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Os investimentos em imoveis: do POC ao SNC

Resumo

O tema da contabilizacdo dos investimentos em propriedade imobiliaria foi
durante varios anos objecto de ampla controvérsia sobre a sua qualificacdo. A evolugéao
esperada do POC para o0 SNC marcara um ponto de viragem na consideracdo desses
activos, ao qualifica-los como “propriedades de investimento”, em contraponto com o
modelo do POC que os tipifica como sendo um investimento financeiro. Por outro lado,
a mensuracdo desses activos é, na base do modelo contabilistico do POC, estritamente
subordinada a valorimetria a custo historico enquanto na proposta do SNC é
preferencialmente adoptado o modelo do justo valor. De entre as varias formas de
abordagem para a determinacgdo do justo valor, sempre com o pressuposto de reflectir
com maior relevancia a informacéo financeira a prestar, é assumido que a existéncia de
um mercado activo € condic¢do indispensavel para a utilizacdo dessa valorimetria. Neste
particular, pareceu-nos oportuno e Gtil questionar as imperfei¢cbes dos mercados de bens
imobiliérios, designadamente quando manipulados por fortes pressdes especulativas, e 0
efeito negativo que tal pode ter na transmissdo para 0 mercado de um “suposto” justo
valor. Dai que nos pareca que esta discussdo, longe de estar acabada, deve centrar-se
sobre a evolucdo mais recente dos mercados imobiliarios no sentido de a informacéo
financeira relatada corresponder plenamente as necessidades dos seus utentes.



1. Os Investimentos Financeiros no POC: abordagem critica a esta acepcao

A normalizacdo contabilistica portuguesa tipifica os investimentos financeiros
como sendo aplicacbes a mais de um ano (médio e longo prazo), que ndo estdo
directamente relacionadas com as operacGes da empresa gerando, por esse efeito,
resultados financeiros.

Assim, e de acordo com o Plano Oficial de Contabilidade (POC), os
investimentos financeiros enquadram-se na classe 4, “Imobiliza¢des”, e respeitam a
conta “41 - Investimentos Financeiros”, que agrega as aplicacBes financeiras
permanentes divididas em:

o Investimentos em titulos, incluindo genericamente accdes, obrigacdes e
titulos de participacéo;

o Investimentos nas subsididrias, incluindo os investimentos a prazo;

o Investimentos em activos tangiveis, tais como terrenos e edificios ou
outras construcdes, desde que ndo estejam afectos a actividade
operacional;

o Fundos reservados para usos futuros, por exemplo para fazer face ao
pagamento de empréstimos obrigacionistas, para financiar a expansdo da
empresa, para o pagamento de ac¢oes e depodsitos a longo prazo; e

o Investimentos em ouro, diamantes, obras artisticas ou outras que se
destinem a ser detidas pela empresa por um periodo mais ou menos
longo (como um investimento a prazo).

Na acepcao do POC trata-se de activos detidos pela empresa, integraveis nos
acima descritos e sujeitos a duas condicdes: ndo estejam afectos a actividade
operacional e ndo se pretendam convertiveis em dinheiro ou realizados por qualquer
outra forma.

Quanto a inclusdo destes elementos na classe 4 do POC ndo parece haver
grandes duvidas, porquanto tais classificacGes se apresentam em conformidade com a
classificacdo que o POC faz a respeito dos bens a movimentar nesta classe, ao indicar
que “... inclui 0s bens detidos em continuidade ou permanéncia e que ndo se destinam a
ser vendidos no decurso normal das operagdes da empresa, quer sejam de sua
propriedade, quer estejam em regime de locagdo financeira™. Porém, as nossas reservas
colocam-se ao nivel da classificacdo dos imoveis detidos para obter rendimento como
investimentos financeiros na medida em que, é nosso entendimento que tal
reconhecimento é inconsistente.

Na verdade, a problematica em torno da classificacdo dos investimentos em
iméveis, que ndo estejam total ou parcialmente afectos ao desenvolvimento da
actividade operacional da empresa que os detém, tem gerado algumas iniquidades que, a
nosso ver, encontram a sua razdo na semantica aplicada ao conceito de activo material
(imobilizado corpéreo) e, fundamentalmente, no POC, mais concretamente nas notas a
conta “414 — Investimentos Financeiros — Investimentos em Imoveis”.

Atendendo ao conceito de imobilizado material temos que, qualquer
investimento em activos fixos, independentemente daquela que venha a ser a sua funcao
dentro da empresa, devera ser classificado como tal, ou seja, como um imobilizado
corporeo, tendo por base o seguinte:

a) Um activo imobilizado material e funcional sera sempre classificado

como um imobilizado corporeo e o resultado da sua actividade sera



sempre reconhecido como resultado operacional, quer pela via das
amortizacdes, quer pela via dos proveitos gerados;

b) Por sua vez, um activo imobilizado material que seja extra funcional
sera, do mesmo modo, reconhecido no balan¢co como um imobilizado
corpdreo, dada a sua mesma natureza patrimonial. Um terreno, ou um
edificio, sera sempre um imobilizado corpéreo, independentemente de
ser ou ndo para afectar ao desenvolvimento das operagdes. Porém, o
seu contributo para a formacdo dos resultados decorrentes da sua
exploracdo pode, por questdes de melhor compreenséo da sua origem,
ser identificado numa rubrica de resultados operacionais que decorram
da exploracéo de activos imobilizados extra funcionais; e

C) Dentro deste contexto podem ainda ocorrer situagdes que
consubstanciam a detengdo de activos que ndo tenham qualquer
aplicacdo, ou seja, activos imobilizados corporeos que se encontrem
desafectados de qualquer actividade de exploragdo ou de investimento.

