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Editorial

Sendo, embora, ainda, também, o 
momento de escutar, conhecer o que 
passa agora, é também o tempo de sentir 
o que vem depois e depois. 

Antes de mais, necessitamos de estar 
serenos, confiantes, temos de ser nós 
próprios portadores da capacidade de 
suportar, dia após dia, o encargo social 

Perscrutar

que nos é cometido e a que aderimos sem  
restrições.

Temos, igualmente, de perceber o que vem 
a seguir, sempre a seguir – a realidade 
é mutável, carecemos de acompanhar 
diretamente as entidades a quem 
prestamos serviços, esperando a sua 
persistência, estudando as condições 

de vivência, ajudando, sem perda de 
independência, no estabelecimento das 
condições que hão de estabelecer o futuro.

Os revisores oficiais de contas, cada uma 
e cada um, são a isto devotados. A Ordem 
que integram acompanha-os em todas as 
tarefas. 
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EM FOCO

Efeitos da Pandemia  
na Profissão e na OROC
O que afeta as entidades sujeitas a revisão afeta a revisão legal de 
contas ou auditoria. A crise que se iniciou tem efeitos ainda des-
conhecidos e exige desde já uma resposta da parte dos revisores  
oficiais de contas. Os efeitos podem sentir-se nas dificuldades 
por que passam as entidades, em alterações na sua organização e  
forma de funcionar, serviços à distância, na prestação de contas ou 
em outros aspetos.

Muitos prazos foram adiados como forma de auxiliar as entidades a 
atravessar este período. Foram adiados prazos de prestação de con-
tas, foram interrompidas contagens de prazos processuais, foram 
suspensos prazos tributários. A propósito da suspensão de prazos 
tributários é publicado nesta edição um artigo amavelmente cedido 
pelo Senhor Doutor Rogério Fernandes Ferreira e restante equipa de 
co-autores.
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EM FOCO

Quanto às Contas, muitas entidades, conscientes da sua importân-
cia, mantiveram os calendários para a sua apresentação. Outras 
tiveram necessidade de recorrer ao tempo adicional que lhes é per-
mitido para a sua conclusão. Os trabalhos foram adaptados ao novo 
contexto, cabendo a quem procede aos exames respetivos manter a 
verificação de que é aplicado o rigor devido.

Os revisores oficiais de contas tiveram de rapidamente encontrar 
formas de trabalhar compatíveis com o novo contexto. Tal será mais 
acentuado nas auditorias sobre o ano de 2020. É um esforço que 
terá de ser continuado. A Ordem procurará manter a disponibiliza-
ção de ações de formação na área das tecnologias de informação.

Na área técnica foi de imediato dado auxílio para finalização do  
relatório de auditoria sobre as contas de 2019. Foi emitida uma 
orientação técnica e organizado um encontro on-line (cuja gravação 
foi, entretanto, disponibilizada na área reservada do site). Continua-
rão os trabalhos do Departamento Técnico para apoio às auditorias 
de 2020.

O sítio da Ordem na internet mantém atualizada informação rele-
vante para a profissão sob a designação Covid-19, onde se encontra 
a informação própria da Ordem e ligações para sites que mantêm in-
formação pertinente da sua competência, p.e., legislação publicada.

Em outros aspetos da vida da Ordem, os serviços entraram em  
teletrabalho na sua quase totalidade, tendo havido necessidade de 
rapidamente proceder a um conjunto significativo de alterações. 
A formação foi radicalmente alterada, do que é dado notícia nas 
últimas páginas desta edição. As reuniões passaram a ser realiza-
das à distância, tendo sido mantida com regularidade a atividade 
do Conselho Diretivo, da Comissão de Inscrição e da Comissão do 
Controlo de Qualidade. Outros órgãos retomaram, entretanto, os 
seus trabalhos e procurou dar-se as respostas devidas a todos os 
Colegas ou outras pessoas que se dirigiram à Ordem por qualquer 
meio. Fisicamente, a Sede manteve-se sempre aberta, tendo sido 
encerradas as instalações dos Serviços Regionais do Norte. Foram 
adiadas algumas atividades, como a realização de provas de exame 
para ingresso na profissão, em cumprimento das disposições legais 
específicas deste período. Todas as atividades que foram suspen-
sas estão a ser retomadas e espera-se que não resulte transtorno 
significativo para ninguém. Até ao momento, de acordo com o que 
é possível registar, tem sido possível atender de modo satisfatório 
todas as necessidades.

A Ordem pretende expressar aqui o agradecimento a todos os  
colaboradores pela capacidade e prontidão manifestadas em to-
das as adaptações que se mostraram necessárias. Deixa no espaço  
seguinte, algumas frases expressas em resposta a um levantamen-
to efetuado sobre as principais alterações, efeitos no seu trabalho e 
o modo como são vistas as alterações sofridas.

A Ordem tem reiterado a mensagem de que na atividade dos revi-
sores oficias de contas se tem sempre adotado como objetivo, para 
além do habitual, a manutenção da coesão entre todos, o estabele-
cimento de um contacto permanente, e tem procurado assinalar a 
constante e importante relação da Ordem e dos seus membros com 
o exterior.

O Bastonário colocou na primeira página do site a mensagem  
seguinte:

“Mensagem do Bastonário

No meio de tantas incertezas, os revisores oficiais de contas 
mantêm-se firmes no trabalho de cooperação com as empresas, 
as entidades do setor público e outras instituições, tanto no domí-
nio da prestação da informação financeira, como na definição dos  
caminhos de continuidade.

Não é apenas o cumprimento de uma obrigação legal, mas, antes 
e para além disso, a expressão da ingente tarefa de continuação da 
vida, que é, afinal, a das pessoas.

Sem uma gestão empenhada, sem uma interação das muitas enti-
dades que fazem o tecido económico, financeiro e social, que impõe 
decisões bem informadas, não é possível encontrar as soluções que, 
num quadro de coesão, todos temos de suportar e incentivar, com 
ânimo e pundonor.

A Ordem e cada Revisor Oficial de Contas reiteram o compromisso 
da participação no esforço de colaboração com todos neste momen-
to de dificuldades do País.

José Rodrigues de Jesus”
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EM FOCO  |  Efeitos da Pandemia na Profissão e na OROC

Questionário Realizado  
aos Funcionários da OROC  
no âmbito do Teletrabalho,  
em Tempos de Resposta  
à COVID-19

Pontos positivos relatados

	· Poder estar em segurança e cuidar dos meus

	· Desafios novos superados

	· Ter o apoio e feedback da entidade patronal, pois ajuda muito  
na estabilidade quer pessoal quer profissional

	· Maior autonomia na gestão das tarefas

	· Ambiente próprio e descontraído, sem distrações

	· Aproximação dos ROC e das SROC à Ordem, pela imediata 
resposta aos e-mails

	· Ausência de deslocações diárias 

	· Ausência de formalidade na apresentação e vestuário:  
trabalhar com maior conforto

	· Flexibilidade de horário

	· Conciliar de forma mais favorável a vida profissional e pessoal

	· Mais tempo com a família.

	· Maior facilidade de concentração no trabalho

	· Aprendi a gerir as minhas horas

	· Adaptei o meu trabalho mais para os resultados e objetivos  
que para o horário de trabalho

	· Substituição de arquivo físico de documentos por suporte  
e arquivo digital

	· Trabalhar sem papel

	· Saber que todos juntos conseguimos trabalhar e ser  
uma equipa

Pontos negativos relatados

	· É mais difícil desligar-me do trabalho

	· Falta o convívio com pessoas com quem me relaciono há  
muitos anos, o que me faz bem emocional e psicologicamente

	· A demora às respostas aos e-mails

	· As limitações da internet, e informáticas

	· O trabalho é mais demorado, pois as condições não são as 
mesmas da Ordem

	· Preparação do local do trabalho, sempre, previamente  
ao início do trabalho

	· Dificuldade em parar e realmente descansar

	· A falta de deslocações, as deslocações revelam-se uma  
boa forma de desanuviar a mente, principalmente se forem  
utilizadas para pequenas caminhadas

	· Mais respostas por e-mail, o que por vezes torna mais difícil 
explicar a situação do que através de um telefonema

	· A minha cadeira não é tão ergonómica

	· Maior dificuldade de concentração

	· Dificuldade em agilizar o trabalho

	· Isolamento social

	· Saber que me levanto todos os dias, e não vou ver ninguém

	· Ausência de interação presencial

	· Saudades de todos

	· Preciso de ir para a OROC urgentemente, tenho saudades  
dos transportes e das confusões…. !!

A melhorar

	· Atualização do parque tecnológico e dos sistemas de 
informação da Ordem 

	· Redução de distanciamento, nomeadamente para efeitos  
de avaliação de desempenho

	· Digitalização de processos



Notícias

Conselho Nacional das Ordens 
Profissionais recebido na  
Assembleia da República
O Conselho Nacional das Ordens Profissionais (CNOP) foi recebido por representantes do Grupo Parlamentar do 
Partido Socialista na Assembleia da República em 6 de março. Na reunião estiveram representadas todas as ordens 
profissionais que integram o CNOP. A Senhora Deputada Constança Sousa, abriu a reunião afirmando que Portugal tem 
sido destinatário de várias recomendações da Comissão Europeia relativas ao acesso e exercício de profissões auto- 
-reguladas. Esclareceu ser pretensão da Assembleia da República analisar todas as recomendações, bem como a realidade 
nacional, com todo o cuidado. Assim, esclareceu ser objetivo da Assembleia da República o seguinte:

Estudar eventuais desnecessidades ou inadequações dos requisitos de acesso ou exercício das profissões;

Concluir se os requisitos são justificados pelo interesse público e se, nesse caso, são adequadas e proporcionais.

A reunião marcou um início de trabalhos que terá continuidade em reuniões individuais com cada uma das ordens 
profissionais. Foi manifestado por todas as partes o ensejo na melhor colaboração e no encontro das soluções mais 
adequadas em defesa do interesse público.

Diretor do Departamento de Supervisão de 
Auditoria da CMVM
O Dr. Fernando Teixeira Pinto cessou as funções de Diretor do Departamento de Supervisão de Auditoria da CMVM em 
janeiro do ano corrente. A Ordem agradece o esforço que reconhece empenhado na melhor concertação das atividades do 
departamento cuja fundação acompanhou.

Em substituição, foi nomeado o Dr. Tiago Ferreira para o cargo de Diretor do Departamento de Supervisão de Auditoria da 
CMVM onde colaborava desde janeiro de 2019. A Ordem reconhece o seu mérito, estando convicta da realização de um 
trabalho pautado pelo sentido de responsabilidade e elevada qualidade profissional, e manifesta a total disponibilidade, 
como sempre tem tido, para colaborar com a CMVM, bem como o desejo de sucesso em prol da profissão e do interesse 
público.

Transição 
digital
A OCDE publicou no 1.º trimestre de 
2020, no âmbito do projeto “Going 
Digital”, um “toolkit” que pretende 
auxiliar na obtenção de uma visão 
holística relevante no processo de 
transição digital.

A informação pode ser encontrada 
em: https://goingdigital.oecd.org/en/
dimensions/

60 anos da 
Associação 
Portuguesa 
de Imprensa

23 de abril: a Associação Portuguesa de Imprensa completa 60 anos 
de atividade. 

A Direção da API manifestou publicamente o agradecimento aos 
profissionais da indústria gráfica pela continuação da atividade 
durante o período da pandemia.

06 REVISORES  AUDITORES   JANEIRO_MARÇO 2020



07REVISORES  AUDITORES   JANEIRO_MARÇO 2020

Notícias

Encontros na Ordem

Controlo de qualidade interno  
das SROC e dos ROC

Pagamento Pontual

Realizou-se no passado dia 26 de fevereiro, na sede da Ordem em 
Lisboa, um Encontro subordinado ao tema “Análise do Risco de 
Crédito”, que teve a participação, como oradora, da Dra. Patrícia 
Begonha, responsável por esta área no “Novo Banco”. Este 
Encontro suscitou uma participação expressiva e interessada dos 
nossos colegas. 

O Encontro similar, previsto para o dia 18 de março p.p. no Porto 
nos nossos Serviços Regionais do Norte, foi adiado por força das 
circunstâncias vividas da crise sanitária.

Esta séria condicionante, que afetou e afeta a normal atividade 
profissional de vários setores e instituições da sociedade, com 
impactos negativos a diversos níveis, poderá determinar que a 
“retoma” dos Encontros na Ordem venha a ocorrer com alguma 
demora.

O Conselho Diretivo lançou o desafio aos Colegas de constituição 
de uma lista de revisores oficiais de contas disponíveis e 
preparados para auxiliar as SROC e os ROC na execução das tarefas 
inerentes ao sistema de controlo de qualidade interno (de acordo 
com a ISQC 1) que deve estar implantado por todos. Tal auxiliará no 
cumprimento das normas internacionais de controlo de qualidade 
e a dar resposta a algumas críticas que têm emergido na realização 
do controlo de qualidade externo.

A iniciativa teve elevada adesão e foi enviada a Circular n.º 42/20 
em 17 de março com a lista formada. Os Colegas constantes da lista 
participaram em ações de formação desenhadas especificamente 
para o efeito, abertas a todos, não só aos candidatos à lista, tendo 
sido abrangidas as três funções seguintes:

- Revisão do controlo de qualidade do trabalho (a realizar antes 
da conclusão da auditoria);

- Inspeção do trabalho (a realizar após a conclusão da auditoria e 
do fecho dos dossiês de suporte, em data conveniente);

- Responsabilidade pela monitorização das políticas e 
procedimentos de controlo de qualidade da SROC ou do ROC  
(a realizar e concluir anualmente).

Previamente, foram concluídas as ações de reflexão sobre os 
resultados do controlo de qualidade externo. Estas ações tiveram 
a participação de todos, incluindo presenças de controladores- 
-relatores, Comissão do Controlo de Qualidade, CMVM, Conselho 
Disciplinar, Conselho Diretivo e um elevadíssimo número de 
Colegas. Todas as ações foram baseadas em diálogo, procurando 
abordar as variadas dificuldades e as melhores respostas. Todas 
as ações foram acompanhadas pelo Bastonário.

A Ordem manteve em 2019 e manifestou renovar para 2020 a 
adesão ao Compromisso de Pagamento Pontual, pelo que lhe foi 
atribuído para 2020 o respetivo diploma, objeto de divulgação no 
sítio da Ordem na internet. Durante o período de crise, a Ordem 
tem mantido totalmente o seu compromisso, consciente de ser 
essa a ajuda que pode dar para a melhor continuação dos fluxos 
financeiros na economia, ajuda que não seria possível sem o 
eco necessário no comportamento dos seus membros. Neste 
âmbito, a Ordem tem procurado lembrar todos da necessidade de 
acautelar os compromissos financeiros para com a Ordem, sem 

prejuízo de se manifestar disponível para atender às situações que 
possam mostrar-se carecedoras de apoio. O apoio é conseguido 
com o cumprimento dos compromissos por parte de quem não 
apresenta essas carências. Até ao momento, os apoios dados 
consistiram unicamente na concessão de descontos generalizados 
nas inscrições nas ações de formação, os quais pretenderam ser 
também um incentivo à participação nas ações com novo formato, 
como noticiado nas últimas páginas desta publicação.

Atividade Interna da Ordem
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1. Introdução 
O rédito é um indicador importante para os utilizadores das 
demonstrações financeiras na avaliação do desempenho financei-
ro e do posicionamento de uma entidade no mercado. Os requisi-
tos de reconhecimento do rédito aplicáveis ao abrigo das anterio-
res normas forneciam orientação limitada e, consequentemente, 
as duas principais normas de reconhecimento do rédito, IAS 18 
- Rédito e IAS 11 - Contratos de Construção, poderiam ser difíceis 
de aplicar a transações complexas1. A IFRS 15 - Rédito de Contra-
tos com Clientes, substituiu as normas existentes, melhorando os 
seguintes aspetos2:

	· remoção das inconsistências existentes nos requisitos anterio-
res de reconhecimento do rédito;

	· apresentação de uma estrutura mais robusta para abordar 
questões relacionadas com o reconhecimento do rédito;

	· melhoria da comparabilidade das práticas de reconhecimento 
do rédito entre entidades, indústrias, jurisdições e mercados de 
capitais;

	· disponibilização de informações mais úteis aos utilizadores das 
demonstrações financeiras por meio de melhores requisitos de 
divulgação; e,

	· simplificação da preparação das demonstrações financeiras,  
reduzindo o número de requisitos aos quais uma entidade se 
deve referir.

Neste trabalho, propomo-nos  estudar o reconhecimento do rédito 
numa unidade hoteleira, destacando os casos particulares a que po-
derá estar sujeita ao abrigo da IFRS 15 e, enquadrando, o trabalho a 
desenvolver pelo auditor da Entidade; a compreensão das diferentes 



Auditoria
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iv) apresentar substância comercial, v) o recebimento ser provável 
(caso o recebimento não seja considerado como provável, a enti-
dade não poderá considerar que tem um contrato nem assumir 
qualquer rédito nas suas demonstrações financeiras até à efetiva 
concretização do negócio).

Podemos também estar perante uma combinação de contratos 
desde que: i) exista interdependência do preço, ii) seja negociado 
como um package com um único objetivo comercial, iii) apresente 
uma única obrigação de desempenho.

Estamos perante uma alteração de contrato se estivermos pe-
rante um novo contrato ou se existir uma alteração prospetiva ao 
contrato.

2.2. Identificar as obrigações de 
desempenho estabelecidas nos 
contratos
A partir dos contratos devemos identificar as obrigações de de-
sempenho, o que requer julgamento. Uma obrigação de desem-
penho pode corresponder a um produto ou serviço distinto (pode 
ser vendido ou usado separadamente), a bens ou serviços distintos 
apenas vendidos em conjunto (dependente ou interdependente 
com outros itens do contrato), ou a uma série de bens e serviços 
homogéneos (padrão homogéneo e consistente de transferência 
durante um período).

2.3. Determinar o preço da 
transação
O preço da transação pode ser afetado pelos seguintes fatores:  
i) contraprestação variável; ii) componente financeira significativa; 
iii) contraprestação não monetária; e, iv) valor pago aos clientes. 

2.3.1. Contraprestação variável
A contraprestação variável pode assumir, entre outras, as seguin-
tes formas: i) descontos de quantidade; ii) descontos de preço;  
iii) bónus de performance; iv) incentivos; v) devoluções; ou,  
vi) royalties. Para estimar o valor da contraprestação variável deve 
ser determinado o resultado mais provável ou o valor esperado, 
mas só é incluído no preço da transação se for altamente provável 
que não haverá uma reversão significativa do rédito. Desta forma, 
a contraprestação variável não deve ser incluída no preço se exis-
tir: i) incerteza durante um longo período de tempo; ii) experiência 
limitada com contratos semelhantes; iii) suscetibilidade a fatores 
incontroláveis; e/ou, iv) existência de diversos cenários possíveis.

2.3.2. Componente financeira 
significativa
O preço da transação deve ser ajustado quando o cliente ou ven-
dedor recebe benefícios financeiros significativos (nomeadamente 
quando existe um desfasamento temporal superior a um ano entre 
o cumprimento da obrigação de desempenho e o recebimento do 

tipologias de rédito da Entidade; a compreensão e avaliação do ris-
co de distorção material devido a fraude; a análise dos movimentos 
não usuais ao nível do rédito; o controlo interno ao nível do rédito da 
Entidade; e, a resposta do auditor aos riscos identificados relativos 
ao reconhecimento do rédito.

2. Enquadramento  
da IFRS 15
A IFRS 15 – Rédito de Contratos com Clientes tornou-se efetiva a 
partir de 1 de janeiro de 2018, tendo sido permitida a adoção anteci-
pada, e substituiu as seguintes normas e interpretações:

	· IAS 11 – Contratos de Construção;

	· IAS 18 – Rédito;

	· IFRIC 13 – Programas de Fidelização de Clientes;

	· IFRIC 15 – Acordos para a Construção de Imóveis;

	· IFRIC 18 – Transferências de Ativos Provenientes de Clientes;

	· SIC 31 – Rédito – Transações de Troca Envolvendo Serviços de 
Publicidade.

De acordo com o princípio fundamental da IFRS 15, uma entidade 
reconhece rédito para registar a transferência dos bens e serviços 
prometidos aos clientes num montante que reflete a contrapresta-
ção que a entidade espera receber em troca desses bens e serviços. 
O rédito é reconhecido de acordo com o princípio fundamental, sen-
do aplicado o modelo das 5 etapas:

1.	 Identificar os contratos com o cliente: acordos entre duas ou 
mais partes que criam direitos e obrigações vinculativas (não 
necessariamente escrito);

2.	 Identificar as obrigações de desempenho estabelecidas nos 
contratos: compromisso assumido no âmbito do contrato 
com um cliente, para transferir um bem ou serviço;

3.	 Determinar o preço da transação: montante de contrapresta-
ção que a entidade espera ter direito em troca da transferên-
cia de bens ou serviços a facultar ao cliente;

4.	 Alocar o preço da transação: para que o rédito seja registado 
pelo valor correto e na data correta;

5.	 Reconhecer o rédito quando, ou à medida que, as obrigações 
de desempenho forem satisfeitas.

2.1. Identificar os contratos com 
o cliente
Para identificar um contrato com o cliente, o mesmo deve apresen-
tar as seguintes características: i) estar aprovado, ii) conter os direi-
tos das partes identificados, iii) incluir as condições de pagamento, 
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2.3.4. Valores a pagar aos clientes
No que concerne ao valor a pagar aos clientes, devemos verificar se 
corresponde a um bem ou serviço separado. Caso não corresponda, 
reduz o preço da transação.

Caso corresponda a um bem ou serviço separado, será equiparado 
a uma compra a um fornecedor, sendo registado como um gasto.

2.4. Alocar o preço de transação
O preço da transação deve ser alocado a cada obrigação de desem-
penho com base no preço de venda relativo, exceto se for claro que 
o desconto ou a contraprestação variável se relaciona com apenas 
um bem ou serviço. O preço de venda separado deve ser estimado 
caso não seja diretamente observável (vendas efetuadas em con-
junto), sendo que os possíveis métodos de cálculo incluem: i) custo 
com margem razoável; ii) preços de mercado de bens ou serviços 
semelhantes; ou, iii) abordagem residual, quando o preço é muito 
variável ou não definido.

2.4.1. Alocação de descontos
Na aquisição de pacotes de serviços com desconto, o mesmo deve 
ser alocado proporcionalmente a todas as obrigações de desem-
penho ou deve ser alocado a obrigações de desempenho especí-
ficas apenas se e só se: i) os bens ou serviços são vendidos sepa-
radamente de forma regular; ii) os bens ou serviços são vendidos 
regularmente em pack com desconto incluído; ou, iii) o desconto 
atribuído aos bens ou serviços vendidos em pack é similar ao des-
conto do contrato em análise.

cliente). O preço da transação deve ser ajustado através de uma 
taxa de desconto que reflita as condições de financiamento nego-
ciadas a condições de mercado. Deve ser usada a taxa de desconto 
a que o cliente se financia no mercado, se o recebimento do cliente 
ocorrer após a data da satisfação da obrigação de desempenho, ou 
deve ser usada a taxa de desconto a que o vendedor se financia no 
mercado, se o pagamento ocorrer antes da data da satisfação da 
obrigação de desempenho.

O preço da transação não deve ser ajustado nas seguintes situações: 
i) o período entre o cumprimento da obrigação de desempenho e o 
pagamento é igual ou inferior a 1 ano; ii) o preço da transação varia 
de acordo com fatores não controlados pelo cliente ou pelo vende-
dor (por exemplo: royalty baseado nas vendas do cliente); iii) timing 
fica ao critério do cliente (por exemplo: utilização de vales de oferta); 
ou, iv) diferenças temporais que surgem por razões diferentes das 
de proporcionar financiamento (por exemplo: assegurar o direito a 
um produto escasso).

2.3.3. Contraprestação não monetária
A contraprestação não monetária tem de ser sempre mensurada 
(mesmo que seja parte de outra transação com contraprestação) ao 
justo valor. Caso o justo valor não seja determinável, a contrapresta-
ção não monetária deve ser mensurada com referência ao valor de 
venda dos bens e serviços entregues.
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entidades devem continuar a reconhecer as garantias de acor-
do com a IAS 37 - Provisões, Passivos Contingentes e Ativos 
Contingentes.

	· Licenças: as licenças podem representar uma transferência 
de direito de uso, sendo reconhecidas numa data específica 
ou podem representar a concessão de um acesso durante um 
determinado período de tempo, sendo reconhecidas ao longo 
do tempo;

	· Agente vs Principal: se a entidade obtém o controlo dos bens ou 
serviços antes de os transferir para o cliente então a sua obri-
gação de desempenho é fornecer os bens ou serviços, pelo que, 
nestes casos, está a atuar como principal, caso contrário está a 
atuar como agente.

	· Pagamentos iniciais não reembolsáveis: o rédito relativo aos 
pagamentos iniciais recebidos pela unidade hoteleira e não 
reembolsáveis, deve ser reconhecido quando a obrigação de 
desempenho é cumprida ou quando existir a expetativa de que 
o cliente irá decidir não usufruir da obrigação de desempenho.

2.7. Aplicação da IFRS 15 a uma 
unidade hoteleira: principais 
aspetos a considerar
A IFRS 15 apresenta desafios ao reconhecimento do rédito no caso 
de uma unidade hoteleira. Apresentamos de seguida alguns casos 
particulares do reconhecimento do rédito de uma unidade hoteleira:

	· Programas de fidelização de clientes: A possibilidade dos 
clientes adquirirem bens ou serviços adicionais sem custo 
ou com desconto é usual no setor hoteleiro. De acordo com o 
modelo de reconhecimento do rédito, a referida opção repre-
senta uma obrigação de desempenho separada. Desta forma, 
a unidade hoteleira deve alocar o preço à respetiva obrigação 
de desempenho e diferir o respetivo rédito, efetuando o seu 
reconhecimento apenas no momento do consumo do bem 
ou da utilização do serviço pelo cliente, ou no momento em 
que a possibilidade de consumo ou utilização pelo cliente for 
remota;

	· Cálculo do preço da transação: o preço da transação deve ser 
estimado à data de início de contrato e ao longo do período em 
que o contrato se encontre em curso, desenvolvendo métodos 
para calcular ou estimar o preço da transação, tendo em consi-
deração variáveis como descontos, promoções, bónus de per-
formance ou devolução de vendas. A unidade hoteleira deve 
acompanhar o desenvolvimento e cumprimento do contrato 
de forma a atualizar as estimativas relacionadas com a remu-
neração variável a cada período de reporte;

	· Combinação de contratos e alterações aos contratos: quando 
os contratos com o mesmo cliente são interdependentes, a 
unidade hoteleira deve desenvolver mecanismos para avaliar 
os contratos em conjunto, determinar as obrigações de de-
sempenho e alocar o preço da transação aos mesmos. Uma 
unidade hoteleira deve estar preparada para reconhecer alte-
rações prospetivas aos contratos;

2.4.2. Alocação da contraprestação 
variável
Na aquisição de pacotes de serviços com contraprestação variável, 
a mesma deve ser alocada proporcionalmente a todas as obrigações 
de desempenho ou deve ser alocada a obrigações de desempenho 
específicas se e só se: i) a contraprestação variável se refere especi-
ficamente a um dos bens ou serviços, incluídos no pack, ii) a aloca-
ção da contraprestação variável for consistente com o princípio da 
alocação do valor do contrato às obrigações de desempenho.

2.5. Reconhecer o rédito
O reconhecimento do rédito deve ser efetuado no momento da 
transferência do controlo. O controlo pode ser transferido ao longo 
do tempo ou em data específica.

O rédito deve ser reconhecido ao longo do tempo quando a satis-
fação da obrigação de desempenho ocorre durante um determina-
do período e não numa data específica. O montante a reconhecer 
em cada momento é determinado pela medição do progresso do 
trabalho face à satisfação da obrigação de desempenho. Pode ser 
reconhecido através do método de output (por exemplo: unidades 
produzidas ou entregues ao cliente) ou de input (custos, materiais 
por instalar ou tempo despendido). O método escolhido deve ser 
aplicado de forma consistente a contratos semelhantes.

O rédito deve ser reconhecido numa data específica quando a satis-
fação da obrigação de desempenho ocorre num determinado mo-
mento. O momento do reconhecimento pode ser determinado pelos 
seguintes critérios, entre outros: i) direito presente ao pagamento; 
ii) título legal; iii) posse física; iv) riscos e benefícios associados à 
posse; ou, v) aceitação do cliente.

2.6. Outros aspetos relevantes
A IFRS 15 inclui orientações adicionais das quais destacamos as se-
guintes:

	· Custos do contrato: as entidades podem capitalizar os custos 
incrementais incorridos como resultado da obtenção de um 
contrato apenas se tiverem a expetativa de recuperação des-
ses custos. Se os custos incorridos no cumprimento de um 
contrato estão fora do âmbito de outras orientações, então as 
entidades reconhecem um ativo somente se os custos apre-
sentarem determinadas características, nomeadamente se 
se relacionam diretamente com um contrato existente ou um 
contrato específico previsto; se geram ou aumentam os recur-
sos da entidade que serão utilizados para satisfazer as obriga-
ções de desempenho no futuro; e, se existe expetativa da sua 
recuperação.

	· Direito de devolução: as entidades reconhecem a receita pelo 
montante que esperam receber e devem reconhecer um passi-
vo de restituição e um ativo para os produtos que esperam que 
sejam devolvidos.

	· Garantias: as entidades reconhecem como uma obrigação de 
desempenho separada as garantias se o cliente tiver a opção 
de adquirir a garantia separadamente ou se os serviços adicio-
nais são prestados como parte da garantia, caso contrário, as 
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3. As responsabilidades 
do Auditor relativas a 
fraude numa auditoria 
de demonstrações 
financeiras, caso 
particular do rédito
De acordo com a ISA 240 - As responsabilidades do Auditor relativas 
a fraude numa auditoria de demonstrações financeiras, as distor-
ções nas demonstrações financeiras podem resultar de fraude (caso 
seja intencional) ou de erro (caso seja não intencional)3.

No caso da fraude, as distorções poderão ser resultantes de relato 
fraudulento ou de apropriação indevida de ativos4.

A responsabilidade primária pela prevenção e deteção da fraude 
cabe aos encarregados da governação da entidade e à gerência5. 
Cabe ao auditor, que conduza uma auditoria de acordo com as ISA, 
ser responsável por obter garantia razoável de fiabilidade de que as 
demonstrações financeiras tomadas como um todo estão isentas 
de distorção material causada por fraude ou por erro6. Não obstante, 
dadas as limitações inerentes a uma auditoria, existe o risco de que 
algumas distorções materiais das demonstrações financeiras pos-
sam não ser detetadas, quer resulte de fraude ou de erro, mesmo 
que a auditoria tenha sido planeada e executada de acordo com as 
ISA7. Porém, o auditor, no que respeita à fraude, deverá desenvol-
ver procedimentos de auditoria para mitigar este risco, tendo em 
consideração o conhecimento da entidade, o contexto económico e  
setorial em que esta se insere, e, como objetivo identificar e avaliar 
os riscos de distorção material das demonstrações financeiras devi-
do a fraude, obter prova de auditoria suficiente e apropriada quanto 
aos riscos avaliados de distorção material devido a fraude, por meio 
da conceção e implementação de respostas apropriadas, e respon-
der apropriadamente à fraude ou suspeita de fraude identificada 
durante a auditoria8.

3.1. Identificação e Avaliação 
dos Riscos de Distorção Material 
Devido a Fraude
O auditor deve identificar e avaliar os riscos de distorção material 
devido a fraude ao nível das demonstrações financeiras e ao nível 
de asserção para classes de transações, saldos de contas e divulga-
ções9.

No caso do reconhecimento do rédito, o auditor deve partir do pres-
suposto de que existem riscos de fraude no reconhecimento do ré-
dito, e avaliar que tipos de rédito e transações existem, na entida-
de em análise, e que asserções dão origem aos respetivos riscos10.  
O risco de distorção material devido a fraude no reconhecimento do 
rédito deve ser tratado como significativo, embora o auditor possa 
refutar o respetivo risco significativo, devendo para o efeito analisar 
individualmente cada asserção de cada transação ou tipo de rédito 
associado à entidade, incluindo as conclusões na documentação de 
auditoria11.

	· Capitalização de custos de obtenção de contratos de clientes 
(por exemplo: comissões de vendas): devem ser capitalizados 
e amortizados, se houver expetativa da sua recuperação;

	· Reconhecimento de upfront fees: os fees recebidos pela unida-
de hoteleira pela conceção da exploração do espaço a terceiros 
(por exemplo um ginásio), deve ser diferido e apenas reconhe-
cido aquando do usufruto pelo cliente;

	· Reconhecimento de rédito associado a direitos não exercidos 
pelos clientes: se uma unidade hoteleira espera beneficiar de 
direitos não exercidos pelos clientes (por exemplo: direito de 
um cliente usufruir de um tratamento no SPA), deve reco-
nhecer o rédito de acordo com a expetativa dos direitos que 
não serão exercidos pelos clientes, de acordo com o padrão de 
direitos normalmente exercidos pelos clientes. Por outro lado, 
a entidade deve reconhecer o rédito associado a direitos não 
exercidos pelos clientes se a probabilidade do cliente exercer o 
direito se tornar remota (em vez de reconhecer apenas quan-
do o prazo limite de utilização do direito pelo cliente terminar);

	· Impacto da venda de licenças: é importante distinguir entre 
licenças que representem uma  transferência de direito de uso 
e licenças que representem a concessão de um acesso duran-
te um determinado período de tempo (por exemplo: quando 
um franqueador garante uma licença para operar num hotel, 
deve analisar se, de acordo com o contrato, o rédito deve ser 
reconhecido num determinado momento, porque a licença 
transfere um direito de uso, ou ao longo do tempo, porque a 
licença transfere apenas acesso);

	· Momento de reconhecimento do rédito relativo a remuneração 
variável ou incerta: os contratos no setor hoteleiro incluem 
com frequência condições de remuneração variáveis. As re-
munerações variáveis ou condicionais devem ser incluídas no 
preço se a possibilidade de ocorrência for provável e se não for 
expectável uma reversão ou correção significativa do rédito;

	· Agente vs Principal: os indicadores que definem o “Principal” 
a analisar para cada obrigação de desempenho são os seguin-
tes: i) responsabilidade pela prestação de serviço ou entrega 
de produto; ii) retenção do risco de inventário; e, iii) liberdade 
para fixar os preços e oferecer produtos adicionais. A título de 
exemplo, e no caso específico dos agentes de viagens on-line, 
que não apresentem risco de inventário e que o preço do quar-
to seja estipulado e controlado pelo hotel, o rédito dever ser, 
regra geral, registado pelo hotel pelo valor bruto da comissão 
de vendas a pagar aos agentes de viagens on-line, indepen-
dentemente da agência de viagens entregar ao hotel o valor 
do recebimento dos clientes líquido da sua comissão. Neste 
caso, a comissão a pagar aos agentes de viagens on-line deve 
ser registada como um gasto do exercício. Caso os agentes 
de viagens on-line tenham autonomia para alterar o preço do 
quarto, atribuir descontos ou combinar a venda do quarto com 
outros serviços, o rédito deverá ser reconhecido pelo hotel 
pelo seu valor líquido das comissões a pagar aos agentes de 
viagens on-line.

