido para valorizacdo do capital a lopggzo e nédo para venda a

curto prazo no curso ordinario do negocio;

e« Terreno que a entidade ndo tiver determinado qaeausomo propriedade
ocupada pelo dono ou para venda a curto prazonso cudinario do negécio, é

considerado como detido para valorizacdo do capital

« Edificio que seja propriedade da entidade e que lsepdo segundo uma ou

mais locacdes operacionais;

« Edificio que esteja desocupado mas detido parsaido segundo uma ou mais

locacdes operacionais.
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7

No que se refere ao que nao é “propriedades dstimanto”, a norma deixa bem claro o

que estéa fora do seu ambito, nomeadamente:
* Propriedade destinada a venda no decurso ordidaratividade comercial,
* Propriedade que esteja a ser construida ou des#ae/@lor conta de terceiros;
e Propriedade ocupada pelo dono;
» Propriedade que seja locada a outra entidade segumd locacéo financeira.

O tema da qualificacdo dos investimentos em prdade imobiliaria foi durante varios
anos objeto de ampla controvérsia, tendo a passdgeROC para 0 SNC marcado um
ponto de viragem na consideracao desses ativas (®iRodrigues, 2008). Mesmo assim, o
novo conceito de propriedade de investimento |exantquestdes polémicas,

nomeadamente:
» Se aclassificacéo desse ativo deve depender dtodujcial da entidade?

 Se o0 arrendamento de imdveis constitui o negécierdalade, ou seja, a sua
atividade operacional, deve ser esse imével cleadid como propriedade de
investimento ou como ativo fixo tangivel, uma ve® @ natureza e a funcdo que o

ativo desempenha constituem o seu objeto socianhtidade?

Convém lembrar que o antigo conceito dos ativostirdetos a arrendamento
(Investimentos em imdveis segundo o POC), tambémugediscordancias por parte dos
profissionais, que ainda continuam a debater salmea adequada classificagéo

contabilistica dos imoveis detidos por uma entidzata arrendamento.

A este respeito defende Rodrigues (2013) num amtiggnlado “Revisitando algumas das
atuais perplexidades do conceito normativo de prdpdes de investimento — o caso
portugués”, que um imovel arrendado deve ser remdb como ativo fixo tangivel,
guando o seu arrendamento se assumir como sentwvidade principal da entidade,
constituindo esse ativo a base para a prestacasetigos principais da entidade; porem
quando a atividade de locacédo representa uma rtieidade secundaria para a entidade

possuidora dos imoveis, com vista a rentabilizanvestimento através da obtencéo de

13
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rendas, sendo o objetivo meramente de naturezacBna, o ativo deve ser classificado

como propriedade de investimento.

Recorra-se, como exemplo, ao caso Sonae Sierra,eatidade cujo objeto social é o
arrendamento de espagos em centros comerciais.SAmge a questdo: como deve o ativo,
“centro comercial”, ser reconhecido nas contas @#a8 Sierra? Segundo a mesma autora
(ibid.: 1) tal ativo deveria ser reconhecido cortigcafixo tangivel nas contas da entidade
dado que a mesma tem por objeto social o arrendandes imodveis e os fluxos de caixa
gerados por esses imoveis sdo os fluxos princgmientidade. A autora afirma que as
normas, tanto a nacional como a internacional, s@o claras na classificagdo das
propriedades de investimento, pois colocam a totecao na valorizacdo, como no
rendimento gerado, sem especificar claramente etiobjda detencéo relativamente ao

objeto social da entidade detentora.

Para responder a tal duvida a Comissao de Normabz&ontabilistica (CNC) (2010)
atravées da FAQ l16~(equently Asked Questignafirma que «uma entidade que detenha
imOveis para rendimento, seja ou ndo essa a suwigai atividade, deve, no
correspondente tratamento contabilistico, obsaendisposto na NCRF 11 — Propriedades

de investimento.»

Continuando a procura de um conceito solido derpdade de investimento, Rodrigues
(2013) questiona «em que € que o hotel é diferdatem edificio arrendado por uma
entidade em que o seu objeto social € o arrendandenimoveis? Ou porque é que esse
hotel & substancialmente diferente da posse e raxg@glo de um centro comercial atraves

do arrendamento das suas fragdes integrantes?»

A justificacdo que se apresenta, classificandotel ltmmo ativo fixo tangivel, segundo o
normativo contabilistico, € que o hotel tem servigmaterialmente relevantes associados
ao arrendamento. Contrariamente, no caso das pdapgies de investimento os servigos de
manutengao e seguranga sdo pouco significativasvaiente ao acordo como um todo, e
no caso dos hotéis os servicos aos hospedes s$@emea significativos. No entendimento
da autora citada, o hotel € classificado como dikmtangivel porque «é& um ativo detido
para prestacdo de servicos, no caso concreto ammmdo, que integra a principal
atividade da sociedade sua detentora (proprietéripossuidora), e é essa entidade que

assume 0s riscos e vantagens decorrentes da &zecén.»
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Numa outra 6ética, igualmente polémica, questiona-se

 Serd o tipo de rendimento gerado pelo ativo quee desrmitir suportar a
classificag@o contabilistica dos imoveis?

e Serd que a retribuicdo obtida do arrendamento dweimde uma entidade cuja
atividade principal € o arrendamento dos imove ne@iresenta, do ponto de vista

contabilistico, uma prestacao de servi¢cos?

hY

Quanto a classificacdo contabilistica dos imoveiidds para arrendamento Almeida,
Carvalho, Albuquerque, Pinheiro e Dias (2010) mamemn que a «caracterizacdo de um
terreno ou um edificio para se qualificar como atfixo tangivel ou propriedade de

investimento nem sempre € facil de identificar. deslentificacdo deve-se atender a dois

grandes fatores: a finalidade e a geracao (par) slesfluxos de caixa.».

No que a finalidade desses ativos diz respeitdficaese que, esta explicada na definicao
de cada um, ou seja, para a obtencao de rendasadwizacdo do capital e utilizagdo no
processo de producdo ou fornecimento de bens efuices e/ou para fins

administrativos.

No tocante a geracdo dos fluxos de caixa, os mesunoses (ibid.: 1) defendem que a
«distincdo é feita no sentido em que os ativossfitlangiveis geram fluxos de caixa
atribuiveis a outros ativos usados no processaattupao ou de fornecimento, enquanto,

que as propriedades de investimento, geram porfeieos de caixa.»

No mesmo contexto, relativamente a classificacad® pl@priedades de investimento
Mackenzie, Coetsee, Njikizana, Selbst, Chambokdy\v@e, Hanekom (2013) mencionam
que a propriedade de investimento € muitas veZesd& como sendo um investimento
“passivo”, para a distinguir da propriedade geatigamente tal como uma fabrica, cuja

utilizacéo esté integrada com o resto das operaigbestidade.
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3.3 As propriedades de investimento na normalizacdoontabilistica
3.3.1 Uma perspetiva global

A contabilidade, elemento essencial da comunicéigdmceira, esta vinculada ao seu
meio envolvente, refletindo por isso um conjuntoveres em que esta enquadrada.
Cada pais tem associado uma historia prépria sanctintabilidade influenciada por

esse meio envolvente e refletindo o desenvolvimdatpais.

No tocante a Portugal, a contabilidade nacionaérexsse no modelo da Europa
Continental, pelo que “é patente a interven¢do stad® na contabilidade, por via fiscal
e como regulamentador, ele préprio, ou por orgamsspor si tutelados”. (Estevens,
2001)

A normalizacdo contabilistica em Portugal inici@ueom a aprovacdao do POC em
1977 (POC/77), através do Decreto-Lei n.° 47/777 dke Fevereiro. Harmonizou-se,
assim, a partir desta data, a forma de elabordem®nstracdes financeiras, tornando a
informacéo financeira mais comparavel e entendéveérmitiu-se que a contabilidade
passasse a ser um apoio eficaz e seguro a vaseiplidias: a Economia, o Direito

Fiscal, a Estatistica e a Economia da Empresaafftinto (2006).

A globalizacdo dos mercados e a existéncia de agtggl em constante mutacao
tornaram o POC/77 insuficiente, 0 que exigiu umsaisé® técnica dos aspetos
conceptuais, dos critérios de reconhecimento eatesuanacéo, do conceito de resultado
e dos modelos das demonstracdes financeiras indigice consolidadas. Optou-se por
adaptar a contabilidade a realidade econdmica, wvemaque ela € «um sistema de
informacédo sobre realidades econdmicas e estan@s esn continua mutacédo, €
importante que a normalizacdo contabilistica redp@atisfatoria e rapidamente a essas

mudancas de envolvente econdmica, dando-lhe unuadedratamento» (ibid.: 1).

A integracédo de Portugal na UE, em 1986, acelermvagacédo do POC em vigor, 0
que veio a acontecer em 1989, através do Decretn-1.410/89, de 21 de Novembro,
que aprovou o novo POC (POC/89), e o transpOs@édreeito interno a quarta diretiva

da comunidade europeia, no que se refere as geestdéabilisticas. Posteriormente,
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através do Decreto-Lei n.° 238/91 de 2 de Julhotrémsposta para o regulamento

interno a sétima diretiva sobre consolidacéo déason

Segue-se um percurso de insuficiéncias, sendo gregs colmatar a CNC passou a
emitir Diretrizes Contabilisticas (DC), que na suaioria sdo inspiradas nas normas
internacionais de contabilidade e visavam a atagdia do plano de contabilidade

vigente ou responder a matérias nao contempladBO©

Dada a sua importancia, destacam-se, face ao adwipwesente trabalho, a DC 13 —

Conceito de Justo Valor e a DC 16 — Reavaliac&atides imobilizados tangiveis.

« A DC 13 tem por objetivo desenvolver o conceitojuo valor de forma a

reduzir o grau de subjetividade que Ihe é atribuido

Constitui referéncia béasica para a determinacdagnéicéo, dos justos valores
dos ativos e passivos identificaveis o uso quequiaehte pretenda fazer deles.
Normalmente, o uso pretendido do ativo coincide @ooso existente. Caso o
ativo se destine a um uso diferente, os ativos elmrelacionados devem ser
avaliados numa base consistente; caso se pretéadarasse ativo, este fato

deve ser tomado em consideracao na atribuicdaidtussjvalores.

Conceptualmente fixa que o justo valor € a quapé® qual um bem (ou
servi¢o) podera ser trocado, entre um compraddnezmador e interessado e um
vendedor nas mesmas condi¢cdes, numa transacdo wacalsance. Para
determinacao do justo valor de terrenos e edifidese observar-se os valores
de avaliacdo usualmente estabelecidos com refar@osi valores correntes de

mercado, se disponiveis.

* Segue-se a DC 16 orientada para a obtencdo de magem verdadeira e
apropriada da entidade. Tal objetivo exige queeasahstracdes financeiras se
baseiem em principios contabilisticos geralmengites; designadamente o do
custo historico. Contudo, 0 crescimento econOmigocaorecessdo economica
provocam e evidenciam a subavaliacdo ou sobreg@alialos ativos nao
monetarios, levando muitas empresas a fazer rézaddies contabilisticas de

determinados elementos do ativo, nomeadamente iméve
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Reavaliacdo de um ativo significa ajustar a quaasisentada do mesmo. Os
ajustamentos resultantes da reavaliacdo do atino drpressdao no capital

proprio da empresa através das “Reservas de Ragda@llj que representam
resultados potenciais, isto €, ndo realizados. c@dente obtido do processo de
reavaliagdo sO se considera realizado pelo usolienagdo dos bens a que
respeita. Em cada periodo contabilistico deve plerese ao calculo do

excedente e a diferenca para a quantia assentadada) for materialmente

relevante. Se houver realizagao total, o excedeewe ser transferido para a
conta dos “Resultados transitados — regularizag&xdedentes”, ndo sendo, em
caso algum, de considerar como rendimento nas d#ragdes dos resultados

do exercicio.

Retomando o processo de normalizagdo contabilisifare-se que a necessidade da
informacéao financeira comparavel tanto no univeracional como internacional, exige
um padréo contabilistico Unico aplicado na elaliwag apresentacdo da informacao

financeira.

Com resposta e na sequéncia do Regulamento (CEpBBB/2002 do Parlamento Europeu
e do Conselho, Portugal aprovou o Decreto-Lei 525, de 17 de Fevereiro, exigindo
apenas as empresas nacionais cotadas a elabo@g@uak demonstracdes financeiras
consolidadas com base nas normas internacionaga gue, por op¢ao, pudessem também

ser adotadas, em certas circunstancias, as codiggluais.

Tendo em vista a necessidade de acautelar os aiemtpactos em termos de receita
fiscal decorrentes da adogédo das normas interrasjon Decreto-Lei n°® 35/2005 prevé,
relativamente as contas individuais das empresagbrggatoriedade de manter a
contabilidade organizada de acordo com as normatlm@isticas nacionais e demais
disposi¢cdes legais em vigor. Alias, todas as ermapresotadas ou ndo, continuardo a
basear-se no direito nacional resultante da trangim das diretivas comunitarias,
recorrendo as normas do IASB no caso das matédas abordadas pelas normas

nacionais.

Uma observacdo pertinente a salientar € a difideldeesultante da aplicacdo de

normativos diferentes pelas empresas, nomeadamaenigel de tributacdo. Assim no
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ambito da evolucdo do processo de normalizacéalitistica, foi aprovado, em 2009, o
Decreto-Lei n.° 158/2009, de 13 de Julho, que rewo@ POC/89 e legislacéao

complementar, implementando o SNC, atualmente gor.vi

O SNC configura a adaptagcdao em Portugal das nomb@shacionais de contabilidade
emitidas pelo IASB em quase todas as matérias luitistecas, assenta na perspetiva
econdmica, afastando-se da perspetiva juridica aoinpnio e introduz uma nova
terminologia aproximada das normas internacionaisahtabilidade, destacando-se entre

as outras o modelo de mensuragao subsequenteipelo/glor.

Na verdade, como afirma Pires e Rodrigues (2008),0éucdo do modelo contabilistico,

de que o SNC pretende integrar as suas principdiad orientadoras, vai no sentido de
reforcar a caracteristica da relevancia na infoédmafinanceira, o que s6 pode ser
conseguido com a adog¢do do critério valorimétriegudto valor, designadamente, para 0s

ativos com periodos de permanéncia mais longos.

Conclui-se que o fundamento da normalizacéo cdigtba € o da utilidade da informacao
financeira para a tomada de decisbes econoOmicady MO premissa um significativo
acesso das empresas a mercados financeiros reguiadadota o investidor como
destinatario privilegiado do relato financeiro (Guaho, 2013).

3.3.2 A nivel nacional

A contabilizacdo dos investimentos em propriedaciliarias foi durante varios anos
objeto de controvérsia sobre a sua qualificacdofocme salienta Pires e Rodrigues
(2008). Assim a evolugcdo do POC para o SNC maraou ponto de viragem na
consideragdo desses ativos, qualificando-os comopfigdades de investimento”, em

contraponto com o modelo do POC que os tipifican@éinvestimentos financeiros”.

No tocante a mensuracdo das propriedades de immesst verifica-se que na vigéncia do
POC a valorimetria era a custo historico enquant&NC é preferencialmente adotado o
modelo do justo valor.
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* Vigéncia do POC

A adesdo de Portugal a UE (1986) implicou variasstamentos ao normativo
contabilistico portugués, essencialmente atravéBatweto-Lei n.° 410/89, de 21
de Novembro, que aprovou a nova versao do POC/8®vO plano tipificava os

investimentos em imoveis como investimentos finansg e, portanto, geradores
de rendimentos e resultados financeiros, sendemdimentos provenientes das

mais-valias considerados como extraordinarios.