No quadro conceptual descrito deverdo estes activos ser
identificados e classificados numa rubrica de activos imobilizados de
caracter extra funcional, cujos resultados deverdo ter um tratamento
semelhante ao apresentado na alinea anterior, ou seja, através de uma
rubrica de resultados operacionais que decorram da exploracdo de
activos imobilizados extra funcionais.

Com base nos pressupostos apresentados somos de opinido que classificar
investimentos em imdveis como investimentos financeiros, a semelhanca de
investimentos em accdes ou obrigagdes, apresenta-se incongruente, nomeadamente para
com aqguele que devera ser o entendimento de um “investimento financeiro” no seu
sentido classico.

Continuando numa logica conceptual, a manutencdo de um activo financeiro ndo
pressupde custos de detencdo ou manutencdo. O mesmo ja ndo se poderd dizer a
respeito dos activos imobilizados materiais. Os investimentos em imoveis geram custos
de detencdo e manutencdo muito mais préximos dos custos de natureza operacional que
dos custos de natureza financeira. Estes activos estdo, independentemente de se
encontrarem ou nao afectos a actividade operacional da empresa, sujeitos a manutengdo
e conservacao, 0 que ndo acontece com as partes de capital, as accGes, as obrigacdes ou
outros investimentos de natureza eminentemente financeira. O que na realidade separa
os investimentos financeiros dos imobilizados corpdreos é os segundos implicarem
custos de manutencéo e detencéo.

Sublinhamos, neste particular, a dificuldade que existiria se porventura um
imobilizado corporeo do tipo edificio tivesse dois elementos de utilizagdo distintos: um
directamente afecto a actividade operacional da empresa e outro arrendado a uma
entidade terceira. Perante tal quadro suscitar-se-iam as seguintes interrogagoes:

a) Dividir-se-lam as amortizacbes entre gastos operacionais e gastos

financeiros?

b) Classificar-se-iam o0s custos de manutencdo, como &gua, electricidade,

condominio, de conservacdo ou reparagdo, de entre outras, num caso como
gastos operacionais e no outro como gastos financeiros?

Tais evidéncias demonstram a insustentabilidade ldgica do actual modelo
preconizado pelo POC e apontam para a necessidade premente de resolver este conflito
conceptual. Dai que, como abordaremos no ponto seguinte, o Sistema de Normalizacéo



Contabilistica (SNC), proposto pela Comissdo de Normaliza¢do Contabilistica (CNC) e
que se encontra em periodo de discussdo, vem introduzir uma nova disciplina formal e
substancial quanto ao tratamento destes activos.

2. Norma Contabilistica e de Relato Financeiro (NCRF) 11: Proposta da CNC
para o reconhecimento e mensuragdo dos investimentos em imaoveis

2.1. Fundamentos para o reconhecimento dos investimentos em imoveis

Atendendo a proposta de normativo que a CNC nos apresenta para discussao, mais
concretamente a NCRF11, os investimentos em imoveis surgem classificados como
propriedades de investimento e definidos como sendo do tipo “terreno, edificio ou parte
de um edificio ou ambos (terreno e edificio), detidos pelo dono ou pelo locatéario, numa
locacédo financeira, detidos pelo dono com o objectivo de obter rendas, valorizagdo do
capital ou ambas as finalidades”. Ou seja, a caracteristica fundamental para a
classificacdo de um activo como uma propriedade de investimento é a sua ndo utilizacao
pelo dono® com finalidade operacional mas antes de obtencdo de rendimento, o que
equivale a dizer que um investimento surge reconhecido nas demonstracGes financeiras
como uma propriedade de investimento quando nao (85):

i. Esteja afecto a actividade operacional da entidade (producéo,
fornecimento de bens ou prestacédo de servigos);
ii.  Seja utilizado para fins administrativos; e
iii.  Esteja disponivel para venda no curto prazo (curso normal do negocio).

Com efeito, aquilo que no normativo ainda em vigor determina a sua classificacdo
como investimento financeiro passa, a luz da proposta de normativo designada por
SNC, a ser classificado como “propriedade de investimento”.