	· Este efeito poderá assumir especial importância não só no 
reconhecimento do próprio rédito mas também no cálculo de 
remunerações a pagar em função do rédito, como no caso de 
uma unidade hoteleira que tenha contratos de fees de gestão 
em vigor indexados ao valor do rédito do exercício.
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O auditor deve, ao longo do trabalho, baseado nos procedimentos 
de auditoria executados e na prova de auditoria obtida, verificar se a 
avaliação dos riscos de distorção material ao nível da asserção conti-
nua apropriada e alterar o plano de auditoria em conformidade, caso 
entenda adequado19.

3.3. Papel do auditor perante 
distorções identificadas
Se o auditor identificar uma distorção, seja ela material ou não, 
e tiver razões para crer que pode ser resultado de fraude e que a  
gerência está envolvida, o auditor deve reavaliar os riscos de dis-
torção material devido a fraude e o seu consequente impacto na 
natureza, oportunidade e extensão dos procedimentos de auditoria 
para dar resposta aos riscos avaliados20. Caso o auditor conclua que 
as demonstrações financeiras poderão estar materialmente dis-
torcidas deverá avaliar as respetivas implicações para a auditoria, 
nomeadamente o efeito sobre a opinião expressa no seu relatório, 
de acordo com a ISA 700 - O Relatório do Auditor Independente 
sobre Um Conjunto Completo de Demonstrações Financeiras 
com Finalidade Geral21. A fraude, nomeadamente quando envolve 
gestores de topo, pode colocar em causa a fiabilidade da prova de  
auditoria obtida de uma forma geral22. O auditor deve ponderar 
quais as ações a tomar perante a deteção de fraude, nomeada-
mente se deve renunciar ao trabalho, se a comunicação deverá ser 
efetuada verbalmente ou por escrito à gerência e aos encarrega-
dos da governação, e, se deve comunicar às autoridades legais e 
reguladoras. As responsabilidades do auditor, neste âmbito, podem 
variar de acordo com a legislação aplicável ao país, podendo este  
recorrer a aconselhamento jurídico, sempre que entenda necessá-
rio, de forma a determinar qual a ação apropriada a seguir, incluindo 
a possibilidade de relatar aos acionistas, reguladores ou outros23.

4. Controlo Interno 
A ISA 315 – Identificar e avaliar os riscos de distorção material 
através do conhecimento da entidade e do seu ambiente, clarifica 
que o objetivo do auditor é identificar e avaliar os riscos de distor-
ção material devido a fraude ou a erro, ao nível das demonstrações  
financeiras e ao nível de asserção, através do conhecimento da  
entidade e do seu ambiente, incluindo o seu controlo interno, pro-
porcionando assim uma base para conceber e implementar respos-
tas aos riscos de distorção material avaliados24.

Neste sentido, importa referir que a ISA 315, conforme definição de 
controlo interno apresentada na alínea b) do parágrafo 4, segue a 
Estrutura Concetual Integrada do Controlo Interno aprovada pelo 
COSO, que em 1992 emitiu o documento “Internal Control – Inte-
grated Framework” definindo o controlo interno como um processo 
desenhado e efetivado pelo conselho de administração, gestores 
e outro pessoal da entidade, para providenciar uma segurança ra-
zoável sobre o alcance dos objetivos da entidade no que respeita a: 
i) eficácia e eficiência das operações; ii) fiabilidade do relato finan-
ceiro; e, iii) conformidade com as leis e os regulamentos aplicáveis. 
De notar que, na última definição do COSO, já não se fala em relato 
financeiro porque se pretende alargar o âmbito de atuação do con-
trolo interno a qualquer relato efetuado pela entidade, financeiro 
ou não financeiro.

A análise do risco de distorção material devido a fraude, no reconhe-
cimento do rédito, deve ser enquadrada à luz do triângulo da fraude, 
considerando o incentivo ou pressão para a cometer, a perceção de 
oportunidade para o fazer e a racionalização do ato12.

Para avaliação do risco, o auditor deve, para além de ter em consi-
deração o contexto económico, setorial e específico da entidade, 
efetuar indagações à gerência e a outros colaboradores dentro da 
entidade de forma a perceber se existem incentivos ou pressões, 
oportunidades e racionalizações que possam potenciar o risco de 
fraude13. Nomeadamente, deve indagar a gerência relativamente à 
avaliação do risco de fraude efetuado pela própria e quais os contro-
los em vigor para a evitar e detetar14.  

Tal como mencionado no ponto 3, a gerência e os encarregados 
de governação são os principais responsáveis pela prevenção e  
deteção da fraude. Desta forma, a gerência e, quando apropriado, 
os encarregados de governação, devem, para além de reconhecer 
que cumpriram a sua responsabilidade pela preparação das de-
monstrações financeiras, reconhecer a sua responsabilidade pelo 
controlo interno concebido, implementado e mantido para evitar e 
detetar a fraude15. É importante que o auditor obtenha uma decla-
ração escrita da gerência e, quando apropriado, dos encarregados da  
governação (normalmente assume a forma de parágrafos incluídos na  
declaração de responsabilidade assinada pela gerência), confirman-
do que divulgaram ao auditor: i) os resultados da avaliação feita pela 
gerência do risco de as demonstrações financeiras poderem estar 
materialmente distorcidas em consequência de fraude; e, ii) o seu 
conhecimento de fraudes reais, suspeitas ou alegadas que afetem 
a entidade16.

3.2. Resposta aos riscos avaliados 
de distorção material devido a 
fraude
Tendo em consideração a identificação e avaliação dos riscos de 
distorção material devido a fraude, o auditor deve planear e prepa-
rar a resposta aos respetivos riscos. Nomeadamente, deve procu-
rar definir a natureza e extensão dos testes a efetuar e o nível de  
supervisão adequado, tendo em consideração a avaliação do risco e a  
experiência e competência dos membros da equipa, deve conside-
rar a possibilidade de envolver especialistas (por exemplo: especia-
listas forenses ou de IT), e, deve incorporar um elemento de impre-
visibilidade nos procedimentos de auditoria a executar17.

No caso do reconhecimento do rédito, o auditor deve estar atento 
a transações ocorridas no final do exercício com elevada comple-
xidade e magnitude; a movimentos não usuais ocorridos ao longo 
do exercício; e, a estimativas contabilísticas (nomeadamente fees 
de gestão indexados ao rédito). O auditor deve identificar as prin-
cipais estimativas efetuadas pela entidade, de forma a validar o 
julgamento e pressupostos incorporados pela gerência (nomeada-
mente fazendo uma revisão retrospetiva das mesmas que permita 
aferir sobre o respetivo rigor) e quais os movimentos usuais (de 
forma a poder isolar e testar no final do exercício os movimentos 
considerados como não usuais ou não relacionados com a ativida-
de normal da entidade)18. Deve também verificar se as estimativas 
e movimentos contabilísticos não usuais se encontram devida-
mente aprovados e revistos por pessoa diferente de quem efetuou 
o respetivo movimento contabilístico.
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De notar que a presença de um sistema de controlo interno efi-
caz permite ao auditor reduzir a extensão dos procedimentos 
substantivos, tendo em consideração o nível de risco de auditoria  
inicialmente definido, muito embora os procedimentos substanti-
vos nunca possam ser totalmente eliminados mesmo que o siste-
ma de controlo interno seja bastante eficaz.

No caso particular do reconhecimento do rédito numa unidade 
hoteleira, o controlo interno assume predominante importância 
na mitigação dos riscos associados às asserções do corte de ope-
rações, da exatidão, da ocorrência, da plenitude e da classificação.

4.1. Componentes e Limitações 
do Controlo Interno
Para que se alcancem os resultados pretendidos é necessário ter 
em atenção os cinco componentes do sistema de controlo interno: 
o ambiente de controlo, a avaliação do risco, a informação e comuni-
cação, as atividades de controlo e a monitorização. A ISA 315 refere 
que esta divisão proporciona um enquadramento útil para os audi-
tores considerarem a forma como diferentes aspetos do controlo 
interno de uma entidade podem afetar a auditoria, no entanto, esta 
divisão não reflete necessariamente a forma como uma entidade 
concebe, implementa e mantém o controlo interno, pelo que os 
auditores podem usar terminologias ou estruturas diferentes para 
descrever os diversos aspetos do controlo interno e o seu efeito na 
auditoria, desde que sejam abordados todos estes componentes25.

O ambiente de controlo constitui a estrutura base dos outros com-
ponentes, uma vez que estabelece o clima de uma organização, 
influenciando e sensibilizando as pessoas que nela trabalham para 
o controlo, sendo de referir que entre os elementos que podem ser 
relevantes para o conhecimento do ambiente de controlo incluem-
-se os seguintes: i) comunicação e imposição de integridade e  
valores éticos; ii) compromisso com a competência; iii) participação 
dos encarregados da governação; iv) filosofia e estilo de atuação da 
gerência; v) estrutura organizacional; vi) atribuição de autoridade 
e de responsabilidade; e, vii) políticas e práticas de recursos huma-
nos26. É importante que o auditor se inteire dos controlos concebi-
dos e implementados pela gerência para evitar e detetar fraude,  
nomeadamente ao nível da segregação de funções27. Uma adequa-
da segregação de funções é essencial para que a probabilidade de 
ocorrência de erros (intencionais ou não intencionais) não deteta-
dos seja mitigada. A segregação de funções deve existir tanto ao ní-
vel da tarefa como do controlo da tarefa. No caso particular de uma 
unidade hoteleira, e a título de exemplo, é importante a existência 
da segregação de funções entre: i) o registo da reserva do alojamen-
to; ii) o registo da data de entrada e saída do alojamento; iii) o pro-
cessamento da faturação; iv) a emissão de notas de crédito; e, v) as 
funções de controlo sobre estas transações efetuadas pelos night 
auditors ou income auditors.

Os night auditors têm como principal função monitorizar e garantir 
o fecho das operações de fecho de dia. Entre as quais destacamos 
as seguintes:

	· Conferir e efetuar contagem do fundo fixo da receção, dos res-
taurantes e dos bares;

	· Realizar auditoria do movimento diário: conferir todos os lan-
çamentos do dia em contas de clientes e realizar auditoria de 

tarifas de diárias aplicadas (garantindo a conformidade com o 
acordado nas reservas);

	· Conferir que os suportes dos pagamentos efetuados pelos clien-
tes se encontram de acordo com os movimentos diários;

	· Gerar os relatórios de caixa: relatório diário de faturas e o rela-
tório diário de fecho de caixa, que contém os movimentos em  
numerário, em cartões multibanco e em transferências bancá-
rias, anexando os respetivos talões de fecho dos TPM;

	· Conferir os duplicados das faturas e notas de crédito emitidas 
no dia e organizá-las para que sejam controladas pelo departa-
mento financeiro;

	· Preencher o mapa diário de resumo de receita, baseado no rela-
tório dos night auditors;

	· Emitir duas vias do relatório do estado dos quartos para a sec-
ção de andares, sendo os pisos distribuídos pelas empregadas 
de andares de acordo com a indicação da governanta;

	· Comparar o relatório relativo ao rédito diário (“dormidas”) com o 
mapa das limpezas da governanta;

	· Emitir o relatório de roomming list para o restaurante fazer o 
controlo dos pequenos-almoços;
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julgamento limitado, dado que, quando o risco de distorção material 
for outro que não baixo, é improvável que o uso do trabalho da fun-
ção de auditoria interna por si só reduza o risco a um nível aceitavel-
mente baixo e elimine a necessidade do auditor externo executar 
alguns testes diretamente34.

O controlo interno, por mais eficaz que seja, apenas pode propor-
cionar a uma entidade uma segurança razoável sobre a consecução 
dos seus objetivos de relato financeiro, uma vez que é afetada pelas 
limitações inerentes ao controlo interno, que incluem a tomada de 
decisões com base em julgamento humano, a ocorrência de falhas 
devido a erro humano ou a ineficácia do funcionamento de um con-
trolo, como acontece quando a informação produzida para efeitos 
de controlo interno não é usada eficazmente porque o indivíduo res-
ponsável por rever a informação não compreende a sua finalidade 
ou não toma medidas apropriadas35.

4.2. Tecnologias de Informação
O sistema de controlo interno de uma entidade contém elementos 
manuais e, frequentemente, elementos automáticos, sendo que as 
suas características são relevantes para a avaliação do risco pelo 
auditor e para os procedimentos de auditoria adicionais a executar 
com base nessa avaliação, dado que afetam a forma como as tran-
sações são iniciadas, registadas, processadas e relatadas36.

Os elementos manuais no controlo interno podem ser menos fiá-
veis do que os elementos automáticos, pois podem ser mais facil-
mente contornados, ignorados ou derrogados e são também mais 
propícios a simples erros e enganos, pelo que não se pode assumir 
a consistência na aplicação de um elemento manual de controlo37. 
No entanto, as tecnologias de informação colocam também riscos 
específicos para o controlo interno de uma entidade, incluindo, por 
exemplo38:

	· Dependência de sistemas ou de programas que estejam a pro-
cessar os dados incorretamente, a processar dados incorretos, 
ou ambos;

	· Acesso não autorizado a dados que pode resultar na destruição 
ou alteração indevida de dados, incluindo o registo de transa-
ções não autorizadas ou não existentes ou o registo incorreto de 
transações (quando muitos utilizadores acedem a uma base de 
dados comum podem existir riscos específicos);

	· Possibilidade de o pessoal de sistemas ter privilégios de acesso 
adicionais face aos necessários para as suas funções (violação 
da segregação de funções);

	· Alterações não autorizadas a dados em ficheiros de base ou a 
sistemas e programas, bem como não introdução de alterações 
necessárias em sistemas ou programas;

	· Intervenção manual inapropriada; e,

	· Possibilidade de perda potencial de dados ou incapacidade de 
aceder a dados.

A entidade responde aos riscos provenientes do uso de tecnologias 
de informação ou de elementos manuais no controlo interno esta-
belecendo controlos eficazes à luz das características do seu siste-
ma de informação39.

	· Passar o turno através do livro de ocorrências, registando as  
informações relevantes.

O income auditor tem como principal função a auditoria ao trabalho 
desenvolvido pelos night auditors e garantir a correta integração do 
rédito na contabilidade.

“O income auditor tem como principal 
função a auditoria ao trabalho 
desenvolvido pelos night auditors e 
garantir a correta integração do rédito 
na contabilidade.”

Os controlos implementados, nomeadamente a segregação de fun-
ções, deve ser corroborada pelo auditor, através, não só da indaga-
ção mas também da observação ou da inspeção da efetividade dos 
controlos.

O processo de avaliação do risco da entidade envolve a identificação 
e análise dos riscos pela gerência. Se esse processo for apropriado 
às circunstâncias, incluindo a natureza, a dimensão e a complexida-
de da entidade, ajuda o auditor a identificar os riscos de distorção 
material, sendo que esta avaliação é uma matéria de julgamento28.

O sistema de informação é relevante para os objetivos de relato  
financeiro, incluindo os respetivos processos de negócio, e envolve 
procedimentos e registos concebidos para iniciar, registar, proces-
sar e relatar transações, bem como manter a responsabilização 
pelos ativos, passivos e capital próprio relacionados, entre outros, 
sendo de referir que as demonstrações financeiras podem incluir 
informação que é obtida de outras fontes que não os registos con-
tabilísticos29.

As atividades de controlo são as políticas e procedimentos imple-
mentados para assegurar que as diretivas da gerência são efeti-
vamente cumpridas, sendo que as atividades de controlo, quer no 
âmbito de sistemas de tecnologias de informação, quer de siste-
mas manuais, têm vários objetivos e são aplicadas em vários ní-
veis organizacionais e funcionais30. Importa ainda salientar que as 
atividades de controlo relevantes para a auditoria são as atividades 
de controlo que se relacionam com riscos significativos e as que se 
relacionam com riscos relativamente aos quais os procedimentos 
substantivos por si só não proporcionam prova de auditoria sufi-
ciente e apropriada ou as que são consideradas relevantes no jul-
gamento do auditor31.

A monitorização dos controlos abrange a supervisão do desempe-
nho do controlo interno ao longo do tempo, envolvendo a avalia-
ção da eficácia dos controlos em tempo oportuno e a tomada das 
necessárias medidas corretivas32. De notar que, se a entidade tiver 
uma função de auditoria interna com responsabilidades e ativida-
des que se relacionam com o relato financeiro da entidade, o auditor 
pode também usar o trabalho da função de auditoria interna para 
modificar a natureza ou oportunidade, ou reduzir a extensão, dos 
procedimentos de auditoria a executar diretamente na obtenção de 
prova de auditoria devendo, neste caso, aplicar a ISA 61033. Riscos 
significativos exigem uma consideração especial de auditoria e por 
isso a capacidade do auditor externo utilizar o trabalho da função 
de auditoria interna será restringida a procedimentos que envolvem 
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Os sistemas de informação utilizados no negócio de uma unidade 
hoteleira são bastante relevantes para o controlo da fiabilidade e 
qualidade da informação contabilística. Cabe ao auditor fazer um 
entendimento dos sistemas de informação associados a cada tipo 
de rédito e perceber como os sistemas integram entre si, até ao  
output final dado pelo sistema de contabilidade financeira, deli-
neando e adaptando a resposta de auditoria em função da com-
preensão efetuada dos sistemas informáticos e da interligação 
entre os mesmos, podendo o auditor envolver um especialista para 
o teste a efetuar sobre os sistemas informáticos e respetivas ativi-
dades de controlo.

4.3. Qualidade da Auditoria 
Externa
Para concluir este capítulo, importa referir Santos (2015) que desen-
volveu um estudo com o objetivo de perceber, numa primeira fase, 
qual a importância do sistema de controlo interno para os Revisores 
Oficiais de Contas (ROC), e, posteriormente, qual o seu contributo 
para a qualidade da auditoria externa, tendo estes resultados sido 
discutidos e validados em cinco entrevistas.

Os resultados deste estudo indicam que os ROC dão grande impor-
tância ao sistema de controlo interno ao longo de todo o processo 
de auditoria, no entanto, destacam os momentos de avaliação do 
risco de distorções relevantes e de avaliação do risco de fraude como 
aqueles em que assume maior importância. Quanto aos fatores do 
sistema de controlo interno concluem que os ROC atribuem grande 

importância quer ao papel do órgão de gestão quer à segregação e 
rotatividade de funções, salientando que os inquiridos referem que 
as deficiências mais frequentes ao nível do sistema de controlo  
interno são a falta de controlos em áreas chave e a falha na monito-
rização dos controlos. No que se refere aos fatores determinantes da 
qualidade da auditoria são destacados três fatores pelos ROC inqui-
ridos, designadamente, a independência do auditor, o conhecimen-
to da entidade e do meio envolvente e a existência de um sistema 
de controlo interno adequado, colocando, desta forma, o sistema de 
controlo interno entre os três fatores mais determinantes da quali-
dade da auditoria externa.

5. Procedimentos 
substantivos
No que se refere aos procedimentos analíticos importa destacar, 
por um lado, a ISA 315 - Identificar e Avaliar os Riscos de Distorção 
Material Através do Conhecimento da Entidade e do Seu Ambiente, 
que aborda a utilização de procedimentos analíticos como procedi-
mentos de avaliação do risco e, por outro, a ISA 520 - Procedimento 
Analíticos que aborda a utilização pelo auditor de procedimentos 
analíticos como procedimentos substantivos (procedimentos ana-
líticos substantivos), bem como a responsabilidade do auditor no 
sentido de executar procedimentos em data próxima do final da 
auditoria que o ajudem na formação de uma conclusão global sobre 
as demonstrações financeiras. A ISA 330 - As Respostas do Audi-
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Os procedimentos substantivos devem ser desenhados tendo em 
conta os tipos de rédito existentes (por exemplo: alojamento, food & 
beverage, conferências e eventos, telecomunicações, ginásio e SPA, 
etc).

A revisão analítica deve ser parte integrante dos procedimentos 
substantivos, como forma de identificar potenciais riscos ou erros e 
de direcionar os testes de detalhe de auditoria.

Numa unidade hoteleira, o auditor deve estar atento a circuns-
tâncias de risco relacionadas com o reconhecimento do rédito, das 
quais elencamos as seguintes a título de exemplo:

	· Modificações na política de reconhecimento do rédito da enti-
dade (por exemplo: entrada em vigor de novas normas, altera-
ções ou interpretações técnicas às normas em vigor);

	· Tipologia de rédito não usual, significativo ou complexo;

	· Transações com partes relacionadas relativas a rédito ou que 
deste dependam (por exemplo: fees de gestão a pagar à empre-
sa mãe, calculados em função do rédito reconhecido pela unida-
de hoteleira);

	· Reservas ou rédito reconhecido que tenham associado ações 
em curso para o cancelamento;

	· Montantes significativos em conciliação com a resposta de 
clientes à circularização;

	· Saldos elevados com clientes não usuais e ainda não liquidados 
à data de auditoria às contas;

	· Contratos com clientes que incluam descontos ou pagamentos 
futuros variáveis que possam aumentar a complexidade do jul-
gamento no reconhecimento do rédito.

5.1. Rédito relativo a alojamento/ 
Front office
O delineamento dos processos de funcionamento do front office, 
quer seja por sistema informático ou manual, é preponderante para 
garantir o correto reconhecimento do rédito e registos contabilís-
ticos conexos. Para além do reconhecimento do rédito (através do 
controlo das “dormidas”, pela data do check-in e check-out), o front 
office deve registar e armazenar informação relativa a adiantamen-
tos efetuados por clientes, pagamentos dos clientes, faturação emi-
tida a clientes e registo de outros bens ou serviços consumidos ou 
utilizados pelos clientes.

5.1.1. Metodologia de reconhecimento 
do rédito
O auditor deve compreender como é controlado e efetuado o reco-
nhecimento do rédito relativo ao alojamento. O sistema do front 
office deve permitir controlar numa base diária as “dormidas” dos 
clientes. Para o efeito é essencial garantir que a introdução da data 
de check-in e do check-out no sistema é a correta. Independente-
mente de existir ou não interface do sistema informático do front 

tor a Riscos Avaliados inclui requisitos e orientação respeitantes à 
natureza, oportunidade e extensão dos procedimentos de auditoria 
em resposta aos riscos avaliados, sendo que estes procedimentos 
de auditoria podem incluir procedimentos analíticos substantivos.

Para efeito das ISA, o termo “procedimentos analíticos” significa 
apreciações da informação financeira através da análise de relações 
plausíveis não só entre dados financeiros como também não finan-
ceiros, sendo que os procedimentos analíticos também abrangem a 
investigação que for necessária sobre flutuações ou relações iden-
tificadas que sejam inconsistentes com outra informação relevante 
ou que difiram de valores esperados numa quantia significativa40.

De acordo com a ISA 315, os procedimentos analíticos podem aju-
dar a identificar a existência de transações ou acontecimentos não 
usuais e de quantias, rácios e tendências que podem indicar maté-
rias com implicações na auditoria, sendo que relacionamentos não 
usuais ou inesperados que sejam identificados podem ajudar o  
auditor na identificação de riscos de distorção material, especial-
mente riscos de distorção material devido a fraude41. Os procedi-
mentos analíticos executados como procedimentos de avaliação do 
risco podem identificar aspetos da entidade de que o auditor não 
tomou conhecimento e podem ajudar a avaliar os riscos de distor-
ção material, de modo a proporcionar uma base para a conceção e 
implementação de respostas aos riscos avaliados42.

De acordo com a ISA 520, o auditor deve conceber e executar pro-
cedimentos analíticos em data próxima do final da auditoria que o 
ajudem na formação de uma conclusão global sobre se as demons-
trações financeiras são consistentes com o conhecimento que tem 
da entidade43. Os procedimentos substantivos do auditor a nível da  
asserção podem ser testes de detalhe, procedimentos analíticos 
substantivos ou uma combinação de ambos, sendo que a decisão 
acerca dos procedimentos de auditoria a executar, incluindo a utili-
zação de procedimentos analíticos substantivos, baseia-se no julga-
mento do auditor acerca da eficácia e eficiência esperadas dos pro-
cedimentos de auditoria disponíveis para reduzir o risco de auditoria 
ao nível da asserção para um nível aceitavelmente baixo44. Importa 
também referir que o auditor pode executar procedimentos analíti-
cos substantivos sobre as demonstrações financeiras da entidade 
no final do período ou executar esses procedimentos num período 
intercalar e prever a execução de procedimentos analíticos substan-
tivos para o período remanescente, sendo que a ISA 300 estabelece 
requisitos e dá orientação sobre procedimentos substantivos a ado-
tar num período intercalar45.

No que se refere a alguns riscos, o auditor pode julgar que não é 
possível nem praticável obter prova de auditoria suficiente e apro-
priada apenas a partir de procedimentos substantivos, sendo que 
estes riscos podem estar relacionados com o registo não rigoroso ou 
incompleto de classes de transações ou saldos de contas rotineiros 
e significativos, cujas características muitas vezes permitem um 
processamento altamente automatizado com pouca ou nenhuma 
intervenção manual, pelo que, nestes casos, os controlos da entida-
de sobre tais riscos são relevantes para a auditoria e o auditor deve 
inteirar-se desses controlos46.

A definição da oportunidade, natureza e extensão dos procedimen-
tos substantivos a desenvolver deve estar diretamente ligada aos 
riscos identificados na compreensão das práticas de reconhecimen-
to do rédito da unidade hoteleira, ao ambiente de controlo e às con-
clusões e conforto retirado do controlo interno da entidade.
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	· Analisar os movimentos de edição do preço efetuados por co-
laboradores que não deveriam ter acesso de edição do mesmo. 

5.2. Food & Beverage (F&B)  
e outros pontos de venda
Por norma, a food & beverage é a parcela do rédito mais relevante 
numa unidade hoteleira, depois do alojamento. A food & beverage 
representará um ponto de venda diferente do front office e, quando 
informatizado, pode ser controlado por sistema informático dife-
rente do front office. Desta forma, o auditor deve compreender se 
o sistema informático do F&B integra através de interface informá-
tico no sistema do front office ou no sistema contabilístico. Caso a 
integração seja efetuada através de interface informático, o auditor 
deve ponderar a pertinência de envolver um especialista em tecno-
logias de informação, caso seja manual, deve procurar compreender 
a segregação de funções existente entre o processo de registo das 
operações de F&B até ao registo no sistema contabilístico. Em fun-
ção da compreensão efetuada, o auditor deve delinear a natureza, 
oportunidade e extensão dos procedimentos substantivos a efe-
tuar. Como outros pontos de venda, uma unidade hoteleira pode ter: 
i) ginásio e SPA; ii) centro de conferências; iii) banca de jornais, etc.

Para uma melhor compreensão do funcionamento do F&B e outros 
pontos de venda, o auditor poderá, entre outros, desenvolver os  
seguintes procedimentos:

	· Verificar se quando os empregados de mesa ou rececionistas 
recebem um pedido do cliente e enviam para a cozinha, bar ou 
outro prestador de serviço, é efetuado registo do mesmo, infor-
mático ou manual (garantindo que todo o rédito associado ao 
F&B vendido ou outros serviços prestados corresponde a tran-
sações válidas e que efetivamente ocorreram e que os colabo-
radores da cozinha, bar ou outros prestadores de serviços não 
podem despoletar, de forma autónoma, o registo de transações 
de rédito);

	· Quando o sistema de registo dos outros pontos de venda é  
informatizado, garantir que todos os registos de vendas foram 
devidamente introduzidos no sistema (por exemplo: o auditor 
pode extrair do sistema um relatório dos serviços prestados e 
comparar com os talões do multibanco e contagem do caixa);

	· De forma a validar o preço das transações, o auditor deve verifi-
car se os preços se encontram de acordo com os preços afixados 
e se os mesmos estão devidamente aprovados pelo Revenue 
Manager ou equivalente;

	· Verificar se os preços já se encontram incorporados no sistema 
do ponto de venda e se são editáveis pelos colaboradores, de 
forma a definir a natureza, oportunidade e extensão dos proce-
dimentos substantivos a desenvolver para validação dos preços 
praticados;

	· Verificar se o sistema informático do ponto de venda gera uma 
única fatura/recibo e se o mesmo é sequencial. O auditor pode 
testar a sequencialidade das faturas de vendas de cada um dos 
pontos de venda para garantir a plenitude do rédito;

office no sistema de contabilidade, deve ser possível extrair a infor-
mação das “dormidas” dos clientes na unidade hoteleira numa base 
diária, no caso do registo dos clientes ser informatizado. Caso não o 
seja, a unidade hoteleira deve implementar o controlo manual desta 
informação por quarto e a mesma ser sujeita a revisão pelo respon-
sável do front office ou colaborador com cargo de chefia equivalente. 
O auditor, de forma a obter mais conforto, e independentemente da 
unidade hoteleira ter o controlo implementado, deve obter o mapa 
de controlo diário do serviço de limpeza por quarto assinado pela 
governanta e confrontar os registos do mesmo com os registos das 
“dormidas” do front office. O mapa de controlo diário do serviço de 
limpeza por quarto assinado pela governanta tem especial impor-
tância, uma vez que permite cruzar informação fornecida e controla-
da por colaboradores com funções diferentes dentro da organização 
da unidade hoteleira.

O auditor pode também utilizar a informação do cartão (chave do 
quarto) utilizada pelo hóspede, de forma a cruzar com o registo do 
front office e garantir que o rédito reconhecido pelo sistema infor-
mático do front office efetivamente ocorreu.

Caso exista interface entre o sistema de front office e o sistema de 
contabilidade, o auditor pode utilizar um especialista em tecnolo-
gias de informação para garantir a correta integração ou efetuar 
teste a alguns dias por amostragem. Caso a integração não seja  
automática, o auditor deve procurar obter conforto no controlo in-
terno ou supervisão desenvolvida pela unidade hoteleira e, em fun-
ção da confiança deposita no mesmo, delinear a extensão e nature-
za dos testes substantivos a desenvolver.

5.1.2. Definição do preço (tarifa)
As tarifas relativas ao alojamento devem estar em conformida-
de com um plano de tarifas devidamente aprovado pelo Revenue  
Manager. O sistema utilizado no front office deve ser testado pelo 
auditor (se aplicável, com intervenção de especialistas em tecnolo-
gias de informação) de forma a concluir se os preços são editáveis 
pelo emissor da fatura e, caso aplicável, quais os colaboradores 
que têm acesso a efetuar as respetivas alterações. Para garantir 
uma adequada segregação de funções, é importante que apenas o  
Revenue Manager tenha acesso de edição de preços e que não seja 
possível alterar pelos colaboradores do front office. Neste sentido, 
poderá ser importante envolver um especialista em tecnologias de 
informação, de forma a concluir quanto aos níveis de acesso e edição 
das tarifas aplicadas. No caso de o auditor não conseguir conforto 
quanto ao ambiente informático e controlo aplicacional de edição 
do preço, deverá reforçar os procedimentos substantivos, de acor-
do com o seu julgamento profissional. Exemplos de procedimentos 
substantivos para validar o preço poderão ser:

	· Verificar se existe evidência de aprovação do plano de tarifas 
aprovado pelo Revenue Manager;

	· Verificar se os preços praticados ao longo do ano estão dentro 
do intervalo definido pelo plano de tarifas aprovado pelo Reve-
nue Manager;

	· Para os preços que saiam fora deste intervalo o auditor deve-
rá procurar justificação e evidência de aprovação da tarifa pelo  
Revenue Manager;
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não a deduzir ao rédito do hotel, sendo o rédito registado pelo valor 
bruto da venda ao cliente final.

Os descontos e companhas de fidelização devem também merecer 
especial atenção por parte do auditor, tal como explicado no ponto 
2.7, assim como o corte de operações associado ao reconhecimento 
do rédito da unidade hoteleira em geral.

6. Conclusão
De forma a garantir o correto reconhecimento do rédito, é importan-
te identificar as diversas tipologias de rédito da Entidade e estimar 
o impacto de cada uma delas no contexto global das contas da Enti-
dade, enquadrando na respetiva norma contabilística.

O auditor deve efetuar um levantamento exaustivo dos riscos asso-
ciados a cada tipologia de rédito, por asserção, do ambiente de con-
trolo interno e das atividades de controlo associadas ao rédito, de 
forma a delinear uma resposta de auditoria apropriada, determinan-
do a natureza, oportunidade e tempestividade dos testes a realizar.

Dadas as características da tipologia de rédito, normalmente asso-
ciada a uma unidade hoteleira, a Entidade e o auditor devem pres-
tar particular atenção aos programas de fidelização de clientes, ao 
tratamento contabilístico de upfront fees, ao impacto da venda de 
licenças, à contabilização de remunerações variáveis ou incertas e 
ao papel do agente vs principal.

“Dadas as características da tipologia 
de rédito, normalmente associada a 
uma unidade hoteleira, a Entidade 
e o auditor devem prestar particular 
atenção aos programas de fidelização 
de clientes, ao tratamento contabilístico 
de upfront fees, ao impacto da venda 
de licenças, à contabilização de 
remunerações variáveis ou incertas e ao 
papel do agente vs principal.”

1   Conforme o parágrafo nº IN4 da IFRS 15.

2   Conforme o parágrafo nº IN5 da IFRS 15.

3   Conforme o parágrafo nº 2 da ISA 240.

4   Conforme o parágrafo nº 3 da ISA 240.

5   Conforme o parágrafo nº 4 da ISA 240.

6   Conforme o parágrafo nº 4 da ISA 240.

7   Conforme o parágrafo nº A52 da ISA 200.

8   Conforme o parágrafo nº 10 da ISA 240.

9   Conforme o parágrafo nº 25 da ISA 315.

10   Conforme o parágrafo nº 26 da ISA 240.

11   Conforme o parágrafos nº 26, 27 e 47 da ISA 240.

12   Conforme o parágrafo nº A1 da ISA 240.

13   Conforme o parágrafo nº A15 da ISA 240.

14   Conforme o parágrafo nº A12 da ISA 240.

	· Caso o registo do rédito associado aos outros pontos de venda 
seja manual, garantir que as faturas/recibos se encontram pré-
-numeradas e de forma sequencial;

	· Para a faturação não liquidada no momento pelo cliente e debi-
tada ao quarto do mesmo, garantir que os talões são assinados 
pelos clientes (o auditor pode selecionar uma amostra e verifi-
car a respetiva assinatura do cliente);

	· Garantir que as funções relacionadas com o caixa são desem-
penhadas por colaborador diferente da pessoa que presta o 
serviço;

	· Garantir que o fecho do sistema do ponto de venda é efetua-
do numa base diária, de forma a que o rédito seja registado no  
período correto.