Pires e Rodrigues (2005) referem que no POC/8Mwssiimentos financeiros

eram ativos adquiridos pela empresa com os seglobjetivos:

v’ aumentar a riqueza (excedente) da empresa atraaésbténcdo de
rendimentos periédicos (juros e/ou dividendos);

v/ aumentar a riqueza que se possa realizar atravaardento do preco dos

titulos (de capital ou de divida);

v controlar ou influenciar o desenvolvimento dos rég® e a estratégia de

uma outra entidade.

Sucede assim que houve algumas iniquidades rederedt classificacdo dos

investimentos em imoveis, que Pires (2009) conaidee:

v’ classificar investimentos em imoéveis como investitose financeiros, a
semelhanca de investimentos em acdes ou obrigag@gesenta-se
incongruente, nomeadamente, para com aquele queradeser o

entendimento de um “investimento financeiro” no sentido classico;

v/ a manutencao de um ativo financeiro ndo pressupgtes de detengéo ou
manutencdo. Os investimentos em imdveis geram sude detencéo
(depreciacbes) e de manutencdo que tém uma natopezacional e nao
financeira, o que ndo acontece com as partes dialcags acdes, as

obrigagGes ou outros investimentos de naturezaesrt@mente financeira.
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O principio da correlacdo entre gastos e rendinsetdonbém designado principio
do balanceamentam@atching, pressupde que a assuncdo de um proveito tenha
sempre como contrapartida um custo. Porém, justfires e Rodrigues (2005),
este principio ndo tem aplicacdo sistematica erasimmentos financeiros, como
titulos de capital proprio ou de divida, nos quashum incremento de gastos

conduza, necessariamente a um aumento de rendsneatdorme referido.
* Vigéncia do SNC

Conforme ja referido, as NCRF séo elaboradas & pias$ normas internacionais
de contabilidade adotadas pela UE, sendo cada wia& dm instrumento de
normalizagdo onde se prescrevem 0S varios tratasertécnicos de
reconhecimento, mensuracdo, apresentacdo e degalpdol das realidades

econdmicas e financeiras das entidades.

Tratando-se de normas nacionais coerentes com 84FRS, optou-se por
apresentar no contexto desta dissertacdo apenas intnoducdo da norma
portuguesa que trata das propriedades de invegbmen

O sistema em analise inclui uma norma especifica ipaestimentos em imoveis,
a NCRF 11 - Propriedades de Investimento, que @mi@so tratamento
contabilistico e os requisitos de divulgacdo daspiedades de investimento,
incluindo as definicdes, o reconhecimento, os naxlele mensuragcdo e as

divulgacdes dessas propriedades.

Relativamente a mensuracdo subsequente das peampesdde investimento a
norma permite a escolha entre o0 modelo do custeste yalor, sendo o ultimo
«fortemente recomendado pelo legislador contaioitistnacional», afirma
Rodrigues (2011), uma vez que «admis® uma maior amplitude de critérios para
a determinacéo do justo valor do que o prevista patros activos nao correntes,

nomeadamente, para os activos fixos tangiveisaagnieis».

A NCRF 11 baseia-se na IAS 4dnvestment Propertg sempre que nela existam

remissdes para as IAS/IFRS, entende-se que estafesem as adotadas pela UE
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por forca dos regulamentos publicados na sequé&wi&egulamento (CE) N.°
1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho.

3.3.3 A nivel internacional

A IAS 40 —Investment Properfyum dos padrdes internacionais do IASB, prescreve
tratamento contabilistico das propriedades de tmaeato e respetivos requisitos de
divulgacdo. Deve ser aplicado no reconhecimentonpsoracdo e divulgacdo dessas
propriedades. Este referencial contabilistico inakiemendas que decorreram da emissao
da IFRS 13 — Mensuragédo pelo Justo Valor. As edéisladevem aplicar as respetivas
emendas para os periodos anuais com inicio em @ Jagle Janeiro de 2013 ou ainda

quando comecar a aplicar a IFRS 13.

Tendo em conta a importancia e a utilidade da IBSapresenta-se a evolugcdo da norma e

as respetivas intervencdes ao longo dos anos perg@lASB (Deloitte):

1984, Outubro — foi aprovado &xposure Draft E26 — Accounting for

Investments

» 1986, Marco — foi aprovado pelaternational Accounting Standards Committee
IAS 25 —Accounting for Investmentende «eram permitidos varios tratamentos
diferentes para as propriedades de investimenRobefts, Weetman, Gordon,
2005);

e 1999, Dezembro — foi aprovadoExposure Draft E64 Investment Propertyue
propunha, exclusivamente, o justo valor como base ndensuracdo das

propriedades de investimento. (ibid.: 1);

e 2000, Abril — Olnternational Accounting Standards Commiteg@ovou a IAS 40
Investment Propertyetirando a IAS 25.

Nesse passo evolutivo, a alteracdo mais importnite oExposure Draft E64 a
IAS 40 foi a introducdo do modelo do custo comeraktiva ao modelo do justo

valor na mensuracao apos reconhecimento;
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2003, Dezembro — o IASB emitiu uma versdo atualizath norma das
propriedades de investimento, tratando da inca@gisd existente entre a IAS 40 e
a IAS 17 — Locago0es.

As alteracdes mais importantes da versédo ante&mr s

v Uma propriedade detida em locacdo operacional pedeclassificada e

contabilizada como uma propriedade de investimento;

v' Foram permitidos, alternativamente, os dois métad®smensuracéo, o

modelo do custo e modelo do justo valor.

E exigido, pela norma, que as entidades que optelm modelo do custo na

mensuragcao subsequente divulguem em anexo o jafio das propriedades de
investimento. Neste contexto, tal exigéncia folafgdara permitir aos preparadores
e utilizadores da informacéao financeira obter eigmeia no uso do modelo do justo
valor e para os paises com 0s mercados imobiliénesos desenvolvidos o seu

amadurecimento;

2008, Maio — o IASB alargou o ambito da IAS 40,atendo as propriedades de
investimento em construcdo, que anteriormente @stawscritas no ambito da

norma dos ativos fixos tangiveis.

2011, Maio — com a emissao da IFRS 13 — MensurpeBnJusto Valor, a norma
das propriedades de investimento sofreu alterag@esnivel do justo valor,
suprimindo-se alguns paragrafos e emendando-sesof#g. a definicdo do justo

valor do paragrafo 5 da IAS 40).

Entendendo-se, de acordo com a IFRS 13, que «o yasbr € 0 preco que seria
recebido pela venda de um ativo ou pago para #ansim passivo numa transacao

ordenada entre participantes no mercado a datedauracao.»

Para comparacao relembra-se a definicdo do jushor \zates das alteracbes

introduzidas pela IFRS 13: «o justo valor é a gaao¢la qual um ativo pode ser
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trocado entre partes conhecedoras, dispostas anigs@ transacdo em que néo

exista relacionamento entre as mesmas.»

A norma néo deixa de referir o caso da entidadeeptat uma propriedade detida para
diferentes fins: parte para obter rendas ou pd@izacédo do capital e parte para uso na
producao, fornecimento de bens e/ou servicos oa frgs administrativos. Assim, se as

diferentes partes puderem ser vendidas ou locagpasaxiamente, a entidade contabilizara
cada parte separadamente; se as partes ndo puderenendidas separadamente, a
propriedade sé é uma propriedade de investimenionseparte ndo significativa for detida

para uso da entidade: é o caso de um centro cahentde o dono tem um escritorio para

administracéo e gestdo do centro e a restanteamalada aos inquilinos.

Coloca-se agora a problematica da mensuracdo depuopsiedade de investimento.
Inicialmente, a propriedade deve ser mensurada gglocusto, que € entendido como a
guantia de caixa ou seus equivalentes pagos cst@\alor de outra retribuicdo dada para
adquirir um ativo no momento da sua aquisicdo austtocdo, ou, quando aplicavel, a
quantia atribuida a esse ativo aquando do recanketd inicial de acordo com o0s

requisitos especificos de outras normas contab#sst

Na mensuracdo subsequente das propriedades ddinmerde € permitido escolher
alternativamente como politica contabilistica o elodde justo valor ou o modelo do
custo. Neste contexto, Rodrigues (2013) refere gosto no presente normativo
contabilistico esta «dupla opcdo normativa na nragéo subsequente e o tratamento
diferenciado em resultado do modelo de mensuragéseguente adotado pode ser um dos

grandes responsdveis pela indeterminacao».

A norma incentiva que a entidade determine o juator das suas propriedades na base de
uma avaliacao feita por um avaliador independeniie gualificacédo profissional relevante

e reconhecida, e experiencia recente na localizac&a categoria da propriedade de
investimento a avaliar. Uma vez definida a sua magéo como politica contabilistica, a
entidade deve mensurar todas as suas propriedadasestimento pelo justo valor até a
alienacdo da propriedade, «mesmo que transacOesetmdo comparaveis se tornem
menos frequentes ou que o0s pre¢cos do mercado sentomenos prontamente
disponiveis.» (IAS 40, 8§55)
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Qualquer ganho ou perda proveniente dos ajustasiaotqusto valor das propriedades de

investimento deve ser refletida nos resultadosalimgo em que ocorra.
3.3.4 Diretiva 2013/34/UE

Contextualiza-se o diploma em titulo com o objetilso UE, uma economia inteligente,

sustentavel e inclusiva. «Estas trés prioridades, $¢ reforcam mutuamente, deverao
ajudar a UE e os estados-membros a atingir nileve@os de emprego, de produtividade
e de coesao social», afirma o Presidente da ComiEs&opeia, José Manuel Durao

Barroso referente a “Europa 2020” (Comissdo Eump2013), que € uma estratégia de
crescimento da UE para a proxima década. Essatéggfravisa reduzir oS processos
burocraticos e os custos administrativos melhorandmbiente empresarial e promovendo

a internacionalizacdo, em especial das pequenasiasrempresas.

De momento, a nivel de harmonizagdo contabilistoajo resultado da “Europa 20207,
foi publicada a Diretiva 2013/34/UE do Parlamentordpeu e do Conselho, de 26 de
Junho, relativa as demonstracbes financeiras gnw@ais demonstracdes financeiras
consolidadas e aos relatorios conexos de certagmfode empresas, que altera a Diretiva
2006/43/CE do Parlamento Europeu e do Conselhoagaeas Diretivas 78/660/CEE e
83/349/CEE do Conselho, e que tera de ser trarsspasa a ordem juridica dos estados-
membros até 20 de Julho de 2015.

A legislacdo contabilistica da UE visa encontrar equilibrio entre os interesses dos
destinatarios das demonstracdes financeiras eecegse das empresas, uma vez que as
demonstragdes financeiras anuais tém objetivosstisee ndo se limitam apenas a facultar
informac&o aos investidores dos mercados de capiBEgunddGuimaraes (2008), «o
principal objetivo definido pelo 6rgdo de gestdo slaciedade, enquanto principal
responsavel pela preparacdo e apresentacdo dasisteagdes financeiras, ndo é, na
grande maioria das PME portuguesas, o da maxinozdQavalor da empresa (capitais
proprios, quotas, acdes) para os socios/acionestas mercado de capitais» sendo Obvio
«que nas grandes empresas e especialmente aqujekstalossdonegociados em bolsa,

o principal objetivo € mesmo esse.»

A Diretiva 2013/34/UE tenta harmonizar os requisiplicaveis as pequenas empresas em

toda a UE, evitando-lhes encargos administrativespibporcionados e reduzindo o
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namero de divulgagbes, posto que a publicacdo aeonigracdes financeiras pode
representar um encargo elevado para as microerspf®Loniza-se entdo que os estados-
membros dispensem as microempresas dos requisitas gle publicacao, desde que as
informagdes do balanco sejam devidamente apresemad termos do direito nacional,

junto de pelo menos uma autoridade competenterdestag

Em Portugal, no ambito da aplicacdo da nova dadticluem-se as sociedades andnimas,

em comandita por acdes e por quotas.

N&o obstante, a nova diretiva gerou duvidas e gasgior parte dos profissionais da area,
uma vez que, como afirma Correia (2013), “temosjaneente, uma Diretiva que quase

tudo permite e muito pouco proibe”.

Um dos aspetos que chama mais atencdo, menciomadalguns autores (vg. Correia,
2013 e Baptista da Costa, 2013), € o facto de teddn da norma se distanciar “em larga
medida” do conteddo das normas emitidas pelo IA&BJAS/IFRS, para além de nao

haver qualquer aluséo explicita a Estrutura Conedpto I1ASB.

Sucede que a nova regulamentacdo aborda, entes caiproblematica da mensuracao dos
ativos, citando bases de mensuragao alternativas geantias revalorizadas do ativo fixo

e pelo justo valor.

O Artigo 7.° afirma que os estados-membros podeoriaar ou exigir a todas as empresas
a mensuracdo do ativo fixo pelas quantias revadag, sendo o montante da diferenca
entre a mensuracdo com base no custo de aquisicawo ocusto de producdo e a
mensuracdo com base numa revalorizagdo inscritdoatanco na rubrica "capital e

reservas" do excedente de revalorizacdo. Esse enteedle revalorizacdo pode ser

capitalizado, total ou parcialmente, em qualquemertto.

Referente & mensuracao alternativa pelo justo walutigo 8.° estabelece que os estados-
membros podem autorizar ou exigir a todas as e@mpr@smensuragdo dos instrumentos
financeiros pelo justo valor, incluindo instrumenfaanceiros derivados e a mensuracao
de categorias especificas de ativos que nao sagmmentos financeiros pelos montantes
determinados com base no justo valor. Essa auwg@nzau exigéncia pode circunscrever-

se as demonstragBes financeiras consolidadas. Assmpre que um instrumento
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financeiro seja mensurado pelo justo valor, saoritas na demonstragcédo de resultados as

alteracOes de valor

Tendo em conta que nada se refere em concreto ashpeopriedades de investimento,
nada impede que os estados-membros continuem aitipeas dois modelos de

mensuracao relativamente as mesmas.

Conclui-se no sentido que a nova diretiva parecgonpouco atenta as terminologias e
conceitos oriundos das normas do IASB (Correia3p0id0 sendo evidente nela qualquer
preocupac¢do em harmonizar préticas contabilistiCesta-se, de facto, de um estranho
conceito de relato financeiro harmonizado, afirnaptista da Costa (2013).

3.4 Conceito de “valor” da propriedade e a sua mengacao

Relativamente ao conceito de “valor’ da propriedadee atender-se a finalidade do
imovel e ao enquadramento contabilistico existéraato nas normas emitidas pelo IASB
como, pela CNC, verifica-se que os modelos de nmmag&a (valorizagdo) dos imdveis
diferem segundo a classificacdo do imével, sendmitidos o0 modelo do custo, o modelo

do justo valor e 0 modelo de revalorizagéo.

[ Propriedades de Investimento ] [ Ativos Fixos Tangiveis ]

N T

[ Modelo do Justo ][ Modelo do Custo ] [ Modelo do Custo ] [ Modelo da Revalorizagdo ]

Neste ambito, a mensuragcdo dos ativos ndo finascéarnou-se um tema de grande
debate na literacia financeira, estando longe decaesensual a escolha do modelo de
valorizacdo, uma vez que se o0 modelo do custoresexta mais fiavel, 0 modelo do justo

valor confere maior relevancia a informacao finénace

Neste contexto, 0 normativo contabilistico intefoaal parece cada vez mais apostado na
maximizacdo da caracteristica da relevancia enintmito da fiabilidade, de onde se

considera que o objetivo primeiro da informacéaavriiceira é de se apresentar relevante e
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Gtil para a tomada de decisfes. A relevancia, gueassociada a oportunidade, assume-se
com particular importancia, enquanto, a fiabilidaden sendo conotada, ao longo dos

altimos anos, como contendo uma excessiva doseuti€ncia, nem sempre adequada a
volatilidade que caracteriza a atual conjunturanéntica e que, nao raras vezes, se traduz

na subvalorizac&o de activos e resultados. (PiRdeigues, 2008)

Contudo, segundo os estudos internacionais reabzawbre o tema, evidencia-se a

preferéncia pelo modelo do justo valor por pareafapresas imobiliarias cotadas na UE.