Na andlise a NCRF11 evidencia-se, no seu 87, que as propriedades de investimento
sdo detidas para obter rendas ou para valorizacdo do capital, ou para ambas as
finalidades, geram fluxos de caixa altamente independentes dos outros activos detidos
por uma entidade, como sejam 0s demais activos fixos que a empresa detém, que
também podem ser terrenos ou edificios®. Ora, é esta particularidade que permite fazer
uma clara distingdo entre propriedades detidas pelo dono (propriedades de investimento)
e propriedades utilizadas ou ocupadas pelo dono nas fungdes operacionais da empresa.
E, pois, esta qualidade que reflecte a principal caracteristica diferenciadora dos activos
fixos afectos e ndo afectos a actividade operacional e que o POC, na sua estrutura
actual, fez um tratamento inadequado, tanto no plano conceptual como na propria
coeréncia que se exige do tratamento contabilistico relativo a activos imobilizados que
tenham a mesma natureza mas funcdes diferentes. Os investimentos em activos fixos —
iméveis e ou edificios — que agora classificamos como imobilizado corpéreo e que
registamos na conta 42 (POC), na sequéncia da sua afectacdo a funcdes operacionais da
empresa (produgdo, comercializagdo ou fornecimento de bens e servigos), ou ainda
utilizados para fins administrativos, participam na geracdo de fluxos de caixa de uma
dada actividade ou negocio enquanto elementos integrantes de uma estrutura
organizativa, ao passo que os fluxos gerados pelos mesmos activos, se afectos a uma
funcdo exterior a organizacdo do negocio, sdo independentes, ou seja, ndo estdo em
relacdo de dependéncia do funcionamento e intervencao de outros activos.

E, pois, com base no enquadramento conceptual referido que a norma classifica e
tipifica as propriedades de investimento da seguinte forma (88):




a) Terrenos detidos para valorizacdo de capital a longo prazo e ndo para
venda no curso ordinario dos negocios (no curto prazo);

b) Terrenos detidos para uso futuro, quando este ndo esteja claramente
determinado®; ou

c) Edificios que sejam propriedade da entidade (ou detidos em locacéo
financeira), estejam ou ndo ocupados, e que sejam locados segundo
um ou mais contratos de locagéo operacional.

Sem prejuizo de a norma néo focalizar, de forma independente, os terrenos detidos
para arrendamento (mera ocupacdo do solo) entendemos que se tratam de propriedades
de investimento por corresponderem aos termos enunciados para os edificios, tal como
se encontram tipificados na c) acima.

Salientamos o facto de poder haver propriedades que sdo detidas para uso
simultdneo na actividade da entidade (producdo, comercializacdo ou prestacdo de
servigos ou para fins administrativos) e para delas se obter rendas, ou para valorizagéo
de capital. Nesses casos, quando seja possivel vendé-las ou loca-las segundo um
contrato de locagdo financeira de forma separada deverdo ser classificadas e
contabilizadas em separado, atendendo a sua finalidade. Ja quando tal ndo seja possivel,
esses activos sé deverdo ser classificados como propriedades de investimento se a parte
detida para uso na producdo, comercializacdo ou prestacdo de servigos ou finalidade

administrativa tiver um valor residual (810). Na verdade, nada obsta a que um
determinado imovel seja, em simultaneo, um activo funcional e extra-funcional, uma
vez que tal decorre da propria gestdo criteriosa dos recursos que a empresa tem a sua
disposicdo. Na actualidade verifica-se que o uso do espaco fisico, dada a sua crescente
escassez, impde critérios de utilizacdo que salvaguardem a optimizacdo da valorizacédo
desses activos 0 que, regra geral, acaba por se traduzir na sua utilizacdo em actividades
préprias e em arrendamento a terceiros. Ora, nos termos do actual normativo (POC),
ndo nos € apresentada uma solucdo para o reconhecimento e tratamento contabilistico
adequado a uma situacdo desse tipo, 0 que conduz a existéncia de relevacdes
contabilisticas contraditorias, insuficientes e distorcedoras do rigor e fiabilidade com
que a informacdo financeira devera ser produzida e divulgada. Com efeito, a utilizacéo
diferenciada deste tipo de activos é mais uma razdo que concorre para a sua
classificagdo como “imobilizado corpéreo” e nunca, em situacdo alguma, como
investimento financeiro. Todavia, nos casos de dupla utilizacdo, parece-nos ser
adequada a divisdo entre uma utilizacdo funcional e extra-funcional de modo a que
diferentes relevacdes contabilisticas possam contribuir para uma melhor interpretacdo
da informacéo financeira.

2.2. Mensuracao dos investimentos em imaoveis

No modelo contabilistico proposto (SNC) a mensuracdo dos activos, que sejam
propriedades de investimento, apresenta dois momentos diferenciados: a data da
aquisicdo ou construcdo (reconhecimento inicial) e a evolucdo sistematica do valor
desses activos (reconhecimentos posteriores).

Assim, no tratamento contabilistico inicial, que corresponde a0 momento em que 0
investimento é reconhecido pela primeira vez no balango, o valor pelo qual o activo
deve ser mensurado é o que resultar da aplicacdo da valorimetria assente no custo de
aquisicdo/producdo, que inclui os custos inicialmente incorridos para o0
adquirir/produzir acrescido dos custos de transaccdo e outros encargos directamente