5.3. Principais estimativas 
associadas ao rédito
Como principais estimativas associadas ao rédito temos os acrésci-
mos do rédito (efetuados com base nas “dormidas”) e os diferimen-
tos do rédito relacionados com adiantamentos por conta de aloja-
mentos.

“Como principais estimativas 
associadas ao rédito temos os 
acréscimos do rédito (efetuados 
com base nas “dormidas”) e os 
diferimentos do rédito relacionados 
com adiantamentos por conta de 
alojamentos.”

Tal como explicado no ponto 4.1, o rédito deve ser reconhecido em 
função das “dormidas” e não numa base de caixa. Para o efeito o sis-
tema de registo das “dormidas” deve permitir registar, guardar e for-
necer relatórios com a informação das “dormidas”, de forma a permi-
tir a integração (automática ou manual no sistema contabilístico).

Desta forma, os pagamentos efetuados por clientes por conta de 
adiantamentos devem ser registados por contrapartida da rubrica 
de adiantamento de clientes e não por contrapartida do rédito.

É, também, usual, no caso dos hotéis que sejam detidos por grupos 
internacionais, que existam serviços partilhados localizados na res-
petiva empresa mãe e que serão debitados à unidade hoteleira a 
título de fees de gestão. O auditor deve obter o contrato formaliza-
do entre as partes de forma a compreender as variáveis relevantes 
para o cálculo dos fees de gestão e para permitir a validação do rigor 
da estimativa associada. Por vezes, os fees de gestão são determi-
nados em função do rédito. Neste caso, o auditor deve ter em aten-
ção no registo do rédito transações que possam estar a ser registas 
pelo valor líquido de gastos, indevidamente, como por exemplo o 
rédito relacionado com vendas efetuadas diretamente por agentes, 
em que o hotel tem que pagar uma comissão pela venda. A respeti-
va comissão, à luz da IFRS 15, deve ser registada como um gasto e 
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AHLA Financial Management Committee, “New accounting standards call attention to 
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-accounting-standards-to-impact-the-hotel-industry-dd1c6d842907> Acesso em: 31 
de julho de 2018.
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de 2018
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15   Conforme o parágrafo nº A58 da ISA 240.

16   Conforme o parágrafo nº A59 da ISA 240.

17   Conforme o parágrafos nº A34, A35 e A36 da ISA 240.

18   Conforme o parágrafo nº 32 da ISA 240.

19   Conforme o parágrafo nº A49 da ISA 240.

20   Conforme o parágrafo nº 36 da ISA 240.

21   Conforme o parágrafos nº 37 e A53 da ISA 240.

22   Conforme o parágrafo nº A52 da ISA 240.

23   Conforme o parágrafo nº A56 da ISA 240.

24   Conforme o parágrafo nº 3 da ISA 315.

25   Conforme o parágrafo nº A58 da ISA 315.

26   Conforme os parágrafos nº A76 e A77 da ISA 315.

27   Conforme o parágrafo nº A32 da ISA 240.

28   Conforme o parágrafo nº A87 da ISA 315.

29   Conforme o parágrafo nº A89 da ISA 315.

30   Conforme o parágrafo nº A96 da ISA 315.

31   Conforme o parágrafo nº A97 da ISA 315.

32   Conforme o parágrafo nº A106 da ISA 315.

33   Conforme os parágrafos nº A113 e A114 da ISA 315.

34   Conforme o parágrafo nº A21 da ISA 610.

35   Conforme o parágrafo nº A53 da ISA 315.

36   Conforme os parágrafos nº A60 e A61 da ISA 315.

37   Conforme o parágrafo nº A65 da ISA 315.

38   Conforme o parágrafo nº A63 da ISA 315.

39   Conforme o parágrafo nº A66 da ISA 315.

40   Conforme o parágrafo nº 4 da ISA 520.

41   Conforme o parágrafo nº A15 da ISA 315.

42   Conforme o parágrafo nº A14 da ISA 315.

43   Conforme o parágrafo nº 6 da ISA 520.

44   Conforme o parágrafo nº A4 da ISA 520.

45   Conforme o parágrafo nº A14 da ISA 520.

46   Conforme o parágrafo nº 30 da ISA 315.
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Apontamento 22
Manuel Duarte Pereira (1927-1997)1, referido neste apontamento 
por Duarte Pereira, consta da história dos Revisores de Contas por 
ter feito parte do 1.º júri de exames profissionais de 18 a 23 de ou-
tubro de 19732, e da história da contabilidade pelo seu desempenho 
como docente de contabilidade e de gestão financeira3.

Nasceu no lugar de S. João, Ovar, a 23 de julho de 1927. Casou a 10 
de setembro de 1953 com Marisa Adelaide Duarte da Cruz. Faleceu 
meses antes de completar 70 anos, em Ovar, a 12 de Fevereiro de 
1997, onde, em homenagem, existe a “Rua Professor Doutor Manuel 
Duarte Pereira (1927-1997) — Catedrático”. 

De 1938 a 1942 frequentou o curso complementar do comércio na 
Escola Comercial Mouzinho da Silveira, que concluiu com a média 
final de 18 valores. Depois de ter obtido habilitação complementar 
para matrícula nos Institutos Comerciais, inscreveu-se no Instituto 
Comercial do Porto.  Neste Instituto habilitou-se à inscrição no Insti-
tuto Superior de Ciências Económicas e Financeiras (ISCEF).

Entre 1943 e 1948/49 cursou e concluiu a licenciatura em Ciências 
Económicas e Financeiras com a classificação de 16 valores4. Esta 
classificação está registada no quadro de honra do ISCEF.

Como estudante foram-lhe atribuídos os seguintes prémios:

— em 1943, Prémio Fenianos Fundadores, por ser o diplomado 
com a mais alta classificação nas Escolas Técnicas do Porto,

— em 1944, Prémio do Ministério da Educação Nacional, por ser o 
aluno com maior classificação no primeiro ano do ICP,

— em 1945, Prémio Literário do Instituto Francês, por ser o aluno 
co maior classificação em francês no segundo ano do ICP,

— em 1945, Prémio Literário do Cônsul Britânico, por ser aluno 
mais classificado no segundo ano de inglês,

— em 1949, Prémio Claudino Fernandes Fernandes, por ter obtido 
a classificação mais elevada na cadeira de “Operações Comer-
ciais. Contabilidades Geral” no ano letivo de 1937-1948.
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Em 1973 foi nomeado Professor Catedrático do então Instituto  
Superior de Economia, ISE, (antes de 1972 IESF, e depois de 1990, 
ISEG) e em 1975 foi nomeado catedrático do 5.º grupo de discipli-
nas (grupo abarcando as disciplinas de contabilidade).

Em 1976 passou à situação de licença ilimitada7, retomando efetivi-
dade de funções em 19788. 

Exerceu funções políticas em 1978 e 1979, nos 4.º e 5.º Governos 
Constitucionais, como Secretário do Estado do Comercio Inter-
no presidido respectivamente por Prof. Doutor Carlos Mota Pinto 
(28/11/78 a 01/08/79) e Dr.ª Maria de Lurdes Pintasilgo (1/08/79 a 
03/01/80). 

Entre 1982 e 1985, em comissão de serviço, foi membro do Conse-
lho de Gestão do Banco Fonsecas & Burnay, EP. Foi exonerado por 
resolução do Conselho de Ministros, em 23 de setembro de 19859.

Em 1987 transitou para o lugar de Prof. Catedrático do 2.º grupo, 
Gestão, mantendo funções10.

Em 1992, Duarte Pereira, em alocução de homenagem ao Prof.  
Doutor Gonçalves da Silva, declarou estar afastado do ensino da 
Contabilidade há mais de duas décadas, facto que lhe dificultaria 
a análise cronológica dos trabalhos de Gonçalves da Silva, e tam-
bém não seria conciliável com a brevidade que lhe era imposta. Esta 
declaração é concordante com o ser recordado como Professor de 
Gestão Financeira. 

O percurso da sua pesquisa académica, a docência de várias disci-
plinas de contabilidade entre 1952 e 1959 e a sua estadia em Kiel 
e relacionamento com o Prof. Schneider, antes da apresentação da 
tese, deixaram marcas na História da Contabilidade em português. 
Gonçalves da Silva em Doutrinas Contabilísticas (1959:141 a 181) 
relaciona-o como sua fonte sobre a “Escola Germânica”, em que é 
característica o entendimento da contabilidade como técnica ao 
serviço da Gestão e Economia da Empresa. 

Hernández Esteve (2013:442/3)11 resume esta delimitação acadé-
mica nos seguintes termos:

— Entender a contabilidade como saber instrumental de uma  
disciplina mais abrangente centrada nas unidades económicas 
privadas;

— Acentuar como funções da contabilidade a informação para 
gestão e controlo;

— Realçar a importância da demonstração de resultados.

Tanto Gomberg como Zappa e Schmalenbach, são relacionados 
com este posicionamento e foram citados pelos autores portu-
gueses influentes, por exemplo Lopes Amorim, Gonçalves da Silva, 
e Noel Monteiro. Entretanto o modelo não colheu adesão destes 
mestres, ressalvando influências em soluções específicas. Embora 
as disciplinas de contabilidade aparecem na organização de várias 
universidades portuguesas incluídas no grupo de gestão, a con-
tabilidade continua tratada como disciplina social aplicada com 
problemática própria, e não como saber instrumental. Em excep-
ção, Caetano Léglise da Cruz Vidal (1956)12 e Duarte Pereira (1965), 
embora professores de disciplinas de contabilidade autónomas e 
não incluídas em disciplina de Gestão ou de Economia de Empresa, 

Antes da contratação como 2.º assistente, em 1951, trabalhou na 
colheita de dados por inquérito para fixar tabelas de preços em pau-
tas aduaneiras sob orientação direta do Professor Teixeira Pinto. 
Quando da comemoração de 50 anos de existência do CEF (Centro 
de Estudos Fiscais e Aduaneiros – criado na Direcção-Geral de Con-
tribuições e Impostos) na lista de ex-membros consta Duarte Perei-
ra, o que justifica inferir que a colheita de dados para fixar tabelas foi 
realizada neste Centro. 

Depois ingressou no quadro de uma grande empresa nacional5 com-
preendendo, nas tarefas a seu cargo, a fixação de preços com base 
em informações fornecidas pela contabilidade industrial. 

Conforme informação do próprio, estas tarefas profissionais tiveram 
grande influência como determinantes da eleição de “A Teoria dos 
Preços” como tema de pesquisa académica para doutoramento.

Em 1951 foi contratado como 2.º assistente pelo ISCEF, tendo  
dirigido trabalhos práticos de várias disciplinas, incluindo Teoria da 
Contabilidade; Contabilidade Aplicada e Balanços e Verificação de 
Contas. 

Continuando 2.º assistente, entre 1953 e 1959 passou a ter a seu 
cargo a regência de aulas teóricas, designadamente de: 

— Contabilidade aplicada (1953-54), por impedimento do Prof. 
Gonçalves da Silva, então nos Estados Unidos;

— Teoria da Contabilidade (1953-1957);

— Operações Comerciais – Contabilidade Geral (1954-57);

— Balanços e Verificações de Contas  (1954-57 e 1958-59). 

Interrompeu a docência em 31 de dezembro de 1956 para estu-
dar Teoria Económica e Economia da Empresa, na Universidade 
de Kiel, na Alemanha durante 1957-1958, com orientação do Prof. 
E. Schneider. Retomou funções em 14 de novembro de 1958, que 
cessou em 20 de Outubro de 1959 por ter completado o sexénio 
de exercício.

De 1954 a 1956, foi Bolseiro do Centro de Estudos de Estatística  
Económica do Instituto de Alta Cultura. 

A seguir, de 1957 a 1960 foi bolseiro da Fundação Gulbenkian, no 
estrangeiro de 1957 e 1958 e no país de 1959 e 1960. 

Entre 1959 e 1963, foi investigador do Centro de Estudos de Estatís-
tica Económica, onde concluiu a sua dissertação para doutoramen-
to, que intitulou a Teoria dos Preços, Subsídios para a sua Revisão.  
E entre 1961 e 1963 foi bolseiro do Comité Científico da OTAN.  

Doutorou-se em 1965, apresentando como tese “A Teoria dos Preços 
—Subsídios para sua revisão”. No mesmo ano foi contratado como 
1.º assistente além do quadro do IESF. 

Em 1966 passou a 1.º assistente do quadro e, em 1970, passou a 
exercer funções de Prof. Auxiliar.

Em 1967 foi um dos fundadores da Sociedade Portuguesa de  
Comercialização (SPM/Marketing)6, tendo sido eleito como primeiro 
presidente.
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Falta coerência entre a prática profissional e os modelos de análise 
disponíveis nas “caixas de ferramentas”, ainda não ajustadas a no-
vos tempos e à nova realidade. Ou faltam análises sobre a realidade 
que temos, e também as “ferramentas” adequadas ao futuro que 
está em construção? 

qualificam a contabilidade respetivamente como técnica, e como 
“caixas de ferramentas”. 

Como esclarecimento, merece destaque a referência feita por 
Duarte Pereira no prefácio da sua tese, que a seguir se transcreve 
[1965: pág. 7/8; respeitada a ortografia mas esclarecimento inicial 
e realce acrescentados]:

“Considerando aquelas cadeiras [as de contabilidades] como <caixas 
de ferramentas> a utilizar pelos economistas, particularmente os 
economistas da empresa, a cada passo nos encontrávamos a medir 
afastamentos entre os modelos de análise económica e o que é, ou de-
veria ser, a sua concretização numérica: - aspectos particulares de um 
problema aliciante, pelo qual, em dado momento, chegamos a sentir 
certa atracção.

Mas o estudo mais aprofundado de muitos capítulos da técnica conta-
bilística iria pôr-nos, novamente, distante do antigo tema. 

Ao repensar o problema do cálculo de custos, e comparando os resul-
tados com os da teoria económica, fomos levados a tomar contacto 
com os estudos empíricos neste domínio, e com o problema da linea-
ridade. Embora nos parecesse que não atingiram a validade da teoria 
dos preços, tais resultados logo se nos afiguraram em estreita relação 
com o modo de actuar das empresas; explicavam-nos mesmo por que 
jamais havíamos encontrado quem estivesse interessado em sustar a 
produção somente pelo receio da zona dos custos crescentes. Foi nes-
sa altura que conhecemos as investigações de Schneider e as contri-
buições de Gutemberg, as quais nos levaram a interessar-nos de novo 
pelos trabalhos de Oxford, por que um dia havíamos passado, sem nos 
deter.

O ensino da gestão financeira –matéria que incluíamos na 26.ª cadeira 
– foi arreigando em nós a ideia de que era efectivamente muito sinpli-
ficado o modelo de empresa de que a teoria convencional se servia. 
A situação financeira, em muitas ocasiões, é, por si, capaz de afastar 
qualquer empresa da prossecução do alvo tradicional – a maximização 
do lucro. E, também, vezes sem conta, aquele alvo é prosseguido por 
forma diferente da <teoricamente > indicada, procurando acelerar-se 
a rotação do capital. A situação económica de uma empresa, por seu 
turno, não pode abstrair da sua capacidade de ganho a longo prazo.  
E estes raciocínios, não os víamos claramente traduzidos na teoria dos 
preços convencional.”

Esta transcrição de texto do autor, Manuel Duarte Pereira, evidencia 
o fio condutor da sua pesquisa académica. Foi o trabalho de docente 
de contabilidade e o de contabilista que ensejou a tese sobre “Teoria 
dos Preços”.

Permitam-me os colegas, e todos os outros leitores, terminar este 
apontamento, com conjetura sobre o desconforto que teria Duarte 
Pereira, ou provável motivação para pesquisa académica, quando 
a Gestão Financeira, disciplina que ensinou, deve incorporar o reco-
nhecimento que

— nas Bolsas, nas previsões, perdeu peso a análise fundamental, 

— taxas de juros negativas são realidade,  

— várias criptomoedas justificam reanalisar o padrão e medida do 
valor. 

1  Apontamento baseado, quando não expressamente identificada a fonte, no conheci-
mento pessoal resultante dos encontros em reuniões no Ministério da Justiça e no júri 
de exames de acesso a ROC, no curriculum apresentado para efeitos de doutoramento, 
no prefácio da tese de doutoramento, e em informações e documentos disponibilizados 
por gentileza do Doutor António Pires Caiado e do doutorando em sociologia e contabi-
lista, José Alexandre Barata, colegas a quem muito agradeço as ajudas. 

2 Ver: pág. 60; “Vinte anos de uma profissão”; Revisores Oficiais de Contas; 1994; 72 
págs.  

3 Anote-se a referência que lhe é feita por Gonçalves da Silva (1959: 148 e 162/164) em 
“Doutrinas Contabilísticas”; 1959; Centro Gráfico de Famalicão; 276 págs.

4 Da página internet do ISEG consta quadro de honra que inclui o período como ISCEF. 

5 No Curriculum Vitae apresentado para efeitos de doutoramento, 1964, consta a pág. 
15 que exerceu o cargo de adjunto do chefe da Organização Comercial da Máquina de 
Costura Oliva – S. João da Madeira.  

6 Na Biblioteca Pública Municipal do Porto existe relatório de contas do exercício de 
1969  (Fundo Geral de Periódicos, cota P-A-4838). Atualmente APPM - Associação 
Portuguesa dos Profissionais de Marketing e membro do Conselho e representante de 
Portugal na Confederação Europeia de Marketing (EMC). Começou com 21 associados.

7 Ver “Diário do Governo, II Série, n.º 26, de 31 de janeiro de 1976”.

8 Ver “Diário do Governo, II Série, n.º 74, de 30 de março de 1978”.

9 Ver “Diário da República, II Série, n.º 219, Suplemento. de 1985-09-25, pág. 8912(2)”.

10 Ver alteração do quadro do Instituto por Portaria n.º 7/83 publicada no “Diário da 
República, I Série, n.º 2, de 4 de janeiro”. A área científica de Gestão, que correspondia ao 
5.º grupo, passou a formar o 2.º grupo.

11 Hernández Esteve, Esteban (2013): Aproximación al estúdio del pensamento contable 
español; AECA; España; 862 págs.

12 Ver: “Ensaio sobre um Planeamento Contabilístico Racional”; Lisboa: 1956; 306 págs, 
e Apontamento 21 sobre Caetano Léglise da Cruz Vidal, publicado nesta revista.
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substancialmente inalteradas as políticas contabilísticas empre-
gadas por locadores, e obrigando a divulgações adicionais nas de-
monstrações financeiras, tanto para locatários como para locadores.

O presente trabalho pretende apresentar, de uma forma resumida 
e com uma componente prática, as principais alterações introdu-
zidas pela IFRS 16 – Locações, na ótica do locatário, por ser este o 
mais afetado pelas alterações introduzidas pela norma, bem como 
exemplificar como devem ser identificados e reconhecidos contabi-
listicamente os contratos de locação pelo locatário, de acordo com 
o novo normativo, e comparar os efeitos da aplicação da IAS 17 e da 
IFRS 16 num contrato exemplo utilizado para este efeito. É também 
objetivo deste relatório identificar quais os maiores desafios que se 
apresentam ao auditor e verificar quais as alterações necessárias à 
estratégia de auditoria de forma a garantir que os trabalhos execu-
tados garantem a fiabilidade das demonstrações financeiras das 
entidades.

Introdução
Em janeiro de 2016, o International Accounting Standards Board 
(IASB) emitiu a IFRS 16 – Locações, aplicável à preparação de de-
monstrações financeiras de períodos anuais iniciados em, ou após, 
1 de janeiro de 2019. É permitida a aplicação antecipada desta nor-
ma quando a entidade adotou também a IFRS 15 – Revenue from 
contracts with customers, aplicável à preparação de demonstrações 
financeiras de períodos anuais iniciados em, ou após, 1 de janeiro de 
2018. É assim possível a uma entidade fazer a adoção de ambas as 
normas de relato financeiro na preparação de demonstrações finan-
ceiras de períodos anuais iniciados em, ou após, 1 de janeiro de 2018. 
A IFRS 16 – Locações vem substituir a IAS 17 – Locações bem como 
as restantes interpretações associadas (IFRIC 4, SIC 15 e SIC 27).

A IFRS 16 – Locações determina os princípios contabilísticos aplicá-
veis ao reconhecimento, mensuração, apresentação e divulgação de 
contratos de locação, introduzindo alterações significativas ao nível 
das políticas contabilísticas aplicáveis por locatários, mantendo-se 
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A norma prevê as seguintes exceções à sua aplicação:

i.	 contratos de locação relacionados com o uso de recursos natu-
rais não renováveis (ex. minério, petróleo, gás);

ii.	contratos de locação relacionados com ativos biológicos, tra-
tados no âmbito da IFRIC 12 – Service concession arrange-
ments;

iii.	 contratos de licenciamento de propriedade intelectual adjudi-
cados por um locador, tratados no âmbito da IFRS 15 – Reve-
nue from contracts with customers; e

iv.	 direitos detidos por um locatário relativamente a acordos de 
licenciamento, tratados no âmbito da IAS 38 – Intangible 
assets (ex. filmes, vídeos, peças, manuscritos, patentes e co-
pyrights). A IFRS 16 pode ser aplicada a contratos de locação 
de ativos intangíveis que não os mencionados anteriormente. 

Podem igualmente ser excecionados da aplicação da IFRS 16, os 
contratos que apresentem as seguintes caraterísticas:

i.	 contratos de locação de curto-prazo, ou seja, com um período 
de duração inferior a doze meses; e

ii.	contratos de locação em que o ativo de referência é de baixo 
valor.

De referir que a norma não especifica o conceito de baixo valor, dei-
xando este facto à apreciação das entidades e, correspondentemen-
te, do auditor que efetuar a revisão das demonstrações financeiras 
da entidade.

Com a aplicação da IFRS 16, não foram introduzidas alterações signi-
ficativas para o locador, mantendo-se em vigor as políticas contabi-
lísticas já previstas pelas IAS 17 – Locações. Assim, o locador conti-
nua a classificar as suas locações como financeiras ou operacionais 
e procede à contabilização de ambos os tipos de contratos de forma 
diferenciada.

Identificação de um 
contrato de locação
No início de um contrato, uma entidade deve avaliar se esse contra-
to é, ou contém, uma locação. Um contrato é, ou contém, uma loca-
ção se o contrato transmitir ao locatário o direito de usar um ativo 
por um período de tempo em troca de uma consideração. Quando os 
termos de um contrato são alterados deve ser feita nova avaliação 
com o objetivo de avaliar se o novo contrato é, ou contém, uma loca-
ção. O processo de identificação de um contrato de locação pode ser 
esquematizado da seguinte forma:

A necessidade de 
mudança
Desde 2009, que a necessidade de introdução de alterações nas 
políticas contabilísticas associadas a locações tem vindo a ser dis-
cutida. O financiamento obtido sob a forma de contratos de locação 
é uma relevante fonte de financiamento para as empresas, não se 
encontrando atualmente registadas nos balanços da maioria das 
entidades as obrigações associadas a estes contratos, o que difi-
culta as avaliações financeiras efetuadas por investidores e outros 
stakeholders. Assim, a IFRS 16 vem impor uma mais correta apre-
sentação dos ativos e passivos de locação das empresas e, con-
sequentemente, uma mais fidedigna representação da posição e 
desempenho financeiros das entidades. Este normativo irá originar 
alterações significativas ao nível das demonstrações financeiras 
das empresas e, subsequentemente, dos indicadores e rácios finan-
ceiros apresentados.

“… a IFRS 16 vem impor uma mais 
correta apresentação dos ativos e 
passivos de locação das empresas e, 
consequentemente, uma mais fidedigna 
representação da posição e desempenho 
financeiros das entidades.”

Conceitos
De acordo com a IFRS 16 – Locações, uma locação é um contrato 
que transmite para o locatário o direito de uso de um ativo por um 
período de tempo em troca de uma consideração e, quando os pa-
gamentos são efetuados de forma faseada, obter financiamento. 
Através da consideração mencionada, com o contrato, o locatário 
adquire o direito a:

i.	 obter os benefícios económicos resultantes do uso do ativo; e

ii.	decidir como, e de que forma, deve ser utilizado o ativo.

Assim, a IFRS 16 vem eliminar a diferenciação entre locação finan-
ceira e locação operacional, como era, até então, prevista pela IAS 
17, pelo que corresponde a um único modelo de contabilização de 
locações, semelhante, no seu conceito base, ao que era preconizado 
pela IAS 17 para as locações financeiras.

Com a aplicação da IFRS 16, são os locatários obrigados a reconhe-
cer:

i.	 ativos e passivos associados a todos os contratos de locação 
vigentes por períodos superiores a doze meses, tendo em con-
sideração a existência de algumas exceções à aplicação da 
norma, no balanço; e

ii.	gastos com a depreciação dos ativos de locação e gastos com 
o financiamento dos passivos de locação na demonstração 
dos resultados.
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Identificação de 
componentes de um 
contrato de locação
Uma entidade deverá contabilizar cada componente de locação de 
um contrato de locação separadamente das componentes de não 
locação de um contrato. 

O direito de utilização do ativo subjacente constitui um componente 
de locação separado quando se verificam ambas as seguintes 
condições:

i.	 o locatário pode beneficiar da utilização do ativo, indivi-
dualmente ou em combinação com outros recursos que se 
encontrem à sua disposição; e

ii.	o ativo não se apresenta significativamente dependente ou 
altamente correlacionado com outros ativos do contrato. 

Um contrato pode conter valores a pagar pelo locatário relativa-
mente a atividades ou custos que não transferem para si bens 

ou serviços, como encargos administrativos relacionados com 
o contrato de locação. Nestas situações, não se consideram ser 
componentes separáveis do contrato, devendo ser considerados 
como parte da consideração alocada às componentes de locação 
identificadas e separáveis do contrato. 

Mensuração no 
reconhecimento inicial
No início do contrato de locação, o locatário deverá reconhecer um 
ativo pelo direito de uso (right-of-use asset) e um passivo de locação, 
sendo que:

a.	o ativo a ser reconhecido pelo direito de uso deve ser mensura-
do ao seu valor de custo, o qual incluirá:

a.	o valor inicial do passivo de locação;

b.	quaisquer pagamentos de locação antecipados, deduzidos 
de inventivos de locação recebidos;
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i.	 o modelo do justo valor, de acordo com a IAS 40 – Investment 
property, quando este modelo é também aplicado pelo loca-
tário na valorização das suas propriedades de investimen-
tos, na valorização de ativos de locação que cumpram com 
a definição de propriedades de investimento, de acordo com 
a IAS 40;

ii.	o modelo da revalorização, de acordo com a IAS 16 – Proper-
ty, plant and equipment, quando este modelo é aplicado pelo 
locatário na valorização de uma classe de ativos, na qual se 
insira também o ativo de locação.

Após o início do contrato de locação, o locatário deverá mensurar 
o seu passivo de locação, tendo em consideração o aumento do 
passivo para refletir o juro decorrido a este associado, a redução do 
passivo para refletir os pagamentos de locação efetuados e a alte-
ração do valor do passivo de forma a refletir quaisquer alterações 
ao contrato de locação ou a modificação de pagamentos fixos do 
passivo de locação. As alterações ao passivo de locação devem ser 
reconhecidas por contrapartida do ativo de locação. No entanto, 
caso o ativo de locação se encontre reduzido a zero, e seja necessá-
rio efetuarem-se alterações adicionais ao passivo de locação, estas 
deverão ser registadas na demonstração dos resultados.

Após o início do contrato de locação, devem ser reconhecidos na 
demonstração dos resultados, os encargos com juros associados 
ao passivo de locação e os encargos com pagamentos variáveis não 
incluídos na mensuração do passivo de locação, exceto se os encar-
gos com juros ou com pagamentos variáveis forem capitalizáveis 
noutros ativos, de acordo com as normas aplicáveis.

O locatário deverá rever a mensuração do passivo de locação utili-
zando uma taxa de desconto revista quando:

i.	 existir uma alteração no termo do contrato; ou

ii.	existir uma alteração ao nível da avaliação do exercício da 
opção de compra do ativo subjacente.

A taxa de desconto revista indicada anteriormente deverá ser a 
taxa de juro implícita que irá decorrer até ao termo do contrato 
ou, caso esta não possa ser determinada, a taxa de financiamento 
incremental.

Alterações ao contrato de 
locação
Um locatário deverá tratar uma alteração a um contrato de locação 
como um contrato de locação novo quando se verificarem ambas as 
seguintes condições:

i.	 existência de uma alteração no âmbito do contrato que acres-
cente o direito de utilização adicional pelo locatário de um ou 
mais do que um ativo de locação; e

ii.	aumento da consideração do contrato de locação na propor-
ção da alteração no âmbito do contrato.

c.	 quaisquer custos indiretos suportados pelo locatário; e

d.	uma estimativa de custos de desmantelamento do ativo de 
locação quando estes corresponderem a uma obrigação do 
locatário.

b.	o passivo de locação deverá ser mensurado pelo valor pre-
sente dos pagamentos de locação não liquidados à data de 
início do contrato de locação. A taxa de desconto a ser utili-
zada para identificação do valor presente do passivo deverá 
corresponder à taxa de juro implícita no contrato de locação, 
quando esta puder ser determinada, ou, em caso contrário, 
à taxa de financiamento incremental1. O passivo de locação  
inclui os seguintes pagamentos respeitantes ao uso do ativo 
de locação, com exceção dos que são pagos no início do con-
trato de locação:

a.	pagamentos fixos, deduzidos de incentivos variáveis;

b.	pagamentos variáveis que dependam de um índice ou de 
uma taxa (ex. pagamentos associados a um índice de preços 
no consumidor ou a uma taxa de juro de mercado);

c.	valores estimados de pagamento relacionados com garan-
tias;

d.	preço de exercício de uma opção de compra quando existir 
segurança razoável de que a mesma será exercida; e

e.	penalidades associadas ao cancelamento do contrato de 
locação, quando o contrato de compra é terminado pelo 
locatário.

Mensuração após o 
reconhecimento
Após o início do contrato de locação, o locatário deverá mensurar 
um ativo pelo direito de uso (right-of-use asset) aplicando o modelo 
do custo, em que o right-of-use asset é valorizado ao custo deduzido 
de gastos de depreciação e perdas por imparidade, aplicando para 
tal os critérios definidos na IAS 16 – Property, plant and equipment 
e na IAS 36 – Impairment of assets, e é reajustado de acordo com 
a mensuração subsequente do passivo de locação. Podem também 
ser utilizados o modelo do justo valor ou o modelo da revalorização, 
nas situações descritas em seguida.

Não obstante a aplicação da IAS 16 – Property, plant and equip-
ment, caso o ativo locado seja transferido para a propriedade do 
locatário no final do contrato, ou caso o custo do right-of-use asset 
reflita o preço de exercício de uma opção de compra por parte do 
locatário no final do contrato, o locatário deverá depreciar o right-
-of-use asset desde a data início do contrato até ao final da vida útil 
do ativo locado. Caso contrário, o locatário deverá depreciar o right-
-of-use asset desde a data início do contrato até ao final da vida útil 
do ativo locado ou a data de fim do contrato de locação, consoante 
a que ocorra primeiro.

Para além do modelo do custo, são também permitidos os seguintes 
modelos de mensuração do ativo:
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Divulgações
As divulgações efetuadas, em conjunto com a informação financei-
ra constante da demonstração da posição financeira, da demonstra-
ção dos resultados e da demonstração dos fluxos de caixa, devem 
ser suficientes para permitir aos leitores das demonstrações finan-
ceiras a avaliação do efeito das locações na posição financeira, no 
desempenho financeiro e nos fluxos de caixa do locatário. 

O locatário deverá divulgar as seguintes quantias, com referência ao 
período de reporte:

i.	 encargos com depreciação do ativo de locação;

ii.	encargos com juros do passivo de locação;

iii.	 gastos incorridos com locações de curto-prazo e baixo valor, 
excecionados da aplicação da IFRS 16;

iv.	 pagamentos variáveis do passivo de locação não considera-
dos na mensuração do passivo de locação;

v.	 rendimentos relacionados com a sub-locação do ativo de 
locação;

vi.	 pagamentos efetuados no âmbito do contrato de locação;

vii.	 adições efetuados nos ativos de locação;

viii.	ganhos ou perdas resultantes de transações de venda ou de 
leaseback; e

ix.	 o valor dos ativos de locação, no final do período de referência, 
por classe do ativo subjacente.

Quando o ativo de locação cumpre com os critérios de classifica-
ção como propriedade de investimento, o locatário deverá cumprir 
com os requisitos de divulgação previstos na IAS 40 – Investment 
Property.

Quando o ativo de locação é mensurado de acordo com o modelo de 
revalorização previsto na IAS 16 – Property, plant and equipment, o 
locatário deverá cumprir com os requisitos de divulgação previstos 
na IAS 16.

O locatário deve divulgar a análise de maturidade dos passivos 
de locação, aplicando os critérios previstos na IFRS 7 – Financial 
Instruments, de forma separada das análises de maturidade de 
outros passivos financeiros.

Adicionalmente, o locatário deverá divulgar informação quantita-
tiva e qualitativa adicional que permita atingir o objetivo principal 
da divulgação, podendo esta incluir:

i.	 a natureza das operações de locação;

ii.	exposição a pagamentos futuros que não estejam já conside-
rados na mensuração dos passivos de locação;

iii.	 restrições impostas pelos contratos de locação; e

iv.	 operações de venda e leaseback.

Quando uma alteração a um contrato de locação não é tratada como 
um contrato de locação novo, na data efetiva da modificação do 
contrato de locação, o locatário deve:

i.	 alocar a consideração do contrato alterado;

ii.	determinar o termo do contrato alterado;

iii.	mensurar o passivo de locação, aplicando para tal uma taxa 
de desconto revista, que deverá corresponder à taxa de juro 
implícita no contrato de locação, quando esta puder ser deter-
minada, ou, em caso contrário, à taxa de financiamento incre-
mental.

Quando uma alteração a um contrato de locação não é tratada como 
um contrato de locação novo, o locatário deve mensurar o passivo 
de locação, tendo em consideração: i) a diminuição do valor do ativo 
de locação de forma a refletir o término da locação, total ou parcial, 
do contrato quando existam alterações ao contrato que diminuam 
o âmbito da locação; registando na demonstração dos resultados 
quaisquer ganhos ou perdas relacionados com término, total ou par-
cial, da locação; e ii) o ajustamento correspondente no ativo de lo-
cação em resultado das modificações determinadas para o contrato 
de locação.