3.4.1 Caracteristicas qualitativas da informacao fianceira

A estrutura conceptual publicada em 1989 pela IABBao0 International Accounting
Standards Committgeimpde o estabelecimento de requisitos basicosergamente
designados por caracteristicas qualitativas dernrdgdo financeira, que determinam a
qualidade da informac&o produzida, por quem terespansabilidade de apresentar as

contas, de forma a ser util ao seu utilizador.

Contudo, importa referir que «esta estrutura cowedp baseada em trés pilares
fundamentais, os utilizadores da informacao fineaces caracteristicas da informagéo
financeira e os elementos das demonstragdes fimamé@® tem sido estatica ao longo dos
tempos, alterando os seus referenciais de valexdasiva utilizacdo do custo historico
para uma utilizacdo crescente de outos referendatd que implica uma alteracdo do

modelo contabilistico.» (Freitas, 2007)
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Segundo a estrutura conceptual referida, sdo gaatrcaracteristicas qualitativas que a
informacéo financeiras deve apresentar — compigédade, relevancia, fiabilidade e

comparabilidade, centradas de acordo com segisgtema:

Caracteristicas qualitativas da informagao financeira

Centradas na forma Centradas no conteudo

Compreensibilidade Comparabilidade Relevancia Fiabilidade

Determinam a qualidade da informacao financeira

 Compreensibilidade — exige, para utentes razoaveémenformados sobre
atividades economico-empresariais e da contab#idadha rapida compreenséo,
mesmo das informacdes que se apresentem de indae complexa, mas

relevante.

* Relevancia — para ser util a informacao deve seseptar relevante para quem tem
o dever de decidir e de fundamentar as suas dsots@®momicas, sejam elas para

avaliacao temporal, ou mesmo para corre¢céo do gassa

A relevancia da informacdo financeira é influenaiagela sua natureza e
materialidade (a informacdo € material se a suass#ni ou inexatidao
influenciarem as decisfes econdmicas dos utilizajoe pela oportunidade dos
fatos relatados (representa o momento da dispmaibio da informagdo em

relacdo ao momento da necessidade da sua utiljizacéo

* Fiabilidade — essa qualidade prende-se com a cmafiaAssim, a informacéo
financeira € digna de confianca pelos seus utemiemdo esta isenta de erros

materiais e de preconceitos (juizes prévios).
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Para atingir a fiabilidade da informacé&o financeimporta validar as seguintes

condicoes:

v" Representacéo fidedigna (a informacao financeiva depresentar de uma

forma fiel as operacdes e 0s acontecimentos quaeiande representar);

v Substancia sobre a forma (as transacfes e oumageaimnentos devem ser
contabilizados e apresentados de acordo com aufisééncia e realidade

econémica);

v Neutralidade (a informacao ndo pode ser utilizaata privilegiar um grupo

de utentes em detrimento de outro);

v" Prudéncia (representa o grau de precaucdo no eiwerdds juizos

necessarios para constituir estimativas em consligéencerteza);

v' Plenitude (a informagédo financeira deve ser corapleis registos
contabilisticos devem comprovar todos os elemeattata-los de forma

homogénea).

» Comparabilidade — como caracteristica qualitatevanfbormacao financeira, traduz

para os seus utentes a possibilidade para:

v Comparar as demonstracfes financeiras de uma @atita tempo, com
vista de determinar as tendéncias, quer seja najpoBnanceira, quer no

desempenho;

v' Comparar as demonstracfes financeiras de diferamgsesas, com as

mesmas tendéncias.
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3.4.2 Valor de custo

Os registos iniciais, normalmente, fazem-se aorvd® custo (custo historico), que
corresponde ao custo de aquisicdo (substituicdo),caso dos ativos comprados
(substituidos), ou ao custo de producdo ou de mopd&t, no caso dos ativos gerados
internamente. Para os registos subsequentes, maiandos ativos, aplica-se também o

modelo do custo.

A norma das propriedades de investimento tem acogedentidade adotar o modelo do
custo na mensuracdo subsequente das suas propeedahetendo para os requisitos da
NCRF 7 — Ativos Fixos Tangiveis.

Esta opcéo obriga a depreciacdo da propriedadmitpeto a imputacdo sistematica da
quantia depreciavel do ativo durante a sua vida éiém da depreciacdo, as propriedades
de investimento devem ser sujeitas a testes derinage, que é o excedente da quantia
escriturada do ativo em relacdo a sua quantia esguel (quantia mais alta de entre o

preco de venda liquido do ativo e o seu valor @g.us

Durante muito tempo, o custo histérico mantevensebstituivel, mesmo em periodos de
inflagdo. Com o aparecimento do mercado Unico eetédo financeiro unificado surgiu a
necessidade do alargamento do conceito do cudtribs que segundo Antdo (2000) «o

custo historico corresponde ao justo valor no mamea aquisicdo ou construcao».

A opcao por este modelo de mensuracédo defendeladigialidade do valor escriturado,

que é feito com base em documentacao legal.

Apesar de fiabilidade ser a sua caracteristicanesdeo custo histérico coloca em causa o
grau de relevancia da informacao financeira, unzaque proporciona informagéo “fora do

prazo”, que normalmente nédo reflete a atual simdg@anceira da entidade e ndo se
apresenta relevanfgara os utilizadores da informacéo financeira adoasa tomada de

decisoes.

Importa referir que no caso dos ativos néo finaneeb grau de relevancia posto em causa

€ bastante significativo (Herrmann, Thomas e Saardag 2006), uma vez que o modelo

® A vida (til representa o periodo durante o quah @emtidade espera que um ativo esteja disponivelys®,
ou o nimero de unidades de producédo ou similaresiona entidade espera obter do ativo. (NCRF 7, §6)
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incorpora a desvalorizagcédo do ativo quer pela diméo do seu valor de mercado, quer

pelas depreciacdes inerentes.

Seguindo a mesma légica, Pires e Rodrigues (20@8seentam que, sendo as
propriedades de investimento detidas para obtefasee/ou detidas para valorizagéo de
capital, o pressuposto é de que as mesmas gereatdes no final de cada periodo
econdémico, 0 que nao se verifica inteiramente sgit@ério de mensuracao utilizado
assentar no custo histérico na medida em que mstéorca do principio contabilistico da
prudéncia, apenas permite reconhecer as variagigdivas. Por sua vez, a utilizagdo do
justo valor conduz ao reconhecimento de ganhosdap@or cada variagdo no justo valor

do ativo, concorrendo, assim, para a formacao sldteslo.

Mesmo assim, o custo histérico continua a serzatlib como a principal base de
mensuracgao, principalmente para os ativos ndodesrs, assumindo menor significancia
na mensuracao das propriedades de investimentan&@@hristensen e Nikolaev (2010),
0 modelo do custo continua a ser o procedimentéaddona mensuragcdo subsequente dos

activos fixos tangiveis pelas empresas cotadasna U
3.4.3 Justo valor

O justo valor da propriedade corresponde «ao pgego seria recebido pela venda do
imovel numa transacdo ordenada entre participanmtesercado a data da mensuracao nas
condicOes vigentes de mercado, independentementealdo apurado ser diretamente

observavel ou estimado por recurso a outra téd@avaliacdo.» (CNSF, 2013)
3.4.3.1 Modelo do justo valor e a qualidade da infonacao financeira

A opcéao pelo justo valor como referencial de memgdw tem vindo a ser defendida pela
relevancia que o modelo acrescenta a informac@mdgira, refletindo o comportamento
das entidades no contexto econémico e fornecemipaato mecanismo de avaliacéo,

informacé&o tempestiva para a tomada de decis6esinfidnn et al., 2006)

Para além do seu conceito, a qualidade da inforontaigénceira associada a este modelo
debruca-se nas questbes relativamente a determimBcgusto valor, nas volatilidades
inerentes a este modelo (resultados ndo realizaelas) qualidade das avaliacdes (a

fiabilidade da estimativa do justo valor).
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Em referéncia a determinagéo do justo valor, éapest causa a existéncia de um mercado
ativo e objetivo de bens idénticos. Na ausénciardenercado aberto e suficientemente
competitivo, a determinacdo do justo valor apresest prejudicada e aumenta as
dificuldades associadas a utilizacdo do justo vatomo critério de mensuragdo. Neste
contexto, Pires e Rodrigues (2008) questionam salramperfeicbes dos mercados
imobiliarios, nomeadamente quando manipulados pdes pressdes especulativas, e 0
efeito negativo que tal pode ter na transmissda pamercado de um “suposto” justo

valor.

Sempre que a determinagéo do justo valor possabsida com base no mercado ativo, o

modelo do justo valor resulta mais relevante esequentemente, a informacéo financeira
proporcionada mais util para os seus utilizadarespnomento da sua tomada de decisoes.
Se, pelo contrario, ndo for possivel estima-lo canvavel fiabilidade entdo deve-se optar

pelo custo de aquisi¢cdo ou custo historico.

Relativamente as volatilidades inerentes a modelsto valor, Muller, Riedl e Sellhorn
(2008) concluiram que as empresas cujo credoresmaadnaioria 0s acionistas preferem

menor volatilidade nos resultados, principalmemi periodos de recessao econdémica.

bY

No que toca a qualidade das avaliacbes das prapesdde investimento, o tema

desenvolve-se de seguida no ponto 3.5.

Salienta-se que a nivel nacional, foi o Professogéfio Fernandes Ferreira quem mais
debateu a problematica do justo valor e a qualidadaeformacéo financeira, apresentando
criticas sobre o conceito de justo valor, referisdpnomeadamente, aos possiveis abusos

na sua utilizacao.

Ferreira (2009a) justifica que «o objectivo da @bilidade nédo devera ser procurar que o
valor contabilistico (da empresa) se iguale aorvd® mercado (da empresa) e menos
ainda a um hipotético valor real actual, valoreg glivergem e pertencem a foros de
andlise distintos, ainda que inter-relacionadospeddentes.»

Da mesma opinido afirma-se Gouveia (2009), que imeaaue a aplicacdo do justo valor,
em detrimento do custo historico, da azo a “faled? e exemplifica: espelhar nas

demonstracdes financeiras das empresas mais-yait@siciais, antecipacdo de lucros

33



Propriedades de investimento
A problematica das diferentes bases de mensuracéomexto dos grupos 2013
econdémicos. O caso particular da Sonae Sierra.

futuros e, por essa via, obter resultados aindaredizados, sendo que a contabilidade

pelo justovaloraumenta a volatilidadaos lucros.

Ao contrario, Duque (2008) defende o justo valomoosendo «a forma mais lUcida e
transparente de divulgar o que temos e 0 que vabkeraokpor muito que o justo valor
esteja errado, ele sera seguramente mais justasepndximo do certo do que os valores

historicos que se registam em balango.»

Conclui-se que a questdo ndo esta em ser a favoordta o denominado “Justo Valor”,
mas, sim, em ser ético profissionalmente, recomttkcgue o mesmo s6 podera defluir da
aplicacdo de doutrinas inspiradas na ciéncia eendimormas de “conveniéncia” dos que

impdem tal critério de mensuracao. (Lopes de S@Y0

Para além do seu conceito, 0 justo valor tem siticado por varios autores como sendo

culpado da atual crise financeira, referindo-sebém para a de 1929.

Nogueira (2012) opina que o modelo do justo vatmticbuiu para a crise de 1929 e que o
modelo do custo historico foi adotado na sua sem@érSabe-se que o modelo de
mensuracao pelo justo valor é pré-ciclico, no sendim que tende a acentuar as “bolhas

especulativas” ou, alternativamente a acentuamarmB&o das crises quando elas eclodem.

Guimaraes (2008) afirma que «[a] actual crise fve@ma tem sido abordada sob diversas
perspectivas, das quais relevamos a da sua ligacéontabilidade e, com especial
destaque, a denominada “contabilidade ao justoryalmu também designada de

“valorimetria ao justo valor”.»

Seguindo a mesma logica, Ferreira (2010) salienta «jnjovas praticas contabilisticas
trazidas pela globalizagdo mundial ajudaram a aggéb da crise que se vive quase por
todo o Mundo. Tais praticas conduziram a empolaasedb Capital Proprio, na medida
em que se passaram a estabelecer, valorimetriaadass nos critérios ditos de “justo(!)

valor’ e de “valor real actual”.»

Lopes de Sa (2008) vai mais além referindo a patdio de candidato republicano a
presidéncia dos Estados Unidos que admitiu pubboéenser a adocédo do valor justo
responsavel pela grave ocorréncia, justificando @uesto valor deve estar ligado a uma

realidade objetiva e proporcional, por isso opastancerto e fortuito.
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3.4.3.2 Os principais fatores na selecdao do modetim justo valor

Relativamente ao titulo citado, apresenta-se deidegs estudos mais importantes, que

incidem, principalmente, sobre os periodos de oresto econémico.

Avallone e Quagli (2010) incidiram a sua analisbreas razdeda opcaopor parte das
empresas do setor imobiliario, pela ado¢do do noadieljusto valomas propriedadede
investimento em detrimento doodelo do custo, usando uma amostra deem@resas
imobiliarias dos setpaises europeus, Finlandia, Franca, Alemanha, &é&lia, Espanha

e Suéciaotadasem dezembro de 2007. Os investigadores concluiterodusto valor é,
normalmente, escolhido por motivos de poder infénonae menos por motivos
oportunistas. No caso das empresas com o0 negdui@ade no arrendamento de imoveis, a
tendéncia é ainda maior para a escolha do justr,vama vez que a empresa precisa
divulgar as perspetivas futuras, contribuindo desse modm galiminuicdo da assimetria
da informacdo, na medida em que o justo valereceinformagdes mais relevantes
atualizadagara os investidores. Alias, Whittington (2008yrafh que o poder do justo

valor é a reducéo da assimetria da informacéo dizieam

Outro estudo importante que incide sobre as emplaganicas e alemas relativamente ao
modelo de mensuracdo dos ativos ndo financeirosl@ ©hristensen e Nikolaev (2010).
Os autores concluiram que o modelo do justo vadmtatado, na maioria, por empresas de
real estate sendo este o principal fator na escolha desteelopdisto que a utilizacdo do

modelo do justo valor para este tipo de empresgmdibiliza informacédo atualizada.

Como fator na escolha pelo modelo do justo valoesgnta-se também o normativo local,
anterior as IAS/IFRS, aplicavel aos ativos naorfasros, segundo o estudo realizado por
Muller et al. (2008). A sua analise incidiu sob83 Empresas que adotaram as IAS/IFRS a
partir de 2005.

bY

No que toca a reagdo dos investidores de Hong Kmtgfivamente as politicas
contabilisticas das empresas imobiliarias, So d€5(R009) refere que o mercado valoriza
o efeito das alteracfes do justo valor das propdesl de investimento na demonstracao do

resultado.

Curto e Lourenco (2008) apresentam as mesmas sdesilcom base nas investigacdes

feitas a empresas europeias. Os autores referemogumvestidores distinguem a
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mensuragcao das propriedades de investimento coenrlmagnodelo do justo valor e no

modelo do custo com o justo valor divulgado.