atribuiveis, entre 0s quais se incluem as remuneragdes profissionais por servigos legais,
impostos de transferéncia de propriedade e outros eventuais custos de transaccéo. Ja no
que se refere aos momentos posteriores, ou seja, apds 0 reconhecimento e mensuragao
iniciais, a entidade podera optar, em conformidade com o preceituado no 830 da norma
citada, entre o critério valorimétrico do custo e o do justo valor, assumindo-se como
critério de referéncia o segundo. Para este efeito, introduz-se que o conceito de justo
valor nos surge definido como o preco pelo qual a propriedade poderia ser trocada, entre
partes conhecedoras e dispostas a iss0°, numa transaccdo em que ndo exista
relacionamento entre as mesmas, ou seja, um valor que reflicta as condigdes de mercado
a data do balango (8838 a 40). Neste seguimento, sublinhamos que, nos termos do §32,
“se incentiva uma entidade, mas nédo se lhe exige, que determine o justo valor das
propriedades de investimento...”, 0 que sera 0 mesmo que dizer que, sempre gque seja
possivel, devera ser este o utilizado. Na verdade, a evolugdo do modelo contabilistico,
de que o SNC pretende integrar as suas principais linhas orientadoras, vai no sentido de
reforcar a caracteristica da relevancia na informacéo financeira, o que sé pode ser
conseguido com a adopcdo do critério valorimétrico do justo valor, designadamente,
para os activos com periodos de permanéncia mais longos.

A opcédo pelo modelo do justo valor, em coeréncia com as coordenadas dimanadas
da norma, impde que qualquer ganho ou perda proveniente de uma alteragdo no justo
valor da propriedade de investimento devera ser reconhecido nos resultados do periodo
em que ocorra. Também, a adopcao do justo valor para um determinado activo deste
tipo impBe que todos os activos semelhantes devam ser mensurados pelo justo valor
cumprindo as exigéncias de uma politica contabilistica consistente e que apresente com
fiabilidade e em condicdes de perfeita comparabilidade o patriménio e o resultado das
operacdes efectuadas.

Ocorre que a inexisténcia de mercados activos que identifiquem de forma objectiva
0 justo valor dos bens incluidos na classificacdo de propriedades de investimento
coloque dificuldades a adopcéo deste modelo valorativo, tornando necessario que, em
alguns casos, se tenha de optar pela mensuragédo ao custo inicial de aquisicdo/producéo.
E o caso, por exemplo, de transaccdes de mercado pouco frequentes, que limitam ou
impossibilitam a comparacdo ou a obtencdo de estimativas alternativas fiaveis (855).
Nessas situacdes a norma dispde de uma prerrogativa supletiva que possibilita a
coexisténcia de activos (propriedades de investimento) valorizados ao custo e, outros,
valorizados de acordo com o seu justo valor. Nessas circunstancias, e por questdes de
salvaguarda da integridade da informagdo financeira e das expectativas dos seus
utilizadores, impde-se uma divulgacdo circunstanciada no anexo que permita aferir a
tipicidade das politicas contabilisticas adoptadas e a sua cabal compreensao.

Sublinha-se, no entanto, que a opg¢do pelo modelo do custo se devera circunscrever
somente aos casos de excepcdo, isto é, aqueles em que de todo ndo seja possivel a
obtencdo de uma estimativa fiavel para o justo valor, ou seja, todos 0s demais activos
que sejam propriedades de investimento da entidade deverdo surgir nas demonstragoes
financeiras mensurados de acordo com o0 modelo do justo valor.

3. Valor contabilistico versus valor de mercado das propriedades imobiliarias

A constatacdo de que, com o decorrer do tempo, muitos dos bens imoveis
afectos ao patrimoénio de uma entidade, e dentro destes as propriedades de investimento,
apresentam valores contabilisticos dispares do seu valor real ndo € recente e vem
alimentando a discussédo sob a validade e utilidade em se continuar a fazer assentar o



reconhecimento dos elementos do patrimonio em principios contabilisticos
excessivamente conservadores. Este distanciamento do valor contabilistico decorre de
um conjunto de circunstancias diversas, como sejam a eroséo do valor contabilistico dos
bens por forca de fenGmenos monetarios (inflacdo), o desenvolvimento econémico, com
a consequente subvalorizagdo dos activos ndo monetérios ou, ainda, por for¢ca de um
distanciamento motivado por melhorias registadas ao nivel da localizacdo, mercé da
construcdo de infra-estruturas e da ampliagdo de perimetros urbanos ou por um célculo
errado na determinacdo do periodo de vida econdémica util desses activos, por ma
ponderacdo de algumas das suas caracteristicas, onde relevam a qualidade da
construcdo, o tipo de construcao, a finalidade da construcéo e o nivel de utilizacao.

Tais efeitos vém provocando distorgdes materialmente relevantes ao nivel da
informacdo financeira que, por forca da aplicacdo do modelo conceptual, se encontra
fundamentada nos principios contabilisticos do custo historico e prudéncia. A ndo
mensuracdo dos activos pelo seu valor actualizado tem como efeitos mais imediatos a
geracdo de resultados ficticios, a distribuicdo de dividendos em excesso, um nivel de
auto financiamento ilusorio, risco de descapitalizacdo e uma excessiva pressao fiscal,
argumentos que vem sendo recorrentemente utilizados por todos aqueles que defendem
e sustentam valorizacdes assentes em critérios de que resulte uma mensuragdo gque tenha
como referencial o mercado.

A discussdo em torno do reconhecimento e mensuracdo ao justo valor foi
desencadeada na sequéncia das alteragdes introduzidas no normativo do IASB e, mais
recentemente, na tomada de posicdo da U.E., que, no que respeita a sua estratégia futura
em termos de normalizacdo contabilistica, decidiu aceitar o normativo internacional e
trabalhar no sentido de uma convergéncia crescente entre este 0 normativo comunitario.