Apresentação
O locatário deve apresentar na sua demonstração da posição finan-
ceira ou divulgar no anexo os:

i.	 ativos de locação (right-of-use assets) separadamente dos ou-
tros ativos. Caso a apresentação na demonstração da posição 
financeira não seja separada, o locatário deve classificar os ati-
vos de locação na mesma rubrica onde estes seriam apresen-
tados caso fossem propriedade do locatário e divulgar quais as 
rubricas que incluem ativos de locação; e

ii.	passivos de locação separadamente dos outros passivos. Caso 
a apresentação na demonstração da posição financeira não 
seja separada, o locatário deve divulgar quais as rubricas que 
incluem passivos de locação.

O locatário deve apresentar na sua demonstração dos resultados os 
encargos com juros relacionados com o passivo de locação classifi-
cados como gastos de financiamento, separadamente dos encargos 
com a depreciação do ativo de locação.

O locatário deve apresentar na sua demonstração dos fluxos de cai-
xa os:

i.	 pagamentos do passivo de locação, considerados na mensura-
ção do passivo de locação, como atividades de financiamento;

ii.	encargos com juros do passivo de locação como pagamentos 
de juros; e

iii.	 pagamentos do passivo de locação, não considerados na men-
suração do passivo de locação, como atividades operacionais.
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i.	 um passivo de locação, que deve ser mensurado ao valor pre-
sente dos pagamentos de locação remanescentes, utilizando 
a taxa incremental de financiamento nessa data;

ii.	um righ-of-use asset, que deve ser mensurado: i) contrato a 
contrato, ao valor que seria resultante da aplicação da IFRS 16 
desde o início de cada contrato, descontado à taxa incremen-
tal de financiamento identificada à data de início da aplicação 
da IFRS 16; ou ii) em valor idêntico ao passivo de locação ajus-
tado de quaisquer pagamentos antecipados reconhecidos an-
teriormente à data de aplicação da norma; e

iii.	 aplica a IAS 36 a todos os righ-of-use assets à data de aplica-
ção da norma, exceto se a entidade optar por aplicar o expe-
diente prático.

Quando os contratos haviam sido classificados como contratos de 
locação operacional, de acordo com a IAS 17, o locatário:

i.	 não é obrigado a efetuar ajustamentos de transição nos casos 
em que o ativo subjacente é de baixo valor. Nestas situações, 
a aplicação da IFRS 16 inicia-se desde a data de aplicação da 
norma;

ii.	não é obrigado a efetuar ajustamentos de transição nos casos 
em que os contratos eram reconhecidos como propriedades 
de investimento ao justo valor como previsto na IAS 40. Nes-
tas situações, a aplicação da IFRS 16 inicia-se desde a data de 
aplicação da norma;

iii.	 deve mensurar ao justo valor os contratos que eram anterior-
mente considerados como contratos de locação operacional, 
de acordo com a IAS 17, e que serão reconhecidos como pro-
priedades de investimento ao justo valor. Nestas situações, 
a aplicação da IFRS 16 inicia-se desde a data de aplicação da 
norma.

Um locatário pode utilizar os seguintes expedientes práticos quan-
do aplica a abordagem retrospetiva modificada a contratos previa-
mente considerados como sendo contratos de locação operacional, 
de acordo com a IAS 17:

i.	 pode aplicar uma taxa de desconto única a um conjunto de 
locações de caraterísticas semelhantes (ex. período, classes 
de ativos subjacentes e ambiente económico semelhantes);

ii.	pode identificar a existência de contratos onerosos, utilizan-
do a IAS 37 – Provisions, contingent liabilities and contingent 
assets, imediatamente antes da data de aplicação da IFRS 16, 
como alternativa a efetuar uma revisão da existência de indi-
cadores de imparidade. Aplicando este expediente, a entidade 
deverá deduzir ao right-of-use asset qualquer provisão para 
contratos onerosos, reconhecida na demonstração da posição 
financeira, imediatamente antes da data inicial de aplicação 
da norma;

iii.	 pode não reconhecer um ativo e passivo de locação quando o 
termo dos contratos de locação é inferior a doze meses desde 
a data inicial de aplicação da norma;

iv.	 pode optar por excluir os custos iniciais diretos na mensura-
ção do ativo de locação; e

Um locatário que não aplique a IFRS 16 para contabilização de con-
tratos de locação de curta duração ou baixo valor deverá divulgar 
esse facto.

Transição para a IFRS 16 
– Locações
As disposições de transição para a IFRS 16 – Locações aplicam-se 
desde a data de início do período de reporte em que a entidade apli-
ca a IFRS 16 pela primeira vez.

Uma entidade não é obrigada a reavaliar se um contrato contém 
uma locação na data de aplicação inicial da IFRS 16. Alternativa-
mente, como expediente prático, a entidade pode aplicar a IFRS 
16 aos contratos que haviam sido identificados como contratos 
de locação em resultado da aplicação da IAS 17 e da IFRIC 4 ou não 
aplicar a IFRS 16 aos contratos que não haviam sido identificados 
como contratos de locação em resultado da aplicação da IAS 17 e 
da IFRIC 4. 

Caso a entidade opte pela aplicação do expediente prático deverá 
divulgar esse facto e aplicar o procedimento a todos os contratos. 
Nesta situação, a entidade deverá aplicar os procedimentos de iden-
tificação de um contrato de locação dispostos na IFRS 16 a todos os 
contratos iniciados após a data de aplicação inicial da norma.

Um locatário aplica a IFRS 16 aos seus contratos de locação:

i.	 utilizando a abordagem retrospetiva completa em que a nor-
ma é aplicada de forma retrospetiva ao período de reporte 
comparativo, aplicando a IAS 8; ou

ii.	utilizando a abordagem retrospetiva modificada em que a 
norma é aplicada de forma retrospetiva reconhecendo na data 
de aplicação inicial da IFRS 16 os efeitos cumulativos que se-
riam determinado caso a IFRS 16 tivesse sido aplicada desde 
o início do contrato.

A abordagem aplicada pela entidade deve ser transversal a todos os 
contratos de locação em que a entidade é locatária.

Da aplicação da abordagem retrospetiva completa resulta que uma 
entidade aplica a IFRS 16 como se esta tivesse sido aplicada desde 
a data de início de cada um dos seus contratos de locação vigentes, 
re-expressando os saldos de abertura do período comparativo ante-
rior, de acordo com a IAS 1.

Da aplicação da abordagem retrospetiva modificada resulta que o 
efeito da aplicação da IFRS 16 desde a data de início de cada um dos 
seus contratos de locação vigentes é reconhecido no próprio perío-
do, através de ajustamentos aos saldos de abertura de uma rubrica 
do capital próprio. Aquando da aplicação desta abordagem, a enti-
dade pode encontrar-se perante dois tipos de transações:

A. Contratos previamente considerados como 
sendo contratos de locação operacional

Um locatário reconhece, na data de início da aplicação da IFRS 16, 
para os casos em que os contratos eram anteriormente considera-
dos como contratos de locação operacional, de acordo com a IAS 17:
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b) objetivos e estratégias da entidade e os respetivos riscos de 
negócio que possam resultar em riscos de distorção material;

c) mensuração e revisão do desempenho financeiro da entidade.

Assim, o plano de trabalhos do auditor, bem como a sua avaliação 
do risco da entidade, deverá ter em conta os aspetos evidenciados 
acima2. O conhecimento da entidade é utilizado pelo auditor para 
identificação e avaliação dos riscos de distorção material ao nível 
das demonstrações financeiras e ao nível de asserção para as clas-
ses de transações, saldos de contas e divulgações3.

Correspondentemente, na elaboração de um plano de trabalho de-
dicado à validação dos contratos de locação da entidade (ignorando, 
para o efeito deste relatório, aspetos relacionados com outras ru-
bricas das demonstrações financeiras e suas asserções), o auditor 
deve, numa primeira fase, compreender os fatores internos e exter-
nos à entidade, como, por exemplo:

a) negócio e operação da entidade;

b) condições e natureza operacional dos contratos de locação;

c) avaliação do propósito de negócio dos contratos de locação;

d) seleção e aplicação das politicas contabilísticas pela entidade;

e) setor e mercado onde se enquadra a entidade;

f) legislação aplicável, incluindo comercial e fiscal;

g) leitores das demonstrações financeiras / stakeholders;

A materialidade no 
planeamento e na 
execução de uma 
auditoria
O risco de revisão/auditoria tem três componentes: risco inerente, 
risco de controlo e risco de deteção4, sendo que da avaliação destas 
três componentes resultará a natureza, extensão, profundidade e 
oportunidade dos procedimentos de auditoria a realizar. Por risco de 
auditoria, entende-se o risco de o auditor expressar uma opinião de 
auditoria inapropriada quando as demonstrações financeiras estão 
materialmente distorcidas. O risco de auditoria é função dos riscos 
de distorção material e do risco de deteção, seguindo a seguinte 
equação:

Risco de Auditoria = Risco Inerente X Risco de Controlo X Risco 
de Deteção

Ou seja, 
Risco de Deteção = Risco de Auditoria / (Risco Inerente X Risco 
de Controlo)

O risco inerente é definido como sendo a suscetibilidade de uma 
asserção relativa a uma classe de transações, saldo de conta ou di-
vulgação a uma distorção que possa ser material, individualmente 

v.	pode utilizar o seu conhecimento na determinação da possi-
bilidade de existência de opções contratuais para extensão ou 
término do contrato de locação.

B. Contratos previamente considerados como 
sendo contratos de locação financeira

Um locatário reconhece, na data de início da aplicação da IFRS 16, 
para os casos em que os contratos eram anteriormente considera-
dos como contratos de locação financeira, de acordo com a IAS 17, 
os ativos e passivos de locação em igual valor aos que haviam sido 
anteriormente reconhecidos pela aplicação da IAS 17.

O papel do auditor na 
verificação da aplicação 
da IFRS 16 – Locações
Identificar e avaliar os riscos de 
distorção material através do 
conhecimento da entidade e do 
seu ambiente
O objetivo do auditor na verificação da aplicação da IFRS 16 é ga-
rantir a fiabilidade da informação constante nas demonstrações fi-
nanceiras. Para tal, de acordo com a ISA 315 – Identificar e avaliar os 
riscos de distorção material através do conhecimento da entidade 
e do seu ambiente, ao efetuar uma revisão/auditoria das demons-
trações financeiras, o revisor/auditor deve inteirar-se dos seguintes 
elementos:

a) fatores setoriais, de regulação e outros fatores externos rele-
vantes, incluindo o referencial de relato financeiro aplicável;

b) natureza da entidade, incluindo:

i.	 operações;

ii.	propriedade e estruturas de governação:

iii.	 tipos de investimentos que a entidade tem efetuado e pla-
neia efetuar, incluindo investimentos em entidades com 
finalidade especial; e

iv.	 modo como a entidade está estruturada e é financiada,

de modo a perceber que classes de transações, saldos de contas e di-
vulgações irão em princípio constar nas demonstrações financeiras;

a) seleção e aplicação de politicas contabilísticas pela entidade, 
incluindo as razões para alterações às mesmas. O auditor deve 
avaliar se as políticas contabilísticas da entidade são apropria-
das para o seu negócio e consistentes com o referencial de 
relato financeiro aplicável e com as políticas contabilísticas 
usadas no setor relevante;
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	· Valorização do right-of use asset (ativo de locação), pela influên-
cia ou peso que poderá representar no ativo da entidade;

	· Valorização do passivo de locação, pela influência ou peso que 
poderá representar no passivo da entidade;

	· Valorização dos encargos financeiros incorridos com o passivo 
financeiro, pela importância que os gastos não operacionais 
poderão vir a ter na demonstração dos resultados da empresa;

	· Valorização dos rendimentos operacionais (EBITDA), os quais 
serão afetados positivamente pela diminuição dos gastos com 
rendas de aluguer e pelo aumento dos gastos com depreciação 
do ativo de locação.

“Assumindo como dois dos principais 
utilizadores das demonstrações 
financeiras, os acionistas / investidores 
e as entidades bancárias é facilmente 
entendível a importância que a 
aplicação do novo normativo terá na 
avaliação que ambos os utilizadores 
farão das demonstrações financeiras 
que contenham contratos de locação.” 

De acordo com a ISA 320, ao definir a estratégia global de auditoria, 
o auditor deve determinar a materialidade para as demonstrações 
financeiras como um todo. Se, nas circunstâncias específicas da en-
tidade, existirem uma ou mais classes particulares de transações, 
saldos de contas ou divulgações relativamente às quais se possa 
pensar que as distorções de quantias inferiores à materialidade para 
as demonstrações financeiras como um todo irão influenciar as 
decisões económicas de utentes tomadas com base nas demons-
trações financeiras, o auditor deve também determinar o nível ou 
níveis de materialidade a aplicar a essas classes particulares de 
transações, saldos de contas ou divulgações12.

Assim, deverá o auditor ter presente a existência de um risco adi-
cional de distorção material nos indicadores mencionados anterior-
mente, no que respeita à auditoria de demonstrações financeiras 
de entidades que apliquem a IFRS 16, com especial enfoque nas 
demonstrações financeiras preparadas pela primeira vez à data da 
transição para o novo normativo.

Ainda, por se tratar de um normativo que implicará a realização de 
julgamentos por parte da entidade, é permitido inferir que o audi-
tor terá de reforçar, ou direcionar, o uso apropriado do seu ceticismo 
profissional e julgamento profissional no que respeita à avaliação 
das análises preparadas pelas entidades com referência à aplicação 
do novo normativo.

Também a prova de auditoria deverá ser uma preocupação funda-
mental do auditor no processo de validação deste processo já que a 
mesma terá de ser robusta, e alinhada com a documentação interna 
preparada pela entidade, para que se possa adequar aos objetivos 
de concluir sobre a fiabilidade das demonstrações financeiras. 

ou agregada com outras distorções, antes da consideração de quais-
quer controlos relacionados5.

Por risco de controlo, entenda-se o risco de que a ocorrência de uma 
distorção relativa a uma classe de transações, saldo de conta ou 
divulgação e que possa ser material, individualmente ou agregada 
com outras distorções, não seja evitada ou detetada e corrigida em 
tempo oportuno pelo controlo interno da entidade6.

O risco de deteção é o risco de que os procedimentos executados 
pelo auditor para reduzir o risco de auditoria para um nível aceita-
velmente baixo não detetem uma distorção que existe e que possa 
ser material, quer individualmente quer quando agregada a outras 
distorções7.

O risco de distorção material corresponde ao risco de as demonstra-
ções financeiras estarem materialmente distorcidas anteriormente 
à auditoria, o qual resulta do efeito do risco inerente e do risco de 
controlo8.

Tendo por base o conhecimento angariado da entidade, o auditor 
deverá tomar decisões sobre a materialidade a aplicar no trabalho 
efetuado, de acordo com a ISA 320, e os riscos de auditoria identifi-
cados, de acordo com a ISA 200.

O conceito de materialidade é aplicado pelo auditor tanto no planea-
mento e execução da auditoria como na avaliação do efeito de dis-
torções identificadas na auditoria e de distorções não corrigidas, se 
existirem, nas demonstrações financeiras e na formação da opinião 
expressa no relatório do auditor9.

Entende-se que as distorções, incluindo as omissões, são conside-
radas materiais se se esperar que, individualmente ou em conjunto, 
influenciem as decisões económicas tomadas pelos utentes com 
base nas demonstrações financeiras10.

Planear a auditoria – 
implicações práticas
O auditor deve estabelecer uma estratégia global de auditoria que 
fixe o âmbito, a oportunidade e a direção da auditoria e que oriente 
o desenvolvimento do plano de auditoria11.

Como havíamos notado anteriormente, o objetivo principal das al-
terações a serem introduzidas com a aplicação da IFRS 16 é permitir 
uma mais correta apresentação dos ativos e passivos de locação das 
empresas e, consequentemente, uma mais fidedigna representa-
ção da posição e desempenhos financeiros das entidades, alterando 
significativamente as demonstrações financeiras das empresas e, 
subsequentemente, os rácios financeiros apresentados.

Assumindo como dois dos principais utilizadores das demonstra-
ções financeiras, os acionistas / investidores e as entidades bancá-
rias é facilmente entendível a importância que a aplicação do novo 
normativo terá na avaliação que ambos os utilizadores farão das 
demonstrações financeiras que contenham contratos de locação. 
Torna-se também claro que, da aplicação da IFRS 16, resultam um 
conjunto de indicadores relevantes das demonstrações financeiras 
mais sujeitos a riscos de distorção material, como, por exemplo:
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“…deverá utilizar o auditor o seu 
julgamento profissional e aplicar uma 
técnica de amostragem, nos termos da 
ISA 530, com o objetivo de avaliar quais 
as situações mais relevantes para as 
demonstrações financeiras da entidade 
e proceder à revisão dos contratos 
selecionados em linha com o plano de 
trabalhos definido.”

Exemplificação prática
Para efeitos de exemplificação prática, vamos tomar em considera-
ção um contrato de locação subscrito entre a Entidade A, enquanto 
locatário, e a Entidade B, enquanto locador, para utilização do ativo 
subjacente, o navio ABC, em 2016.

A Entidade A prepara as suas demonstrações financeiras estatutá-
rias de acordo com o SNC. A empresa prepara também informação 
financeira para efeitos de consolidação no Grupo em que se insere, 
de acordo com as IFRS.

O contrato de locação que iremos analisar, a título exemplificativo, 
respeita à aquisição, por parte da Entidade A, do direito de uso do na-
vio ABC, propriedade da Entidade B, sedeada no Reino Unido, por um 
período de oito anos, iniciado em setembro de 2016, por um valor 
total que pode ascender a 400 milhões de Euros, incluindo serviços 
de manutenção.

Avaliação do contrato de 
locação de acordo com a 
IAS 17
A classificação de locações adotada na IAS 17 baseia-se na exten-
são até à qual os riscos e vantagens inerentes à propriedade de um 
ativo locado permanecem no locador ou no locatário. Os riscos in-
cluem as possibilidades de perdas devidas a capacidade ociosa ou 
obsolescência tecnológica e de variações no retorno por causa das 
alterações nas condições económicas. As vantagens podem ser re-
presentadas pela expetativa de funcionamento lucrativo durante 
a vida económica do ativo e de ganhos derivados de aumentos de 
valor ou de realização de um valor residual13.

Uma locação é classificada como uma locação financeira se ela 
transferir substancialmente todos os riscos e vantagens inerentes 
à propriedade. Uma locação é classificada como uma locação opera-
cional se ela não transferir substancialmente todos os riscos e van-
tagens inerentes à propriedade14.

No exercício de 2016, pela sua significância para as demonstrações 
financeiras da entidade, este contrato foi individualmente avalia-
do pela equipa de auditoria do locatário, tendo como referencial 

Dum ponto de vista mais prático, identificamos em seguida alguns 
pontos que deverão ser incluídos no papel de trabalho do auditor 
respeitante à revisão da análise contratual, ao abrigo da IFRS 16, 
preparada pela entidade:

i.	 obtenção do contrato de suporte à locação;

ii.	entendimento da natureza da operação;

iii.	 entendimento do racional de negócio da operação;

iv.	 revisão das condições de identificabilidade de um ativo subja-
cente ao contrato de locação;

v.	 revisão das condições de exceção da aplicação da norma;

vi.	 revisão do cálculo da consideração alocada ao ativo de locação 
(righ-of-use asset);

vii.	revisão dos cálculos que demonstrem a inexistência de im-
paridade no ativo de locação ou contrato oneroso associado;

viii.	identificação da existência de contratos combinados (con-
tratos com o mesmo fornecedor);

ix.	 revisão da análise de componentes de locação e não-locação 
efetuada pela entidade;

x.	 revisão da data de termo do contrato identificada pela enti-
dade;

xi.	 discussão com a entidade dos pressupostos / julgamentos 
utilizados, incluindo a taxa de desconto aplicada e a expeta-
tiva de extensão contratual ou exercício de opção de compra 
do ativo subjacente, quando aplicável;

xii.	 revisão dos cálculos financeiros efetuados relacionados com 
o ativo e com o passivo de locação e efeitos estimados nos 
períodos futuros;

xiii.	revisão da aplicabilidade das regras de transição adotadas 
pela entidade;

xiv.	revisão dos ajustamentos de transição reconhecidos nas 
demonstrações financeiras da entidade e sua aderência ao 
normativo;

xv.	discussão com a entidade acerca dos efeitos esperados da 
transição para o novo normativo com o objetivo de identificar 
possíveis impactos para esta e, consequentemente, para o 
auditor e o seu trabalho. 

De referir que em situações em que a entidade tenha procedido à 
identificação e análise de uma multiplicidade de contratos não será 
possível ao auditor efetuar uma análise completa de todos os con-
tratos revistos pela empresa. Nesta situação, deverá utilizar o au-
ditor o seu julgamento profissional e aplicar uma técnica de amos-
tragem, nos termos da ISA 530, com o objetivo de avaliar quais as 
situações mais relevantes para as demonstrações financeiras da 
entidade e proceder à revisão dos contratos selecionados em linha 
com o plano de trabalhos definido.
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as orientações definidas na IAS 17. Para tal, foram respondidas as 
questões indicadas na norma, evidenciadas abaixo.

Exemplos de situações que individualmente ou em combinação 
levariam normalmente a que uma locação fosse classificada como 
locação financeira15:

Indicadores IAS 17 Análise contratual

A locação transfere a propriedade do ativo para o locatário no fim do prazo da 
locação.

Não. O contrato não prevê a transferência do ativo para o locatário no final do 
período de locação.

O locatário tem a opção de comprar o ativo por um preço que se espera que 
seja suficientemente mais baixo do que o justo valor à data em que a opção se 
torne exercível, para que, no início da locação, seja razoavelmente certo que a 
opção será exercida.

Não. O contrato inclui uma cláusula de opção de compra no término do 
contrato, a qual prevê que o preço de compra não possa ser inferior a 75% do 
valor inicial do ativo. O preço de exercício da opção de compra não permite 
concluir que a opção de compra será exercida.

O prazo da locação refere-se à maior parte da vida económica do ativo mesmo 
que o título não seja transferido.

Não. O contrato de locação tem uma duração de oito anos. A vida útil do ativo 
subjacente estima-se em, pelo menos, vinte anos.

No início da locação, o valor presente dos pagamentos mínimos da locação 
ascende a, pelo menos substancialmente, todo o justo valor do ativo locado.

Não. O valor presente dos pagamentos mínimos da locação ascende a cerca de 
70% do justo valor do ativo (cerca de 370MEUR).

Os ativos locados são de uma tal natureza especializada que apenas o 
locatário os pode usar sem grandes modificações.

Não. O ativo subjacente, navio ABC, pode ser utilizado por outras entidades 
que operem como construtores no mercado do Oil&Gas.

Os indicadores de situações que individualmente ou em combina-
ção também podem levar a que uma locação seja classificada como 
locação financeira são16:

Indicadores IAS 17 Análise contratual

Se o locatário puder cancelar a locação, as perdas do locador associadas ao 
cancelamento são suportadas pelo locatário.

Não. O contrato prevê uma cláusula de reembolso ao locador em caso de 
cancelamento antecipado, que diminui com o decorrer do contrato, e que é 
inferior aos montantes das rendas vincendas à data do cancelamento.

Os ganhos ou as perdas da flutuação no justo valor do residual acrescem ao 
locatário (por exemplo, na forma de um abatimento na renda que iguale a 
maior parte dos proventos das vendas no fim da locação).

Não. O locatário não vê alterado o valor dos seus benefícios ou obrigações caso 
existam alterações no justo valor do ativo.

O locatário tem a capacidade de continuar a locação por um período 
secundário com uma renda que seja substancialmente inferior à renda do 
mercado.

Não. O contrato prevê a possibilidade de extensão anual do período contratual 
por um máximo de três anos, mantendo-se as condições acordadas para o 
período inicial de oito anos.

Tendo por base a análise efetuada, a equipa de auditoria concluiu 
estar perante um contrato de locação operacional, de acordo com a 
IAS 17. A avaliação da equipa de auditoria encontrava-se em linha 
com a avaliação efetuada e as práticas contabilísticas adotadas 
pelo cliente. De referir que a avaliação da existência de um contra-
to de locação operacional ou financeira foi também efetuada à luz 
da NCRF 9 – Locações, no que respeita às contas da empresa apre-
sentadas de acordo com o SNC, em Portugal, para o período findo 
em 31 de dezembro de 2016, tendo sido identificadas as mesmas 
conclusões.
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Ponto 4
Custos 
diretos 
iniciais

Ponto 3
Termos e

pagamentos 
do contrato

Ponto 1
Âmbito e exceções ao 

âmbito

Ponto 5
Exceções ao 

reconhecimento e 
mensuração

Ponto 2
Identificação de 
componentes de 

locação e não-
locação

IFRS 16 Pontos de avaliação

Avaliação do contrato de 
locação de acordo com a 
IFRS 16
Para efeitos de apresentação deste relatório, iremos agora avaliar 
de que forma o contrato de locação identificado anteriormente se 
enquadraria na IFRS 16, no que respeita em concreto aos seguintes 
pontos:

Pontos de avaliação 
IFRS 16 Indicadores IFRS 16 Análise contratual

Ponto 1 O contrato respeita a transações que se encontrem excecionadas da aplicação da IFRS 16? Não.

Ponto 1 O contrato transmite o direito de utilização de um ativo por um período de tempo em troca de uma 
consideração? Sim.

Ponto 1 Foram estabelecidos outros contratos, em data aproximada, com o mesmo fornecedor ou com partes 
relacionadas do fornecedor? Não.

Ponto 1 A entidade adquirente subalugou o ativo subjacente a uma entidade terceira? Não.

Ponto 1 A entidade adquirente esteve envolvida na construção do ativo subjacente antes da data de início do 
contrato? Não.

Ponto 2 O contrato inclui componentes de locação e de não-locação? Sim.

Ponto 3 Qual é a data de conclusão do período não cancelável do contrato, excluindo extensões ou renovações? Outubro de 2024

Ponto 3 O contrato prevê a existência de opções de cancelamento? Sim.

Ponto 3 O contrato prevê a existência de opções de compra do ativo subjacente? Sim.

Ponto 4 O adquirente incorreu em custos diretos iniciais com o contrato? Não.

Ponto 5 Qual é o justo valor do ativo subjacente em estado de novo? 370 milhões de Euros

Ponto 5 É aplicável a exceção de aplicação da IFRS 16 em resultado do ativo subjacente apresentar um baixo 
valor? Não.

Ponto 5 Qual é a taxa de desconto aplicável à data de início do contrato? 3,6% / ano

Ponto 5 O contrato transfere a propriedade do ativo subjacente para o adquirente no final do contrato? Não.

Ponto 5 É possível considerar com segurança razoável que o adquirente irá exercer a opção de compra do ativo 
subjacente? Não.

Ponto 5 Qual é a vida útil do ativo subjacente na data de início do contrato? 20 anos

i.	 avaliação da existência de um contrato de locação no âmbito 
do contrato estabelecido entre as partes;

ii.	 identificação de componentes de locação e não-locação;

iii.	 identificação do período do contrato e dos pagamentos esta-
belecidos contratualmente;

iv.	 identificação dos custos diretos iniciais e outros; e

v.	 identificação de exceções ao reconhecimento.

Assim, sistematizamos no quadro abaixo as considerações a serem 
tidas em conta de acordo com a IFRS 16:

Com base na análise efetuada, de acordo com a IFRS 16, verificamos 
que estamos perante um contrato de locação, tendo sido identifi-
cado que:

i.	 a entidade tem direito de utilização do ativo subjacente, navio, 
durante o período estabelecido contratualmente, concretizan-
do-se no controlo do mesmo;

ii.	o componente de locação corresponde ao aluguer do navio. 
Foram identificados componentes de não-locação referentes 
aos serviços prestados mensalmente pelo fornecedor;

iii.	 o contrato tem a duração inicial de oito anos, podendo ser re-
novado anualmente por um período máximo de três anos. O 
valor da renda do navio, excluindo os encargos mensais com 
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De referir que foram excluídos deste caso prático os potenciais efei-
tos relacionados com impostos.

Iremos apresentar dois cenários de aplicação prática:

i.	 Cenário 1: a entidade aplica a abordagem retrospetiva comple-
ta, donde resulta que uma entidade aplica a IFRS 16 como se 
esta tivesse sido aplicada desde a data de início de cada um 
dos seus contratos de locação vigentes, re-expressando os 
saldos de abertura do período comparativo anterior, de acordo 
com a IAS 1; e

ii.	Cenário 2: a entidade aplica a abordagem retrospetiva mo-
dificada, donde resulta que o efeito da aplicação da IFRS 16 
desde a data de início de cada um dos seus contratos de lo-
cação vigentes é reconhecido no próprio período, através de 
ajustamentos aos saldos de abertura de uma rubrica do ca-
pital próprio.

Foram utilizados os seguintes pressupostos de cálculo, em ambos 
os cenários:

	· A taxa de desconto anual / taxa incremental de financiamento 
utilizada para determinação do passivo de locação foi definida 
em 3,6%;

	· Considera-se um período do contrato de oito anos, iniciado em 
setembro de 2016 e com conclusão em outubro de 2024; 

	· A depreciação do ativo ocorre por um período completo de oito 
anos, desde a data de início do contrato;

	· Não existem indicadores de existência de imparidade do ativo 
locado; e

	· Não existem indicadores da existência de um contrato oneroso 
relacionado com a locação.

os serviços, foi definido em 105 mil euros/dia até Outubro de 
2024; 

iv.	 não foram identificados custos diretos iniciais com o contrato; 
e

v.	não foram identificadas situações de possível isenção da nor-
ma (período e/ou valor reduzido), situações de sub-locações 
ou leaseback, e/ou combinações de contratos de locação; 

Comparação das 
demonstrações 
financeiras da entidade 
no caso da aplicação da 
IAS 17 e da IFRS 16
Para efeitos de apresentação deste relatório, iremos agora apresen-
tar as demonstrações financeiras da entidade, aplicando a IAS 17, 
considerando este contrato como sendo um contrato de locação 
operacional, e aplicando a IFRS 16, e considerando a existência de 
um contrato de locação associado ao aluguer do navio. Com obje-
tivo de simplificação, e por considerarmos não serem afetadas as 
conclusões retiradas deste exercício, iremos utilizar como base as 
demonstrações financeiras preparadas pela entidade para os exer-
cícios findos em 31 de dezembro de 2015 e 31 de dezembro de 
201617 e adaptá-las, apenas para efeitos deste exercício, como se se 
referissem aos períodos findos em 31 de dezembro de 2018 e 31 de 
dezembro de 2019. 
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Cenário 1 - Demonstrações financeiras da entidade no caso da aplicação da IAS 17 e transição para a IFRS 16  
– Abordagem retrospetiva completa

Demonstração da Posição Financeira

Demonstração da Posição Financeira 31.12.2018 
IAS 17

Contrato  
ABC - 2018

31.12.2018 
IFRS 16 31.12.2019 Contrato  

ABC - 2019

ATIVO          
Ativo Não Corrente          
  Ativos Fixos Tangíveis 2.761.010.905 0 2.761.010.905 1.991.073.088 0

  Ativos de locação 0 192.609.051 192.609.051 159.590.356 -33.018.694

  Outros Investimentos Financeiros 5.017 0 5.017 6.075 0

  Créditos a Receber 1.441.927 0 1.441.927 150.344 0

  Diferimentos 24.431.040 0 24.431.040 23.481.861 0

  Ativos por Impostos Diferidos 7.004.701 0 7.004.701 20.284.018 0

  2.793.893.589 192.609.051 2.986.502.640 2.194.585.742 -33.018.694
Ativo Corrente          
  Inventários 372.631.765 0 372.631.765 181.319.121 0

  Clientes 288.499.783 0 288.499.783 162.593.596 0

  Estado e Outros Entes Públicos 25.907.909 0 25.907.909 16.339.046 0

  Outros Créditos a Receber 240.453.220 0 240.453.220 189.680.437 0

  Diferimentos 21.917.817 0 21.917.817 12.890.393 0

  Outros Ativos Financeiros 20.949.128 0 20.949.128 7.508.447 0

  Caixa e Depósitos Bancários 2.508.883 0 2.508.883 54.840.683 0

  972.868.506 0 972.868.506 625.171.723 0

Total do Ativo 3.766.762.095 192.609.051 3.959.371.146 2.819.757.465 -33.018.694

CAPITAL PRÓPRIO          
Capital Próprio          
  Capital subscrito 299.278.738 0 299.278.738 299.278.738 0

  Outros Instrumentos de Capital 
Próprio 77.728.260 0 77.728.260 0 0

  Reservas Legais 59.855.748 0 59.855.748 59.855.748 0

  Outras Reservas 289.355 0 289.355 289.355 0

  Resultados Transitados 1.834.375.489 -5.601.902 1.828.773.587 1.581.224.845 0

  Ajustamentos/Outras Variações no 
Capital Próprio -53.383.335 0 -53.383.335 -32.383.571 0

  Resultados Líquidos do Período 255.175.912 -2.724.655 252.451.258 -409.664.846 -1.215.699

Total do Capital Próprio  2.473.320.168 -8.326.557 2.464.993.611 1.498.600.269 -1.215.699

PASSIVO          
Passivo Não Corrente          
  Financiamentos Obtidos 0 0 0 48.479 0

  Provisões 39.356.071 0 39.356.071 11.818.878 0

  Diferimentos 35.728.541 0 35.728.541 0 0

  Passivos por Impostos Diferidos 249.302 0 249.302 18.259 0

  Passivos de locação 0 169.132.613 169.132.613 135.808.131 -33.324.481

  Outros passivos financeiros 108.646 0 108.646 0 0

  75.442.561 169.132.613 244.575.173 147.693.747 -33.324.481
Passivo Corrente          

  Fornecedores 158.027.342 0 158.027.342 74.965.221 0

  Adiantamentos de Clientes 30.732.317 0 30.732.317 17.608.128 0

  Estado e Outros Entes Públicos 171.287 0 171.287 100.516 0
  Financiamentos Obtidos 414.316.240 0 414.316.240 662.608.461 0

  Outras Dívidas a Pagar 441.163.790 0 441.163.790 271.071.632 0

  Diferimentos 157.273.682 0 157.273.682 88.483.658 0

  Passivos de locação 0 31.802.995 31.802.995 33.324.481 1.521.486

  Outros Passivos Financeiros 16.314.708 0 16.314.708 25.301.352 0

  1.217.999.367 31.802.995 1.249.802.362 1.173.463.450 1.521.486

Total do Passivo  1.293.441.927 200.935.608 1.494.377.535 1.321.157.196 -31.802.995

Total do Capital Próprio e do Passivo 3.766.762.095 192.609.051 3.959.371.146 2.819.757.465 -33.018.694
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i.	 Registo de depreciações do período do ativo de locação – 
33.018.694 Euros

ii.	Reconhecimento dos pagamentos do passivo de locação – 
38.325.000 Euros

iii.	 Registo dos encargos com juros do passivo de locação – 
8.030.960 Euros

iv.	 Reclassificação do passivo não corrente para passivo corrente 
– 31.802.995 Euros

Com a aplicação da IFRS 16 verifica-se um aumento do ativo e do 
passivo da entidade, por via do registo do ativo e passivo de locação 
bem como uma diminuição nos capitais próprios em resultado do 
ajustamento de transição da IAS 17 para a IFRS 16 e de uma mino-
ração no resultado líquido dos períodos em virtude do efeito tempo-
rário nos resultados da diferença de normativos, com a utilização da 
IFRS 16 a penalizar os resultados de 2018 e 2019.