Relativamente as escolhas contabilisticas feitas egpapresas do mercado imobiliario
brasileiro, refere-se que no Il Congresso NacialeaRdministracdo e Ciéncias Contabeis
realizado em 2012, no Rio de Janeiro, foram aptadas, por Martins, Pinto e Alcoforado
(2012), as opcdes contabilisticas na mensuracaqgsiedades de investimento das
empresas brasileiras de capital aberto. O univdesanalise foi de doze empresas cotadas
na bolsa de valores de Sao Paulo, como atividade o arrendamento de espagos em
centros comerciais e de edificios de escritoriosaf estudadas trés hipdteses que possam
explicar as opcoes feitas por parte da gestdocwhesdo modelo da mensuracédo desses

ativos chegando as seguintes conclusoes:
* As empresas com maior disperséo acionista tendedotar o justo valor;
* As empresas alavancadas dao preferéncia ao manl@istd valor;

* Nao foi possivel afirmar que as grandes empresatenme a adotar o modelo do

custo historico.

Um juizo de valor, em face do aduzido, € facil tdear e fazer ressaltar as deficiéncias
da contabilidade pelo justo valor. Contudo, é ndéisil encontrar um método alternativo
para melhorar as caracteristicas da relevanctalifiade, credibilidade e comparabilidade

a fim de satisfazer com os requisitos da UE referas demonstracdes financeiras.

A nova Diretiva 2013/34/UE sublinha a necessidadlecamparabilidade da informacao
financeira em toda a UE, levando a impor que asdestmembros autorizem um sistema
de contabilidade pelo justo valor para certos umséntos financeiros. Além disso, 0s
sistemas de contabilidade pelo justo valor forneweformacdes que podem ser mais
pertinentes para os utilizadores das demonstrdig@ageiras do que as baseadas no custo
de aquisicdo ou no custo de producéo. Defendess®,ague os estados-membros deverao
permitir a ado¢ao de um sistema de contabilidatte jpsto valor para todas as empresas,
com excecao das microempresas e deverdo ter aifidasle de autorizar ou exigir a
contabilidade pelo justo valor para elementos deoatue n&do sejam instrumentos

financeiros.
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3.4.3.3 AIFRS 13 em sinopse

Apo6s analisada a qualidade da informacao finande&ante ao modelo do justo valor e
os fatores de escolha deste modelo importa descravenorma internacional de

contabilidade que estabelece uma estrutura coradgta a mensuragao pelo justo valor.

No ambito IASB ocorreu em 12 de Maio de 2011 a sausda IFRS 13 — Mensuragao
pelo Justo Valor, em resultado de um acordo ent&S® e o FASB, com o objetivo de
apresentar a definicdo do justo valor, estabelecendna Unica norma uma estrutura

conceptual para a sua mensuracao, exigindo a digailgdas mensuracoes.

Segundo Guimaraes (2011), considera-se que o @rdgetIFRS 13 foi uma resposta
daqueles organismos a crise financeira internat®eampriu-se, segundo Mackenzie [et
al.] (2013), a meta do IASB — de ter todos os atiggassivos financeiros reportados ao

justo valor.

Na sua especificidade, a IFRS 13 proporciona urfiai¢i&o revista do justo valor e o seu
guia de aplicacdo, bem como uma estrutura de digély extensiva, substituindo a

orientacao sobre justo valor que foi anteriormeligpersa por varias IAS/IFRS.

A IFRS 13 aplica-se quando outra IAS/IFRS exigg@eumite mensuragao pelo justo valor,
tanto na mensuracgéo inicial com nas mensuracoesegubntes, ou divulgacdes sobre
mensuracdes pelo justo valor. Segundo os mesmoeeauibid.: 1), tal poderia ser visto

como um elemento importante no uso prolongado sto jpalor no futuro.

A entidade deve aplicar esta norma para os periadogis com inicio em ou apos 1 de

Janeiro de 2013. A aplicagéo antecipada é permitida

A norma centra-se nos ativos, passivos e instruysaid capital proprio de uma entidade
mensurados pelo justo valor tendo em conta as teaistcas do ativo e do passivo,

nomeadamente, o estado, a localizacdo, as restrigge existem, sobre a venda ou
utilizacdo desse ativo ou passivo, sendo o jusiar vema medida de mercado e ndo uma
medida especifica da dita entidade. Essa premistatada a abordagem da determinacgéo
do justo valor dos ativos e passivos, e leva a@adivo ou 0 passivo e 0s mercados
relacionados figuem no centro da abordagem deix&mdoas circunstancias da entidade

na data da mensuracao.
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7

O objetivo da mensuracao pelo justo valor é estimgreco de venda do ativo ou
transferéncia do passivo numa transacéo ordenagaasnparticipantes no mercado a data

da mensuracao nas condi¢des correntes do mercado.

A IFRS 13 exige que a entidade que realiza a a&dianaximize o uso dos dados
observaveis a partir de dados de mercado obtidéentles independentes da entidade que
relata e minimize a utilizacdo de dados ndo obsersale modo a cumprir o objetivo de
uma mensuracao pelo justo valor, mesmo quando xiéte &m mercado observavel. No
caso dos passivos, o justo valor deve refletireit@flo risco de desempenho, que inclui o
risco de incumprimento (o risco da entidade ndopruncom a obrigagao), sendo esse

risco o mesmo antes e depois da transferénciassivpa

A entidade deve mensurar o0 justo valor de um atuwode um passivo usando 0s
pressupostos que os participantes do mercado auiiim para avalidresse ativo ou
passivo, assumindo que os participantes de meraagim no seu préprio interesse
econdmico e tém capacidade para gerar beneficm®gtcos utilizando o ativo no seu
maior e melhor uso. E neste contexto que a frasEedeira (2009b), «a contabilidade
passa a configurar activos ndo pelo que custam,smagelo que com eles se espera
obter» é realidade.

O conceito de maior e melhor uso e os pressupdstasaliacdo nédo se aplicam aos ativos
e passivos financeiros. O maior e melhor uso deatino ndo-financeiro a data de
mensuracdo conta com o ativo que é fisicamenteiybsdegalmente admissivel e
financeiramente viavel essa suposi¢cdo do maior e melhor uso pode seenti¢é da forma
como a entidade usa o ativo ou grupo de ativoseogedis planos futuros para usa-lo.
Fisicamente possivel considera as caracteristisesa$ do ativo, legalmente permitida
considera quaisquer restricbes legais a utilizagéoativo e financeiramente viavel
considera se uma utilizacdo do ativo que é fisiceaenpossivel e legalmente permitida

gera rendimentos ou fluxos de caixa adequados.

No tocante as técnicas de avaliacdo, a norma adiermal define trés técnicas mais
utilizadas para estimar o preco pelo qual se faria transacao ordinaria de venda do ativo

ou transferéncia do passivo, sendo que refere §ozli(2011), esta multiplicidade de

®Na verséo da IFRS 13 emitida pela IASB utiliza-pakvrapricing.
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fontes definidoras do justo valor enviesa qual@umeiise a jusante, colocando em causa o

proprio objetivo subjacente a preparacdo da infododinanceira:
* Abordagem do mercado;
e Abordagem do custo;
* Abordagem do rendimento, designadaraek-to-model

A mesma autora (ibid.: 1) refere que ha uma «dif@erelevante entre o SNC e
IAS/IFRS no que respeita a adop¢do do modelo dad@mtmark-to-model para a

determinacdo do justo valor, sendo o legisladoronat mais cauteloso e, logo,
mais restritivo na utilizacdo deste modelo de estdn do justo valor, pois nas
normas IASB admitese a utilizacdo da abordagem rendimento com untteara

mais generalizado, nomeadamente, no caso dos fdikas tangiveis. Todavia,
admite a sua aplicacdo, com caracter de excepumadal para as propriedades de

investimento.»

As técnicas de avaliacdo utilizadas para mensuiasto valor devem ser aplicadas de
forma consistente. A alteracdo da técnica ou daapliaacdo devem ser contabilizadas
como uma alteracdo na estimativa contabilisticaadedo com a IAS 8 — Politicas

contabilisticas, alteracbes nas estimativas cdigbbas e erros, ndo sendo exigidas
divulgacdes no ambito da IAS 8 relativamente as@s resultantes de uma alteracao de

uma técnica de avaliacdo ou da sua aplicacéao.

Para aumentar a coeréncia e a comparabilidade daunagdo pelo justo valor a norma
aplica a hierarquia do justo valor, introduzidaaplfRS 7 — Instrumentos Financeiros:
Divulgacdo de InformacBes. A hierarquia apreserngéa hiveis aplicdveis a todas as
mensuracdes de justo valor, concedendo prioridatknma aos precos cotados, quer dizer
dados de nivel 1, e prioridade minima aos dadosoh&ervaveis, ou seja dados de nivel

3. A prioridade dos dados a utilizar nas técnieavdliacdo é o objetivo dessa hierarquia.

A nivel das divulgagfes, a entidade deve dispondsiinformacdo que ajude os utentes

das demonstracdes financeiras a avaliar os seguglamentos:

» As técnicas de avaliacdo e dados utilizados parsunacdes no caso de ativos e

passivos mensurados pelo justo valor apés o reconbeto inicial;
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* O efeito das mensuracdes sobre os resultados oe satendimento integral do
periodo no caso das mensuracdes regulares petovjalstr utilizando dados néo
observaveis significativos, nomeadamente dadogwié 3.

* A entidade deve divulgar além do mencionado, sarfsuficiente, informacdes

adicionais necessarias para atingir o objetivordagnte norma.

Situando-nos no contexto portugués, revela-se qoenoeito do justo valor «ndo € um
conceito novo no normativo contabilistico nacionadmo afirma Guimaraes (2008). Esse
modelo foi consagrado, pela primeira vez, no nogsmativo contabilistico pela Diretriz

Contabilistica 1 — Tratamento Contabilistico de €amtracdes de Atividades Empresariais,
de 8 de Agosto de 1991. Seguiu-se, em 1993, agaghlb da Diretriz Contabilistica 13 —
Conceito de Justo Valor, que estabelece o crigui® «seria de utilizar na avaliacdo de
bens existentes de que ndo se conhecesse o cusemogue este se mostrasse
desadequado. O justo valor era, pois, critério etival, utilizavel em casos de

indeterminacao ou inapropriacédo do custo efectoslens.» (Ferreira, 2009a).

No ambito da aceitacdo da diretriz nacional doojustior, Guimaraes (2008) refere que a
mesma «tem tido uma reduzida aplicacdo nas PMEg@sas, ndo sO pela circunstancia
das suas necessidades de relato financeiro aseim eégirem, como, também, pelo facto

do utilizador principal das demonstracdes finamsendo ser o mercado de capitais».

Para concluir importa salientar que o maior ingeslo justo valor em Portugal
manifestou-se «em relacdo a investimentos finaogeagora designados impropriamente
propriedades de investimento, dir-se-4 que j& eagdlicho fazer avaliagbes para

actualizacao de valores» (Ferreira, 2009a).
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Capitulo 4. A qualidade das avaliacfes independemnte

O setor imobiliario, em Portugal, tem sido marcaas ultimos anos por ajustamentos
sistematicamente negativos nos precos dos imayaes, para fins comerciais, quer para a
habitacdo. Estes ajustamentos, conjugados com @n@as em Portugal, de indices
crediveis e reconhecidos internacionalmente sobexvcducdo dos precos no mercado
imobiliario, suscitam preocupacfes quanto a cometdiacdo e consequente valorizacao
dos iméveis, afirma o Conselho Nacional de Supereis Financeiros (CNSEJ2013). A

preocupacgado apresenta-se crucial uma vez que a @ustliacdo e valorizacdo das

propriedades de investimento tem um impacto vaalgontas das empresas.

Contabilisticamente quer a NCRF 11 — Propriedaddskstimento, quer a IAS 40, sobre
0 mesmo assunto, obrigam a determinacao do jukio das propriedades quer seja para a
finalidade de mensuracdo ou de mera divulgacaoudib jvalor das propriedades de
investimento deve ser estimado por um avaliadapeddente que tenha uma qualificacéo
profissional relevante e reconhecida e que teniparéncia recente na localizacdo e na

categoria da propriedade de investimento que estega valorizada.

Importa destacar que, em Portugal, a Ordem dossB®a Oficiais de Contas e a Ordem
dos Técnicos Oficiais de Contas, reconhecem, niddsedia valorizacdo dos profissionais,
os avaliadores técnicos com qualificacdo profisioagistados na Comissao do Mercado

dos Valores Mobiliarios.

Sucede que Portugal ndo dispbe de um mercado idarabil desenvolvido e
duradouramente estabelecido que permita, numa d@g#éua, verificar os precos de
mercado (ibid.: 1). Assim sendo, torna-se fundaaieqie o justo valor dos iméveis seja
determinado com base em avaliagdo de perito indepés com as caracteristicas acima
referidas.

Nesta circunstancia, coloca-se a questdo de salss avaliacdes realizadas pelos peritos
avaliadores independentes sao, suficientes, fi@esighjetivas, uma vez que a valorizacao
dos imoveis deve refletir de forma tdo aproximadango possivel as condi¢cdes e o0s
precos de mercado.

70O CNSF é composto pela CMVM, Banco de Portugakstliio de Seguros de Portugal.
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Neste contexto, toma-se como referéncia as avabagibs fundos de investimento

imobiliario e refira-se as novas exigéncias admgidpelo Conselho Nacional de

Supervisores Financeiros.

Os fundos de investimento imobiliarios represeniastrumentos de poupanca
coletiva resultantes de aplicacbes em valores imdbs com o objetivo de
mediar, transacionar e explorar o mercado imomli&endo que o seu patriménio

pertence a uma pluralidade de pessoas singula@stevas.

A Comissédo do Mercado dos Valores Mobiliarios (CMV&kige aos fundos de

investimento imobiliario pelo menos duas avaliag@éss por peritos avaliadores
independentes, tanto no momento da aquisicdo coma@lienagdo, sendo a
avaliacdo continua necessaria com uma periodicidadgois anos e sempre que

haja sinais de alterac¢des significativas no vatoinabvel.

Segundo o artigo 15.° do Regulamento n.° 8/200€M&M, a avaliacdo de um
imovel deve ser efetuada com o fim de fornecer @iizadores informacgéo
objetiva e rigorosa relativamente ao melhor prexzonomento da avaliagéo, caso o
imovel fosse alienado em condicdes normais de rderoa avaliagdo do imovel
tem de ser fidedigna para o investidor. Os peatadiadores devem utilizar pelo

menos dois dos trés métodos de avaliagdo: comypardt rendimento e do custo.

Como resultado, cada imovel detido por um funddestimento imobiliario deve
ser avaliado por dois peritos avaliadores e o valamtabilistico do imével
comunicado a CMVM deve estar compreendido entreediansimples do valor

atribuido nas avaliacdes efetuadas e o custo dsigiu

Num recente documento de consulta publica, o CNSSR3) vem propor uma
abordagem integrada da avaliacdo e valorizacdomi®/eis para o0 sistema
financeiro portugués, contribuindo para o aumeteahfianca e da credibilidade
das avaliacbes de imdveis e do trabalho desenwoibs peritos avaliadores. O
documento aborda ainda os temas da valorizacdocalibistica, incluindo a

definicdo dos critérios e periodicidade de avatiaca
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O documento trata de redefinir o conteddo minim® rétatérios de avaliacdo e os
requisitos minimos a cumprir pelos peritos avaliagdoque prestem servigcos de

avaliacao de imdveis, como se segue:

v Condicdes de elegibilidade dos peritos avaliaderexlui-se as condicdes

de idoneidade, qualificacdo, competéncia e expadaérofissional,
v Principios de independéncia e de normas éticagontaldgicas;
v' Regras de conduta, incompatibilidade e de condi#interesses;

v Obrigatoriedade de o perito avaliador subscrever saguro de
responsabilidade civil;

v Diversificacao e rotacado dos peritos avaliadores.