Porém, e ndo obstante esta corrente ter encontrado muitos seguidores e
defensores, outros tantos ha que ndo estdo tdo certos das vantagens na utilizacdo de
critérios valorimétricos como o justo valor. Para FERNANDES FERREIRA (2003), por
exemplo, “optar ou nao pelo custo histérico, substitui-lo ou reforméa-lo, é questdo que
persiste. O custo histérico continua a mostrar relevancia, objectividade,
operacionalidade”. Ao que acrescenta que, critérios como o justo valor assentam em
estimativas e elementos de natureza previsional ainda muito faliveis, o que lhe faz
perder grande parte do realismo que se procura e, dessa forma, afectando a
objectividade que € conferida ao custo histérico.

Neste particular, 0 normativo contabilistico internacional parece cada vez mais
apostado na maximizacdo da caracteristica da relevancia em detrimento da da
fiabilidade (objectividade), que tradicionalmente se vem sustentando na utilizacdo do
custo (custo histérico), donde se depreende que o objectivo primeiro da informacédo
financeira é o de se apresentar relevante e, portanto, Gtil para a tomada de decisdes. O
requisito da relevancia, que tem associada a oportunidade e que também pressupde
fiabilidade, assume-se com particular importancia. Por sua vez, a fiabilidade vem sendo
conotada, ao longo dos ultimos anos, como contendo uma excessiva dose de prudéncia,
nem sempre adequada a volatilidade que caracteriza a actual conjuntura econémica e
que, ndo raras vezes, se traduz na subvalorizacédo de activos e resultados.

3.1 A influéncia do justo valor no reconhecimento e mensuracdo das
propriedades de investimento

No que respeita a utilizagdo do justo valor na mensuragdo dos investimentos em
propriedades imobilidrias somos de opinido que sempre que a determinacdo do justo



valor possa ser obtida com razoavel fiabilidade, esse critério resulta mais relevante e,
consequentemente, a informacdo financeira proporcionada mais util para os seus
utilizadores, no momento da sua tomada de decisdes. Se, pelo contrério, ndo for
possivel estima-lo com razoavel fiabilidade entdo dever-se-4 optar pelo custo de
aquisicdo (custo histdrico) que, sob a perspectiva mais conservadora da contabilidade,
vem sendo defendido sob o argumento da sua maior fiabilidade, por ser objectivo, ainda
que carecendo de relevancia e, em determinadas ocasides, resultar na producdo de
informacdo menos til.

No caso particular das propriedades de investimento, ao serem detidas para obter
rendimentos, para valorizacao de capital ou para ambas as finalidades (NCRF 11, §7), o
pressuposto é o de as mesmas gerarem varia¢6es no final de cada periodo econémico, o
que ndo se verifica inteiramente se o critério valorimétrico utilizado assentar no custo
historico na medida em que este, por forca do principio contabilistico da prudéncia,
apenas permite reconhecer as variagcGes negativas. Por sua vez, a utilizacdo do justo
valor conduz ao reconhecimento de ganhos e perdas por cada variagéo no justo valor do
activo concorrendo, assim, para a formacao do resultado.

Porém, o reconhecimento de resultados desta natureza, em particular quando ndo
estejam realizados, levanta a questdo de saber se tal pratica encontra suporte no
normativo em vigor. De acordo com a Estrutura Conceptual (EC, 891), a geracdo do
rédito constitui requisito basico para o reconhecimento de um rendimento, limitando o
seu cumprimento a restricdo Unica de o reconhecer somente para aqueles elementos que
possam ser mensurados com fiabilidade e que tenham um grau suficiente de certeza. No
fundo, faz depender o reconhecimento de rendimento da validagdo, em toda a sua
extensdo, do conceito de justo valor.

Em funcédo desta conceptualizacdo, o resultado do periodo ndo aparecera apenas
determinado pela diferenca de rendimentos e gastos derivados das transac¢des estritas
de bens e servigos, mas também, pelos ganhos ou perdas derivados de outros factos, em
particular, das variacbes no justo valor nos elementos patrimoniais aos quais este
critério valorimétrico esteja a ser aplicado. Nestes termos, a valorizacdo ao justo valor,
se superior a do periodo precedente, traduz-se num incremento do activo (propriedade
de investimento) em que se materializara o acréscimo dos beneficios econémicos, pelo
que, se a sua valorizacdo decorrer sob critérios fidveis a mesma resultara fiavel e fiavel
sera, consequentemente, o ganho obtido pela diferenca de valores.

4. A valorizacdo das propriedades de investimento para efeitos de relevagdo ao
“justo valor”

N&o obstante a EC, no seu capitulo alusivo a mensuracdo (899), referir que “a
base de mensuracdo geralmente adoptada pelas entidades ao preparar as suas
demonstragdes financeiras € o custo historico” e admitir que “este € geralmente
combinado com outras bases de mensura¢dao”, a NCRF 11 vem, no seu 832, incentivar
as entidades a determinarem o justo valor das suas propriedades de investimento,
admitindo mesmo, no seu §55, que “ha uma presunc¢do refutdvel de que uma entidade
pode fiavelmente determinar o justo valor de uma propriedade de investimento numa
base continuada” e a admitir, nessa concordancia, que o justo valor de uma propriedade
de investimento ndo é determinavel com fiabilidade numa base continuada apenas em
casos excepcionais. Porém, acrescenta, no §79, e), para estes casos de excepgdo em que
a entidade utiliza 0 modelo do custo, que devera ser determinado o justo valor para
efeitos de divulgacéo.