Na coluna “Contrato ABC – 2018” incluem-se os ajustamentos de 
transição para a IFRS 16, tanto os que respeitam aos ajustamentos 
dos saldos de abertura no balanço em 01 de janeiro de 2018 como 
os que correspondem aos movimentos de transição do período de 
2018 re-expresso. Para uma melhor leitura dos efeitos da transição, 
é de referir que os ajustamentos a efetuar aos saldos de abertura 
do balanço em 01 de janeiro de 2018 decompõem-se da seguinte 
forma:

i.	 Registo inicial do ativo de locação – 225.627.745 Euros

ii.	Reconhecimento de ajustamento de transição em resultados 
transitados – 5.601.902 Euros

iii.	 Registo inicial do passivo de locação – 231.229.647 Euros

Os movimentos ocorridos no período de 2018, respeitantes à aplica-
ção da IFRS 16 no período, detalham-se da seguinte forma:

1.1.1.1. Demonstração dos Resultados e do Rendimento Integral

Demonstração dos Resultados e do 
Rendimento Integral

2018 
IAS 17

2018 
IFRS 16

Contrato  
ABC - 2018

2019 
IFRS 16

Contrato  
ABC - 2019

  Vendas e Serviços Prestados 1.796.261.309 1.796.261.309 0 1.182.010.939 0

  Variação nos Inventários da Produção 146.960.484 146.960.484 0 -159.603.035 0

  Trabalhos para a Própria Entidade 28.356.864 28.356.864 0 4.748.491 0

  Custo das Mercadorias Vendidas e das 
Matérias Consumidas -85.737.991 -85.737.991 0 -45.262.718 0

  Fornecimentos e Serviços Externos -1.207.449.952 -1.169.124.952 38.325.000 -482.303.472 38.325.000

  Gastos com o Pessoal -80.430.828 -80.430.828 0 -45.002.199 0

  Imparidade de Inventários  
(Perdas/Reversões) -7.185.673 -7.185.673 0 -23.212.606 0

  Imparidade de Dívidas a Receber  
(Perdas/Reversões) 0 0 0 3.419.879 0

  Provisões (Aumentos/Reduções) 18.237.615 18.237.615 0 27.537.193 0

  Outros Rendimentos 62.008.865 62.008.865 0 47.224.785 0

  Outros Gastos -37.904.816 -37.904.816 0 -26.967.697 0

Resultados antes de Depreciações, Gastos 
de Financiamento e Impostos 633.115.876 671.440.876 38.325.000 482.589.561 38.325.000

  Gastos/Reversões de Depreciação e de 
Amortização -257.360.719 -290.379.413 -33.018.694 -289.507.343 -33.018.694

  Imparidade Investimentos Depreciáveis/
Amortizáveis (perdas/reversões) -51.614.764 -51.614.764 0 -557.862.096 0

Resultado Operacional (antes de gastos de 
Financiamento e Impostos) 324.140.393 329.446.699 5.306.306 -364.779.877 5.306.306

  Juros e Rendimentos Similares Obtidos 54.540 54.540 0 46.300 0

  Juros e Gastos Similares Suportados -6.789.178 -14.820.138 -8.030.960 -16.894.033 -6.522.005

Resultado antes de Impostos 317.405.755 314.681.100 -2.724.655 -381.627.610 -1.215.699

  Impostos sobre o Rendimento do Período -62.229.842 -62.229.842 0 -28.037.236 0

Resultado Líquido do Período 255.175.912 252.451.258 -2.724.655 -409.664.846 -1.215.699

  Outros Itens do Rendimento Integral   0 0 0 0

Resultado Líquido do Período 255.175.912 252.451.258 -2.724.655 -409.664.846 -1.215.699
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No que respeita ao desempenho financeiro da entidade, verifica-se 
que a diminuição nos gastos operacionais, por via do não registo de 
gastos com rendas no montante total dos pagamentos efetuados, 
é compensado por um incremento nos gastos com depreciações do 

ativo de locação e nos gastos com juros incorridos com o passivo 
de locação. Tal resulta numa melhoria do resultado operacional da 
entidade (EBITDA), com a aplicação da IFRS 16 e numa degradação 
dos gastos de amortizações e depreciações e gastos financeiros.

Cenário 2 - Demonstrações financeiras da entidade no caso da aplicação da IAS 17 e transição para a IFRS 16 
Abordagem retrospetiva modificada

Demonstração da Posição Financeira

Demonstração da Posição Financeira 31.12.2018 
IAS 17

31.12.2019 
IFRS 16

Contrato  
ABC - 2019

ATIVO      
Ativo Não Corrente      
  Ativos Fixos Tangíveis 2.761.010.905 1.991.073.088 0
  Ativos de locação 0 159.590.356 159.590.356
  Outros Investimentos Financeiros 5.017 6.075 0
  Créditos a Receber 1.441.927 150.344 0
  Diferimentos 24.431.040 23.481.861 0
  Ativos por Impostos Diferidos 7.004.701 20.284.018 0
  2.793.893.589 2.194.585.742 159.590.356
Ativo Corrente      
  Inventários 372.631.765 181.319.121 0
  Clientes 288.499.783 162.593.596 0
  Estado e Outros Entes Públicos 25.907.909 16.339.046 0
  Outros Créditos a Receber 240.453.220 189.680.437 0
  Diferimentos 21.917.817 12.890.393 0
  Outros Ativos Financeiros 20.949.128 7.508.447 0
  Caixa e Depósitos Bancários 2.508.883 54.840.683 0
  972.868.506 625.171.723 0

Total do Ativo 3.766.762.095 2.819.757.465 159.590.356

CAPITAL PRÓPRIO      
Capital Próprio      
  Capital subscrito 299.278.738 299.278.738 0
  Outros Instrumentos de Capital Próprio 77.728.260 0 0
  Reservas Legais 59.855.748 59.855.748 0
  Outras Reservas 289.355 289.355 0
  Resultados Transitados 1.834.375.489 1.581.224.845 -8.326.557
  Ajustamentos/Outras Variações no Capital Próprio -53.383.335 -32.383.571 0
  Resultados Líquidos do Período 255.175.912 -409.664.846 -1.215.699

Total do Capital Próprio 2.473.320.168 1.498.600.269 -9.542.256

PASSIVO      
Passivo Não Corrente      
  Financiamentos Obtidos 0 48.479 0
  Provisões 39.356.071 11.818.878 0
  Diferimentos 35.728.541 0 0
  Passivos por Impostos Diferidos 249.302 18.259 0
  Passivos de locação 0 135.808.131 135.808.131
  Outros passivos financeiros 108.646 0 0
  75.442.561 147.693.747 135.808.131

Passivo Corrente      

  Fornecedores 158.027.342 74.965.221 0
  Adiantamentos de Clientes 30.732.317 17.608.128 0
  Estado e Outros Entes Públicos 171.287 100.516 0
  Financiamentos Obtidos 414.316.240 662.608.461 0
  Outras Dívidas a Pagar 441.163.790 271.071.632 0
  Diferimentos 157.273.682 88.483.658 0
  Passivos de locação 0 33.324.481 33.324.481
  Outros Passivos Financeiros 16.314.708 25.301.352 0
  1.217.999.367 1.173.463.450 33.324.481

Total do Passivo 1.293.441.927 1.321.157.196 169.132.613

Total do Capital Próprio e do Passivo 3.766.762.095 2.819.757.465 159.590.356
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Os efeitos da transição para a IFRS 16 utilizando a abordagem re-
trospetiva modificada são idênticos aos efeitos da utilização da 
abordagem retrospetiva completa, comentados anteriormente.

Demonstração dos Resultados e do Rendimento Integral

Demonstração dos Resultados e do Rendimento Integral 2018
IAS 17

2019
IFRS 16

Contrato  
ABC - 2019

  Vendas e Serviços Prestados 1.796.261.309 1.182.010.939 0

  Variação nos Inventários da Produção 146.960.484 -159.603.035 0

  Trabalhos para a Própria Entidade 28.356.864 4.748.491 0

  Custo das Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas -85.737.991 -45.262.718 0

  Fornecimentos e Serviços Externos -1.207.449.952 -482.303.472 38.325.000

  Gastos com o Pessoal -80.430.828 -45.002.199 0

  Imparidade de Inventários (Perdas/Reversões) -7.185.673 -23.212.606 0

  Imparidade de Dívidas a Receber (Perdas/Reversões) 0 3.419.879 0

  Provisões (Aumentos/Reduções) 18.237.615 27.537.193 0

  Outros Rendimentos 62.008.865 47.224.785 0

  Outros Gastos -37.904.816 -26.967.697  0

 Resultados antes de Depreciações, Gastos de Financiamento e Impostos 633.115.876 482.589.561 38.325.000

  Gastos/Reversões de Depreciação e de Amortização -257.360.719 -289.507.343 -33.018.694

  Imparidade Investimentos Depreciáveis/Amortizáveis (perdas/reversões) -51.614.764 -557.862.096 0

 Resultado Operacional (antes de gastos de Financiamento e Impostos) 324.140.393 -364.779.877 5.306.306

  Juros e Rendimentos Similares Obtidos 54.540 46.300 0

  Juros e Gastos Similares Suportados -6.789.178 -16.894.033 -6.522.005

 Resultado antes de Impostos 317.405.755 -381.627.610 -1.215.699

  Impostos sobre o Rendimento do Período -62.229.842 -28.037.236 0

 Resultado Líquido do Período 255.175.912 -409.664.846 -1.215.699

  Outros Itens do Rendimento Integral 0 0 0

 Resultado Líquido do Período 255.175.912 -409.664.846 -1.215.699

Os efeitos da transição para a IFRS 16 utilizando a abordagem re-
trospetiva modificada são idênticos aos efeitos da utilização da 
abordagem retrospetiva completa, comentados anteriormente.

Efeitos da aplicação da 
IAS 17 e da IFRS 16
Com base nos cálculos efetuados relativamente à transição da IAS 
17 para a IFRS 16 do tratamento contabilístico do aluguer do navio 
ABC, verificamos os seguintes efeitos resumidos da aplicação das 
duas normas em cada período de vigência do contrato:

Conclui-se assim que, no término do período do contrato, são nulos 
os efeitos acumulados na demonstração dos resultados da entidade 
resultantes da aplicação de qualquer uma das normas. Doutra for-
ma, o efeito na demonstração dos resultados da entidade evidencia, 
sim, diferenças temporárias entre os dois normativos bem como 
diferenças ao nível dos indicadores que seriam apresentados pela 
empresa em cada um dos regimes, o que, naturalmente afetaria 
os rácios apresentados em cada período, tanto ao nível da posição 
financeira como ao nível do desempenho, quando comparados pe-
ríodo a período.

Em anexo a este relatório, Anexo III, evidenciamos de forma mais 
detalhada os cálculos apresentados acima.

Início 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Total
Pagamentos de locação 9.660.000 38.325.000 38.325.000 38.325.000 38.430.000 38.325.000 38.325.000 38.325.000 28.875.000 306.915.000
Demonstração dos resultados:
Gastos com juros 2.673.425 9.640.109 8.030.960 6.522.005 5.105.519 3.781.678 2.544.189 1.388.137 327.865 40.013.887
Gastos de depreciação 8.254.674 33.018.694 33.018.694 33.018.694 33.018.694 33.018.694 33.018.694 33.018.694 27.515.579 266.901.113
Gastos de locação IFRS 16 0 10.928.099 42.658.803 41.049.655 39.540.699 38.124.213 36.800.372 35.562.883 34.406.831 27.843.444 306.915.000
Demonstração da Posição Financeira:
Ativo de locação 266.901.113 258.646.440 225.627.745 192.609.051 159.590.356 126.571.662 93.552.968 60.534.273 27.515.579 0 1.144.648.074
Passivo de locação -266.901.113 259.914.539 231.229.647 200.935.608 169.132.613 135.808.131 101.264.809 65.483.998 28.547.135 0 1.192.316.480
Gastos de locação IAS 17 0 9.660.000 38.325.000 38.325.000 38.325.000 38.430.000 38.325.000 38.325.000 38.325.000 28.875.000 306.915.000
Diferença IFRS 16 vs IAS 17 0 1.268.099 4.333.803 2.724.655 1.215.699 -305.787 -1.524.628 -2.762.117 -3.918.169 -1.031.556 0
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Impacto ao nível dos 
indicadores / rácios 
resultante da aplicação 
da IAS 17 e da IFRS 16
Tal como verificamos anteriormente, o objetivo principal das alte-
rações a serem introduzidas com a aplicação da IFRS 16 é permitir 
uma mais correta apresentação dos ativos e passivos de locação 
das empresas e, consequentemente, uma mais fidedigna represen-
tação da posição e desempenho financeira das entidades, alterando 

significativamente as demonstrações financeiras das empresas e, 
subsequentemente, os rácios financeiros apresentados.

Assim, iremos agora verificar o efeito prático destas alterações nos 
períodos em análise:

Rácios de Estrutura Financeira e Endividamento 31.12.2018 
IAS 17

31.12.2018 
IFRS 16

31.12.2019 
IAS 17

31.12.2019 
IFRS 16

  Autonomia Financeira 66% 62% 57% 53%

  Endividamento 34% 38% 43% 47%

  Solvabilidade Geral 191% 165% 131% 113%

  Cobertura dos Ativos Não Correntes 91% 91% 75% 75%

  Rentabilidade do Ativo 17% 17% 17% 17%

  Custo dos Financiamentos Obtidos 2% 2% 2% 2%

  Efeito dos Juros Suportados 50% 47% -86% -79%

Verificamos assim que existe uma diminuição ao nível da autono-
mia financeira da entidade com a aplicação da IFRS 16, significando 
que existe um incremento da dependência da empresa de capitais 
alheios e um aumentado risco de crédito para os principais leitores 
das demonstrações financeiras (investidores e outros stakeholders).

Existe também um aumento do endividamento da empresa e, 
correspondentemente, uma diminuição do rácio de solvabilidade 
geral, o que representa uma pioria da estrutura de endividamen-
to da entidade, ou seja, um aumento dos capitais alheios face aos  
capitais investidos pelos sócios.

Não se verificam alterações significativas ao nível dos rácios de  
cobertura dos ativos não correntes ou da rentabilidade do ativo já 
que os efeitos decorrentes da aplicação dos normativos se compen-
sam entre si não afetando significativamente estes indicadores.

Confirma-se a manutenção do custo do financiamento obtido, o 
que é justificado pelo incremento dos gastos com juros suporta-
dos ser acompanhado por um aumento em igual proporção no 
financiamento obtido. Relativamente ao efeito dos juros suporta-
dos, verificamos que a diminuição do indicador indica o maior peso 
dos juros incorridos pela entidade nos resultados da empresa.

Assim, de uma forma geral, constatamos que da transição para 
a IFRS 16 resulta uma degradação dos indicadores da estrutura  
financeira da empresa por via de uma mais correta apresentação 
da sua posição e desempenho financeiro. Este facto irá segura-
mente influenciar os leitores das demonstrações financeiras da 
entidade, ao nível da avaliação do valor da empresa bem como no 
que respeita à determinação do risco de crédito da mesma. 

Conclusão
Com este relatório propusemo-nos a apresentar os conceitos intro-
duzidos pela IFRS 16 e a evidenciar as principais diferenças resultan-
tes da aplicação das IAS 17 e a IFRS 16 no que respeita aos contratos 
de locação, enfatizando o efeito nas demonstrações financeiras dos 
locatários, por serem estas as que se apresentam como sendo mais 
significativamente afetadas pelo novo normativo.

Do trabalho realizado, a principal conclusão que se retira é que as 
demonstrações financeiras dos locatários serão profundamente 
afetadas pela adoção do novo normativo, por este ser completa-
mente distinto do anterior no que respeita às práticas contabilísti-
cas a serem adotadas pelos locatários, com o consequente impac-
to ao nível dos indicadores financeiros apresentados e avaliações 
efetuados pelos investidores externos e outros stakeholders tanto 
ao nível da valorização das entidades como ao nível do risco de 
crédito identificado.

Verificamos que a adoção da IFRS 16 irá impor a revisão comple-
ta dos contratos das entidades com o objetivo de identificação da 
existência de contratos de locação, o que obrigará a que as entida-
des detenham um conhecimento detalhado do novo normativo e 
disponham de recursos que efetuem a avaliação antecipada dos 
termos contratuais e dos efeitos contabilísticos da sua contabili-
zação de acordo com o novo normativo, quando aplicável. A avalia-
ção casuística da aplicação da IFRS 16, contrato a contrato, irá obri-
gar à obtenção de documentação de suporte adicional de forma a 
operacionalizar o seu correto reconhecimento contabilístico, o que, 
mais uma vez, será apenas possível com o enfoque antecipado na 
transição.
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Esta norma apresenta também complexidade adicional face à IAS 
17, especialmente no que corresponde diretamente à comparação 
com o tratamento das anteriores locações operacionais, pela neces-
sidade de efetuar julgamentos aquando da determinação dos efei-
tos do contrato como, por exemplo, na determinação da existência 
de um contrato de locação, da identificação do ativo subjacente e 
dos componentes locação e não-locação do contrato, da avaliação 
do right of use, da determinação de uma taxa de desconto ou ainda 
da determinação dos termos de pagamento e do período do contra-
to de locação.

Embora não existam ainda muitos dados reais acerca dos efeitos 
práticos da aplicação da IFRS 16, por a sua data de aplicação obri-
gatória não ter ainda ocorrido, é possível estimar com segurança 
que os maiores impactos do novo normativo se farão sentir em 
empresas inseridas em setores onde tipicamente são utilizados ati-
vos detidos por terceiros, como o setor das telecomunicações, dos 
transportes, do retalho ou da banca. Nestes setores em particular, a 
aplicação do novo normativo poderá trazer alterações significativas 
no que respeita às avaliações das empresas feitas por investidores 
ou por entidades bancárias.

Do ponto de vista da auditoria externa, o novo normativo traz igual-
mente desafios adicionais ao nível da correta determinação da 
estratégia de auditoria, com enfoque nas matérias afetadas pela 
transição para a IFRS 16, bem como na preparação de um plano de 
trabalhos específico para a análise dos contratos de locação, incre-
mentando naturalmente a complexidade do trabalho efetuado pe-
los auditores enquanto órgão de fiscalização das entidades. 

1  Do original: “Incremental borrowing rate” cf IFRS 16 Par. 26.
2  Cf. ISA 315 – Par. 11.
3  Cf. ISA 315 – Par. 25.
4  Cf. ISA 200 – Par. 13.
5  Cf. ISA 200 – Par. 13.
6  Cf. ISA 200 – Par. 13.
7  Cf. ISA 200 – Par. 13.
8  Cf. ISA 200 – Par. 13.
9  Cf. ISA 320 – Par. 5.
10  Cf. ISA 320 – Par. 2.
11  Cf. ISA 300 – Par. 7.
12  Cf. ISA 320 – Par. 10.
13  Cf. IAS 17 – Par. 7.
14  Cf. IAS 17 – Par. 8.
15  Cf. IAS 17 – Par. 10.
16  Cf. IAS 17 – Par. 11.
17 Ver Anexo III a este relatório.
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ANEXO I 
Cálculos auxiliares do passivo de locação - desde o início do contrato 

de locação
Taxa desconto anual 3,6%

Taxa desconto mensal 0,3%

306.915.000 266.901.113 40.013.887

Período 
(meses)

Taxa 
diária 

(CAPEX)
Mês Dias no 

mês
Amortização 

de dívida
Montante em 

dívida
Coeficiente 
atualização

Cashflows 
descontados

Juros  
incorridos

Juros  
incorridos 

descontados

Passivo de 
locação 

descontado
1 105.000 out-16 31,00 3.255.000 303.660.000 0,997 3.245.421 905.893 903.227 264.549.341

2 105.000 nov-16 30,00 3.150.000 300.510.000 0,994 3.131.487 896.286 891.018 262.290.359

3 105.000 dez-16 31,00 3.255.000 297.255.000 0,991 3.226.347 886.988 879.180 259.914.539

4 105.000 jan-17 31,00 3.255.000 294.000.000 0,988 3.216.852 877.381 867.098 257.526.637

5 105.000 fev-17 28,00 2.940.000 291.060.000 0,985 2.896.993 867.773 855.079 255.441.716

6 105.000 mar-17 31,00 3.255.000 287.805.000 0,982 3.197.946 859.095 844.037 253.030.753

7 105.000 abr-17 30,00 3.150.000 284.655.000 0,980 3.085.679 849.488 832.142 250.712.895

8 105.000 mai-17 31,00 3.255.000 281.400.000 0,977 3.179.151 840.190 820.612 248.278.507

9 105.000 jun-17 30,00 3.150.000 278.250.000 0,974 3.067.544 830.583 808.841 245.937.348

10 105.000 jul-17 31,00 3.255.000 274.995.000 0,971 3.160.467 821.285 797.433 243.479.781

11 105.000 ago-17 31,00 3.255.000 271.740.000 0,968 3.151.166 811.678 785.785 241.010.566

12 105.000 set-17 30,00 3.150.000 268.590.000 0,965 3.040.541 802.070 774.199 238.634.766

13 105.000 out-17 31,00 3.255.000 265.335.000 0,962 3.132.646 792.773 762.973 236.142.738

14 105.000 nov-17 30,00 3.150.000 262.185.000 0,960 3.022.671 783.165 751.508 233.744.246

15 105.000 dez-17 31,00 3.255.000 258.930.000 0,957 3.114.234 773.868 740.401 231.229.647

16 105.000 jan-18 31,00 3.255.000 255.675.000 0,954 3.105.069 764.260 729.057 228.703.705

17 105.000 fev-18 28,00 2.940.000 252.735.000 0,951 2.796.325 754.653 717.774 226.481.478

18 105.000 mar-18 31,00 3.255.000 249.480.000 0,948 3.086.820 745.975 707.432 223.933.910

19 105.000 abr-18 30,00 3.150.000 246.330.000 0,946 2.978.454 736.368 696.266 221.480.176

20 105.000 mai-18 31,00 3.255.000 243.075.000 0,943 3.068.679 727.070 685.451 218.910.627

21 105.000 jun-18 30,00 3.150.000 239.925.000 0,940 2.960.949 717.462 674.403 216.435.030

22 105.000 jul-18 31,00 3.255.000 236.670.000 0,937 3.050.643 708.165 663.705 213.843.735

23 105.000 ago-18 31,00 3.255.000 233.415.000 0,934 3.041.666 698.557 652.774 211.241.509

24 105.000 set-18 30,00 3.150.000 230.265.000 0,932 2.934.885 688.950 641.901 208.733.410

25 105.000 out-18 31,00 3.255.000 227.010.000 0,929 3.023.789 679.652 631.375 206.109.785

26 105.000 nov-18 30,00 3.150.000 223.860.000 0,926 2.917.636 670.045 620.618 203.580.403

27 105.000 dez-18 31,00 3.255.000 220.605.000 0,924 3.006.018 660.747 610.205 200.935.608

28 105.000 jan-19 31,00 3.255.000 217.350.000 0,921 2.997.171 651.140 599.563 198.280.171

29 105.000 fev-19 28,00 2.940.000 214.410.000 0,918 2.699.156 641.532 588.978 195.929.149

30 105.000 mar-19 31,00 3.255.000 211.155.000 0,915 2.979.556 632.855 579.301 193.253.450

31 105.000 abr-19 30,00 3.150.000 208.005.000 0,913 2.874.956 623.247 568.828 190.672.278

32 105.000 mai-19 31,00 3.255.000 204.750.000 0,910 2.962.045 613.950 558.693 187.975.971

33 105.000 jun-19 30,00 3.150.000 201.600.000 0,907 2.858.059 604.342 548.332 185.374.303

34 105.000 jul-19 31,00 3.255.000 198.345.000 0,905 2.944.636 595.044 538.307 182.657.610

35 105.000 ago-19 31,00 3.255.000 195.090.000 0,902 2.935.971 585.437 528.057 179.930.667

36 105.000 set-19 30,00 3.150.000 191.940.000 0,899 2.832.900 575.829 517.863 177.298.530

37 105.000 out-19 31,00 3.255.000 188.685.000 0,897 2.918.715 566.532 508.002 174.551.532

38 105.000 nov-19 30,00 3.150.000 185.535.000 0,894 2.816.251 556.924 497.917 171.899.449

39 105.000 dez-19 31,00 3.255.000 182.280.000 0,891 2.901.562 547.627 488.164 169.132.613

40 105.000 jan-20 31,00 3.255.000 179.025.000 0,889 2.893.022 538.019 478.188 166.355.801

41 105.000 fev-20 29,00 3.045.000 175.980.000 0,886 2.698.411 528.412 468.267 163.779.067

42 105.000 mar-20 31,00 3.255.000 172.725.000 0,884 2.876.020 519.424 458.948 160.983.015



Contabilidade e Relato

46 REVISORES  AUDITORES   JANEIRO_MARÇO 2020

Período 
(meses)

Taxa 
diária 

(CAPEX)
Mês Dias no 

mês
Amortização 

de dívida
Montante em 

dívida
Coeficiente 
atualização

Cashflows 
descontados

Juros  
incorridos

Juros  
incorridos 

descontados

Passivo de 
locação 

descontado
43 105.000 abr-20 30,00 3.150.000 169.575.000 0,881 2.775.054 509.817 449.133 158.282.148

44 105.000 mai-20 31,00 3.255.000 166.320.000 0,878 2.859.117 500.519 439.644 155.466.793

45 105.000 jun-20 30,00 3.150.000 163.170.000 0,876 2.758.744 490.912 429.936 152.746.729

46 105.000 jul-20 31,00 3.255.000 159.915.000 0,873 2.842.313 481.614 420.552 149.912.281

47 105.000 ago-20 31,00 3.255.000 156.660.000 0,871 2.833.948 472.007 410.950 147.068.231

48 105.000 set-20 30,00 3.150.000 153.510.000 0,868 2.734.460 462.399 401.401 144.319.632

49 105.000 out-20 31,00 3.255.000 150.255.000 0,866 2.817.293 453.102 392.172 141.456.804

50 105.000 nov-20 30,00 3.150.000 147.105.000 0,863 2.718.389 443.494 382.727 138.689.531

51 105.000 dez-20 31,00 3.255.000 143.850.000 0,860 2.800.735 434.197 373.600 135.808.131

52 105.000 jan-21 31,00 3.255.000 140.595.000 0,858 2.792.493 424.589 364.259 132.917.390

53 105.000 fev-21 28,00 2.940.000 137.655.000 0,855 2.514.829 414.982 354.969 130.332.358

54 105.000 mar-21 31,00 3.255.000 134.400.000 0,853 2.776.081 406.304 346.523 127.423.881

55 105.000 abr-21 30,00 3.150.000 131.250.000 0,850 2.678.624 396.696 337.333 124.611.215

56 105.000 mai-21 31,00 3.255.000 127.995.000 0,848 2.759.765 387.399 328.458 121.684.672

57 105.000 jun-21 30,00 3.150.000 124.845.000 0,845 2.662.881 377.791 319.369 118.854.041

58 105.000 jul-21 31,00 3.255.000 121.590.000 0,843 2.743.546 368.494 310.593 115.909.634

59 105.000 ago-21 31,00 3.255.000 118.335.000 0,840 2.735.472 358.886 301.605 112.956.239

60 105.000 set-21 30,00 3.150.000 115.185.000 0,838 2.639.440 349.279 292.667 110.098.905

61 105.000 out-21 31,00 3.255.000 111.930.000 0,835 2.719.395 339.981 284.038 107.127.943

62 105.000 nov-21 30,00 3.150.000 108.780.000 0,833 2.623.927 330.374 275.199 104.253.142

63 105.000 dez-21 31,00 3.255.000 105.525.000 0,831 2.703.412 321.076 266.667 101.264.809

64 105.000 jan-22 31,00 3.255.000 102.270.000 0,828 2.695.456 311.469 257.926 98.267.735

65 105.000 fev-22 28,00 2.940.000 99.330.000 0,826 2.427.441 301.861 249.235 95.576.970

66 105.000 mar-22 31,00 3.255.000 96.075.000 0,823 2.679.615 293.183 241.357 92.563.327

67 105.000 abr-22 30,00 3.150.000 92.925.000 0,821 2.585.544 283.576 232.761 89.646.089

68 105.000 mai-22 31,00 3.255.000 89.670.000 0,818 2.663.866 274.278 224.467 86.615.556

69 105.000 jun-22 30,00 3.150.000 86.520.000 0,816 2.570.348 264.671 215.967 83.681.523

70 105.000 jul-22 31,00 3.255.000 83.265.000 0,814 2.648.210 255.373 207.767 80.634.290

71 105.000 ago-22 31,00 3.255.000 80.010.000 0,811 2.640.417 245.766 199.362 77.578.652

72 105.000 set-22 30,00 3.150.000 76.860.000 0,809 2.547.722 236.158 191.005 74.619.657

73 105.000 out-22 31,00 3.255.000 73.605.000 0,806 2.624.898 226.861 182.945 71.547.602

74 105.000 nov-22 30,00 3.150.000 70.455.000 0,804 2.532.748 217.253 174.682 68.572.284

75 105.000 dez-22 31,00 3.255.000 67.200.000 0,802 2.609.471 207.956 166.714 65.483.998

76 105.000 jan-23 31,00 3.255.000 63.945.000 0,799 2.601.792 198.348 158.544 62.387.542

77 105.000 fev-23 28,00 2.940.000 61.005.000 0,797 2.343.090 188.741 150.421 59.597.963

78 105.000 mar-23 31,00 3.255.000 57.750.000 0,795 2.586.501 180.063 143.082 56.486.045

79 105.000 abr-23 30,00 3.150.000 54.600.000 0,792 2.495.699 170.455 135.049 53.471.094

80 105.000 mai-23 31,00 3.255.000 51.345.000 0,790 2.571.299 161.158 127.307 50.343.401

81 105.000 jun-23 30,00 3.150.000 48.195.000 0,788 2.481.031 151.550 119.365 47.312.767

82 105.000 jul-23 31,00 3.255.000 44.940.000 0,785 2.556.187 142.253 111.713 44.169.480

83 105.000 ago-23 31,00 3.255.000 41.685.000 0,783 2.548.665 132.645 103.861 41.018.341

84 105.000 set-23 30,00 3.150.000 38.535.000 0,781 2.459.191 123.038 96.055 37.964.396

85 105.000 out-23 31,00 3.255.000 35.280.000 0,778 2.533.686 113.740 88.535 34.797.931

86 105.000 nov-23 30,00 3.150.000 32.130.000 0,776 2.444.738 104.133 80.818 31.728.749

87 105.000 dez-23 31,00 3.255.000 28.875.000 0,774 2.518.795 94.835 73.386 28.547.135

88 105.000 jan-24 31,00 3.255.000 25.620.000 0,772 2.511.382 85.228 65.757 25.357.892

89 105.000 fev-24 29,00 3.045.000 22.575.000 0,769 2.342.443 75.620 58.173 22.371.065

90 105.000 mar-24 31,00 3.255.000 19.320.000 0,767 2.496.622 66.633 51.108 19.167.173

91 105.000 abr-24 30,00 3.150.000 16.170.000 0,765 2.408.976 57.025 43.610 16.060.783

92 105.000 mai-24 31,00 3.255.000 12.915.000 0,763 2.481.949 47.728 36.392 12.842.176

93 105.000 jun-24 30,00 3.150.000 9.765.000 0,760 2.394.818 38.120 28.981 9.721.157

94 105.000 jul-24 31,00 3.255.000 6.510.000 0,758 2.467.362 28.822 21.848 6.488.005

95 105.000 ago-24 31,00 3.255.000 3.255.000 0,756 2.460.101 19.215 14.523 3.247.527

96 105.000 set-24 30,00 3.150.000 105.000 0,754 2.373.737 9.607 7.240 104.767

97 105.000 out-24 1,00 105.000 0 0,751 78.892 310 233 0
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ANEXO II  
Demonstrações Financeiras da Entidade em 31.12.2015 e 31.12.2016

Demonstração da Posição Financeira

Demonstração da Posição Financeira 31.12.2016 31.12.2015

ATIVO    
Ativo Não Corrente    
  Ativos Fixos Tangíveis 1.991.073.088 2.761.010.905

  Outros Investimentos Financeiros 6.075 5.017

  Créditos a Receber 150.344 1.441.927

  Diferimentos 23.481.861 24.431.040

  Ativos por Impostos Diferidos 20.284.018 7.004.701

  2.034.995.385 2.793.893.589
Ativo Corrente    
  Inventários 181.319.121 372.631.765

  Clientes 162.593.596 288.499.783

  Estado e Outros Entes Públicos 16.339.046 25.907.909

  Outros Créditos a Receber 189.680.437 240.453.220

  Diferimentos 12.890.393 21.917.817

  Outros Ativos Financeiros 7.508.447 20.949.128

  Caixa e Depósitos Bancários 54.840.683 2.508.883

  625.171.723 972.868.506

Total do Ativo 2.660.167.108 3.766.762.095
Capital Próprio, Interesses Minoritários e Passivo    

Capital Próprio    
  Capital subscrito 299.278.738 299.278.738

  Outros Instrumentos de Capital Próprio 0 77.728.260

  Reservas Legais 59.855.748 59.855.748

  Outras Reservas 289.355 289.355

  Resultados Transitados 1.589.551.402 1.834.375.489

  Ajustamentos/Outras Variações no Capital Próprio -32.383.571 -53.383.335

  Resultados Líquidos do Período -408.449.147 255.175.912

Total do Capital Próprio   1.508.142.525 2.473.320.168
Passivo     
Passivo Não Corrente    

  Financiamentos Obtidos 48.479 0

  Provisões 11.818.878 39.356.071

  Passivos por Impostos Diferidos 18.259 249.302

  Diferimentos 0 35.728.541

  Outros Passivos Financeiros 0 108.646

  11.885.616 75.442.561

Passivo Corrente    

  Fornecedores 74.965.221 158.027.342

  Adiantamentos de Clientes 17.608.128 30.732.317

  Estado e Outros Entes Públicos 100.516 171.287

  Financiamentos Obtidos 662.608.461 414.316.240

  Outras Dívidas a Pagar 271.071.632 441.163.790

  Diferimentos 88.483.658 157.273.682

  Outros Passivos Financeiros 25.301.352 16.314.708

  1.140.138.968 1.217.999.367
Total do Passivo   1.152.024.584 1.293.441.927
Total do Capital Próprio e do Passivo 2.660.167.108 3.766.762.095
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Demonstração dos Resultados e do Rendimento Integral