Importa referir, relativamente as avaliacdes dosids de investimento imobiliario,

gue o CNSF vem definir como regime futuro o seguint

“Para o setor dos fundos de investimento imobibartodos os imodveis,
independentemente do seu valor, serdo valorizadgogabrdo com um critério
objetivo tendo por base exclusiva a avaliacdo des dueritos avaliadores.
Adicionalmente, caso as avaliacfes se afastem dea0%, serd necesséria uma
terceira avaliacdo, sendo a valorizacdo determinaden funcdo das trés

avaliacdes.”

Importa referir que, em matéria de valorizacdo modveis, o setor bancario e
segurador estdo sujeitos a enquadramentos espsecifie, em muitas situacoes,
derivam de regras que se encontram definidas ael eiwopeu. Este desvio
verifica-se também ao nivel contabilistico, comAS/IFRS definidas pelo IASB e

adotadas na Unido Europeia.
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Sendo expostos os aspetos tedricos do tema, inmgdetér sobre a avaliacdo dos iméveis

da Sonae Sierra.

A Cushman & Wakefield é o fornecedor exclusivo pargortfélio global das
propriedades do grupo Sonae Siera, fornecendoagéak das propriedades de

investimento trimestrais ou semestrais.

O relacionamento com a Sierra comecou em 1997pnoefse refere num artigo
da Cushman & Wakefield (Mar. 2013), divulgado afiavdo respetivo site,

continuando a manter um relacionamento profissitortd até ao momento.

Por via de um contrato de conveniéncia assinado168v, a Cushman &
Wakefield fornece processos de avaliagcéo transfemeeservicos de consultoria na
Europa por meio de um ponto de contato Unico etmoais

A empresa de avaliacbes fornece a Sonae Sierravigdia geral internacional do
mercado de bens imobiliarios, resultando numa agenth de avaliacdo consistente
de todos os ativos. O valor agregado inclui o desleimento da avaliagdo dos
itens a serem entregues com base no software Aggusliando a analise do

desempenho de cada ativo.

Os contetudos dos relatérios de avaliacdo das pdgates de investimento
representam informacéo confidencial para utilizadofora da empresa e sao

preparados a pedido do departamentdsket Managemeda Sonae Sierra.

As avaliacbes sdelaboradas com base amlor de mercado e de acordom as
praticas contidas noRed Book publicado peloRoyal Institution ofChartered

Surveyorssedeado em Inglaterra.

A Cushman & Wakefield ndo teracesso aodgitulos de propriedad®u de
arrendamentosendo a avaliacabaseadanas informacfes fornecida®ela Sonae

Sierra e nos avisdsgais.

A avaliacdo da entidade externa ndo pressupdes tastastalacdes ou maquinas,
poluicdo ousubstancias contagiosas, nemvestiga a presencau auséncia de
materiais de naturezarejudicial na estrutura do edificio. No entaat@valiacdo
considera todas as informac@emecidagela Sierra eventuais defeitos detetados

durantea inspecdo. A avaliacdé feita tendo em consideracdo o estado dos
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edificios, neste caso 0s centros comerciais, isteeéestdo enbom estado de
conservacao. Entretanto, etevadoresescadas rolantes ar condicionad®séo

tratadoscomo parte integrantdo edificio eestdo incluidos nativo avaliado.

A metodologia adotada pela Cushman & Wakefield paakular o valor de
mercado das propriedades de investimento presusgundo a informacgao
disponivel no site corporativo da Sonae Sierragpgracao de projecdes de ganhos
e perdas a 10 anos de cada centro comercial adiasndo valor residual, que
corresponde a uma perpetuidade calculada com lmssgamhos liquidos do 11°
ano e uma taxa de rentabilidade de mercado. Asgiies sdo atualizadas a data de
avaliacdo a uma taxa de desconto de mercado, néo peevisdes do futuro, mas
apenas, refletem a melhor estimativa do avaliadantp ao mercado atual. A taxa
de rentabilidade e a taxa de desconto s&o definideecordo com o mercado de

investimento local e institucional.

Importa referir que a nivel internacional, existe@s organizacdes representativas dos
profissionais do setor imobiliario no que respe&itavaliacdo de iméveighe European
Group of Valuers' AssociationfEGoVA), Royal Institution of Chartered Surveyors
(RICS) elnternational Valuation Standards Commiti@e€SC), que sao responsaveis pela
emissdo das seguintes normas internacionais deagd@l respetivamentéEuropean

Valuation Standard€fRedBoole International Valuation Standards

A questdo da existéncia de um Udnico normativo daliamdo de imoveis

internacionalmente aceite tem vindo a ser debaidaivel da UE, uma vez que se
considera que nao se deve indicar uma delas colm@meia a ser seguida pelos peritos
avaliadores, na medida em que nenhuma prevalecee sb restantes em termos

internacionais.

No entanto, as normas de avaliacdo referidas imdipara a aplicagdo das normas
internacionais de contabilidade para efeitos dataelinanceiro, nomeadamente para os
imoveis que sejam mensurados ao justo valor, seglRRE 13 — Mensuragdo pelo Justo
Valor. A utilizacdo da IFRS 13 como referéncia € beaéfima vez que se trata de uma
norma de mensuragdo ao justo valor reconhecidenati®nalmente, inclusivamente, ja

referido, pelas trés organizacdes dos profissiat@setor imobiliario.
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A literatura internacional, relativamente ao ternema apresentado, atesta a fiabilidade e

subjetividade as estimativas de justo valor efetsgubr avaliadores independentes.

Dietrich (2001) afirma que as estimativas do justlor das propriedades de investimento
das empresas inglesas efetuadas por avaliadores@xtapresentam-se mais fiaveis, e,
segundo Muller e Riedl (2001), os mercados encontraior assimetria de informacgao

para as empresas que utilizam avaliadores internos.
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Capitulo 5. Da teoria a realidade: O Grupo Sonae ®rra

Para atingir o objetivo proposto e acrescentariné&gao a literatura sobre matérias como
propriedade de investimento, harmonizacdo consibdi e justo valor fazemos incidir a
investigacdo sobre um dos mais importantes grupmsdenicos portugueses cuja atividade
se alastra a diversos paises da UE e ao Brasidpteomo negdéciaore a detencao,

desenvolvimento e a gestdo dos centros comercias.
O presente capitulo estrutura-se da seguinte forma:

1. Apresentacdo do grupo Sonae Sierra, areas de pegopanorama a nivel da

informacéo financeira dos ultimos 13 anos;

2. Metodologia de investigacdo e procedimentos adstadp desenvolvimento da

dissertagéo;

3. Os referenciais contabilisticos locais, o concdagpropriedade de investimento e

as bases de mensuracao;

4. Os efeitos da aplicacédo do justo valor para prdpdes de investimento num grupo

imobiliario (periodo compreendido entre 2009 — 2012

5.1 Apresentacao do grupo

O periodo compreendido entre os anos de 1950 efdD@3le mais rapido crescimento da
economia portuguesa, sendo acompanhado da criaghsenvolvimento dos grandes
grupos econdémicos, como € o caso do Grupo Sonae.

A génese do grupo remonta a 1959, ano da conéituila Sociedade Nacional de

Estratificados. Funcionando numa logica de inteamadizacdo e de expanséo, orientada
para a criacdo de valor para o acionista, o Grup@a& é hoje um dos lideres em diferentes
areas do mercado portugués, entre as quias sealestdos centros comerciais com a

Sonae Sierra.
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A Sonae Sierra é especialista internacional enr@gobmerciais, sendo vocacionada para
criar experiéncias inovadoras de compra. Incor@oesd Portugal em 1989, a Sonae Sierra

é detida em 50% pelo Grupo Sonae e em 50% pelcoGaupsvenor, Reino Unido.

Cotada na NYSE EURONEXT - Bolsa de Lisboa, a SoBsgra prepara as suas
demonstracdes financeiras consolidadas de acordasmormas internacionais de relato
financeiro e mensura as suas propriedades de iimezgd com base no modelo do justo

valor permitido pela IAS 40.

Do ponto de vista das demonstragdes financeirasidogis, as diferentes empresas do
grupo adotam o referencial contabilistico que &apél no pais onde estao sedeadas.

Num contexto de abordagem integrada, o negdécio cdodros comerciais inclui as

atividades de detencao, desenvolvimento e gestao.

Atualmente, o grupo opera em Portugal, Alemanhggéka, Brasil, Coldmbia, Croécia,
Espanha, Grécia, Italia, Marrocos, Roménia e Targendo:

* Proprietaria de 49 centros comerciais distribujslrsPortugal (21), Alemanha (3),
Espanha (8), Grécia (1), Itdlia (5), Roménia (Byasil (10).

Nos restantes paises, Argélia, Coldmbia, Croaciarrddos e Turquia, a Sonae
Sierra oferece servicos de alta qualidade paraambmerciais, abrangendo a
atividade econdmica, analise de mercado, desemvehtp, marketing, gestao,

comercializacdo e gestao de ativos.

» Responsavel pela gestdo de 82 centros comerciaisuoo valor de mercado na
ordem de €5,8 mil milhdes de euros;

* Responsavel pelo desenvolvimento de 6 projetos.
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O grupo Sonae Sierra esta estruturado em funcatré&aareas de negoécio (apresentadas

na Figura 5.1 Organigrama do grupo), cada uma wkis g@struturalmente definida:

» Sierralnvestmentg responsavel pelo negdcio de investimento; desiticipacdes
nos fundos Sierra, nomeadamente 50,1% no Funda$iendo europewg 47,5%
no Sierra Portugal Funa atua como gestora dos fundos e dos seus atelosgype

o portfélio da Sierra esta centrado neste segnueacional.

» Sierra Developmentsé responsavel pelo negocio de promocédo de centros
comerciais, procurando constantemepf@rtunidades para desenvolveovos
centros. Inclui atividades desde a fase iniciapdgeto de arquitetura gestédo da
construcace engenhari@os centros comerciais)cluindo projetos de expansao

remodelacéo

A SierraDevelopment® responsavel pelo desenvolvimento abmceitosnovos e
inovadoresadaptados as necessidadas comunidades locais, criandalor com
base na abordagem sustentaveleelongo prazoCom base no seknow-how a

SierraDevelopmentfornece também servicos de desenvolvimeartierceiros.

» SierraManagement responsavel pelo negécio de gestdo de centrosrciais
detidos pela Sierrdnvestmentsou propriedade de terceiros, focalizada para a
maximizacdo deeu valora longo prazoE tambénresponsavel pellcaciodos
espacoem cadacentro comercial, fornecendo igualmeségvicos de gestém/ ou

leasingdos centros comerciagsterceiros
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Figura 5.1 Organigrama do grupo (sintese)

Sonae, SGPS, SA Grupo Grosvenor

50% 50%
Sonae Sierra, SGPS, SA

-
Propriedade e gestao Promocgao e Gestao dos centros
dos ativos desenvolvimento comerciais
.
Centros comerciais da Sonae Sierra e Parceiros e dos seus Clientes ]

Fonte: Elaboracéo propria a partir da informacgéo contstié do grupo.

Apresentada que foi a caracterizacdo das areasegécio da empresa, segue-se a
apresentacdo da informacgéo financeira do gruporeuela o evolutivo dos dltimos 13
anos (2000 a 2012) do ativo total e o peso dagipdgules de investimento, inclusive das

propriedades em desenvolvimento, nas contas cdasia (Quadro 5.1).

A razdo da escolha deste periodo prende-se concto @@ o grupo Sonae Sierra ter
adotado com efeitos em 1 de Janeiro de 2001, pangagio das demonstracdes financeiras
consolidadas, as normas internacionais de cordad#i, alterando o modelo de
mensuracao das propriedades de investimento do histbrico para 0 modelo do justo

valor.

As demonstracdes financeiras consolidadas de 2fl@nfreexpressas segundo o padrao
internacional de contabilidade, de modo a assegureomparabilidade da informacao

financeira.
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Quadro 5.1 Total do ativo do grupo de 2000 a 2012

Propriedades de investimento
Ano Outros ativos  Total do ativo
Valor %
2012 3063 85% 545 3608
2011 3362 88% 468 3830
2010 3468 90% 365 3833
2009 3594 90% 411 4005
2008 3699 89% 455 4154
2007 4125 92% 375 4500
2006 3045 85% 538 3583
2005 2719 86% 453 3172
2004 2217 84% 412 2629
2003 1803 80% 460 2263
2002 1651 85% 293 1944
2001 1247 78% 343 1590
2000 973 81% 229 1202

Fonte: Elaboracéo propria a partir da informacgéao contstii do grupo.
Montantes expressos em milhdes de euros.

Em face dos dados apresentados evidencia-se queidas do grupo as propriedades de
investimento representam por si sé cerca de 85%ddassim, o efeito da variacdo do
justo valor das propriedades de investimento nalteeto consolidado, é, naturalmente,

relevante, como se pode verificar no quadro a s€Quiadro 5.2).
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Quadro 5.2 As variacdes do justo valor no RAI de 2000 a 2012

- Raenstglstadd; R(?su]ta do Variagdes do justo valor no RAI
imposto (RAI) liquido Efeito liquido = Ganhos Perdas
2012 (36) (45) (133) 58 (191)
2011 58 35 (37) 86 (123)
2010 109 34 21 73 (52)
2009 (199) (160) (286) 58 (344)
2008 (204) (198) (230) 87 (317)
2007 410 300 298 325 (27)
2006 357 271 260 271 (11)
2005 293 219 194 231 (37)
2004 177 126 113 118 (5)
2003 257 249 91 98 @)
2002 230 149 177 178 (1)
2001 174 121 88 102 (14)
2000 99 63 42 57 (15)

Fonte: Elaboracao prépria a partir da informacéo contstiik do grupo.
Montantes expressos em milhdes de euros.

Nota-se que em periodos de grande prosperidadérac) até 2007, a aplicacdo do justo
valor nas contas consolidadas permitiu um sigrifioaaumento dos resultados. O
surgimento da crise financeira em 2007 causou Siide elevada volatilidade nos
resultados, traduzida em significativas desvalgfiea dos ativos, conforme se pode

constatar a partir de 2008.

5.2 Metodologia da investigacao

Para atingir o objetivo prosseguido foi aplicadaetodologia do estudo de caso.

O estudo de caso € uma abordagem metodolégicaelgtigacao especialmente adequada
quando se procura explorar acontecimentos e castezdbmplexos, nos quais estao

simultaneamente envolvidos diversos fatores (Y&94).
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A necessidade de estudo de caso surge quando ammobuestdes do tipo “como” e

“porqué” ndo tendo controlo sobre os eventos. Enuéodo especifico de pesquisa de
campo, sendo efetuadas as investigacbes de fenén@éennedida que ocorrem, sem

qualquer interferéncia significativa do investigaddid:1)

Salienta-se que um “caso” pode ser um individuopegqueno grupo, uma organiza¢ao ou
mesmo uma comunidade, sendo que o objetivo é cemgee o evento estudado e ao

mesmo tempo desenvolver teorias mais genéricagpaite do fenomeno observado.