Todavia, a utilizagdo do modelo do justo valor depende, por definicdo, de uma
mensuracéo obtida por referéncia a um mercado organizado®. A partir do momento em
que a estimativa do justo valor esta fortemente dependente da existéncia de um mercado
organizado, a sua determinacdo surge prejudicada, ou até mesmo impossibilitada. E a
propria defini¢do de justo valor que limita a sua aplicacdo directa a certos elementos do
patrimonio e relativamente aos quais ndo se disponha de um valor de mercado fidvel.
Hé& elementos activos e passivos que, por fazerem parte da estrutura de capital fixo de
uma organizacgdo e, por isso, permanecerem no seu patrimonio até a sua amortizacao
total ou vencimento, ndo séo objecto de troca num mercado. Na verdade, as operagcOes
realizadas num mercado ndo organizado (fora de bolsa) sdo desenvolvidas directamente
pelas partes, ndo se verificando a existéncia de um qualquer mecanismo de regulacédo, o
que faz com que a operacdo decorra em consonancia com as regras por estes impostas e,
por isso, dificilmente se podera classificar estas operacdes de livres e isentas. A
auséncia de um mercado aberto e suficientemente competitivo cria condi¢bes de
arbitrariedade e subjectividade e aumenta as dificuldades associadas a utilizacdo do
justo valor como critério valorimétrico de referéncia.

4.1. Métodos propostos para a determinacédo do justo valor
a) No normativo contabilistico nacional

A NCRF 11, em sintonia com a IAS 40 do IASB, refere que a melhor evidéncia
para o justo valor é dada por precos correntes num mercado activo de propriedades
semelhantes no mesmo local e condicGes (847). No entanto, ndo exclui a possibilidade
de o justo valor poder ser obtido a partir de referéncias colhidas noutros mercados
quando, no seu 848, refere que, na auséncia de um mercado com estas caracteristicas
(de organizado), devera ser utilizada informacéo proveniente de um conjunto alargado
de fontes, designadamente:

a) Precos correntes num mercado activo de propriedades de diferente natureza,

condicéo ou localizacéo, ajustados para reflectir essas diferencgas;

b) Precos recentes de propriedades semelhantes em mercados menos activos,
com ajustamentos para reflectir quaisquer alteracbes nas condicOes
econdmicas desde a data das transac¢fes em que ocorreram esses precos; e

c) Projecgdes de fluxos de caixa descontados com base em estimativas fidveis
de futuros fluxos de caixa, suportados pelos termos de qualquer locacéo e de
outros contratos existentes e, quando possivel, por evidéncia externa, tal
como rendas correntes de mercado de propriedades semelhantes no mesmo
local e condicGes e usando taxas de desconto que reflictam avaliagdes
correntes de mercado quanto a incerteza e tempestividade dos fluxos de
caixa.

Para efeitos de determinacdo do justo valor em alternativa a um mercado
organizado sugere-se que se recorra a aplicagdo de modelos e técnicas de valorizagdo
consistentes com metodologias geralmente aceites e comummente utilizadas pelo
mercado e que observem, de entre outros, 0s seguintes requisitos:

- Sejam consistentes com as metodologias aceites e utilizadas pelo mercado para

a fixacédo de precos;
- Potenciem a utilizacdo de elementos observaveis no mercado e por este
considerados para a fixacéo de pregos; e
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- Limitem e, se possivel, excluam a utilizacdo de consideracGes subjectivas e de
elementos ndo observaveis e contrastaveis.

b) Pelo International Valuation Standards Committee (IVSC)

O IVSC, organismo que, tal como o seu home sugere, foi criado com o objectivo
de elaborar e publicar normas para a valorizacio da propriedade’ e trabalhar no sentido
da sua promogdo e aceitacdo internacional. Neste sentido, tem feito todos os esforcos
para que as suas normas, as International Valuation Standard (IVS) sejam homogéneas
com o0s requisitos de valorizacdo estabelecidos pelas International Accounting
Standards/International Financial Reporting Standards (IAS/IFRS) do IASB. A sua
primeira norma, 1VS 1, que surge sob a designacao de “Valor de mercado como base de
valorizag¢do”, determina que a valorizacdo da propriedade se faga ao “valor de
mercado” ainda que esta se deva fazer depender da observancia de um conjunto de
requisitos, a saber:

- Verificar se cumpre com o critério do “seu melhor e mais produtivo uso”, ou
seja, se foi estimado por obediéncia ao seu mais provavel uso, fisica e
legalmente possivel, e economicamente mais rentavel; e

- Validar se a valorizagdo surge apoiada quer em dados especificos de mercado
quer em métodos e procedimentos que favorecam e reflictam as
circunstancias que caracterizam a envolvente.