Demonstração dos Resultados e do Rendimento Integral 2016 2015

  Vendas e Serviços Prestados 1.182.010.939 1.796.261.309

  Variação nos Inventários da Produção -159.603.035 146.960.484

  Trabalhos para a Própria Entidade 4.748.491 28.356.864

  Custo das Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas -45.262.718 -85.737.991

  Fornecimentos e Serviços Externos -520.628.472 -1.207.449.952

  Gastos com o Pessoal -45.002.199 -80.430.828

  Imparidade de Inventários (Perdas/Reversões) -23.212.606 -7.185.673

  Imparidade de Dívidas a Receber (Perdas/Reversões) 3.419.879 0

  Provisões (Aumentos/Reduções) 27.537.193 18.237.615

  Outros Rendimentos 47.224.785 62.008.865

  Outros Gastos -26.967.697 -37.904.816

    0

 Resultados antes de Depreciações, Gastos de Financiamento e Impostos 444.264.561 633.115.876

  Gastos/Reversões de Depreciação e de Amortização -256.488.649 -257.360.719

  Imparidade Investimentos Depreciáveis/Amortizáveis (perdas/reversões) -557.862.096 -51.614.764

 Resultado Operacional (antes de gastos de Financiamento e Impostos) -370.086.183 324.140.393

  Juros e Rendimentos Similares Obtidos 46.300 54.540

  Juros e Gastos Similares Suportados -10.372.029 -6.789.178

 Resultado antes de Impostos -380.411.911 317.405.755

  Impostos sobre o Rendimento do Período -28.037.236 -62.229.842

 Resultado Líquido do Período -408.449.147 255.175.912

  Outros Itens do Rendimento Integral 0 0

 Resultado Líquido do Período -408.449.147 255.175.912
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ANEXO III  
Demonstração de comparação dos efeitos da aplicação  

da IAS 17 vs IFRS 16, por período
Mapa resumo dos efeitos da aplicação da IAS 17 vs IFRS com efeito nos resultados do período

  Início 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Total

Pagamentos 
de locação   9.660.000 38.325.000 38.325.000 38.325.000 38.430.000 38.325.000 38.325.000 38.325.000 28.875.000 306.915.000

Demonstração dos resultados:                 

Gastos com 
juros   2.673.425 9.640.109 8.030.960 6.522.005 5.105.519 3.781.678 2.544.189 1.388.137 327.865 40.013.887

Gastos de 
depreciação   8.254.674 33.018.694 33.018.694 33.018.694 33.018.694 33.018.694 33.018.694 33.018.694 27.515.579 266.901.113

Gastos de 
locação IFRS 16 0 10.928.099 42.658.803 41.049.655 39.540.699 38.124.213 36.800.372 35.562.883 34.406.831 27.843.444 306.915.000

Demonstração da Posição Financeira:                 

Ativo de 
locação 266.901.113 258.646.440 225.627.745 192.609.051 159.590.356 126.571.662 93.552.968 60.534.273 27.515.579 0 1.144.648.074

Passivo de 
locação -266.901.113 259.914.539 231.229.647 200.935.608 169.132.613 135.808.131 101.264.809 65.483.998 28.547.135 0 1.192.316.480

Gastos de 
locação IAS 17 0 9.660.000 38.325.000 38.325.000 38.325.000 38.430.000 38.325.000 38.325.000 38.325.000 28.875.000 306.915.000

Diferença IFRS 
16 vs IAS 17 0 1.268.099 4.333.803 2.724.655 1.215.699 -305.787 -1.524.628 -2.762.117 -3.918.169 -1.031.556 0

Comparação da evolução do ativo e do passivo de locação e efeito nos resultados do período e resultados de períodos 
anteriores

Início 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024

Ativo de locação - 
valor descontado 266.901.113 258.646.440 225.627.745 192.609.051 159.590.356 126.571.662 93.552.968 60.534.273 27.515.579 0

Depreciação 97 
meses (01.10.2016 a 
01.10.2024)

  8.254.674 33.018.694 33.018.694 33.018.694 33.018.694 33.018.694 33.018.694 33.018.694 27.515.579

Passivo de locação - 
valor descontado 266.901.113 259.914.539 231.229.647 200.935.608 169.132.613 135.808.131 101.264.809 65.483.998 28.547.135 0

Pagamentos rendas   -9.660.000 -38.325.000 -38.325.000 -38.325.000 -38.430.000 -38.325.000 -38.325.000 -38.325.000 -28.875.000

Gastos com juros   2.673.425 9.640.109 8.030.960 6.522.005 5.105.519 3.781.678 2.544.189 1.388.137 327.865

Diferença entre ativo 
e passivo de locação 0 -1.268.099 -5.601.902 -8.326.557 -9.542.256 -9.236.469 -7.711.841 -4.949.725 -1.031.556 0

Diferença entre ativo 
e passivo de locação 
 - Efeito de anos 
anteriores

0 0 -1.268.099 -5.601.902 -8.326.557 -9.542.256 -9.236.469 -7.711.841 -4.949.725 -1.031.556
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ANEXO IV  
Demonstração de cálculo de rácios financeiros IAS 17 vs IFRS 16

Indicadores da Demonstração da Posição Financeira

Demonstração da Posição Financeira 31.12.2018 
IAS 17

31.12.2018 
IFRS 16

31.12.2019 
IAS 17

31.12.2019 
IFRS 16

Ativo Não Corrente 2.793.893.589 2.986.502.640 2.034.995.385 2.194.585.742

Ativo Corrente 972.868.506 972.868.506 625.171.723 625.171.723

Total do Ativo 3.766.762.095 3.959.371.146 2.660.167.108 2.819.757.465

Total do Capital Próprio 2.473.320.168 2.464.993.611 1.508.142.525 1.498.600.269

  Passivo Não Corrente 75.442.561 244.575.173 11.885.616 147.693.747

Passivo Corrente 1.217.999.367 1.249.802.362 1.140.138.968 1.173.463.450

Financiamento Obtido 414.316.240 615.251.848 662.656.939 831.789.552

Total do Passivo 1.293.441.927 1.494.377.535 1.152.024.584 1.321.157.196

Total do Capital Próprio e do Passivo 3.766.762.095 3.959.371.146 2.660.167.108 2.819.757.465

Indicadores da Demonstração dos Resultados e do Rendimento Integral

Demonstração dos Resultados e do Rendimento 
Integral

31.12.2018 
IAS 17

31.12.2018 
IFRS 16

31.12.2019 
IAS 17

31.12.2019 
IFRS 16

Resultados antes de Depreciações,  
Gastos de Financiamento e Impostos 633.115.876 671.440.876 444.264.561 482.589.561

Resultado Operacional antes de gastos de  
Financiamento e Impostos 324.140.393 329.446.699 -370.086.183 -364.779.877

Juros e Rendimentos Similares Obtidos 54.540 54.540 46.300 46.300

Juros e Gastos Similares Suportados -6.789.178 -14.820.138 -10.372.029 -16.894.033

Resultado antes de Impostos 317.405.755 314.681.100 -380.411.911 -381.627.610

Resultado Líquido do Período 255.175.912 252.451.258 -408.449.147 -409.664.846

Cálculo de rácios de estrutura financeira e endividamento

Rácios de Estrutura Financeira e Endividamento 31.12.2018 
IAS 17

31.12.2018 
IFRS 16

31.12.2019 
IAS 17

31.12.2019 
IFRS 16

Autonomia Financeira
[= CP / Ativo] 66% 62% 57% 53%

Endividamento
[= Passivo/ Ativo] 34% 38% 43% 47%

Solvabilidade Geral
[= CP / Passivo] 191% 165% 131% 113%

Cobertura dos Ativos Não Correntes
[= (CP + Passivo N. Corr.)  / Ativo N. Corr.] 91% 91% 75% 75%

Rentabilidade do Ativo
[= Res. Operacional / Ativo] 17% 17% 17% 17%

Custo dos Financiamentos Obtidos
[= Juros suportados / Financiamentos] 2% 2% 2% 2%

Efeito dos Juros Suportados
[= RAI / Resultado Operacional] 50% 47% -86% -79%
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benefícios a médio e longo prazo. A demora na implementação de 
uma solução informática automatizada poderá também ser um de-
sincentivo a esta opção.

Determinação de 
uma taxa de desconto 
apropriada
A determinação de uma taxa de desconto apropriada é outra das 
dificuldades sentidas pelas entidades. Tem-se discutido que, face à 
dificuldade na identificação de taxa de juro implícita num contrato 
de locação, é apropriado utilizar uma taxa de empréstimo incremen-
tal (IBR – incremental borrowing rate). Não obstante, a determina-
ção da IBR requer também a utilização de julgamento. Para tal, as 
entidades poderão proceder à determinação, de forma autónoma, 
das taxas de desconto apropriadas a cada contrato de locação, obter 
as taxas de desconto através de entidades financiadoras ou, ainda, 
contratar terceiros para procederem à determinação das taxas de 
desconto apropriadas. Tendo em consideração a necessidade de 
rever a taxa de desconto utilizada em cada período de reporte, as 
entidades deverão garantir que o processo de estimativa da taxa é 
robusto e alinhado com o espírito da norma.

“A determinação de uma taxa de 
desconto apropriada é outra das 
dificuldades sentidas pelas entidades. 
Tem-se discutido que, face à dificuldade 
na identificação de taxa de juro 
implícita num contrato de locação, 
é apropriado utilizar uma taxa de 
empréstimo incremental (IBR – 
incremental borrowing rate).”

Impacto nos Key 
Performance Indicators 
(KPI) associados ao 
Balanço e ao EBITDA
As alterações nas demonstrações financeiras das entidades que 
se antecipam com a adoção da IFRS 16 são significativas, tanto ao 
nível do Balanço como ao nível da Demonstração de Resultados, 

Dificuldades práticas na 
aplicação do normativo
Apesar de a adoção do normativo ser obrigatória a partir de 2019, 
foram muitas as entidades que iniciaram em 2018, ou até anterior-
mente, o seu processo de transição para a IFRS 16. Esta antecipa-
ção deve-se à complexidade da transição bem como aos impactos 
significativos que são esperados nas demonstrações financeiras daí 
resultantes. Resumimos abaixo algumas dificuldades práticas iden-
tificadas na transição para a aplicação da IFRS 16.

Identificação da 
totalidade dos contratos 
de locação
Um dos maiores desafios da implementação do normativo encon-
tra-se logo à partida com a necessidade de proceder à identifica-
ção de todos os contratos de locação existentes nas operações da 
entidade. A identificação da totalidade dos contratos de locação, 
incluindo contratos de locação embutidos noutros contratos, pode 
revestir complexidade. Trata-se de uma tarefa que, dependendo 
da natureza, número e complexidade de transações da entidade, 
pode requerer muito tempo de análise bem como o envolvimento 
de colaboradores com conhecimentos técnicos avançados. Após a 
identificação dos contratos de locação, é necessário fazer a inventa-
riação das caraterísticas dos mesmos, o que será mais difícil quanto 
maior for a quantidade e a dispersão geográfica dos mesmos, facto 
especialmente relevante em grupos económicos com diferentes lo-
calizações geográficas.

Processamento da 
informação e cálculo 
manual vs automático
Dependendo da quantidade de contratos de locação identificados, 
da sua natureza e complexidade de tratamento de dados, poderá ser 
necessário recorrer a softwares próprios para cálculo dos efeitos da 
IFRS 16, em vez da utilização de folhas de cálculo simplificadas. As 
duas opções traduzem, naturalmente, custos de execução diferen-
ciados com a utilização de consultores externos ou softwares pró-
prios a acarretarem custos de implementação apreciáveis. Por outro 
lado, tendo em consideração que a informação sobre os contratos 
de locação necessita ser permanentemente atualizada (valores 
contratuais, períodos, taxas de desconto, taxas de câmbio, entre ou-
tros) a adoção de uma solução informatizada poderá trazer maiores 

ADENDA IFRS 16 - Locações
Com o objetivo de avaliar os efeitos práticos da aplicação do novo normativo, analisámos um conjunto de aspetos diversos, 
os quais descrevemos em seguida com maior detalhe
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rendas da locação e, na ausência do gasto fiscal decorrente da 
depreciação / amortização, apenas teria um gasto fiscal asso-
ciado aos juros, o que parece pouco consistente com o espírito 
da norma;

	· outra questão que se coloca respeita a qual o valor do ativo 
sob direito de uso para efeitos de depreciações / amortizações 
fiscais bem como qual deverá ser o período de cálculo das de-
preciações / amortizações fiscais do ativo sob direito de uso, 
podendo-se questionar se deverá ser utilizado o período de vida 
útil máximo do ativo subjacente ou, por exemplo, o período de 
duração do contrato de locação;

	· importa também referir as variações patrimoniais nos capitais 
próprios em resultado da adoção da abordagem retrospetiva in-
tegral ou modificada já que as entidades devem reconhecer em 
capitais próprios o efeito da aplicação inicial do novo normativo, 
podendo reexpressar, ou não, os comparativos em função da 
abordagem selecionada. Acerca desta temática importa referir 
a regra geral prevista nos artigos 21.º e 24.º do Código do IRC 
que indica que as variações patrimoniais não refletidas no resul-
tado líquido concorrem para a formação do lucro tributável do 
período em que são contabilizadas. Desta maneira, coloca-se a 
questão sobre se os ajustamentos em capital próprio, resultan-
tes da aplicação inicial da IFRS 16, deverão ou não ser incluídos 
no apuramento do lucro tributável do ano da sua contabilização;

	· também no que respeita aos encargos com juros decorrentes 
do registo contabilístico das locações de acordo com a IFRS 16 
subsistem dúvidas relativamente à consideração, ou não, des-
tes gastos no cálculo dos limites à dedutibilidade de gastos de 
financiamento de acordo com o artigo 67.º do Código do IRC.

As incertezas acerca do tratamento fiscal a ser dado às situações 
acima descritas, bem como a outras que, com certeza, se colocarão 
aquando da aplicação prática da norma, geram, naturalmente, dú-
vidas às entidades e podem também ser entraves a uma correta e 
atempada adoção do normativo.

Opções e divulgações 
realizadas por 
emitentes em Portugal 
nas demonstrações 
financeiras de 2018
Com o objetivo de verificar o impacto da adoção da IFRS 16 nas de-
monstrações financeiras das entidades portuguesas, procedemos à 
análise das demonstrações financeiras de 2018 de emitentes, que 
se encontravam disponíveis para consulta. Para efeitos de apresen-
tação neste relatório foram excluídas da nossa análise as entidades 
financeiras e seguradoras. Não obstante ser uma amostra muito 
reduzida, evidenciamos abaixo os resultados da pesquisa realizada, 
sendo possível verificar tendências comuns aos vários emitentes.

especialmente do EBITDA. Estas alterações irão impactar os rácios 
financeiros apresentados bem como o cumprimento de acordos de 
financiamento com entidades financiadoras (covenants) cujos con-
tratos de financiamento se encontravam estabelecidos com base 
no tratamento de locações de acordo com a IAS 17. Tais alterações 
obrigarão as entidades a comunicação aberta com stakeholders e 
entidades financiadoras com o objetivo de identificar KPI atualiza-
dos para mensuração da sua performance financeira, adequados ao 
novo tratamento contabilístico destes contratos. Tal comunicação 
poderá não ser fácil ou imediata, especialmente no que respeita à 
comunicação com a banca e ao estabelecimento de novos contratos 
entre as partes. Também a forma como é apresentada a performan-
ce financeira das entidades aos seus stakeholders terá de ser revista 
já que os indicadores avaliados vão necessariamente sofrer altera-
ções com a aplicação do novo normativo. 

Tratamento fiscal a ser 
aplicado – normativo 
local
Outro dos impactos da adoção da IFRS 16 que não poderá deixar de 
ser tido em consideração respeita aos impactos das alterações con-
tabilísticas ao nível da fiscalidade.

Existe atualmente incerteza acerca dos tratamentos fiscais a serem 
aplicados atendendo a que o regime fiscal nacional se encontra ali-
nhado com o tratamento contabilístico resultante da NCRF 9 e da 
IAS 17. Mais especificamente, podemos desde já identificar as se-
guintes problemáticas:

	· o Decreto Regulamentar n.º 25/2009, de 14 de setembro prevê, 
no seu artigo 13.º, n.º 1, que “as depreciações ou amortizações 
dos bens objeto de locação financeira são gastos do período de 
tributação dos respetivos locatários, sendo-lhes aplicável o re-
gime geral constante do Código do IRC e do presente decreto 
regulamentar”, não fazendo qualquer menção à aceitabilidade 
fiscal das depreciações ou amortizações dos ativos sob direito 
de uso no âmbito de locações financeiras e operacionais. Donde 
se entende que a lei fiscal é omissa quanto à possibilidade de as 
depreciações ou amortizações do ativo sob direito de uso, con-
tabilizadas de acordo com a IFRS 16, serem fiscalmente aceites 
precisamente porque a fiscalidade ainda não acompanhou os 
desenvolvimentos contabilísticos proporcionados pela norma. 
Não obstante poder inferir-se que a aceitabilidade fiscal das de-
preciações ou amortizações do ativo sob direito de uso no âm-
bito de locações financeiras pode incluir-se no âmbito de apli-
cação do artigo mencionado, tal não é completamente claro no 
que respeita à aceitabilidade fiscal das depreciações ou amorti-
zações do ativo sob direito de uso no âmbito de locações opera-
cionais. É expetativa das entidades que a lei fiscal acompanhe o 
novo normativo e que se considerem como gastos fiscalmente 
aceites tanto as depreciações / amortizações do ativo sob di-
reito de uso derivado de locações financeiras como de locações 
operacionais (tratadas contabilisticamente da mesma forma) já 
que o contrário significaria que o locatário que passasse a apli-
car a IFRS 16 deixaria de ter o gasto contabilístico e fiscal das 
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Emitente
Adoção 

apenas em 
2019

Divulgação 
de impactos 

em 2018

Impactos 
esperados são 

materiais

Abordagem 
retrospetiva 

completa

Abordagem 
retrospetiva 
modificada

Inclusão no relatório do 
auditor

Pharol SGPS, S.A.   Não divulgado. Não divulgado. Não divulgado. Nada referido.
Raize Serviços de Gestão, S.A. Não divulgado. Não divulgado. Não divulgado. Não divulgado. Não divulgado. Nada referido.
GALP Energia, SGPS, S.A.      Nada referido.
CTT - Correios de Portugal, S.A.      Nada referido.

Jerónimo Martins, SGPS, S.A.      Matéria relevante de auditoria.

Grupo Media Capital, SGPS, S.A.      Nada referido.
Impresa, SGPS, S.A.      Nada referido.
Corticeira Amorim, SGPS, S.A.      Nada referido.
Toyota Caetano Portugal, S.A.  Não divulgado.    Nada referido.
EDP - Energias de Portugal, S.A.      Nada referido.
Semapa, SGPS, S.A.      Não disponível.
Mota-Engil, SGPS, S.A.      Não disponível.

As principais conclusões da análise verificada são as seguintes:

	· as entidades acima identificadas decidiram não adotar a IFRS 
16 antecipadamente, estando a transição para a norma prevista 
para o exercício de 2019;

	· a maioria das entidades considera que os impactos esperados 
da adoção da norma são significativos e faz, corretamente, a 
divulgação dos impactos esperados nas demonstrações finan-
ceiras de 2018;

	· com a exceção de uma das entidades, as restantes decidiram 
que irão utilizar a abordagem retrospetiva modificada para ado-
ção no novo normativo;

	· a IFRS 16 é mencionada apenas num dos relatórios de auditoria 
em que este assunto, pelos seus impactos nas demonstrações 
financeiras da entidade, é considerado como uma matéria rele-
vante de auditoria.

Modelo de ação a ser 
acordado entre o auditor 
e a gestão
Conforme havíamos indicado anteriormente, do ponto de vista da 
auditoria externa, o novo normativo traz desafios adicionais ao nível 
da correta determinação da estratégia de auditoria, com enfoque 
nas matérias afetadas pela transição para a IFRS 16. Assim, iden-
tificamos abaixo um modelo de ação que deverá ter sido adotado, 
com as devidas adaptações, pelos auditores, durante o ano de 2018, 
de forma a garantir que as entidades prepararam adequadamente 
a transação.

  Mar.18 Jun.18 Set.18 Dez.18 Mar19.

  Realização de diagnóstico          

1a Planeamento do projeto          

1b Identificação dos contratos de locação e seu âmbito          

1c Revisão contratual e definição preliminar da política contabilística          

  Desenho e planeamento da implementação          

2a Desenho das alterações necessárias ao modelo de negócio          

2b Desenvolvimento de alterações em sistemas, processos e controlos          

2c Desenho dos requisitos de divulgação          

2d Planeamento da implementação          

  Implementação          

3a Conclusão da política contabilística          

3b Implementação das alterações aprovadas          

3c Cálculo dos ajustamentos e transição          

  Adoção          

4 Conclusão da implementação da norma          

  Com base no progresso à data, existe o risco significativo de a entidade não conseguir completar a implementação atempadamente

  Com base no progresso à data, existe o risco moderado de a entidade não conseguir completar a implementação atempadamente

  Com base no progresso à data, consideramos que a entidade encontra-se a realizar as tarefas de implementação nos tempos adequados
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dos Entity level controls (ELC’s) e dos Process level controls (PLC’s) 
implementados pela entidade para a identificação da plenitude dos 
contratos de locação e a determinação sobre a estratégia de audi-
toria de testar, ou não, os controlos identificados. Também a anga-
riação de conhecimento sobre a utilização de ferramentas informá-
ticas, como sistemas de cálculo automáticos ou recurso a folhas de 
cálculo, será relevante para o auditor conseguir entender a forma 
como a informação será iniciada e processada pela entidade, dando 
lugar a menor ou maior risco de existir informação não processada.

Adequacidade da taxa de 
desconto
Verificar a adequacidade da taxa de desconto utilizada pela entida-
de trará desafios ao auditor já que esta análise antecipa-se como 
sendo aberta a várias interpretações. Cabe ao auditor fazer um 
entendimento correto dos pressupostos utilizados pela entidade, 
discutir os mesmos com a gestão e, quando considerado relevante, 
considerar a utilização do trabalho de um perito, de acordo com a 
ISA 620 – Usar o trabalho de um perito do auditor.

Verificação do 
cumprimento de 
critérios para utilização 
das exceções previstas 
no normativo
É expectável que as entidades utilizem os critérios de exceção à 
aplicação da IFRS previstas no próprio normativo (contratos de va-
lor reduzido e/ou duração inferior a 12 meses). Neste sentido cabe-
rá ao auditor, validar as regras implementadas pela entidade para 
identificação das situações de exceção bem como auditar que estas 
cumprem com os requisitos previstos pela norma e podem, de facto 
e em substância, excecionar-se da aplicação do normativo. A ques-
tão da substância é muito relevante a este propósito já que poderá 
haver algum incentivo a que as entidades parcelem contratos plu-
rianuais de locação junto dos seus fornecedores para que possam 
utilizar a regra de exceção prevista. Caberá ao auditor avaliar o risco 
da ocorrência destas situações, tanto por via de discussões com a 
gestão, como na avaliação e testes a controlos e execução de proce-
dimentos substantivos a serem realizados.

Não obstante o modelo de ação acima ser exemplificativo, conside-
ramos que a determinação e cumprimento das tarefas de transição 
nestas fases por parte da entidade bem como o acompanhamento 
das mesmas por parte do auditor permitirão garantir que a entida-
de realiza uma transição correta e completa para o novo normati-
vo bem como permitirão ao auditor certificar-se de que a entidade 
cumpre com os requisitos previstos pela norma, garantindo a divul-
gação de impactos potenciais nas contas anteriores à divulgação e o 
correto registo contabilístico das transações à data da adoção.

Principais desafios do 
auditor 
O papel do auditor reveste-se da maior importância na aplicação 
do novo normativo, tendo em consideração as alterações profun-
das que irão resultar nas demonstrações financeiras das entidades 
e na garantia de fiabilidade que tem de ser dada aos mercados de 
que as contas das empresas encontram-se alinhadas com o novo 
paradigma estabelecido. Descrevemos abaixo alguns dos principais 
desafios que se colocarão aos auditores em resultado da aplicação 
da IFRS 16:

Acompanhamento da 
transição
O acompanhamento do processo de transição por parte do auditor 
é essencial para garantir uma adoção correta, completa e atempa-
da da IFRS 16. Tal como mencionado no ponto Modelo de ação a 
ser acordado entre o auditor e a gestão, é essencial a comunica-
ção entre ambas as partes de forma a entender o processo que irá 
ser aplicado pela entidade, os tempos previstos para a execução de 
cada tarefa relevante, qual o tipo de abordagem que será adotada e, 
ainda, quais as divulgações relevantes a serem efetuadas, no âmbi-
to da IAS 8, ainda antes da adoção do novo normativo, bem como a 
determinação das práticas contabilísticas a seguir no período pós 
adoção. Um acompanhamento próximo do processo de transição 
assegurará uma adoção mais robusta e com menos espaço para 
erros a serem identificados pós adoção. A este propósito importa 
revisitar a ISA 260 – Comunicação com os encarregados da gover-
nação, garantindo uma relação fluida e tempestiva entre as partes. 

Plenitude dos contratos 
de locação
Como parte dos procedimentos a executar pelo auditor na fase da 
transição encontra-se a necessidade de proceder à verificação da 
capacidade de identificação por parte da entidade da totalidade dos 
seus contratos de locação. Esta tarefa deverá começar ainda na fase 
de transição, com o auditor a garantir a identificação e efetividade 



Alexandra Isabel Póvoa Costa    Membro estagiária

Contabilidade e Relato

55REVISORES  AUDITORES   JANEIRO_MARÇO 2020

Comunicação de 
matérias relevantes de 
auditoria
De acordo com a ISA 701 – Comunicar Matérias Relevantes de Au-
ditoria no Relatório do Auditor Independente, o auditor deve avaliar 
quais das matérias, a partir das matérias objeto de comunicação 
com os encarregados da governação, foram as de maior importância 
na auditoria das demonstrações financeiras do período e, por isso, 
são as matérias relevantes de auditoria. Assim, em situações em 
que a adoção / aplicação da IFRS 16 revista importância significati-
va, deverá o auditor avaliar a sua inclusão no parágrafo de Matérias 
Relevantes de Auditoria do seu relatório do auditor, após discussão 
do tema com os encarregados da governação da entidade.

Execução de 
procedimentos de 
auditoria detalhados
O auditor terá de preparar planos de auditoria detalhados para dar 
resposta aos novos procedimentos contabilísticos, de acordo com 
o previsto na ISA 300 – Planear uma auditoria de demonstrações 
financeiras. Podemos sumarizar as seguintes tarefas relevantes a 
realizar:

	· Determinar a materialidade de execução a ser aplicada na au-
ditoria dos ajustamentos de transição, de acordo com a ISA 
320 – A materialidade no planeamento e na execução de uma 
auditoria;

	· Identificar as contas significativas e o risco associado a cada as-
serção das contas significativas, incluindo riscos significativos e 
de fraude, em linha com a ISA 315 – Identificar e avaliar os ris-
cos de distorção material através do conhecimento da entidade 
e do seu ambiente;

	· Avaliar a possibilidade das demonstrações financeiras se en-
contrarem afetadas por riscos de fraude relacionados com a 
IFRS 16, de acordo com as orientações da ISA 240 - As respon-
sabilidades do Auditor relativas a fraude numa auditoria de de-
monstrações financeiras;

	· Determinar a estratégia de auditoria, incluindo, ou não, a execu-
ção de testes aos controlos;

	· Determinar a utilização, ou não, de trabalho realizado pela audi-
toria interna da entidade, de acordo com o disposto na ISA 610 
– Usar o trabalho de auditores internos;

	· Determinar a amostragem de auditoria sobre a qual se deverá 
executar testes de detalhe, de acordo com a ISA 530 – Amos-
tragem de auditoria, incluindo a determinação da técnica de se-
leção a aplicar e a existência de critérios julgamentais a serem 
incluídos na amostra;

	· Determinar a necessidade de envolvimento de especialistas, da 
área de IT, da área fiscal, da área de consultoria, etc., seguindo 
as orientações da ISA 620 – Usar o trabalho de um perito do 
auditor;

	· Rever a proposta de divulgações a serem incluídas nas demons-
trações financeiras de acordo com a IAS 8 - Políticas Contabilís-
ticas, Alterações nas Estimativas Contabilísticas e Erros;
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Sumário
A Lei n.º 1-A/2020, de 19 de Março, entretanto alterada pela Lei  
n.º 4-A/2020, de 6 de Abril, veio estabelecer medidas várias,  
excepcionais e temporárias, de resposta à situação epidemio-
lógica provocada pelo coronavírus SARS-CoV2 e da doença 
COVID-19, entre as quais a suspensão generalizada dos prazos, 
judiciais e procedimentais. Esta suspensão, generalizada, de pra-
zos comporta, todavia, várias excepções e especificidades que 
importa analisar.

I. A Regra Geral da 
Suspensão
Os prazos para a prática de actos processuais e procedimentais que 
devam ser praticados no âmbito dos processos e procedimentos 
que corram termos nos tribunais judiciais, tribunais administrati-
vos e fiscais, Tribunal Constitucional, Tribunal de Contas e demais 
órgãos jurisdicionais, tribunais arbitrais, Ministério Público, julga-
dos de paz, entidades de resolução alternativa de litígios e órgãos 
de execução fiscal, ficaram suspensos até à cessação da situação 
excepcional de prevenção, contenção, mitigação e tratamento da  
infecção epidemiológica por SARS-CoV-2 e da doença COVID-19.

A regra geral aplicável aos processos e procedimentos tributários 
é, portanto, a da suspensão de todos os prazos para a prática de  
actos, no âmbito de processos e procedimentos que corram termos 
nos tribunais administrativos e fiscais, tribunal arbitral e órgãos de 
execução fiscal, cessando este regime em data a definir ainda por 
Decreto-lei, no qual se declarará o termo da situação excepcional.

Apesar do propósito de consagrar uma paralisação, geral, das pen-
dências judiciais – aliás inevitável –, o legislador prevê a possibilida-
de da tramitação dos processos e da prática de actos presenciais e 
não presenciais não urgentes, desde que todas as partes entendam 
ter condições para assegurar a sua prática (através das plataformas 
informáticas que possibilitam a sua realização por via eletrónica ou 
através de meios de comunicação à distância adequados, desig-
nadamente teleconferência, videochamada ou outro equivalente), 
bem como a possibilidade de ser proferida decisão final nos proces-
sos em relação aos quais o tribunal e demais entidades entendam 
não ser necessária a realização de novas diligências. Assim, parece 
que deverão continuar a ser praticados actos processuais não pre-
senciais (i.e. por escrito), seja pelas partes, seja pelos juízes, poden-
do as primeiras continuar a dirigir peças escritas aos processos e 
podendo os segundos proferir despachos e sentenças com vista a 
promover a tramitação dos mesmos – solução que se aplaude, uma 
vez que evita uma total paralisação da justiça (que não se justifica, 
uma vez que já está desmaterializada). Isto permite, durante esta 
situação excepcional, aliviar a sobrecarga de processos que pesa  
sobre os tribunais, através, designadamente, da prolacção de deci-
sões em processos em que não há mais diligências a praticar.

A consagrada possibilidade de praticar actos presenciais “quan-
do todas as partes entendam ter condições para assegurar a sua 
prática” parece, todavia, de difícil concretização, dada a ambi-
guidade da respectiva formulação legal: uma das partes poderá 
opor-se à realização de um acto processual por videoconferência 

(por exemplo, uma inquirição de testemunhas), mesmo que seja 
tecnicamente viável? Como se afere da existência de “condições” 
para a respectiva realização? Uma decisão desta natureza caberá, 
em exclusivo, às partes, ou haverá intervenção do juiz? A redacção 
deste preceito suscita muitas dúvidas, não permitindo alcançar, 
com a certeza desejável, as situações em que os actos presenciais 
poderão continuar a realizar-se. 

Por forma a acautelar os casos em que o exercício do direito implica 
uma concreta iniciativa processual, o legislador determinou, tam-
bém, a suspensão dos prazos de caducidade e de prescrição relati-
vamente a todos os tipos de processos e procedimentos. Significa 
isto que não haverá, por ora, necessidade de instaurar processos ou 
procedimentos para evitar a prescrição ou a caducidade, sendo que 
os respectivos prazos retomarão a sua contagem assim que findar a 
situação de excepção.

Finalmente, o legislador estabeleceu que, após a data da cessação 
da situação excepcional, a Assembleia da República deverá proce-
der à adaptação, em diploma próprio, dos períodos de férias judiciais 
a vigorar em 2020, antevendo-se, portanto, alterações ao calendá-
rio judicial em virtude da presente suspensão geral de prazos para a 
prática de actos processuais.

II. Os Prazos nos 
Processos Urgentes
No que respeita a processos urgentes, a regra geral de suspensão 
não é, em princípio, aplicável, continuando os mesmos a ser trami-
tados sem suspensão ou interrupção de prazos, actos ou diligências. 
Com efeito, nas diligências que requeiram a presença física das par-
tes, dos seus mandatários ou de outros intervenientes processuais, 
a prática de quaisquer actos realiza-se através de meios de comu-
nicação à distância adequados, designadamente teleconferência, 
videochamada ou outro equivalente.

Quando tal não for possível e esteja em causa a vida, a integridade 
física, a saúde mental, a liberdade ou a subsistência imediata dos  
intervenientes, poderá realizar-se presencialmente a diligência, des-
de que a mesma não implique a presença de um número de pessoas 
superior ao previsto pelas recomendações das autoridades de saúde 
e de acordo com as orientações fixadas pelos conselhos superiores 
competentes.

Desta forma, apenas na impossibilidade total de realização da dili-
gência nas condições de segurança acima descritas é que se aplica-
rá a regra geral de suspensão do prazo para a realização da mesma.

III. Os Prazos Tributários
Relativamente aos processos em matéria tributária que estejam, 
presentemente, em curso nos tribunais tributários, no Centro de 
Arbitragem Administrativa (CAAD), ou nos tribunais superiores, 
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estipulado para o efeito, não ocorrendo qualquer suspensão, dado 
não estarmos perante um acto de natureza impugnatória.

Outros prazos existem na legislação tributária cuja suspensão ofe-
rece dúvidas, como é o caso do prazo para efeitos de comprovação 
da residência fiscal, uma vez que muitos cidadãos de nacionalidade 
estrangeira encontram-se impedidos de regressar a território nacio-
nal, ou o do prazo de três anos para revenda de prédios destinados 
ao reinvestimento, atenta a dificuldade prática na formalização de 
contratos de compra e venda.