Quanto aos procedimentos adotados para o desemenito da dissertacado, foi utilizada a
pesquisa bibliografica, assente em artigos cieosfi livros e legislagdo, que apoiou a
revisdo da literatura académica sobre o tema. fs/@&-chave utilizadas nesta procura
foram propriedades de investimento, modelo do just&bor, peritos avaliadores

independentes, modelo do custo e harmonizacgaolilistiaa.

bY

No tocante a pesquisa empirica, salienta-se queakzadano contextoeuropeu e

brasileiro, sendo estudados 0s seguintes aspetos:
* O negadcio, a cultura empresarial e a politica duohistica do grupo;

* As demonstracdes financeiras consolidadas e indiisddas empresas Sonae
Sierra detentoras de propriedades de investimenperiodo de 2009 a 2012;

» Os referenciais contabilisticos relativos a prafages de investimento nos

mercados onde a Sonae Sierra esta presente.
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5.3 Harmonizacédo contabilistica: IAS/IFRSversus referenciais
contabilisticos locais

Ao longo deste ponto apresentam-se os referenmiaitabilisticos dos paises em que a
Sonae Sierra possui propriedades de investimentstramdo que 0S normativos
contabilisticos diferem de pais para pais, sentfloemciados por fatores locais, como
sistema legal, mercado financeiro e de capitaersia fiscal, entre outros, dificultando a

leitura das demonstracdes financeiras.

Inclusivamente trata-se de um processo que envodveutilizadores da informacao
financeira tais como o governo, bancekareholderse gestores. Assuma-se que estes

utilizadores influenciam significativamente o esfa@oimento dos padrdes contabilisticos.

A utilizacdo das diferentes normas contabilisticesis tornou mais dificil e mais caro

para o investidor a comparacédo das oportunidacesomada das decisdes financeiras.
Diferencas nas normas de contabilidade também impéstos adicionais (custos de
contexto) para as empresas que devem preparamadéo financeira com base em varios
modelos de relato, a fim de conseguir em transm@itmagem verdadeira e apropriada da
entidade.

Neste contexto, a normalizacdo/harmonizacdo paran@snas internacionais de
contabilidade € muito importante visto ser um piEstruturante no processo da

globalizacéo.

A harmonizagéo implica uma reconciliacdo de difesgerpontos de vista, e permite que
cada pais relate de maneira uniforme. E um movinem direcdo a harmonia cujo
objetivo principal é de aumentar comparabilidade dademonstracdes financeira®s
vérios paisesfornecendoas partes interessadedormacédo de melhor qualidagmra a
tomada delecisbes

No mesmo contexto, relativamente a normalizacadabdistica Estevens (2004pud

Reis, 1996) refere que subjacente ao conceito de normalizagénbnizacdo estdo os

8 REIS, J. Viera dos — A tendencial harmonizacaoati@idade contabilistica e da revisao legal dagaona
comunidade europeiBCROC 8 (1996) 23-35.
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seguintes pressupostos: o estabelecimento de t#agia, principios contabilisticos e

utilizacdo de modelos da preparacdo das demonsg&p@nceiras.

Verifica-se assim que embora as instituiciésrnacionais e regionaisnham feitodesde
1970, esforcos consideravgiara uma harmonizacdo contabilistica em diferepééses,

0S mesmos ndmram suficientes para atingal objetivo.
Neste contexto, para a presente dissertacéo ténesse as seguintes areas:

e Estudar os normativos contabilisticos locais vigenhos paises onde a Sonae

Sierra opera,;

* Observar a adocgao e a utilizacdo das normas igienas de contabilidade nestes

paises;

» Explorar a norma local que prescreve o tratamenabilistico das propriedades

de investimento e respetivos requisitos de dividgac

Seguidamente particularizam-se 0s paises em guenaeSSierra tem propriedades de
investimento (Portugal, Alemanha, Espanha, Gréi@ha, Roménia e Brasil), comeg¢ando
com Portugal, sendo os restantes da UE ordenathisetitamente e finalizando com o
Brasil da América Latina. Para cada um deles absedas trés areas de interesse acima

apresentadas.

Importa referir que na maioria dos paises nao etistamento contabilistico especifico
para as propriedades de investimento, sendo asasdsmadas como ativo fixo tangivel e
mensuradas com base no modelo do custo, a excegdortligal e Brasil que tém norma

contabilistica especifica relativamente as propied de investimento.
5.3.1 Portugal

O referencial contabilistico portugués enquadraxsemodelo contabilistico da Europa
Continental. Mesmo apds a transicdo para o SNC, fqualefinido com base nas
IAS/IFRS, Portugal, sendo um pais, maioritariamedépequenas e médias empresas e

com cultura empresarial direcionada para o0 acnisa pratica, ainda, pouco se
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aproximou do modelo anglo-saxénico, que esta nee l@ds padrdo contabilistico

internacional.

Conforme ja referido, o referencial contabilistmartugués inclui norma especifica sobre

propriedades de investimento (NCRF 11) que pernateensuragcdo subsequente a opcao
pelo modelo do custo ou modelo do justo valor, seue as empresas da Sonae Sierra
optaram pelo modelo do custo como critério de magsow subsequente para as suas

propriedades.

Assim sendo, as propriedades de investimento dgwesas do grupo sedeadas em
Portugal, em face da opcao tomada, séo refletides demonstracbes financeiras
individuais pelo respetivo custo, deduzido dasespondentes depreciacdes e perdas por

imparidade acumuladas.

Segundo o paragrafo 79 (e) da NCRF 11, a entidadeaglica o0 modelo do custo na
mensuragdo subsequente, € obrigada a divulgar to jelor das propriedades de
investimento. O justo valor da propriedade de itirento é obtido a data de cada relato e
€ determinado, como ja referido no capitulo 4, g@eshman & Wakefield, entidade

especializada e independente.

No tocante as depreciacdes salienta-se que sédatkls no momento em que o bem se
encontra em condicdes de ser utilizado e o méttiivado € o das quotas constantes em

funcao do periodo de vida util estimado para cadpayde bens.

Sucede também que os gastos incorridos com asiqaagdes de investimento em
utilizacdo, nomeadamente, os de manutencdo, seguropostos que Ihes respeitam sao
reconhecidos como gastos no periodo a que se mefépeanto as beneficiagbes ou
benfeitorias em propriedades de investimento xaatente as quais existem expectativas
de que irdo gerar beneficios econdmicos futurosiathis, elas sédo capitalizadas na

rubrica de “Propriedades de investimento”.

Em face do exposto, sempre que a data do balang¢st@ valor da propriedade de
investimento seja inferior a correspondente quamszriturada, é reconhecida a
correspondente perda por imparidade na demonstidgsioesultados desse periodo na

rubrica “Imparidade de investimentos depreciavetsdas/reversodes) ”.
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No tocante a situagdo de alienacdo ou abate denatgunponente da propriedade de
investimento, o ganho ou a perda resultante érdetado pela diferenca entre o montante
recebido na transacéo e a quantia escrituradaivio e registada pelo valor liquido na
demonstracdo dos resultados, nas rubricas “Ou@odimentos e ganhos” ou “Outros

gastos e perdas”.
5.3.2 Alemanha

O sistemacontabilistico alemaoaracteriza-se pela filosoftmntinentalbaseada no direito

romano)que pretende estabeleeeitoridade, ordem e seguranca.

A historia revela que os principios contabilistiedsmaes se desenvolveram num sentido
conservador e muito normativo por via do ambierdggal, econébmico e social da
Alemanha, sendo a base legal para a contabilidad&digo Comercial Alemdo —
HandelsgesetzbucfHGB) e o Deutsches Rechnungslegungs Standards Committee
(DRSC).

O sistemacontabilistico aleméo privilegia a fiabilidade ddormacé&o financeira e tem
como principal modelo de mensuracdo o custo hesipfque se afirma o mais apropriado
para superar volatilidades nos resultados, recameeto delucros ndo realizados e

contabilidade criativa.

No dominio da legislacdo europeia salienta-se ouRewento (CE) N.° 1606/2002 do
Parlamento Europeu e do Conselho que foi transpust® o CodigcComercial Aleméao
(artigo 315°) pela Lei de Reforma de Contabiliddee2004 Bilanzrechtsreformgesetz,

BilReG), da seguinte forma:

» Demonstracdes financeiras consolidadas: para agesa® cotadas a adocéo
obrigatéria das IAS/IFRS iniciou-se em 1 de Jandeo2005; para as empresas
candidatas a cotacdo bolsista a adocédo obrigad@ésalFRS iniciou-se em 1 de
Janeiro de 2007; para as empresas nado cotadasitigeera opcéo entre o Cadigo
Comercial e as IAS/IFRS.

® Accounting Standards Committee of Germany
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* Demonstracdes financeiras individuais: todas asresap devem preparar as suas
demonstracdes financeiras individuais de acordo od@odigo Comercial. Para
fins de divulgacdo adicional, permite-se que as resgs elaborem as suas

demonstracdes financeiras individuais de acordo@®iAS/IFRS.

Retomando o objetivo da presente dissertacdo, aevsm destacar o tratamento das
propriedades de investimento, salientando-se quehadregulamentagcdo especifica para
propriedades de investimento, sendo contabilizada® ativo fixo tangivel:

* Mensuracéo inicial — pelo custo de aquisicao ocaheersao;

» Mensuragdo apos reconhecimento — custo historgcoolvencao principal e Unica.
Segundo artigo 253 do Cédigo Comercial, os ativom wida util definida devem

ser depreciados.

A Sonae Sierra adota o0 modelo do custo, o exigelo peferencial contabilistico local,

como critério de mensuragdo subsequente para aspsoriedades de investimento la
detidas, pelo que elas se encontram refletidasdeasnstra¢gdes financeiras individuais
pelo seu custo deduzido das correspondentes degpdesi e perdas por imparidade

acumuladas.
5.3.3 Espanha

Nos ultimos anos, a economia espanhola foi umanut&s bem-sucedidasa Europa.
Imigracado, taxas de juros baixas, liberalizac@ modernizacdoforam fatores que
contribuiram para talesempenho. Entretanto, em 200Espanha entrou em impasse e
esta em estado decessdo econdmica, oficialmente declarada em Z@8ora a crise
econdémica globakontribua significativamentgara a crise espanhola, variagtigos
mostramque os desequilibriomternossdo,em grande parte, responsavpaos atuais

problemas econdmicos. (Royo, 2009)

No dominio das reformas contabilisticas assumacplat importancia a que decorre da
Ley 16/2007, de 4 de julio, de reforma y adaptaciéna legislacién mercantil en matéria

contable para su armonizaciéon internacional com éba&n la normativa de la Unidn
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Europea,publicada ndoletin Oficial del Estado (BOE), n. ° 16§ue constitui o pilar da

reforma contabilistica espanhola, afirma Costa 7200

O objetivo fundamental deste diploma &iingir um nivelmais elevado deonvergéncia
com as normamternacionais de contabilidadelotadas pela UEexigir simultaneamente
a aplicacdo dasAS/IFRS na preparacadasdemonstracdes financeiras consolidadas das

empresasotadas espanholas.

A entidade de normalizacdo contabilistica em Espaé@ha Asociacion Espafola de
Contabilidad y AdministraciofAECA), fundada em 1973.

Sucede que no normativo contabilistico espanholh@&oorma especifica que trate das
propriedades de investimentd. norma onde se enquadra este tipo do ativo € a do
Inmovilizado Material De acordo com o normativo espanhol o imobilizadaterial é
constituido por elementos patrimoniais tangiveisyeis ou iméveis. Trata-se de bens
utilizados na atividade permanente e produtivardipresa, que tém no geral, uma vida util
predeterminada, que ultrapasse um exercicio ecaodraicondicionada pelo desgaste e
pela evolucéo tecnoldgica e ndo se destinam a v&stpnddnmovilizado Material as
propriedades de investimento s&o inicialmente nradss a custo de aquisicdo ou de
construcao, aplicando-se na mensuracéo subsequerddelo do custo.

Quanto a mensuracao, os principios contabilisispanhois permitem apenas o modelo
de custo, enquanto a reavaliacdo dos ativos s&gived se tiver sido legalmente previsto

numa lei especial.

Situando-nos nas empresas do Grupo Sierra, sedeaddsspanha, refere-se que elas
preparam as suas demonstracdes financeiras indisiddegundo o Plano Geral de
Contabilidadeaprovado pelo Decreto ReHb43/1990e alteracbes introduzidas através de
novo Plano Geral de Contabilidaglerovado pelo Decreto ReE$14/2007.

5.3.4 Grécia

A Grécia é considerada o pais com a maior pontudgaversio a incerteza. E o resultado
de profissGes relativas a contabilidade e a audit@lativamente jovens e débeis, de
regulacdo contabilistica muito fraca e da existérag “contabilidade criativa” muito

comum. Sendo assimgpresentaima sociedade de baiganfianca (Tsalavoutas, 2009) o
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que é prejudiciapara a autorregulagdo da contabilidade e para flangana imagem
verdadeira e apropriadta informacao financeira, constante dos objetisoaarmalizacéo

contabilistica.

O quadro contabilistico grego caracteriza-se peloc®nservantismo e é orientado para a
tributacao.

A Grécia adotou as IAS/IFRS em 20@4igindo as empresas cotadasaplicacdo das
normas internacionais nas contas consolidadas eomaasindividuais, a partir de janeiro
de 2005, conforme a Lei 3229/04, sendoRegulamento (CE) N.° 1606/2002 do
Parlamento Europeu e do Conselho.

Relativamente a propriedades de investimento, @ ramnceito trazido pelas IAS/IFRS
nao € reconhecidpelalei grega, ndo havendo distingcdo no modelo corsaiod grego
entre as diferenteslassificagbes do ativo fixo tangivel, contetido para vendau
propriedade de investimento, emboraxista distincdo entre as propriedadegsao-

operacionais e operacionais.

De acordo com @adrao contabilisticrego, o referencial contabilistico seguido por
empresas Sonae Sierra sedeadas na Grécia, axegaoi@s mantidagara obtencdo de
rendas e/ou valorizagcdo do capital séansideradas como ativos fixos tangiveis e

mensuradas de seguinte forma:
* Reconhecimento inicial — custo de aquisicao ouathstcucao;
* Mensuragéo subsequente — modelo do custo

Segundo o normativo contabilistico grego, o model@usto é o mais importante modelo
de mensuracdo. Custo representa o sacrificio edoadue a empresa faz para receber
beneficios presentes ou futur@omparando com o jusialor, ocusto historico énuito
claro, objetivoe verificavel. Mesmo que o justo valor sejaliado poperitos avaliadores
experientese independentesa estimativa do justwalor da propriedadapresenta-se

subjetiva, pelo que a incertegamaiordo queno caso dausto historico.

60



Propriedades de investimento
A problematica das diferentes bases de mensuracéomexto dos grupos 2013
econdémicos. O caso particular da Sonae Sierra.

5.3.5 Italia

O sistema de contabilidade italiano € regulado fadice Civile(Codigo Civil) e pelo

Organismo ltaliano di Contabilit®, que é responsavel pela:
* Emissédo das normas de contabilidade nacionais;

* Apoiar a aplicagdo das IAS/IFRS, em colaboracdo amsnorganismos de

normalizac&o contabilistica;
» Ajudar o legislador na promulgacao na legislacaoreatéria de contabilidade;
» Promover a cultura contabilistica.

A implementacdo das disposi¢cdes do Regulamento {CE)XL606/2002 do Parlamento
Europeu e do Conselho em ltalia foi feita atravesDecreto Legislativo 38/2005, que
definiu que as sociedades com valores admitidosgdaiacdo bolsista sdo obrigadas a
partir de 2005 a implementar as IAS/IFRS para ass stemonstragdes financeiras
consolidadas. Tal implementacdo foi voluntaria mastas individuais das mesmas
empresas a partir de 2005 e obrigatoria a part0@&. No entanto, paes empresas nao
obrigadas elaborar as suas demonstracfinanceiras de acordoom as IAS/IFRS, é
necessario o cumprimento do normativo italianoeAgpresas com valores ndo admitidos
a negociacdo que preparam as suas demonstracéaseiias na sua totalidade podem
optar por utilizar as IAS/IFRS, relativamente agssdemonstracfes financeiras individuais

e consolidadas.