Para os casos de propriedades com mercados limitados (auséncia de um mercado
organizado), seja porque o bem ndo é susceptivel de comercializagdo num mercado
aberto, seja por se tratar de um bem que reflicta condi¢fes inusuais ou atipicas, seja
mesmo porgue o mercado ndo nos oferece informacéo fiavel para o bem que se pretende
avaliar, a norma sugere gque a estimativa se faca a partir de um dos seguintes enfoques:

i) Do custo, de acordo com o qual o valor de mercado de um imdvel seria
obtido tomando por base a aquisicdo ou construgcdo mais recente do
mercado, sempre que haja similitude suficiente entre os activos.

i) Da comparagdo, com base no qual o valor dos bens serd estimado a
partir de bens alternativos existentes no mercado; ou

i) Da capitalizacdo (ou dos cash-flows descontados) que, tal como o seu
nome deixa antever, nos permitira chegar ao valor actual do activo.

Para 0s casos em que o avaliador se possa ver impossibilitado de aplicar um
qualquer destes métodos, o IVSC fez publicar a IVS 2, sob a designacdo de “Bases de
valorizacdo distintas da do mercado”, onde sdo elencados um conjunto de outros
métodos de valorizacdo ndo dependentes do mercado e cujo destaque vai para o valor de
liquidacdo, o valor de uso, o valor seguravel, o valor do neg6cio em marcha ou ainda o
valor de resgate.

c) Pelas normas do Banco de Portugal

O Banco de Portugal, na sequéncia da publicacdo do Decreto-Lei n.°59/2006, de
20 de Marco, que institui o regime juridico aplicavel as obrigacGes hipotecérias e que
Ihe atribui poderes para regulamentar os termos em que deve ser feita tal avaliacdo, veio
estabelecer, através do Aviso n.° 5/2006, os seguintes critérios para a valorizagdo da
propriedade imobiliaria:
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- Que o valor de um imdvel hipotecado sera o seu valor comercial, determinado
com base em critérios de prudéncia e considerando 0s seus aspectos
sustentaveis de longo prazo, as condi¢bes normais e do mercado local, a
utilizacdo corrente e as adequadas utilizacdes alternativas do imovel;

- Que o valor do bem hipotecado ndo podera ser superior ao seu valor de
mercado, entendendo-se por este o preco pelo qual o bem pode ser vendido
mediante contrato entre um vendedor interessado e um comprador com
capacidade para realizar a transac¢édo, a data da avaliacdo, sob 0 pressuposto
de que o imével € colocado a venda publicamente, que as condi¢Bes de
mercado permitem uma transac¢do regular do mesmo e num periodo que
possa ser considerado normal, tendo em conta a sua natureza; e

- Que para a avaliacdo, que devera ser desenvolvida por um perito avaliador
independente e com qualificagdo, competéncia e experiencia profissionais
adequadas a funcao, dever-se-a utilizar, preferencialmente, um dos seguintes
métodos:

i) Do custo;
i1) Do rendimento; ou
iii) O comparativo.

Acrescenta ainda que a op¢do por um ou outro método devera, de entre outros
aspectos, considerar as caracteristicas especificas do imovel em avaliacdo e do mercado
local.

O IVSC refere, também, que a opg¢ao por um ou outro método devera depender,
fundamentalmente, do grau de confianca que cada um deles merece na opinido do
avaliador, na medida em que sera este o Unico e grande responsavel pelo valor de
mercado estimado e consequentemente divulgado. Nesta circunstancia, é de todo
conveniente que este profissional actue com absoluta independéncia e entre em linha de
conta, para a sua escolha, com as limitac6es e/ou fragilidades que estdo ou possam estar,
em funcéo das circunstancias, associadas a cada um.

4.2. A determinacdo do justo valor através de técnicas alternativas ao
mercado: analise critica

A opcdo pelo método do custo, que nos surge como uma das primeiras
alternativas, €, em nossa opinido, uma opc¢do viavel mas que devera ponderar alguns
aspectos, designadamente a depreciacdo fisica e/ou funcional e a econdmica,
fundamentalmente esta Gltima. Nos casos de se pretender desenvolver a valorizacdo de
construcgdes recentes ou recentemente reabilitadas, a tarefa surge facilitada na primeira
componente porque, estando o valor de construcdo actualizado, ndo ha que entrar em
linha de conta com a depreciacdo. Ja para os casos de se pretender valorizar imoveis
antigos, a utilizacéo desta metodologia imp&e que, para além da perspectiva econdmica,
se entre em linha de conta com a componente respeitante a depreciacdo fisica ou
funcional. E que nestes casos, a avaliacio poderé apoiar-se mais na utilidade ou funcéo
econdmica do imdvel e ndo tanto na possibilidade de ser comprado ou vendido pelos
agentes intervenientes no mercado.

Por sua vez, a utilizacdo do método da comparacgéo, que tal como o seu nome
deixa sugerir se fundamenta no principio da substituicdo, pressupde a existéncia de um
mercado suficientemente representativo de bens imoveis comparaveis e capaz de nos
permitir identificar parametros tipificadores da comparacdo, quer na qualidade quer na
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quantidade de transacgfes. Tal como em qualquer método, mas aqui em particular, a
valorizacdo por comparacdo exige gque se ajustem e homogeneizem todos os dados e
informac0es retiradas do mercado. Todavia, pela facilidade com que muitas vezes estes
parametros sdo identificados e homogeneizados, € um dos métodos mais utilizados no
sector imobiliario. O valor de um imdvel pode, por exemplo, ser estimado tomando por
referéncia o preco médio do m? de outros iméveis com a mesma situacéo geografica, a
mesma envolvente urbana e a mesma qualidade de acabamentos.