IV. Os Prazos nas 
Execuções Fiscais
Também os prazos nos processos de execução fiscal, os quais cor-
rem os seus termos no órgão de execução fiscal – tipicamente no ór-
gão periférico regional ou no órgão periférico local da Administração 
tributária da área do domicílio ou sede do devedor–, encontram-se 
suspensos. A particularidade deste regime suspensivo, em face do 
regime geral, é a de que estes prazos se devem manter suspensos, 
sempre e pelo menos até 30 de Junho de 2020, no caso de a situa-
ção excepcional vir a cessar em data anterior. 

Na medida em que, no âmbito do processo de execução fiscal, se 
inclui a prática de vários tipos de actos administrativos – uns que 
se dirigem à efectiva cobrança das dívidas em execução e outros 
de expediente ou meramente adjacentes a esse propósito – ergue-
-se a dúvida sobre quais os actos que podem, ou não, ser praticados 
pela Administração tributária durante este período. Com efeito, en-
tender-se que nenhum acto pode ser praticado pela Administração 
tributária no âmbito do processo de execução fiscal teria um efeito 
nefasto e uma entropia desfavorável aos próprios interesses dos 
contribuintes, os quais se visa acautelar com estas medidas.

Assim, parece que a Administração tributária apenas se deverá con-
siderar impedida de praticar os actos estritamente conducentes à 
cobrança coerciva da dívida, como a penhora, a compensação de dí-
vidas, ou a venda de bens. De harmonia com este entendimento, a 
Administração tributária poderá continuar a apreciar, por exemplo, 
os procedimentos de prestação ou dispensa de garantia e de paga-
mento prestacional, pese embora os respectivos prazos para a pres-
tação ou dispensa de garantia ou de apresentação de requerimento 
de pagamento em prestações estejam suspensos.

Ao mesmo tempo, admite-se que a Administração tributária possa 
promover a citação dos executados ou proceder à reversão de dívi-
das, sendo que os executados e os revertidos beneficiam da suspen-
são do prazo para apresentação da competente Oposição. Estará 
suspenso, igualmente, o prazo para arguição de nulidade da citação 
no âmbito do processo de execução fiscal e o prazo para exercer o 
direito de audição prévia quanto a um projecto de reversão.

No que respeita à contagem dos juros de mora das dívidas em exe-
cução, o legislador foi silente, não sendo claro que à sua contagem 
se possa aplicar a suspensão prevista para o processo de execução 
fiscal e para os planos de pagamento prestacional, não obstante ser 
essa uma consequência necessária a ser reconhecida, oficiosamen-
te, pela Administração tributária.

aplicar-se-á, tanto quanto parece, a regra geral da suspensão dos 
prazos para a prática de actos processuais e procedimentais.

Tal já não sucederá, no entanto, no âmbito do procedimento tribu-
tário e, bem assim, relativamente ao prazo para a dedução de novos 
processos judiciais em matéria tributária: com efeito, neste campo, 
decidiu o legislador restringir a aplicação da regra geral de suspen-
são de prazos apenas à prática de actos por particulares, nomeada-
mente aos actos de dedução de impugnação judicial, reclamação 
graciosa, recurso hierárquico, ou outros procedimentos de idêntica 
natureza, bem como os actos processuais ou procedimentais sub-
sequentes àqueles.

Deste modo, estarão suspensos os prazos para a apresentação de, 
para além dos ex-pressamente citados na lei – impugnação judicial, 
reclamação graciosa e recurso hierárquico –, todos os que tenham 
natureza impugnatória, ou seja, por exemplo, o pedido de revisão 
oficiosa, o pedido de revisão da matéria tributável, o pedido de  
correcção de erros materiais, o pedido de segunda avaliação de um 
prédio. 

Entende-se, por outro lado, que não estarão suspensos, designada-
mente, os prazos para o exercício do direito de audição no âmbito 
de um procedimento de inspecção tributária ou procedimento de 
liquidação, para a resposta a um pedido da Administração tributária 
de esclarecimentos ou apresentação de elementos, para o pedido de 
notificação de elementos em falta de uma notificação nos termos 
do CPPT, para a comunicação da afectação de prédios nos termos 
do CIMI, para a formação do indeferimento tácito (por exemplo, 
de reclamações graciosas ou recursos hierárquicos),  para a forma-
ção de deferimento tácito (por exemplo, de pedidos de informação 
vinculativa urgentes), ou para a inscrição como residentes não  
habituais (que terminou no passado dia 31 de Março). Também não 
estarão suspensos o procedimento de liquidação de tributos, como 
se referiu, nem o procedimento de inspecção tributária, ou os actos 
praticados naquele âmbito.

No que respeita aos actos subsequentes, no âmbito do processo e 
do procedimento tributário, apenas se suspendem os prazos para 
a prática, pelos contribuintes (não pela Administração tributária), 
como é o caso da resposta à contestação, da apresentação de ale-
gações escritas ou mesmo a interposição de recurso, no âmbito do 
processo tributário, e do exercício do direito de audição prévia de um 
projecto de decisão de indeferimento, no âmbito do procedimento 
tributário. 

Desta limitação da aplicação da regra geral de suspensão dos actos 
praticados pelos contribuintes resulta que a Administração tribu-
tária deverá manter em funcionamento a sua actividade adminis-
trativa, continuando, por exemplo, a tramitar (e podendo instaurar 
novos) procedimentos de liquidação de tributos ou de inspecção 
tributária. Nesta perspectiva, os prazos para a formação de deferi-
mento ou indeferimento tácitos não beneficiarão também de qual-
quer suspensão. 

Por outro lado, a limitação da aplicação da regra geral de suspensão 
aos actos de natureza impugnatória implica que os contribuintes 
deverão continuar a praticar todos os demais actos procedimentais 
nos prazos legais estipulados para o efeito, não ocorrendo qualquer 
suspensão nesses casos. A título de exemplo, no âmbito do procedi-
mento de inspecção tributária, querendo o contribuinte, na sequên-
cia da notificação do projecto de relatório de inspecção, exercer o 
seu direito de audição, o mesmo deverá ser exercido no prazo legal 
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ou conversão do acto tributário cuja ilegalidade foi suscitada não se 
encontra suspenso.

É de notar que, somente com a entrada em vigor da citada Lei 
4-A/2020, de 6 de Abril, passou a suspensão dos prazos a abranger, 
também, os actos praticados pelo tribunal arbitral (e não só pelas 
partes), o qual, até então, estava adstrito ao prazo de 6 meses para a 
prolacção da decisão final (sem prejuízo da possibilidade de prorro-
gações). Contudo, estando reunidas as condições para a dispensa da 
reunião arbitral e da produção de prova testemunhal, e prescindin-
do as partes da suspensão dos prazos processuais arbitrais, não se 
vislumbra a necessidade de o processo não seguir a sua tramitação 
normal até à prolacção da decisão final arbitral.

VII. Os Prazos de 
Caducidade e Prescrição
Os prazos de caducidade do direito à liquidação e de prescrição da 
dívida tributária, poderão considerar-se, à luz das Leis ora em aná-
lise, não suspensos. 

Com efeito, o prazo de caducidade do direito à liquidação, pela Admi-
nistração tributária, e seguindo o critério estabelecido pelo legisla-
dor (o qual determina que somente os prazos que digam respeito a 
actos a ser praticados por particulares estão suspensos), parece que 
não deverá considerar-se suspenso em virtude de o procedimento 
de liquidação não o estar. 

Já a suspensão do prazo de prescrição da dívida tributária oferece 
maiores dúvidas: uma vez que os actos tendentes à cobrança coer-
civa de dívidas estão suspensos, o prazo de prescrição, por maioria 
de razão, deveria também estar suspenso. Todavia, se seguirmos 
o critério estabelecido pelo legislador, a suspensão prevista nas 
leis em apreço não se aplicará, não obstante ser passível de ser 
interrompido pela Administração tributária por via, por exemplo, 
da citação.

VIII. Conclusões
Não é possível, à data da presente Informação, prever quando  
poderá o País e, em concreto, o nosso sistema judicial e fiscal, voltar 
a funcionar na sua plenitude, mas é já possível antever um aumento 
da litigância e do contencioso em matéria tributária, fruto da inabi-
lidade do legislador em definir, de forma inequívoca, quais os prazos 
que pretende suspender e os que pretende que continuem a correr, 
o que só a emergência legislativa pode  justificar.

Lisboa, 17 Abril de 2020

A questão que se coloca, em face do exposto, prende-se com o seu 
impacto na situação tributária do contribuinte, em concreto se se 
deve esta considerar regularizada - em virtude de se encontrarem 
suspensos os prazos, por exemplo, para deduzir oposição à execu-
ção fiscal e para prestação ou dispensa de garantia - para efeitos de 
emissão da respectiva certidão.

i.	 OS PRAZOS NA RECLAMAÇÃO JUDICIAL 

A reclamação judicial fundada em prejuízo irreparável só adquire 
a natureza de processo urgente após a sua introdução em juízo, 
pelo que, enquanto vigorar a presente situação excepcional há dois  
aspectos a ter em conta: por um lado, os prazos para a apresentação 
da reclamação judicial encontram-se suspensos, por outro lado, as 
reclamações judiciais do órgão de execução fiscal que já deram, ou 
que, entretanto, dêem entrada no tribunal correm os seus termos de 
acordo com o que se estipula para os processos urgentes.

ii.	OS PRAZOS NOS PAGAMENTOS PRESTACIONAIS

Encontram-se igualmente suspensos os planos de pagamento 
prestacional para pagamento de dívidas, celebrados no âmbito  
de processos de execução fiscal, sem prejuízo de estes poderem,  
naturalmente, continuar a ser pagos. 

No que respeita ao período em que deve vigorar a suspensão dos 
planos prestacionais, não resulta expressamente da lei que os mes-
mos se devam considerar suspensos nos mesmos termos do pro-
cesso de execução fiscal, i.e. pelo menos, e sempre, até dia 30 de  
Junho. Não obstante, parece que essa será a interpretação que  
melhor se coaduna com a desejável harmonia do sistema.

V. Os Prazos 
Contraordenacionais
Estão também suspensos os prazos nos processos contra-ordena-
cionais tributários. Não obstante poderem ser instaurados e trami-
tados, os prazos para a dedução de defesa ou de apresentação do 
recurso judicial da decisão de aplicação da coima estão suspensos.

Dúvidas surgem, também, relativamente à suspensão do prazo de 
30 dias, previsto no RGIT, para o pagamento da prestação tributária, 
do acrescido e de coimas, com vista a obstar à punibilidade do crime 
de abuso de confiança fiscal, uma vez que, seguindo o critério do 
legislador, não se trata de um prazo de natureza impugnatória, mas 
de uma condição objectiva de punibilidade.

VI. Os Prazos Arbitrais
O processo arbitral deverá ser equiparado aos processos e proce-
dimentos elencados pelo legislador, designadamente à impug-
nação judicial, pelo que o prazo para a apresentação de pedido de 
pronúncia arbitral, bem como os actos processuais subsequentes, 
beneficiam de suspensão. Entende-se, contudo, que o prazo que a 
Administração tributária tem para, após o conhecimento do pedi-
do de pronúncia arbitral, proceder à revogação, ratificação, reforma 
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I. Introdução
A presente reflexão visa analisar a aplicação da verba 27.1. da Ta-
bela Geral do Imposto do Selo (“TGIS”) («Trespasses1 de estabeleci-
mento comercial, industrial ou agrícola – sobre o seu valor ... 5%») no 
contexto de uma operação de fusão por incorporação.

De acordo com o entendimento veiculado pela Autoridade Tributá-
ria (“AT”), expresso no âmbito do procedimento de informação vin-
culativa n.º 2019000598 – IVE n.º 15548: «Incide imposto do selo 
da verba 27.1 da TGIS sobre a fusão por incorporação de uma socie-
dade quando a universalidade de direitos e obrigações transmitidos 
integre o direito ao arrendamento urbano para fins não habitacionais, 
não lhe sendo aplicável [...] os limites à sujeição objetiva previstos na 
Diretiva 2008/7/CE2 [...]; no entanto, o limite da sujeição territorial – 
“estabelecimentos comerciais sitos no respetivo território” – deverá 
ser observado (cfr. parte final da alínea b), n.º 1 do artigo 6.º da Diretiva 
2008/7/CE)».

Em concreto, a AT estriba a sua posição nos seguintes argumentos: 
«Se o contrato de trespasse do estabelecimento comercial é carateri-
zado por ser a empresa o seu objeto direto, já na operação de fusão [...] 
a empresa será indiretamente o seu objeto, sendo neste caso alcan-
çada essa titularidade pela via da transmissão e controlo das partici-
pações sociais.

Observa-se, assim, que num e noutro caso, seja a empresa o objeto 
direto ou indireto da operação, o património que a compõe transmite-
-se, enquanto universalidade, para a titularidade de outrem, em cujo 
acervo de direitos e obrigações transmitidos poderá também estar 
incluída a posição de arrendatário. Para um mesmo resultado não de-
verá ser dado um tratamento fiscal diferenciado [...].

A operação de fusão cabe na previsão da verba 27.1 da TGIS caso, no 
conjunto de direitos e obrigações transmitidos, esteja incluída a posi-
ção de arrendatário [...].



Fiscalidade

62 REVISORES  AUDITORES   JANEIRO_MARÇO 2020

A Diretiva Reunião de Capitais preconiza assim a abolição dos im-
postos indiretos sobre a reunião de capitais, salvaguardando, prima 
facie, a liberdade de circulação de capitais prevista no artigo 63.º do 
Tratado sobre o Funcionamento da União Europeia (“TFUE”), as con-
dições de concorrência no seio da União Europeia e o investimento 
das empresas8.

As únicas derrogações nela admitidas constam do seu artigo 6.º, de 
cujo conteúdo tão-somente resulta a possibilidade de cobrança dos 
seguintes impostos e direitos (de natureza indireta):

i.	 No que aos impostos concerne:

	· Imposto sobre a transmissão de valores mobiliários [n.º 1, 
alínea a)];

	· Imposto sobre o valor acrescentado (“IVA”) [n.º 1, alínea f)].

ii.	No que aos direitos respeita:

	· Direitos de transmissão sobre a entrada de bens imóveis ou 
de estabelecimentos comerciais [n.º 1, alínea b)];

	· Direitos de transmissão sobre ativos que constituam entra-
das de capital, desde que a transmissão não seja remunera-
da por partes sociais [n.º 1, alínea c)];

	· Direitos que onerem a constituição, inscrição ou extinção de 
privilégios e hipotecas [n.º 1, alínea d)];

	· Direitos com caráter remuneratório [n.º 1, alínea e)].

Do elenco referenciado supra não consta o Imposto do Selo (“IS”) tal 
como configurado pelo CIS. Em paralelo, os direitos de transmissão 
plasmados no artigo 6.º, n.º 1, alínea b), da Diretiva Reunião de Ca-
pitais reportam-se apenas a direitos registrais associados à transfe-
rência da propriedade imobiliária ou do estabelecimento comercial, 
não incluindo direitos cujo facto tributário se subsuma a essa mes-
ma transferência.

A este propósito, o Tribunal de Justiça da União Europeia clarifica: 
«Os direitos de transmissão referidos no artigo 12.º, n.º 1, alínea b), 
da diretiva [correspondente ao atual artigo 6.º, n.º 1, alínea b), da 
Diretiva Reunião de Capitais] devem ser considerados direitos de re-
gisto cobrados no momento de certas operações de transferência de 
bens imóveis ou de estabelecimentos comerciais [...]. Essa disposição 
[...] permite aos Estados-membros cobrarem [...] impostos cujo facto 
gerador esteja objetivamente ligado9 à transferência de proprieda-
de de bens imóveis ou de estabelecimentos comerciais» [sublinha-
do e negrito nossos] (cfr. Acórdão Badischer Winzerkeller, processo  
n.º C-264/04, de 15 de junho de 2006 e, bem assim, Acórdão Società 
Immobiliare, processo n.º C-42/96, de 11 de dezembro de 1997).

A Diretiva Reunião de Capitais prevê ainda, no seu artigo 7.º, uma 
cláusula de standstill, a qual inviabiliza a reintrodução no ordena-
mento jurídico dos Estados-membros de impostos indiretos sobre 
a reunião de capitais cuja liquidação e cobrança tenham cessado, 
por força de isenção ou exclusão de tributação, após 1 de janeiro de 
2006.

Ora, inexistindo em sede de IS norma de incidência aplicável às 
reestruturações societárias, as operações de fusão não podem ser 
tributadas nesse âmbito, sob pena de preterição do Direito da União 

No artigo 6.º [da Diretiva Reunião de Capitais], sob a epígrafe “Im-
postos e direitos”, e em derrogação do disposto no artigo 5.º, desig-
nadamente, da alínea e), do seu n.º 1, que remete para o artigo 4.º, o 
legislador prevê a cobrança de impostos e direitos que incidam sobre a 
transmissão de estabelecimentos comerciais (cfr. alínea b), do n.º 1 do 
artigo 6.º) [...]. Ou seja, e subsumindo a norma ao caso em apreço, não 
existe impedimento legal a que seja tributada em sede de imposto do 
selo – verba 27.1 da TGIS – a fusão por incorporação da sociedade “B” 
na sociedade “A”».

II. A Nossa Posição
Em nossa opinião, a situação sub judice – fusão por incorporação de 
sociedade em que a universalidade de direitos e obrigações trans-
mitidos integre o direito ao arrendamento urbano para fins não 
habitacionais – não é subsumível, tout court, a uma transmissão 
onerosa de estabelecimento comercial. A pretensa alienação do es-
tabelecimento comercial, mediante o pagamento de um preço, não 
foi, prima facie, a operação visada pelas partes.

Em causa está uma operação com contornos distintos – em con-
creto, uma operação de reestruturação societária3, sob a forma de 
fusão por incorporação, que despoletou a realocação dos ativos das 
sociedades envolvidas e, porventura, das participações sociais dos 
detentores do capital. Tal realocação constitui por isso uma mera 
decorrência do negócio realizado, não tendo autonomia de per si.

Deste modo, a tributação aplicável deve ser aferida à luz do negócio 
pretendido pelas partes e efetivamente celebrado, correspondente 
à operação de fusão4 por incorporação.

Assim sendo, não se afigura admissível ignorar esta operação, não 
devendo ser dado enfoque a qualquer pretenso trespasse (indire-
tamente) realizado e, por conseguinte, aos seus eventuais efeitos 
fiscais.

A adoção de posição distinta tornaria a tarefa de requalificação de 
negócios jurídicos5 maleável e, por conseguinte, permeável ante 
motivações de índole recaudatória.

Tal maleabilidade poria em cheque as normas de blindagem an-
tiabuso6 presentes no ordenamento jurídico--tributário e, conco-
mitantemente, legitimaria a requalificação de negócios sem que a 
totalidade dos requisitos alicerçantes do móbil abusivo se encontre 
preenchida, designadamente a vantagem primacial ou essencial-
mente fiscal.

Por outro lado, esta maleabilidade seria passível de bulir com a li-
berdade de gestão empresarial, condicionando a atuação do tecido 
empresarial, nomeadamente as formas de organização societária e 
o leque de negócios a celebrar7.

O Código do Imposto do Selo (“CIS”) não prevê a tributação das ope-
rações de reestruturação societária, na esteira da Diretiva Reunião 
de Capitais.

Em conformidade, o artigo 5.º, n.º 1, alínea e), da Diretiva Reunião 
de Capitais dispõe: «Os Estados-membros não devem sujeitar as so-
ciedades de capitais a qualquer forma de imposto indireto sobre: as 
operações de reestruturação referidas no artigo 4.º».
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ração. Caso previsse, tal afigurar-se-ia desconforme ao Direito da 
União Europeia, mormente à Diretiva Reunião de Capitais, e poria 
em causa motivos extrafiscais que o legislador expressamente vi-
sou salvaguardar.

Mesmo que em teoria se compaginasse aplicar a verba 27.1 da TGIS 
à situação sub judice – o que se rejeita e apenas se concebe a título 
meramente hipotético –, tal sempre esbarraria com o disposto no 
artigo 7.º, n.º 3, do Código Civil (“CC”)15.

Na aceção deste preceito legal, uma norma geral – ainda que de 
vigência superveniente – não poderá revogar uma norma especial.

Deste modo, a regra de incidência prevista na verba 27.1 da TGIS 
(“norma geral”) não é apta a revogar a norma de isenção prevista 
no artigo 60.º, n.º 1, alínea b), do EBF (“norma especial”), aplicável 
ao incremento de ativos – incluindo o estabelecimento comercial 
e respetivos componentes – verificado na esfera da sociedade in-
corporante por força de uma operação de reestruturação societária.

Neste contexto, seria incongruente estribar a eventual inaplicabili-
dade do artigo 60.º, n.º 1, alínea b), do EBF no argumento de a trans-
missão de um estabelecimento não corresponder a um aumento de 
ativos na esfera da sociedade incorporante.

Com efeito, materialmente há um aumento dos ativos no seio de 
tal sociedade. Ademais, se em tese se afigura admissível decompor 
uma operação de fusão com vista à identificação de uma operação 
de trespasse, seria incongruente não admitir a decomposição da-
quela, ou mesmo desta, com vista à determinação do incremento 
de ativos correspondente16.

Europeia – quer primário (assente na violação da liberdade de circu-
lação de capitais prevista no artigo 63.º do TFUE) quer secundário 
(estribado na incorreta transposição da Diretiva Reunião de Capitais 
para o ordenamento jurídico português) – e, bem assim, dos artigos 
103.º, n.os 2 e 3, e 165.º, n.º 1, alínea i), da Constituição da República 
Portuguesa10.

Em conformidade, consciente das especificidades associadas às 
operações de reestruturação societária (decorrentes da neutralida-
de económica que lhes subjaz11 e dos entraves ao investimento que 
a sua tributação implicaria), o legislador resolveu isentar de tribu-
tação, designadamente em sede de IS12, as suas partes compósitas 
(e.g. transmissão de imóveis; constituição e aumento de capital; 
aumento do ativo).

Com efeito, o artigo 60.º, n.º 1, alínea b), do Estatuto dos Benefí-
cios Fiscais (“EBF”) dispõe: «Às empresas que exerçam, diretamente 
e a título principal, uma atividade económica de natureza agrícola, 
comercial, industrial ou de prestação de serviços, e que se reorganizem, 
em resultado de operações de reestruturação13 ou acordos de coo-
peração, são aplicáveis os seguintes benefícios: isenção do imposto 
do selo, relativamente à transmissão de imóveis referidos na alínea 
anterior, ou à constituição, aumento de capital ou do ativo14 de uma 
sociedade de capitais necessários às operações de reestruturação ou 
aos acordos de cooperação».

Neste âmbito, as elencadas motivações extrafiscais sobrepõem-se 
ao objetivo de arrecadação de receita tributária.

Aqui chegados, impõe-se concluir o seguinte: a legislação nacional 
não prevê a tributação em sede de IS de operações de reestrutu-
ração societária, designadamente operações de fusão por incorpo-
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cimento comercial, industrial ou agrícola, necessários às operações de 
reestruturação ou aos acordos de cooperação» [sublinhado nosso].

A concretizar-se a alteração legislativa, não subsistirá qualquer mar-
gem de discussão sobre a conformidade do artigo 60.º, n.º 1, alínea 
b), do EBF com a Diretiva da Reunião de Capitais, com a consequen-
te isenção de IS da verba 27.1. da TGIS no âmbito de operações de 
reestruturação. Em nossa opinião, a proposta de alteração legislati-
va deveria merecer expressamente um caráter interpretativo, o que 
permitiria – a bem do Estado e dos sujeitos passivos - encerrar a 
litigância em aberto. 

Ainda assim, caso não lhe seja expressamente conferido caráter in-
terpretativo, em jeito de conclusão, e em face de tudo o quanto se 
expôs, entendemos não ser devido IS no âmbito de operações de 
fusão. 

Quaisquer temores, eventualmente associados a práticas abusivas 
por parte dos sujeitos passivos, deverão ser analisados na sua sede 
própria – isto é, mediante o recurso a norma (específica ou, em úl-
tima instância, genérica) antiabuso. Um (eventual) abuso não se 
combate com (adicional) “abuso”.

Paralelamente, as razões na origem da introdução da verba 27.1 da 
TGIS – a saber: «razões de equidade e uniformidade»17 – não são so-
breponíveis aos motivos na origem da implementação da Diretiva 
Reunião de Capitais e do regime previsto no artigo 60.º, n.º 1, alínea 
b), do EBF – a saber: motivos atinentes à salvaguarda (i) da liber-
dade de circulação de capitais prevista no artigo 63.º do TFUE, (ii) 
das condições de concorrência no seio da União Europeia e (iii) do 
investimento das empresas. Estes assumem maior relevância, pelo 
que devem prevalecer sobre quaisquer razões de praticabilidade e 
de igualdade de tratamento face aos trespasses de concessões pú-
blicas (verba 27.2 da TGIS – «Subconcessões e trespasses de conces-
sões feitos pelo Estado, pelas Regiões Autónomas ou pelas autarquias 
locais, para exploração de empresas ou de serviços de qualquer natu-
reza, tenha ou não principiado a exploração sobre o seu valor ... 5%»).

Atento o exposto, no que à presente matéria especificamente res-
peita, entendemos a alteração ao artigo 60.º, n.º 1, alínea b), do CIS, 
constante da Proposta de Lei do Orçamento do Estado para o ano de 
2020 (“PLOE 2020”)18 como, no seu essencial, interpretativa19 face 
ao regime vigente, uma vez que as operações de trespasse são sub-
sumíveis quer no conceito de «aumento do ativo» (conforme consta 
da versão atual daquele normativo) quer no conceito de «trans-
missão de estabelecimento comercial» (conforme sugere aquela 
proposta).

Adicionalmente, a PLOE 2020 prevê ainda a abolição da parte do 
preceito relativa à isenção do IS nos aumentos de capital, o que, face 
à Diretiva Reunião de Capitais e à revogada verba 26 da TGIS20, é 
coerente, porquanto tais operações não são suscetíveis de tributa-
ção em sede de IS. 

Retomando o tema que ora nos ocupa, ultimamos este artigo de 
opinião referindo que, à luz de posição contrária à acima exposta, 
sempre permaneceria por determinar, no âmbito de uma operação 
de fusão, o «valor» sobre o qual deveria incidir a taxa de 5% de IS 
prevista na verba 27.1 da TGIS. Como seria determinada a onerosi-
dade – e, por conseguinte, o valor tributável21 22 – de um pretenso 
trespasse no âmbito de uma operação de fusão? Por referência à 
atribuição de participações sociais aos “novos” sócios da sociedade 
incorporante? Esta opção seria inadmissível à luz da Diretiva Reu-
nião de Capitais, designadamente dos seus artigos 4.º, n.º 1, alínea 
a), e 5.º, n.º 1, alínea e), que proíbe a sujeição a impostos indiretos 
da «transmissão por uma ou mais sociedades de capitais da totalida-
de do respetivo património, ou de um ou vários ramos de atividade, 
a uma ou mais sociedades de capitais em vias de constituição ou já 
constituídas, desde que a remuneração da transmissão consista, pelo 
menos em parte, em títulos representativos do capital da sociedade 
adquirente».

III. Conclusão
Com o propósito de evitar litigância no âmbito da qual os sujeitos 
passivos pudessem, fundadamente, sustentar a sua posição com 
base na violação do Direito União Europeia, o legislador promoveu 
uma alteração ao artigo 60.º, n.º 1, alínea b), do EBF. 

Assim, da PLOE 2020 consta uma alteração à referida norma, pas-
sando esta a prever a «Isenção do imposto do selo, relativamente à 
transmissão dos imóveis referidos na alínea anterior ou de estabele-

1   Em nossa opinião, «O trespasse, enquanto negócio jurídico, define[-se] como a trans-
missão de um estabelecimento, entendido este como um conjunto de bens e direitos 
organizado para a prática de um comércio ou indústria. Nos casos em que entre esses 
direitos se inclui o direito ao arrendamento, este deverá naturalmente integrar o objeto da 
transmissão, para que se possa falar em trespasse. Nos demais casos, o trespasse não de-
pende da existência nem, por conseguinte, da transmissão desse direito» (cfr. Saldanha 
sanches e Anselmo torres, “A incidência de Selo no trespasse de estabelecimento”, 
Fiscalidade, n.º 32, Instituto Superior de Gestão, 2007, p. 8). Em conformidade, Santos 
Rocha e Martins Brás, Tributação do Património, IMI-IMT e Imposto do Selo (Anota-
dos e Comentados), Almedina, 2015, pp. 726 a 728, e bibliografia nele referenciada. Em 
sentido contrário pronuncia-se a Autoridade Tributária, ancorando o conceito de tres-
passe na transmissão do direito ao arrendamento – «só se está perante um trespasse 
sujeito a imposto do selo quando a operação de transmissão onerosa de um conjunto de 
elementos corpóreos e incorpóreos organizados para a prática de uma atividade comercial 
ou industrial for acompanhada do direito ao arrendamento urbano para fins não habita-
cionais do imóvel necessário ao exercício da atividade» (cfr. procedimento de informação 
vinculativa n.º 2019000598 – IVE n.º 15548). Em conformidade, Silvério Mateus e 
Corvelo Freitas, Os Impostos sobre o Património Imobiliário – Anotados e Comen-
tados, Engifisco, 2005, p. 771; Orlando de Carvalho, “O problema da empresa como 
objeto de negócios”, Em Critério e Estrutura do Estabelecimento Comercial, I, Coimbra, 
1967, pp. 700 e ss.; Menezes Cordeiro, “Estabelecimento Comercial e Arrendamento”, 
Estudos em Homenagem ao Professor Doutor Inocêncio Galvão Telles, Volume III, 
2002, p. 416. 

2   Diretiva n.º 2008/7/CE, do Conselho, de 12 de fevereiro de 2008, relativa aos im-
postos indiretos que incidem sobre as reuniões de capitais, alterada pela Diretiva n.º 
2013/13/UE, do Conselho, de 13 de maio de 2013 (“Diretiva Reunião de Capitais”).

3   «No direito português existem diversas formas através das quais se podem executar 
as reestruturações empresariais. Para facilidade de exposição optámos por agrupá-las 
nas seguintes categorias: a) transmissão da propriedade, ou do controlo, de ativos fixos 
individualizados da empresa ou da globalidade dos seus elementos patrimoniais (going 
concern), sendo que neste último caso a referida transmissão pode ser realizada através 
de uma transmissão das participações da entidade que detém a empresa ou através de 
um trespasse; b) fusão: que consiste na operação em que duas ou mais sociedades se 
extinguem, os seus elementos patrimoniais são incorporados numa nova sociedade ou 
numa sociedade já existente e os sócios da sociedade extinta adquirem participações da 
sociedade incorporante; c) contribuição de ativos, cisão e permuta de participações: que 
consistem em operações nas quais se realiza a contribuição de elementos patrimoniais e/
ou a sua separação, por “contrapartida” de participações sociais das entidades beneficiá-
rias; d) transformação, liquidação e redomiciliação: que, em determinadas circunstâncias, 
consistem na mera transformação da forma jurídica através da qual o conjunto de ele-
mentos patrimoniais da empresa é detido» (cfr. Rocha Mendes, IRC e as Reorganizações 
Empresariais, Universidade Católica, 2016, pp. 127 e 128).

4   «A fusão é o negócio jurídico no qual duas ou mais sociedades, ainda que de tipo diver-
so, se fundem mediante a sua reunião numa só. Este processo pode ser levado a cabo de 
três formas distintas: - mediante a transferência global do património de uma ou mais 
sociedades para outra já existente e a atribuição aos sócios daquelas participações desta; 
- mediante a constituição de uma nova sociedade, para a qual se transferem globalmente 
os patrimónios das sociedades fundidas, sendo aos sócios destas atribuídas participações 
da nova sociedade; ou – mediante a incorporação, por uma sociedade, de outra cujas par-
ticipações aquela seja a única titular» (cfr. Rocha Mendes, IRC e as Reorganizações Em-
presariais, Universidade Católica, 2016, p. 144).
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5   Na situação em presença correspondente à requalificação da operação de fusão em 
operação de trespasse de estabelecimento comercial.

6   Em última instância, inexistindo norma antiabuso específica aplicável, a cláusula 
geral antiabuso prevista no artigo 38.º, n.º 2, da Lei Geral Tributária, cujo acionamento 
depende do preenchimento cumulativo de cinco elementos: elemento intelectual; ele-
mento meio; elemento resultado; elemento normativo e efeito jurídico-tributário (cfr. 
Lopes Courinha, A Cláusula Geral Antiabuso no Direito Tributário: contributos para a 
sua compreensão, Almedina, 2004).

7   «A plataforma fiscal da liberdade de gestão corresponde à transposição para este ramo 
jurídico do magno princípio da autonomia privada e da liberdade dos sujeitos. Destes dois 
vetores resulta, portanto que o contribuinte usufrui, em geral, de uma irredutível e irrenun-
ciável margem de conformação dos seus interesses, concretizada no domínio tributário 
pela acrítica aceitação, em bloco, do resultado económico das componentes positivas e 
negativas do rendimento, Porém, no universo fiscal, todo ele moderado pelo princípio da 
legalidade e de proteção do sujeito ativo […], é necessário compatibilizar a natural liberda-
de de gestão com a tutela destes interesses específicos, os quais espartilham, em certa 
medida, a original amplitude da autonomia do sujeito passivo. […] Estes cerceamentos, 
porém, por submissão ao princípio da legalidade e da capacidade contributiva, carecem, 
respetivamente, de uma expressa positivação legal e de uma específica motivação intrín-
seca. […] Ora, do que vai dito, ressalta, com evidência, a inviabilidade de uma cláusula geral 
que permita à Administração Fiscal sindicar a oportunidade das decisões empresariais, por 
julgamento sobre a qualidade dos resultados da gestão financeira e comercial da organiza-
ção. Só a sociedade e o accionista podem opinar sobre o mérito ou demérito das decisões 
empreendidas pelo órgão de gestão […]» [sublinhados nossos] (cfr. Castro Tavares, “Da 
Relação de Dependência Parcial entre a Contabilidade e o Direito Fiscal na Determinação 
do Rendimento Tributável das Pessoas Colectivas: Algumas Reflexões ao Nível dos Cus-
tos”, Ciência e Técnica Fiscal n.º 396, Lisboa, 1999, Ministério das Finanças, pp. 134-136).

8   «É do interesse do mercado interno harmonizar a legislação relativa aos impostos 
indiretos que incidem sobre as reuniões de capitais para eliminar, tanto quanto possível, 
fatores suscetíveis de distorcer as condições de concorrência ou entravar a livre circulação 
de capitais. Os efeitos económicos do imposto sobre as entradas de capital são desfavo-
ráveis ao reagrupamento e ao desenvolvimento das empresas. Esses efeitos são especial-
mente negativos na atual conjuntura económica, em que é premente dar prioridade ao 
relançamento dos investimentos. A melhor solução para atingir esses objetivos consistiria 
em eliminar o imposto sobre as entradas de capital [...]. [Por outro lado,] não deverão ser 
aplicados impostos indiretos às reuniões de capitais» (cfr. Considerandos (3), (4), (5) e (9) 
da Diretiva Reunião de Capitais).