O sistema de contabilidadé@aliano permite o uso de normas internacionais de
contabilidade, se nas normas nacion&lar orientacdo paraum tema especifico.
Entretanto oOrganismo Italiano di Contabilitaemitiu um guia operativo ASpetti
applicativi dei principi IAS/IFRS 2008) para a transicdo das IAS/IFRS em ltalia

destacando as diferengas entre a legislacao nheiamarnacional.

Situando-nos na prossecucao do objetivo da digsertamporta destacar o tratamento das

propriedades de investimento na contabilidadeaitali

19 Official Italian accounting Board
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O padrao italiano ndo tem normalizacdo especifiza propriedades de investimento as
quais sdo contabilizadas com ativo fixo tangivéledecendo aos seguintes critérios de

mensuracao:
* No reconhecimento do ativo a mensuracao iniciaita pelo respetivo custo;

* Na mensuracdo apos reconhecimento é mantido o suftwaido de qualquer

depreciacdo acumulada e quaisquer perdas por mlaparacumuladas.

As reavaliacbes dos ativos tangiveis sdo permitetas Itdlia mas apenas quando a
Autoridade Tributaria assim o concluir e fa-lo gaper Decreto-Lei especialmente criado
para o efeito. De notar que estas terdo sempre aracter extraordinario nao tendo,
consequentemente, uma periodicidade fixa. As regéss ndo podem alterar a vida util
estimada remanescente do ativo reavaliado e adagdie do ativo deve continuar a ser

determinada de acordo com os critérios aplicadtsiarmente.

Pelo exposto conclui-se que as demonstra¢gdes &mascdas empresas do grupo Sonae
Sierra sedeadas em Itdlia sdo preparadas de acomi@ padrdo contabilistico italiano,

mensurando as suas propriedades de investimentod®eg modelo do custo.
5.3.6 Roménia

A Roménia, um pais ex-comunista, faz hoje part&JBatendo sido necessario um curto
periodo de tempo para passar de um sistema ecanéamtralmente planificado para uma

economia livre orientada para o mercado (Filip #dranier, 2010).

O processo de conversdo dggulacdo contabilistica, iniciada nos anos 90jzmase
através da reforma contabilistica romena que foipuotesso publiccdO Ministério das
Financas Publicafoi protagonista danormalizacdo, sendo que o objetigdncipal da
reforma contabilistica foi a harmonizacdo dasrmas contabilisticagiternascom as

diretivasdaUE e com as normamternacionais de contabilidade.

Atualmente é o Ministérimlas Financas Publicas que tem a responsabilidademitir
normas contabilisticagEntretanto foiestabelecido untonselhode contabilidade para

acompanhap ministériono desenvolvimento das norm&orpul Experilor Contabili gi
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Contabililor Autorizai din Romanid* (CECCAR) é um dos membrafesse conselho.
Outros membros do conselho incluem representardes 6rgdos governamentaes

ministérios,varios outroorganismos profissionaesacadémicos

No tocante a contabilizacdo dpsopriedades de investiment®,Ordem3055/2009,n&o
inclui politicas contabilisticas especificgsara iméveis Segundo paragrafo 8.2.3
Imobilizari corporale do mesmo documento as propriedades de investinsdotdratadas
como ativos fixos tangiveis. Oserrenos e edificios séo ativos contabilizados
separadamente, mesmo quando adquiridos em conjumt@umento no valor do terreno
em que o edificio esta construido ndo afeta a retagdo da quantia depreciavel do

edificio.
Com base na ordem exposta, estabelece-se que:
* Um ativo fixo tangivel € mensurado inicialmenteopstu custo;

» Na mensuracdo apés reconhecimento € aplicado olenddecusto, sendo que 0s

terrenos ndo sdo depreciados.

Referente a avaliagdo dos ativos fixos tangiveispapagrafo 8.2.5.1Reevaluarea
imobilizarilor corporale, da referida diploma, estabelece que as entidaaltsm proceder

a reavaliacdo dos ativos tangiveis existentesnab dio ano.

Conclui-se entdo que as demonstracoes financeidigiduais das empresas do grupo
Sonae Sierra sedeadas na Roménia sdo preparadascod#o com as politicas
contabilisticas romenas e as propriedades de imarsb sdo mensuradas de acordo com o
modelo do custo.

5.3.7 Brasil

O organismo de normalizacdo contabilistica no Béash Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPCyue emite, interpreta e orienta msmas contabilisticas brasileiras. As
regrassdo aplicadapelaComisséo de Valores Mobiliariggra entidades publicaspelo

Conselhd~ederalde Contabilidade paentidades n&publicas.

» The Body of Expert and Licensed Accountants of Ruia
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Referencia-se ainda que o CPC, tendo em vista ws &sforcos na convergéncia da

contabilidade brasileira aos padrdes internacigtraisxe resultados positivos para o pais.

A convergéncia das normas contabilisticas braagepara o padréo internacional concluiu-
se em 2007 com a aprovacao da Lei 11.638/07, dde2®ezembro, que promoveu
alteracdes na Lei 6.404/76, de 15 de DezembroSdagdades por Agdes. De entre as
mudancas ocorridas sublinham-se as alteracdes negedimentos contabilisticos e na
elaboracdo das demonstracfes financeiras, dana@seéaf esséncia sobre a forma e ao
conceito de justo valor, visando espelhar a redéideconémica das entidades e do seu
patriménio. A Lei 11.638/07 teve por objetivo a randzacéo da legislacdo, a eliminacdo
das barreiras reguladoras e o alinhamento das soampraticas brasileiras com as
internacionais, privilegiando a transparéncia, anmarabilidade, a eficiéncia e a

credibilidade dos relatérios contabilisticos.

Ainda para o ano de 2007 a Comissédo de Valores|Mobs, por meio da Instru¢cdo n°
457, determinou que todas as empresas brasileraamltal aberto deveriam preparar e
divulgar a partir de 2010 as suas demonstracfasdeiras consolidadas de acordo com as

IAS/IFRS, e apresentadas de forma comparativa.

Quanto as demonstracdes financeiras individuaisrdeser aplicados os pronunciamentos

técnicos do CPC.

A IFRS SME, Small and Medium-sized Entititiegplicavel as pequenas e médias
empresas, ndo pode ser utilizado no Brasil, masteexim CPC equivalente para as

pequenas e médias empresas.

No que respeita as propriedades de investimen@®© tem uma norma especifica, que €
0 pronunciamento técnico CPC 28 — Propriedades ipaestimento, que corresponde a
norma IAS 40, permitindo na mensuracdo apos recimeato o modelo do custo ou o

modelo do justo valor.

Exposto que foi a normalizagdo contabilistica beasi seque-se que as demonstragdes
financeiras individuais da Sierra Brasil sdo pradas de acordo com as praticas
contabilisticas adotadas no pais, e para as pdapiés de investimento utiliza-se o

pronunciamento técnico atras aduzido.
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Importa referir que inicialmente as propriedades imlgestimento da empresa foram
mensuradas pelo seu custo. Entretanto, adotou-partia de 1 de janeiro de 2009, o
método do justo valor para melhor refletir o negpdieterminado por avaliadores externos
e preparada, de acordo com as normas internacideass/aliagdo emitidas pekoyal

Institution of Chartered Surveyordlota-se que a partir de 1 de janeiro de 20123 par
reduzir custos operacionais, a periodicidade ddiaa@ passou de trimestral para

semestral.

* Relativamente aos paises apresentados, sucede adrogintese referente a norma
contabilistica aplicada pelas empresas do gruptratamento das suas propriedades de

investimento e o respetivo modelo de mensuracésesulente.

Quadro 5.3Norma contabilistica e 0 modelo de mensuracacati pelas empresas do
grupo para as suas propriedades em cada paisdstuda

Norma das Propriedades de Norma dos Ativos Fixos

Modelo de mensuracag : A
Investimento Tangiveis

Modelo do justo valor Brasil N/A

Alemanha, Espanha, Gréci:
Italia e Roménia

Rt

Modelo do custo Portugal

Fonte: Elaboracao prépria.

5.4 A consolidacédo das contas perante referenciac®ntabilisticos

diferentes

O objetivo das demonstracdes financeiras consa@gl&dproporcionar informacéo para a
tomada de decisdo, sobre uma entidade informadjwa, ndo tendo existéncia juridica

corresponde a uma Unica realidade econémica, cerde ema Unica entidade se tratasse.

A empresa-mae, das empresas do grupo Sonae ®ierdonae Sierra, S.G.P.S., S.A,, que
prepara as demonstracdes financeiras consolidadasatdo com as IAS/IFRS emitidas
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pelo IASB e interpretacdes emitidas pkiternational Financial Reporting Interpretations

Committee

As demonstracdes financeiras consolidadas do gsépopreparadas no pressuposto da
continuidade das operacfes e de acordo com o moncontabilistico do acréscimo, a

partir dos registos contabilisticos das empresealiioas na consolidacdo, mantidos de
acordo com os principios de contabilidade geraleaneites no pais de cada participada,

ajustados no processo de consolidacao.

A elaboracéo das contas consolidadas estd consagoadrtigo 6.° - Obrigatoriedade de
elaborar contas consolidadas, do Decreto-Lei n8/2089, de 13 de julho. Assim,
qualquer empresa-mae sujeita ao direito nacionabrégada a elaborar demonstracdes

financeiras consolidadas do grupo constituido @opepria e por todas as subsidiarias.

Neste contexto, as demonstracdes financeiras daeSemerra, S.G.P.S., S.A. e das suas
subsidiarias, entidades conjuntamente controladasssociadas, sdo incluidas nas
demonstracdes financeiras consolidadas do grufizaotio a técnica de consolidagao
direta, com as respetivas etapas de consolidacé@ordas, sendo as mesmas preparadas a
partir da mesma data de relato e aplicavel, seoppeenecessario, a uniformizacdo prévia
das politicas contabilisticas, de forma a asseguua consisténcia com as politicas do

grupo.
Os métodos de consolidacédo adotados pelo grupo séo:

» Participagdes financeiras em subsidiarias: corsgdid pelo método integral;

» ParticipagOes financeiras em empresas controladagirdamente: consolidacao

pelo método proporcional;

» Participacdes financeiras em associadas: consébdaglo método da equivaléncia

patrimonial.

No tocante aos registos contabilisticos primaes, empresas incluidas na consolidacao,
0S mesmos sao feitos a partir do SAP (Sistemascalgdles e Produtos em processamento
de dados)softwarede aplicacdo empresarial. Para cada empresa adsnpais, o SAP
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tém integrado dois planos de contas (o plano cois#dn local e as contas utilizadas na
preparacao das demonstracdes financeiras consmid&hda registo contabilistico € feito
automaticamente utilizando dois planos contalzbsti tendo comimmterfaceo plano local.
Isto quer dizer que cada conta local tem associadaconta IAS/IFRS, sendo disponivel a
qualquer data um balancete local e um balancetbA&GMHFRS, facilitando a preparacéo

das demonstracdes financeiras de cada empresapmgara a consolidagao.

Importa salientar que nao obstante as politicastadds localmente, a nivel das
demonstracdes financeiras consolidadas, as operapf&vias a consolidacdo sao
asseguradas petoftwarede aplicagdo empresarial, j4 referido, sendo ddaacamentos

separados em contas especificas locais e em IAS/IFR

Entre os ajustamentos e reclassificacdes préverstral da Sonae Sierra, destaca-se a
harmonizacao dos principios e critérios de menéoragomeadamente das propriedades,
uma vez que as demonstracdes financeiras do idoesievem ser preparadas usando
politicas contabilisticas uniformes para transac@esacontecimentos idénticos em

circunstancias semelhantes.

Outro ajustamento representa a conversédo de cemtanoeda estrangeira, usando a taxa
de cambio oficial na data da demonstracéo da pm$iigdnceira para as contas do balanco
(ativos e passivos da entidade) e taxa de cambitian®o periodo para transpor 0s

rendimentos e gastos.

Com base na informacdo apresentada constata-se qyrapo incorre em custos de
contextd? por falta de uma verdadeira harmonizacdo constibdi na UE, nomeadamente
gue respeite as propriedades de investimento, ecescem outros encargos por falta de
uma moeda Unica em todos paises da comunidadesdfadel que haja, pelo menos, a
nivel europeu a referida harmonizacéao, de formedazir os tais custos de contexto das
empresas, 0s quais provocam nao sé um efeito arilidbre a competitividade como

também uma menor eficiéncia da gestéo.

12 Custos de contexto representam acées ou omisedqwejudicam a atividade das empresas e que pao sa
imputaveis ao investidor, ao seu negécio ou a sganiacao. Podem ser enquadrados como tendo origem
ou resultando de atos desproporcionados, ou naééves da Administragédo Publica. (AICEP)
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Exemplo

Apresenta-se de seguida um exemplo hipotético déantiento contabilistico das
propriedades de investimento dentro da Sonae Siegralo em conta 0s critérios

contabilisticos locais e do grupo.

Foi adquirido no inicio de 2007 um centro comereal Leiria para arrendamento por
90.000.000 euros. A vida util do edificio é estimaain 50 anos. No final de 2007 o justo
valor do centro comercial era, de acordo com untgyete 100.000.000 euros. No final de
2008, inicio da crise financeira mundial, o justdov do edificio era, de acordo com o
mesmo perito, de 85.000.000 euros. A taxa de impsmdire o rendimento € de 25%.

» Tratamento contabilistico segundo o normativo localcontas do componente)

Como foi referido, as empresas do grupo sedeadasP@mugal mensuram as suas
propriedades de investimento segundo o modelo d@tocypermitido pela NCRF 11,
deduzido das correspondentes depreciacbes e ppodasnparidade acumuladas. As
depreciagcbes sdo calculadas pelo método das qoamasantes, o que melhor reflete o
modelo por que se espera que os futuros bene@icasdmicos do ativo sejam consumidos
pela entidade. Sempre que a data do balanco ovjakinda propriedade de investimento
seja inferior a correspondente quantia escriturade@conhecida a correspondente perda

por imparidade na demonstracao dos resultados gedselo.

01 Janeiro 2007 — (1) Reconhecimento da propriedadevestimento:

N° conta Nome da conta Débito Credito
492 Propriedades de |nvest|me~nto - Edificio 5&0_000_000’00 €
outras construcdes
12 Depositos a ordem 90.000.000,00 €
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31 Dezembro 2007 — (2) Reconhecimento anual daseclapbes da propriedade de
investimento:

N° conta Nome da conta Débito Crédito
641 Gastos de (;Ieprema(;oe.s e dg amortlzagag'goo.oooloo €
Propriedades de investimento
428 Propriedades de investimento - 1.800.000.00 €

Depreciagbes acumuladas

Sendo aplicado o modelo de custo na mensuracdecudrge das propriedades, nenhum

aumento do valor patrimonial se regista na contiaile do componente em 31.12.2007.

31 Dezembro 2008 — (3) Reconhecimento anual daseclapbes da propriedade de
investimento:

N° conta Nome da conta Débito Crédito
641 Gastos de (;Ieprema(;oe.s e dg amortlzagag'goo.oooloo €
Propriedades de investimento
498 Propriedades de investimento - 1.800.000.00 €

Depreciacbes acumuladas

Sendo que no final de 2008, inicio da crise finaaceundial, o justo valor do edificio
era, de acordo com o mesmo perito, de 85.000.0@3,eem 31 de Dezembro de 2008 foi

reconhecida a perda por imparidade, dando lugaingmosstos diferidos.