Relativamente ao método da capitalizacdo ou cash flows descontados, somos de
opinido que se trata de uma alternativa de valorizagdo de uso bastante limitado. Como
podemos estimar o valor actualizado dos fluxos de caixa que um dado imével vai gerar
no futuro se para tal se impGe que exista um mercado de bens e servigos de natureza
semelhante a do referido imdvel?

Nesta circunstancia, entendemos que a sua aplicacdo se encontra limitada as
situacGes em que 0s imoveis sejam susceptiveis de gerar rendas, que Sao ou possam Vir
a ser objecto de arrendamento ou possam estar afectos a uma actividade econdémica e
que, em simultaneo, nos seja possivel conhecer o custo de oportunidade do capital
investido, elementar para que se possa descontar os cash-flows futuros do activo objecto
de avaliacdo. Acresce ainda o facto de, ao tratar-se de um método que se baseia nos
cash-flows futuros (beneficios econémicos futuro) e que, por isso, assenta no principio
da antecipacdo de rendimentos, a sua aplicacdo esta também dependente da existéncia
de taxas de desconto para esses imoveis.

5. As flutuaces ciclicas dos mercados imobiliarios e a componente especulativa
na formacao do valor

Por tradicdo, os investimentos em propriedade imobiliaria foram sempre
identificados como alternativa aos investimentos em outros activos de rendimento. No
entanto, as sucessivas flutuacGes da actividade econémica, associadas a variacbes mais
ou menos amplas das taxas de juro, desencadearam fendmenos de base especulativa
que, em muitos casos, tém contribuido para que os mercados desses bens estejam longe
de poderem ser classificados de perfeitos.

A actividade financeira das empresas e dos particulares, associada a investidores
institucionais, tem implicado variacdes ciclicas nos pregos dos activos imobiliarios que
nos levam a questionar a sua eficiéncia enquanto referenciais para a determinacdo do
justo valor desses bens. Tanto assim que a recente crise provocada pelo “sub prime”
identifica a volatilidade das cotacOes desses bens e, particularmente, as implicacdes de
maé informacao traduzidas pelas demonstra¢des financeiras das empresas que adoptaram
0 justo valor como base de mensuracdo. Dai que sempre que um determinado bem esta
exposto a uma grande pressao especulativa haja a necessidade de introduzir mecanismos
prudenciais na mensuracdo desses activos porquanto a estrita observancia dos valores
emanados do mercado pode convergir para uma espiral de elevacdo do valor que ndo
reflecte, de modo sustentado, o resultado das operacdes da empresa. Fundamentalmente
se se tiver em linha de conta que se trata de bens de caracter duradouro, detidos
geralmente para a obtencéo de rendimento (sob a forma de remuneracgéo do capital com
base numa taxa ajustada ao mercado) e que a relevacdo contabilistica estritamente
fundada no valor de mercado pode levar a que sejam identificados resultados nao
realizaveis e sobre 0s quais possa ser dado um sinal ineficiente ao mercado.

Neste contexto, e ndo obstante se reconhecer que em determinadas situagdes
uma valorimetria a custo historico pode resultar algo redutora, a nossa posicao assenta
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no principio de que é essa valorizacdo ao custo a que melhor satisfaz os objectivos de
rigor e fiabilidade da informac&o financeira. Assim, e complementarmente, defendemos
a divulgacao no anexo de toda a informac&o que sirva para identificar possiveis ganhos
realizados por entendermos que esta devera ser entendida como instrumental para a
eficécia e qualidade da informacdo financeira relatada. Queremos com isto dizer que, no
particular da valorimetria a justo valor, 0 anexo se constitui num importante documento
de complemento a informacdo contida no balanco e, nessa medida, permitindo e
conduzindo a uma melhor compreensao sobre os fundamentos e pressupostos de uma
avaliacdo a justo valor dos diferentes elementos que o constituem.
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® Idem.

* De acordo com a NCRF11, §8, quando uma entidade nio tenha ainda decidido sobre o uso a dar a um
determinado terreno, este sera classificado como detido para valorizagdo de capital, ou seja, como
propriedade de investimento.

> Neste contexto, por partes conhecedoras e disposta a isso dever-se-4 entender que o comprador e o
vendedor estdo razoavelmente informados, ou seja, que o comprador e o vendedor se encontram
motivados, isto é, nem o comprador é compelido a comprar nem o vendedor é um vendedor ansioso e
forcado a vender a qualquer preco (845).

® Quando falamos em mercado organizado estamos a falar de mercados activos, que se caracterizam por
serem locais onde os bens e servicos ai trocados sdo homogéneos, onde se dispde, a todo 0 momento, de
um ndmero suficiente de compradores e vendedores para 0s bens e servi¢os ai transaccionados e que, por
iss0, 0s pregos praticados sdo publicos e reflectem transacgdes actuais, produzidas com regularidade e em
nimero suficientemente representativo.

’ Entendendo-se aqui propriedade por propriedade imobiliaria, mobiliaria, de negécios e interesses
financeiros.

15