Segundo 832 da NCRF 12 — Imparidade de ativoscentecimento de uma perda por
imparidade implica no reconhecimento simultaneo atieos por impostos diferidos,

conforme exigéncias da NCRF 25 — Impostos sobemdimento.

O ativo por imposto diferido serd desreconhecidomealida do desreconhecimento da
propriedade sujeita a imparidade, durante os aaosda Util remanescente do imével ou
pela sua alienagdo. Os impostos correntes e dfedévem ser reconhecidos como um

rendimento ou gasto e incluidos no resultado lmdia periodo.

69



Propriedades de investimento
A problematica das diferentes bases de mensuracéomexto dos grupos 2013
econdémicos. O caso particular da Sonae Sierra.

Importa referir que as desvalorizagbes das propdiesl de investimento ndo sao aceites
como gasto fiscal, segundo artigo 35.° - Perdasirpparidade fiscalmente dedutiveis e
artigo 38.° - Desvalorizacédo excecionais do Codigdmposto sobre o Rendimento das

Pessoas Coletivas.

“Artigo 35.° — 1 — Podem ser deduzidas para ef€li®sais as seguintes perdas por
imparidade contabilizadas no mesmo periodo de tatdo ou em periodos de

tributacdo anteriores:

c) As que consistam em desvalorizagOes exceciogaitcadas em ativos fixos
tangiveis, ativos intangiveis, ativos biolégico® m@nsumiveis e propriedades de

investimento.

Artigo 38.° — 1 — Podem ser aceites como perdas jpoparidade as
desvalorizagBes excecionais referidas na alineadg) n.° 1 do artigo 35.°
provenientes de causas anormais devidamente coagmey designadamente,
desastres, fenbmenos naturais, inovacdes técnikescienalmente rapidas ou

alteracdes significativas, com efeito adverso, otexto legal.

2 — Para efeitos do disposto no nimero anterioguieito passivo deve obter a
aceitacdo da Direccao-Geral dos Impostos, mediagsxposicdo devidamente

fundamentada...”
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31 Dezembro 2008 — (4) Reconhecimento da perdanpparidade da propriedade de

investimento:

N° conta Nome da conta Débito Crédito

Perdas por imparidade - Em propriedad

Pk : €t 400.000,00 €
e Investimento

654

Propriedades de investimento - Perdas |por

429 imparidade acumuladas

1.400.000,00 €

31 Dezembro 2008 — (5) Reconhecimento de ativosnppostos diferidos, em funcéo da

perda por imparidade registada:

N° conta Nome da conta Débito Crédito

2741 Ativos por impostos diferidos 350.000,00(€

Resultado liquido do periodo - Imposto

8122 diferido

350.000,00 €

» Tratamento contabilistico de acordo com a IAS 40 ¢ntas do grupo)

Como foi referido para efeito do grupo as empresasabilizam as suas propriedades de
investimento segundo IAS 40. De acordo com o novmahternacional a utilizacdo do
modelo do justo valor conduz ao reconhecimentoashn@s e perdas por cada variacao no
valor do ativo em periodo ocorrido, deste modo dahdgjar ao reconhecimento dos

impactos em termos de impostos diferidos.

Sendo assim, importa referir que as variacdes der \da propriedade (redugbes e
aumentos) reconhecidas como gastos e rendimentaemanstracdo de resultados, no
ambito da adocéo do modelo do justo valor, ndarddistadas no ano do reconhecimento
contabilistico, conforme decorre do artigo 18.°eri®lizacdo do lucro tributavel do
Caddigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessdatvas:

“Os ajustamentos decorrentes da aplicacédo do justlor ndo concorrem para a
formacao do lucro tributavel, sendo imputados camoedimentos ou gastos no
periodo de tributacdo em que os elementos ou dgeaijue lhes deram origem
sejam alienados, exercidos, extintos ou liquidados...
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01 Janeiro 2007 — (1) Reconhecimento da propriedadevestimento:

N° conta

Nome da conta

Débito

Crédito

422

Propriedades de investimento - Edificio
outras construcdes

>$0.000.000,00 £

v

12

Depositos a ordem

90.000.000,0

0€

31 Dezembro 2007 — (2) Ganho por aumento do justn da propriedade:

N° conta

Nome da conta

Débito

Crédito

422

Propriedades de investimento - Edificio
outras construcdes

> £0.000.000,00 €

773

Ganhos por aumentos de justo valor - H

Fm

propriedades de investimento

10.000.000,00 €

31 Dezembro 2007 — (3) Reconhecimento de passiwmosmpostos diferidos, em funcéo

do aumento de valor da propriedade:

DO

N° conta Nome da conta Débito Crédito
8122 Resultado quu(ij(?%r(?goperiodo - Imposto 2.500.000.00 &
2742 Passivos por impostos diferidos 2.500.008,(
31 Dezembro 2008 — (4) Perda por diminuigdo dajuator do imovel:
N° conta Nome da conta Débito Crédito
o3 | Perias por g de o vaor - B
492 Propriedades de investimento - Edificio 5165_000_000’00 €

outras construcdes
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31 Dezembro 2008 — (5) Desreconhecimento de pasgpw impostos diferidos e

reconhecimento de ativos por impostos diferidos,fengcdo da diminuicdo de valor da

propriedade:
N° conta Nome da conta Débito Crédito
2742 Passivos por impostos diferidos 2.500.000,00 €
2741 Ativos por impostos diferidos 1.250.000,00 €
8192 Resultado Ilquujo c_io periodo - Imposto 3.750.000.00 €
diferido

Entretanto, segundo exemplo apresentado, conclujtse a tematica dos impostos

diferidos € uma questdo bastante complexa a névgrapo, uma vez que sempre que se
apresentam variacdes no justo valor dos ativo® dew calculados os impostos diferidos,
tendo em conta as taxas do imposto sobre o renthrdercada pais.

» Efeito dos dois modelos no resultado do periodo

Modelo do custo Modelo do justo valor
Em 2007:
Gastos de depreciacdes (1.800.¢ (\%}2?08 por aumentos de justo 10.000.000

Passivos por impostos diferidos (2.500.000)

Efeito (1.800.000)Efeito 7.500.000
Em 2008:
Gastos de depreciacdes (1.800.06@rdas por reducdes de justo valor (15.000,000)
Perdas por imparidade (1.400.00@)ivos por impostos diferidos 3.750.000
Ativos por impostos diferidos 350.000
Efeito (2.850.000)Efeito (11.250.000
No conjunto dos 2 anos:
Efeito (4.650.000)Efeito (3.750.000
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5.5 Custo historico versus justo valor: principaisefeitos e

conclusbes acerca das propriedades de investimento

Tendo em conta o objetivo de analisar o impactamlecacédo do modelo do justo valor

face a aplicacdo do modelo do custo, obtivemosamdstracdes financeiras consolidadas
e individuais das empresas, possuidoras de pr@ugsdde investimento, integradas no
perimetro de consolidacdo da Sonae Sierra, parariodo compreendido entre 2009 e
2012. A razdo desta escolha prende-se com o faetsed um periodo de tempo

suficientemente abrangente para que se possamdiralusdes temporais relevantes.

Como referido na apresentacédo do grupo, a Sonae Piepara as suas demonstracoes
financeiras consolidadas de acordo com as IAS/I&Biando o modelo do justo valor na

mensuragao das suas propriedades.

Paralelamente, para efeitos fiscais, as empresgsupo mantém o registo da informacéo
no normativo local, onde as propriedades se eramontegistados ao modelo do custo com
as respetivas depreciacoes. Isto possibilitou @lraaa informacao relativa ao custo das

propriedades, deprecia¢des do exercicio e acunsilada

Sucede que devido as limitagdes impostas pela smpie divulgacdo do justo valor e do
custo historico da cada propriedade, dada a su@ideonialidade, a mesma nao é
susceptivel de apresentacdo. Daqui resulta gumniacao obtida apresenta-se de forma

percentual a nivel do grupo.

Os resultados obtidos em termos do grupo acercafédss da aplicacdo do modelo do

justo valor apresentam-se no Quadro 5.4.
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Quadro 5.4 A variacao do justo valor face ao custo

Variacdo do justo Variacbes do = Peso da variacao
Ano RAI ,

valor face ao custo justo valor no RAI
2012 10% (36) (133) -369%
2011 12% 58 (37) -64%
2010 11% 109 21 19%
2009 8% (199) (286) -144%

Fonte: Elaboracao prépria a partir da informacéo contstiik do grupo.

Montantes expressos em milhdes de euros.

Os resultados obtidos indicam que a aplicagdo didetoalo justo valor conduz sempre a
montantes das propriedades mais elevados, mesnumeeaudos de recessdo econdomica,
uma vez que permite o reconhecimento de ganho®m@ap e o modelo do custo apenas
permite o reconhecimento de perdas, através dasdi@pdes e perdas por imparidade.

Os efeitos da recente crise repercutiram-se nocmegia Sonae Sierra, direitamente,
através da desvalorizacdo dos bens imobiliariosymoeassim os estudos efetuados para o
periodo de 2009 a 2012, mostra preferéncia pdiaagio do modelo do justo valor face

ao modelo do custo.

Com base no Quadro 5.4 pode-se concluir que a opelo modelo do justo valor
apresenta-sanais relevante que o modelo do custoesmo em periodos recessao

econdmicagmbora este esteja sujeito ao risco que esténireeds estimativas exigidas

No tocante as variagdes do justo valor das proadiesi no resultado consolidado, nota-se
gue as mesmas tém um peso bastante significagvando grandes volatilidades no RAI,

principalmente nos periodos de recessao econdémica.

Pela validagao feita nas demonstracdes financemasolidadas, a gestao nao referéncia os
resultados retidos nao realizados, apresentandmapana discriminagao entre ganhos e
perdas resultantes da variacdo do valor do ativexsocicio. Embora tal divulgacédo se

afigure relevante, importa referir que a distriisigdos dividendos é feita com base nas

demonstracgdes financeiras individuais.
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Porém, sendo os ativos do grupo Sonae Sierra tiddst por bens detidos com
continuidade e permanéncia na empresa e nao s@gldestinados a venda no decurso
normal das operacdoes da entidade, a escolha pealelondo justo valor apresenta-se
adequada, uma vez que o justo valor permite umarroansisténcia e comparabilidade do
valor dos ativos e do reporte financeiro, j& guéete o mesmo tipo de informacdo em

cada periodo.

Na mesma logica, Rodrigues (2011) refere que acopedo modelo do justo valor é
justificada com base no argumento de que «estarbhassurativa permite aproximar, o
mais possivel, o valor a relatar das propriedages\kestimento ao seu valor econémico,
afirmando que “o justo valor da propriedade de stiveento reflecte, entre outras coisas,
rendimento de rendas provenientes de locacOesntesree pressupostos razoaveis e
suportaveis que representem aquilo que entidadebecedoras e dispostas a isso
assumiriam acerca de rendimentos de rendas deafutacacdes a luz de condicbes
correntes.” (8 42ab initio, da NCRF 11).»

No caso das propriedades de investimento, a adbgdiwodelo do justo valor permitiu a
muitas empresas aumentar o total dos seus atieodica-se também, regra geral, um

impacto positivo nos resultados do periodo.
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Capitulo 6. Concluséo

O mercado imobiliario corresponde a classe dososti@ que se associa a norma
contabilistica internacional — IAS 40 e naciondERF 11,que prescrevem o tratamento
contabilistico das propriedades de investimentoneamlamente no que respeita ao

reconhecimento, mensuracao e divulgacéo desses.ativ

A IAS 40 € uma norma nao recente e muito relevaatea a contabilidade. Tem a
particularidade de despertar a curiosidade dosisgiohais da area e dos gestores e
consultores imobiliarios a nivel internacional, pando um lugar de destaque na literacia
financeira, uma vez que, por um lado, o modeloustocé defendido pela sua fiabilidade,

por outro, o justo valor apresenta mais relevapara as demonstracdes financeiras.

O que motivou este estudo foi a curiosidade ddiwario impacto da opcao pelo modelo
do justo valor nos resultados e no valor das pedades de um grupo imobiliario
portugués, de referéncia no mercado nacional, nomtexto de contracdo econdmica a
nivel mundial. Como critério de selecdo serviu dstércia de propriedades de

investimento nas contas das empresas do grupo.

Como foi possivel verificar, a aplicacdo do modetojusto valor conduz sempre a um
montante de ativo mais elevado e, seguidamente,ma wariacdo (volatilidade)

significativa no resultado consolidado.

Relativamente a mensuracdo das propriedades ddoacom a NCRF 11 e dento das
empresas do grupo sedeadas em Portugal, surgesti@uie saber por que razédo as
mesmas nao adotam como critério de mensuracacapasaas propriedades o modelo do
justo valor, uma vez que esse apresenta-se maisafal. A explicacdo encontrada esta
em razoes fiscais, optando as empresas por bemefiai poupanca fiscal resultante das
depreciacdes dos imoveis.

Contudo, quando analisada a aplicacdo deste madgiwopriedades de investimento, os
estudos internacionais apontam para uma prefer@etigusto valor, particularmente, em
empresas do sector imobiliario. Assim, o modelo geemite o relato do valor das
propriedades mais préximo do seu valor econdmito¢ca&da periodo, € 0 modelo do justo

77



Propriedades de investimento
A problematica das diferentes bases de mensuracéomexto dos grupos 2013
econdémicos. O caso particular da Sonae Sierra.

valor, e é esse modelo de mensuracdo que acolhefaagmcia da gestdo das empresas
imobiliarias.
Como se trata de um grupo econdmico que opera Bos\@Rises, surgiu a necessidade de

verificar os referenciais contabilisticos locais fim de encontrar harmonizacao

contabilistica a nivel do conceito da propriedagléngtestimento e a sua mensuracao.

Verificou-se que nos varios paises europeus, ni&ieeiatamento especifico para as
propriedades de investimento, sendo elastabilizadas como ativos fixos tangiveis e
mensuradas somente segundo o modelo do custo.dd@oacom o modelo do custo, a

propriedade de investimento € mensurada com basasto devendo ser reconhecidas as

depreciacdes e efetuados, se necessario, testapateade.

Sendo assim, os resultados revelam falta de hamaghn contabilistica entre normativos
contabilisticos locais nos paises investigados, veaaque so Portugal e Brasil tém norma
especifica para as propriedades de investimdfaoe a essa falta de harmonizagédo
existente ao nivel dos paises, e tendo em cont@pedes permitidas, exige-se em
termos de informacéao financeira do grupo um traballum custo acrescido — o0 que se
pode chamar custo de contexto — obrigando a quepascdes sejam registadas,
simultaneamente, segundo normativos locais e aglRRS, referencial em que é

apresentada a informacgao consolidada.

Assim, conclui-se que a harmonizacdo contabilistgt@ longe de ser implementada na
comunidade europeia, sendo a contabilidade dodasstaembros aindiafluenciada por

politicas internas. Ainda mais, a contabilidadeomunidade europeia afasta-se, por forca
da nova Diretiva 2013/34/UE, das normas internaigunle contabilidade apresentando

menor harmonizacao e convergéncia ao padrao do.IASB

Para analises futuras, sugere-se a elaboracdo destuho sobre a recuperacdo, seja ela
lenta, dos investimentos imobiliarios em Portugabsaa crise econdmica e financeira

mundial e os efeitos dos respetivos modelos de una¢&o.
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