9   “Estar objetivamente ligado a” é substancialmente diferente de “ser”. Neste âmbito 
apenas cabem impostos «cujo facto gerador esteja objetivamente ligado à transferência 
de propriedade de bens imóveis ou de estabelecimentos comerciais» já não impostos cujo 
facto tributário consista nessa mesma transferência.

10   «Os impostos são criados por lei, que determina a incidência, a taxa, os benefícios fis-
cais e as garantias dos contribuintes»; «Ninguém pode ser obrigado a pagar impostos que 
não hajam sido criados nos termos da Constituição, que tenham natureza retroativa ou 
cuja liquidação e cobrança se não façam nos termos da lei»; «É da exclusiva competência 
da Assembleia da República legislar sobre as seguintes matérias, salvo autorização ao 
Governo: criação de impostos e sistema fiscal [...]».

11   «A fusão, analisada da perspetiva dos sócios, é um processo economicamente neutral 
[...]. Na perspectiva das empresas reorganizadas, note-se que mesmo considerando que 
algumas sociedades se extinguem em resultado da fusão, aquelas mantêm-se intactas 
(ocorre apenas uma alteração na forma jurídica de detenção). A empresa, enquanto uni-
versalidade de facto, não sofre qualquer alteração. O processo de fusão mais não é do que 
a adaptação desta empresa ao meio económico, ajustando a forma legal através da qual 
é detida, para que a empresa em si, combinando os seus ativos com os ativos de outras 
empresas, se mantenha lucrativa e competitiva» (cfr. Rocha Mendes, IRC e as Reorgani-
zações Empresariais, Universidade Católica, 2016, p. 146).

12   O mesmo sucede em sede de Imposto Municipal sobre Transmissões Onerosas de 
Imóveis e de emolumentos e outros encargos legais (cfr. artigo 60.º, n.º 1, alíneas a) e c), 
do EBF). Por seu turno, em sede de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas 
(“IRC”), atente-se ao regime de neutralidade fiscal previsto no artigo 73.º e ss. do Código 
do IRC (“CIRC”), o qual consubstancia um desagravamento fiscal. Quanto a este regime, 
vide, a título de exemplo, Ildefonso Mendonça, Entradas de Ativos e Permuta de Par-
tes Sociais no regime da neutralidade fiscal: uma análise comparativa, Almedina, 2016; 
Rocha Mendes, IRC e as Reorganizações Empresariais, Universidade Católica, 2016.

13   «Para efeitos do presente artigo, consideram-se “operações de reestruturação” apenas 
as seguintes: a fusão de sociedades, empresas públicas ou cooperativas; a incorporação 
por uma sociedade do conjunto ou de um ou mais ramos de atividade de outra sociedade; 
a cisão de sociedade [...]» (cfr. artigo 60.º, n.º 3, alíneas a) a c), do EBF).

14   O conceito de «aumento do ativo» previsto nesta disposição legal não se confunde 
com o conceito de «entrada de ativos» previsto no artigo 73,º, n.º 3, do CIRC. O primeiro 
é mais lato.

15   «A lei geral não revoga a lei especial, excepto se outra for a intenção inequívoca do 
legislador» (cfr. artigo 7.º, n.º 3, do CC).

16   A dissecação das partes compósitas da operação target deve ser levada até às suas 
últimas consequências, sob pena de incoerência de raciocínio.

17   De acordo com o Preâmbulo do CIS, «Ainda no âmbito da presente reforma, é acres-
centada à Tabela Geral da verba 27, como resultado de não serem incluídas na incidência 
do novo imposto municipal sobre as transmissões onerosas de imóveis as subconcessões 
e trespasses de concessões feitas pelo Estado ou entidades públicas para exploração de 
empresas ou serviços, que vinham sendo tributados em imposto de sisa.

Entendeu-se que não faria sentido manter tais contratos sujeitos a um imposto sobre 
transmissões de imóveis e que a sede natural da sua tributação seria em imposto do selo.
Ao proceder-se desse modo, e por razões de equidade e uniformidade, passam a incluir-se 
na mesma verba os trespasses de estabelecimentos comerciais, industriais ou agrícolas» 
[sublinhado nosso].

18   Nos termos do artigo 231.º da Proposta de Lei n.º 5/XIV, «Às entidades que exerçam, 
diretamente e a título principal, uma atividade económica de natureza agrícola, comercial, 
industrial ou de prestação de serviços, e que se reorganizem, em resultado de operações de 
reestruturação ou acordos de cooperação, são aplicáveis os seguintes benefícios: isenção 
do imposto do selo, relativamente à transmissão dos imóveis referidos na alínea anterior 
ou de estabelecimento comercial, industrial ou agrícola, necessários às operações de rees-
truturação ou aos acordos de cooperação» [sublinhado nosso].

19   Não obstante a sua natureza interpretativa, tal alteração é de aplaudir pelo seu ca-
ráter pedagógico e, concomitantemente, clarificador.

20   Pela Lei 3-B/2010, de 28 de abril.

21   No que respeita à determinação do valor tributável do trespasse, a jurisprudência 
dos tribunais superiores tem adotado uma posição restritiva, afastando-se do conceito 
contabilístico de trespasse: «O trespasse, a título oneroso, está sujeito ao pagamento de 
Imposto do Selo, conforme o disposto na verba 27 da Tabela Geral. A taxa de 5% aí prevista 
incide sobre o valor declarado, ou seja, o preço constante do ato ou contrato, que englobará, 
obviamente, todos os bens e direitos transmitidos [...]. As partes pretenderam atribuir ao 
trespasse o valor de € 171.497,64, correspondente ao preço declarado no contrato, mon-
tante este que teve em conta [...] os elementos constitutivos do ativo e os elementos pas-
sivos que foram transmitidos à trespassária [...]. Nesta conformidade, o preço constante 
do contrato (cuja realidade/veracidade não foi questionada pela Administração Tributária) 
já incluirá a ponderação de todo o acervo que é transmitido por força da celebração do 
trespasse do estabelecimento comercial.
Não alcançamos, por isso, razões válidas para o recurso ao conceito contabilístico de tres-
passe para determinar o seu valor tributável» [sublinhado nosso] (cfr. Acórdão do Tribunal 
Central Norte n.º 01070/08.9BECBR, de 13 de dezembro de 2018).

22   Na ótica da contabilidade, o valor tributável do trespasse ancora-se no método de 
compra previsto na NCRF 14, pelo que «os ativos e passivos são contabilizados pelo seu 
justo valor, podendo ser identificados ativos e passivos não incluídos na contabilidade. 
[Ademais] É apurado um goodwill ou goodwill negativo em função da diferença entre o 
justo valor dos ativos, passivos e passivos contingentes identificados e o custo de aquisi-
ção» (cfr. João Rodrigues, Sistema de Normalização Contabilística Explicado, Capítulo 
10, Porto Editora, p. 600).

Rodrigo Rabeca Domingues   PwC Tax Partner   |   Sónia Fernandes Martins   Advogada – Associada Principal (Contencioso Tributário) da CCR Legal
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2. Investigação 
Embora existam vários estudos sobre o desempenho pós-reorga-
nização do Chapter 11 nos EUA, ainda não houve nenhum estudo 
em Portugal, pelo menos que seja do nosso conhecimento, que es-
tudasse o desempenho das empresas pós-PER. Portanto, o objetivo 
deste estudo é colmatar essa falta de dados, fornecendo a primeira 
descrição detalhada e análise do desempenho pós-reestruturação 
das empresas em Portugal. Vários autores sugerem que existem 
vários lapsos legislativos na regulamentação do PER, já profunda-
mente debatidos, que podem levar ao seu uso abusivo e incorreto. 
Mais especificamente, há vários motivos para crer que as empresas 
se apresentam a PER já em situação de insolvência atual, dada a 
elevada falta de controlo. Posto isto, é razoável questionar se não 
estará a legislação portuguesa a permitir que várias empresas 
ineficientes, sem viabilidade económica, se reestruturem em vez 
de enveredarem diretamente pelo caminho da liquidação, sendo 
precisamente esta a nossa primeira questão de pesquisa.

Para responder à nossa primeira questão de pesquisa, começamos 
por analisar o resultado do plano de recuperação (sucesso ou insu-
cesso) da nossa amostra inicial de 2914 empresas que se apresen-

taram a PER entre 2012 e 2015. Neste sentido, uma grande percen-
tagem de empresas posteriormente declaradas insolventes ou com 
uma nova reestruturação, será um grande indício da ineficiência da 
legislação portuguesa, uma vez que o PER é concebido para revita-
lizar as empresas, ao invés de ser um estado intermédio para uma 
nova reestruturação ou declaração de insolvência.

“…é razoável questionar se não estará 
a legislação portuguesa a permitir 
que várias empresas ineficientes, sem 
viabilidade económica, se reestruturem 
em vez de enveredarem diretamente 
pelo caminho da liquidação, sendo 
precisamente esta a nossa primeira 
questão de pesquisa.”

A primeira parte deste artigo foi publicada na revista anterior (n.º 87).
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responder a esta questão adotamos a seguinte definição para se-
parar as reestruturações bem-sucedidas das mal-sucedidas: uma 
reestruturação mal-sucedida é aquela cuja empresa foi posterior-
mente declarada insolvente67 após o seu plano de recuperação ter 
sido homologado pelo tribunal, ou se apresentou novamente a PER, 
necessitando de reestruturar novamente a sua dívida. Uma reestru-
turação bem-sucedida é aquela cuja declaração de insolvência não 
é conhecida, ou a entrada num segundo PER, até à data da nossa 
pesquisa e, portanto, a empresa continuou a operar por um período 
de pelo menos 2 anos (tendo em conta a inclusão na amostra das 
empresas que se apresentaram a PER em 2015). Segundo esta defi-
nição, identificamos 586 reestruturações falhadas e 927 reestrutu-
rações bem-sucedidas.

“A nossa última questão de pesquisa 
diz respeito aos determinantes do 
sucesso ou insucesso do plano de 
recuperação e decidimos testar como 
determinantes variáveis fundamentais 
de desempenho operacional, estrutura 
financeira, características específicas ao 
nível da empresa bem como variáveis 
macroeconómicas.”

Na primeira parte da análise, comparamos os principais rácios eco-
nómico-financeiros, bem como características específicas ao nível 
da empresa entre as duas subamostras de empresas (que recupe-
raram vs que foram posteriormente declaradas insolventes ou tive-
ram de sofrer uma nova restruturação). Pretende-se verificar se era 
possível através de uma análise cuidada de certas variáveis prever a 
insolvência destas empresas, aferindo à priori quanto à sua inviabi-
lidade económica que se veio a verificar.

Na segunda parte da análise, estimamos regressões logísticas para 
investigar os fatores que distinguem as reestruturações bem-suce-
didas das que falharam. 

2.1. Dados e Amostra
A nossa amostra principal é constituída pelas empresas que se 
apresentaram a PER durante o período de 2012 (desde que este 
instrumento está disponível no normativo Português) a 2015 e que 
viram o seu plano de recuperação ser homologado pelo tribunal. A 
limitação do período até 2015 teve que ver essencialmente com o 
facto de a generalidade dos planos de recuperação compreenderem 
um ou dois anos de período de carência, ou seja, apenas após este 
período é que a empresa começa a cumprir o plano de pagamentos 
aos credores. Desta forma, é bastante provável que empresas que se 
apresentaram a PER após 2015 não tenham sido ainda declaradas 
insolventes, ou não tenham sofrido uma nova reestruturação, mes-
mo que não sejam providas de viabilidade económica, pelo simples 
facto de ainda não terem começado a cumprir com o plano de paga-
mentos aos credores. Desta forma, a sua inclusão na nossa amostra 
poderia enviesar os nossos resultados para uma falsa eficiência da 
lei. Mesmo a inclusão de empresas que se apresentaram a PER em 
2015 na nossa amostra, que provavelmente apenas começaram a 
cumprir o plano de pagamentos em 2017, também pode constituir 

“…começamos por analisar o resultado 
do plano de recuperação (sucesso ou 
insucesso) da nossa amostra inicial de 
2914 empresas que se apresentaram a 
PER entre 2012 e 2015.”

A nossa segunda questão de pesquisa tem que ver com as possí-
veis diferenças existentes, ao nível de características específicas da 
empresa e rácios económico-financeiros, entre empresas em PER, 
empresas em processo de insolvência e empresas saudáveis. Para 
responder a esta questão, começamos por comparar estes indica-
dores entre a nossa amostra de empresas em PER que tiveram o 
seu plano homologado pelo tribunal com duas amostras de contro-
lo - a primeira constituída por empresas declaradas insolventes no 
mesmo período (que nunca se apresentaram a PER) e a segunda 
constituída apenas por empresas saudáveis. Supondo que a legis-
lação portuguesa é eficiente no filtro que impõe às empresas que 
admite a PER, com base nos critérios que prevê, será de esperar que 
as empresas em PER apresentem rácios financeiros mais próximos 
dos verificados pelas empresas insolventes, mas rácios económicos 
mais próximos dos verificados pelas empresas saudáveis. Resolve-
mos ainda completar esta análise descritiva, com uma análise empí-
rica, avaliando capacidade explicativa destas variáveis na distinção 
entre empresas saudáveis, empresas em PER e empresas em pro-
cesso de insolvência.

“A nossa segunda questão de pesquisa 
tem que ver com as possíveis diferenças 
existentes, ao nível de características 
específicas da empresa e rácios 
económico-financeiros, entre empresas 
em PER, empresas em processo de 
insolvência e empresas saudáveis.”

Queremos então aferir empiricamente: 1. Quais os fatores distin-
guem empresas em PER de empresas saudáveis. A estimação de 
um modelo que permita aferir quais os fatores com impacto na pro-
babilidade de uma empresa saudável entrar em dificuldades finan-
ceiras e enveredar por uma reestruturação via PER, com um plano 
posteriormente homologado pelo tribunal, poderá ajudar as empre-
sas a apresentarem-se a PER atempadamente, por forma a evitar 
o seu insucesso. O que, por sua vez, melhorará a eficiência da lei – 
uma vez que, conforme já debatido na parte teórica, um dos princi-
pais motivos para o insucesso do PER, poderá ser a adesão tardia 
por parte das empresas; 2. Que fatores distinguem empresas em 
PER de empresas insolventes, construindo um modelo que permita 
ao tribunal filtrar as empresas que deve admitir aos diferentes pro-
cessos e que nos permita aferir que fatores estão por detrás desta 
escolha, para além dos definidos no CIRE que, conforme já debatido, 
são pouco claros.

A nossa última questão de pesquisa diz respeito aos determinan-
tes do sucesso ou insucesso do plano de recuperação e decidimos 
testar como determinantes variáveis fundamentais de desempe-
nho operacional, estrutura financeira, características específicas 
ao nível da empresa bem como variáveis macroeconómicas. Para 
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amostra foi fornecida informação sobre o nome, NIPC, comarca do 
tribunal judicial onde decorria o processo e data da declaração de 
insolvência. Esta informação foi complementada com dados econó-
mico-financeiros e características específicas ao nível da empresa, 
extraídos da base de dados SABI, inserindo o NIPC das empresas, 
existindo dados disponíveis apenas para 3597 empresas, das quais 
excluímos 226 porque se tinham apresentado a PER antes de serem 
declaradas insolventes e, portanto, já estavam incluídas na nossa 
amostra principal. Foram ainda eliminadas 6 empresas com base 
na sua natureza jurídica, sendo a nossa amostra final constituída 
por 3363 empresas. A segunda amostra de controlo corresponde 
a 33634 empresas saudáveis, extraídas aleatoriamente da base de 
dados SABI, para as quais foi retirado o mesmo conjunto de dados 
económico-financeiros. O número de empresas saudáveis foi es-
colhido tendo por base o estudo de Succurro (2017), onde a autora 
concluiu que a percentagem de insolvências em relação a empre-
sas saudáveis no ano de 2015 era, em média, de aproximadamente 
10%, para seis países europeus (França, Alemanha, Itália, Portugal, 
Espanha e Reino Unido). Apesar da pesquisa da autora apenas ter 
por base o setor da manufatura, decidimos aplicar a mesma percen-
tagem na nossa amostra.

Consultamos ainda a base de dados do Banco de Portugal, com vista 
à obtenção das taxas de juros praticadas nos novos empréstimos 
concedidos por instituições financeiras monetárias residentes em 
Portugal às empresas não financeiras, à obtenção da taxa de câm-
bio euro/dólar e ainda do crédito “mal-parado”, descrito como crédito 
vencido concedido por instituições financeiras monetárias a socie-
dades não financeiras. Recorremos à base de dados Eurostat para 
obter informação relativa a duas variáveis consideradas neste estu-
do, designadamente a taxa de crescimento real do produto interno 
bruto (PIB) e a taxa de variação média anual da inflação harmoni-
zada ao consumidor. E, por fim, obtemos dados relativos ao índice 
bolsita PSI 20, a partir da base de dados da Euronext Lisbon.

uma limitação para os nossos resultados, uma vez que o lapso de 
tempo decorrido ainda é muito curto para aferir quanto à viabilidade 
económica e efetiva recuperação destas empresas. A nossa amos-
tra foi recolhida manualmente, do Portal Citius, cujo único filtro im-
posto foi o do período amostral, tendo sido considerada a data de 
nomeação de AJP como a data de abertura do PER. 

Foi inicialmente recolhida uma amostra total de 3277 empresas e 
informação sobre o nome, NIPC, comarca do tribunal judicial onde 
decorria o processo, data de abertura do PER e ainda data de homo-
logação do plano de recuperação e data de declaração de insolvên-
cia posterior, sempre que aplicável, para cada uma das empresas. 
Esta informação foi complementada com dados económico-finan-
ceiros e características específicas ao nível da empresa, extraídos 
da base de dados SABI, inserindo o NIPC das empresas, existindo 
dados disponíveis apenas para 2914 empresas. Para essas empre-
sas recolhemos dados do balanço, da demonstração de resultados e 
da demonstração de fluxos de caixa para o período de 2010 a 2017. 
Assim, a nossa amostra inicial recolhida de 2914 empresas que se 
apresentaram a PER entre 2012 e 2015, para as quais existiam da-
dos contabilístico-financeiros na SABI, será utilizada para realizar 
análises estatísticas e descritivas oportunas68. No entanto, apenas 
1513 empresas da nossa amostra inicial, viram o seu plano ser ho-
mologado pelo tribunal, e enveredaram pelo caminho da reestru-
turação, pelo que será esta subamostra que utilizaremos no nosso 
estudo empírico, nomeadamente na investigação de fatores que 
distinguiriam reestruturações bem-sucedidas de reestruturações 
sem sucesso que acabam em processo de insolvência ou numa se-
gunda reestruturação.

Foram ainda recolhidas duas amostras de controlo. A primeira amos-
tra de controlo foi fornecida pela empresa InfoTrust – Informação 
para negócios Lda., correspondente a 4000 empresas aleatórias de-
claradas insolventes durante o período amostral (2012-2015), com 
base na informação publicada pelo Portal Citius. Respeitante a esta 
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2.2. Variáveis e Resultados 
Esperados
As variáveis explicativas incluídas nos modelos logit, por apresenta-
rem maior significância individual e global, encontram-se descritas 
na tabela seguinte, bem como o seu sinal esperado. Estas variáveis, 

por serem as mais significativas, foram também as utilizadas na 
análise descritiva. 

Tabela 1 – Definição das variáveis e sinais esperados

Variável Explicativa Definição
Sinal Esperado

V.dep 1 V.dep 2 V.dep 3

Painel A: Características Específicas da Empresa

Dummy Sociedade por Quotas Variável dummy que assume o valor 1 se a empresa é uma Sociedade por 
Quotas ou o valor 0 se a empresa é uma Sociedade Anónima + + +

Dimensão Logaritmo do ativo total + - -

Setor de atividade Grupo de variáveis dummy em função da secção da CAE +/- +/- +/-

Painel B: Internacionalização

Internacionalização Variável dummy que assume o valor 1 se a empresa importa ou exporta ou o 
valor 0 se a empresa não importa nem exporta +/- +/- +/-

Painel C: Variáveis contabilísticas

Gastos com o Pessoal Gastos com o pessoal + + +

Créditos fiscais Rubrica do passivo: estado e outros entes públicos + + +

Meios financeiros líquidos (MFL) Caixa + Depósitos bancários - - -

Painel D: Rácios Económicos

Rentabilidade

ROA (Rentabilidade líquida  
do ativo) Resultado Líquido/Ativo Total - - -

Rentabilidade operacional do ativo Resultado antes de juros e impostos/Ativo total - - -

Atividade

Rotação do Ativo corrente Volume de Negócios/Ativo corrente - - -

Tempo Médio de Pagamento (TMP) TMP = [Fornecedores/ (CMVMC + FSE)]*365 + + +

Cash-flow Operacional

CFO/Passivo Cash-flow Operacional/Passivo total - - -

CFO/Juros Cash-flow Operacional/Despesas com juros - - -

Painel E: Rácios Financeiros

Cash-flow Financiamento

CFF/Passivo não bancário Cash-flow financiamento/ (Passivo Total-Financiamentos obtidos) + - -

CFF/PT Cash-flow financiamento /Passivo total + - -

Cobertura

AC/PC Ativo Corrente/Passivo corrente - - -

Cobertura da dívida financeira 
corrente EBITDA/ (Passivo Corrente + Despesas com juros) - - -

Cobertura dos custos financeiros EBITDA/Despesas com juros - - -



Jéssica Rua Guedes*     Técnica Superior (BAnco de portugal)

Direito

71REVISORES  AUDITORES   JANEIRO_MARÇO 2020

Variável Explicativa Definição
Sinal Esperado

V.dep 1 V.dep 2 V.dep 3

Autonomia Financeira AF = Capital Próprio/Ativo total - - -

Endividamento Passivo total/Ativo total + - -

Dummy alto endividamento Variável dummy igual 1 se o rácio de endividamento da empresa é maior  
que 0,7 + - -

Solvabilidade Capital Próprio/Passivo Total - - -

Estrutura do Endividamento Passivo Corrente/Capital Próprio + + +

Liquidez

Liquidez imediata Meios Financeiros Líquidos/Passivo Corrente - - -

Liquidez reduzida (Ativo Circulante-Inventários) / Passivo Corrente - - -

Painel F: Indicadores Macroeconómicos

Taxa de Crescimento do PIB Variação percentual do PIB em relação ao ano anterior - - -

Taxa de Juro praticada nas novas 
operações de financiamento às 
empresas

Taxa de juro praticada nas novas operações concedidas por instituições 
financeiras a sociedades residentes na zona euro, dado que esta informação 
é disponibilizada com uma periodicidade mensal procedemos ao cálculo da 
sua média anual.

+ + +

Taxa de variação média da Inflação Taxa de variação média do IPC - ano base 2012 + + +

Tx de câmbio €/$ Foram obtidos os dados diários e procedemos ao cálculo da média anual + + +

Crédito mal-parado
Empréstimos de instituições financeiras monetárias a sociedades não 
financeiras - Créditos vencidos - dados mensais e procedemos ao cálculo da 
média anual

+ + +

2.3. O desempenho das 
empresas pós-PER – Resultados 
Univariados
Nesta secção, usamos três medidas para avaliar o desempenho das 
empresas pós-homologação do plano de recuperação. Em primeiro 
lugar, analisamos se a empresa reorganizada permaneceu fora de 
qualquer procedimento de insolvência, seja este um processo de in-
solvência ou um segundo PER, após ver o seu plano de recuperação 
confirmado/homologado pelo tribunal. Em segundo lugar, avalia-
mos o desempenho das empresas em PER, comparando algumas 
das suas características, bem como rácios económicos e financeiros, 
com empresas insolventes e empresas saudáveis. Por último, com-
paramos as características das empresas reestruturadas que conti-
nuam a operar com aquelas que foram posteriormente declaradas 
insolventes. Tentaremos aferir se era possível prever a declaração 
de insolvência das empresas, através de uma análise cuidada de 
certas variáveis.

2.3.1. Resultado pós-homologação do 
plano de recuperação
Os sistemas de insolvência variam em todo o mundo, mas a maioria 
dos códigos prevê dois tipos processos: liquidação e reorganização, 
sendo que um sistema eficiente incentivaria a reorganização de em-
presas viáveis e a liquidação das não viáveis. Assim, quando uma 
empresa é admitida a uma reorganização, é elaborado um plano 
de recuperação, que consiste essencialmente num acordo de rees-
truturação de dívida com os credores, com vista à revitalização da 
empresa, retornando a um estado saudável. No entanto, na prática, 
estes planos falham muitas vezes, e as empresas precisam de uma 
nova reestruturação ou acabam mesmo por entrar em liquidação. 
Em Portugal, quando uma empresa não consegue cumprir o plano 
de pagamentos aos credores previsto no plano de recuperação, os 
credores acabarão por requerer a sua insolvência, que acabará por 
ser decretada pelo tribunal, comprovando-se o não cumprimento 
do plano. Uma forma de os devedores evitarem a insolvência, assim 
que percecionem a dificuldade no cumprimento das suas obriga-
ções, é enveredarem por nova reestruturação, particularmente ou 
apresentando-se novamente a PER. Esta avaliação deu origem a 
inúmeros estudos69 relacionados com o desempenho das empresas 
pós-reorganização, nomeadamente na investigação se a entidade 
reorganizada permaneceu fora de processos legais de insolvência 
após a homologação do plano de recuperação. 
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Figura 2 – Diagrama do resultado do PER (recuperação, nova reestruturação de dívida ou insolvência)
Fonte: Elaboração própria, com dados recolhidos manualmente do portal do Citius
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Das 2 914 empresas da nossa amostra inicial, 162 (6%) entraram no-
vamente em PER, entre a data da sua primeira apresentação a PER, 
até à data da nossa pesquisa. Esta percentagem pode estar subesti-
mada por dois motivos: em primeiro lugar, não inclui empresas que 
reestruturam novamente as suas dívidas particularmente, ou seja, 
através de um meio extrajudicial; em segundo lugar, o tempo entre 
a data da primeira apresentação a PER e a data da nossa pesquisa 
é relativamente curto para algumas empresas70. Note-se que esta 
percentagem de apresentação a PER uma segunda vez, ainda que 
próxima, é menor do que para as empresas que se reorganizam nos 
EUA – A título de exemplo, Hotchkiss (1995) relata uma percenta-
gem de 17,8% e Denis e Rodgers (2007) relatam uma percentagem 
de 12,1%. No entanto, 1670 empresas da nossa amostra inicial, apro-
ximadamente 57,3%, foram posteriormente declaradas insolventes, 
uma percentagem muito maior do que as relatadas para empresas 
dos EUA - Gilson (1997) relata uma percentagem de 25%, enquan-
to que  Denis e Rodgers (2007) relatam uma taxa de apenas 2,8%. 
Esta elevada taxa sugere claramente a presença do erro tipo I no 
sistema português de insolvências e recuperação de empresas, isto 
é, uma tendência para reestruturar empresas ineficientes. De facto, 
conforme já debatido, o CIRE é um código orientado para o devedor 

e, por conseguinte, favorece a reorganização de empresas viáveis e 
inevitavelmente, conduz à continuação de empresas não viáveis. 

Aprofundando, podemos ainda aferir a percentagem de empresas 
que viram o seu plano de recuperação ser homologado pelo tribunal 
no total das empresas e repetir a análise anterior. Verificamos que 
1513 empresas, aproximadamente 52% da nossa amostra inicial, vi-
ram o seu plano ser homologado pelo tribunal e verificamos ainda 
que a percentagem de posteriores insolvências diminui para apro-
ximadamente 33% (493 empresas). Da mesma forma, verifica-se 
que 1401 empresas (48% da nossa amostra) não viram o seu plano 
de recuperação ser homologado pelo tribunal e aproximadamente 
84% (1177 empresas) foram posteriormente declaradas insolventes.

Verifica-se assim uma taxa de insolvências muito maior para as 
empresas que não têm o seu plano de recuperação homologado 
pelo tribunal. Não obstante, torna-se difícil tirar conclusões claras 
quanto à (in)eficiência da lei apenas perante estas estatísticas. Isto, 
porque poderíamos criar uma falsa primeira intuição de que a nossa 
legislação impõe um filtro eficiente nas empresas cujos planos de 
recuperação homologa apenas porque as restantes registam taxas 
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Esta percentagem dar-nos-á o mote para o nosso estudo empírico, 
cujo objetivo é a estimação de uma regressão logística que nos per-
mita investigar os fatores que distinguem as reestruturações bem-
-sucedidas das que falharam. A nossa variável dependente é uma 
variável binária, ou dummy, que assume o valor 1 se a reestrutura-
ção foi bem-sucedida, ou seja, a empresa manteve-se no mercado, 
não tendo sido declarada posteriormente insolvente nem se apre-
sentado novamente a PER. E assume o valor 0, se a reestruturação 
foi mal-sucedida, ou seja, a empresa foi posteriormente declarada 
insolvente ou teve de se apresentar novamente a PER para uma 
nova reestruturação de dívida.

2.3.2. Medidas de desempenho 
Vários artigos focaram-se na análise do desempenho das empresas 
reorganizadas, após emergência do processo de reorganização. As 
variáveis de desempenho utilizadas foram baseadas principalmen-
te em (i) variáveis contabilísticas, como o desempenho operacional71 
e o rácio de alavancagem72; (ii) fluxos de caixa73; e (iii) desempenho 
da cotação das ações74.

Com base na literatura anterior recolhemos uma bateria de rácios 
económicos e financeiros, bem como algumas características espe-
cíficas da empresa, com o objetivo de avaliar o desempenho das em-
presas reestruturadas pós-PER. Conforme já referido, recorremos à 
seleção stepwise para selecionar para cada modelo as variáveis mais 
significativas, que serão utilizados na nossa análise descritiva e se 
encontram descritas na tabela 1 do Capítulo 3. Na próxima secção, 
iremos comparar a performance das empresas pós-PER, que tive-
ram o seu plano de recuperação homologado pelo tribunal, com a 
performance de uma amostra de empresas insolventes e outra de 
empresas saudáveis. De seguida, iremos comparar a performance 
das empresas cuja reestruturação foi bem-sucedida com a perfor-
mance das empresas cuja reestruturação foi mal-sucedida.

2.3.2.1. Comparação do desempenho de 
empresas em PER, saudáveis e insolventes

Conforme já debatido, a legislação portuguesa prevê dois critérios 
objetivos principais para a adesão a PER: uma situação de insolvên-
cia meramente iminente ou uma situação económica difícil, que o 
legislador define como dificuldade séria no cumprimento das suas 
obrigações, e a suscetibilidade de recuperação. Tendo em conta a 
inexistência de definições claras e concretas, depreendemos por si-
tuação económica difícil ou situação de insolvência iminente uma 
situação de degradação financeira e por suscetibilidade de recupe-
ração, que o devedor tenha viabilidade económica, nomeadamen-
te procura por parte do mercado. Assim, supondo que a legislação 
portuguesa é eficiente no filtro que impõe às empresas que admite 
a PER, com base nos critérios que prevê, será de esperar que essas 
empresas apresentem rácios financeiros mais próximos dos veri-
ficados pelas empresas insolventes, mas rácios económicos mais 
próximos dos verificados pelas empresas saudáveis. Iremos então 
realizar esta análise, para conseguirmos aferir quanto à (in)eficiên-
cia da legislação portuguesa. No entanto, começaremos por uma 
breve análise das características específicas ao nível da empresa, 
nomeadamente pela classificação das três amostras, em função 
da secção da Classificação Portuguesa das Atividades Económicas 
(CAE), em função da sua forma jurídica e ainda em função da sua 
atividade internacional.

de insolvência maiores – nunca saberemos se as restantes, caso ti-
vessem enveredado pela recuperação não se manteriam no merca-
do e evitado a insolvência (erro tipo II). Por outro lado, é muito mais 
imediato de verificar que a nossa legislação é (in)eficiente em cerca 
um terço dos planos que homologa, dada a sua posterior insolvência 
(erro tipo I).

Ainda no mesmo sentido, podemos aferir quantas empresas que 
tiveram o seu plano de recuperação homologado pelo tribunal, ti-
veram de sofrer uma nova reestruturação, configurando-se o insu-
cesso da primeira. Verificamos assim que das 1513 empresas que 
tiveram o seu plano homologado pelo tribunal, 162 (11%) se apre-
sentaram novamente a PER: das quais apenas 31 empresas (19%) 
viram os seus planos serem homologados novamente e das quais 5 
empresas (16%) foram posteriormente declaradas insolventes. Das 
131 empresas que não viram o 2.º PER ser homologado, 73 (56%) 
foram posteriormente declaradas insolventes.

Repetindo a mesma análise para as 1401 empresas que não viram 
o seu plano ser homologado pelo tribunal, verificamos que 100 em-
presas (7%) se apresentaram novamente a PER, das quais 44 (44%) 
viram o seu plano de recuperação ser homologado e das quais ape-
nas 6 foram posteriormente declaradas insolventes. Note-se, antes 
de mais, que a percentagem de homologação de um segundo plano 
de recuperação é muito mais provável (mais do dobro) para as em-
presas cujo primeiro plano não foi homologado (44% vs 19%). Mais 
ainda, podemos concluir com este resultado que o tribunal tomou 
uma má decisão em não homologar o plano aquando da primeira 
apresentação a PER em 38 casos, uma vez que acabou por homolo-
gar um segundo plano e até à data não é conhecido o seu insucesso. 
Das 56 empresas cujo plano de recuperação voltou a não ser ho-
mologado, 36 (64%) foram posteriormente declaradas insolventes. 
Verificamos assim que 20 empresas se apresentaram duas vezes a 
PER, cujos planos de recuperação nunca foram homologados, mas 
cuja data de declaração de insolvência das mesmas não é conheci-
da até à data. Face ao exposto podemos legitimamente questionar-
-nos à cerca das motivações destas empresas na sua apresentação 
a PER, uma vez que nunca teve um plano de recuperação aprovado 
pelos credores e homologado pelo tribunal, apesar das suas duas 
tentativas, mas mesmo assim mantiveram-se no mercado.

Face ao exposto, verificamos que aproximadamente 38% das em-
presas (577) que tiveram o seu plano de recuperação homologado 
pelo tribunal o viram falhar, pois foram posteriormente declaradas 
insolventes ou tiveram de se apresentar novamente a PER. Mais 
uma vez, evidenciamos o facto do sistema português incentivar à 
reestruturação de empresas ineficientes, que mesmo conseguindo 
a aprovação dos credores e a homologação do plano de recupera-
ção pelo tribunal, este acaba por falhar. Tal evidência também pa-
rece estar presente no Chapter 11 dos EUA, uma vez que, de acordo 
com Jensen-Conklin (1992), 53% de uma amostra de planos de re-
cuperação homologados no Chapter 11 foram “definitivamente” não 
cumpridos. Também para o Canadá, Fisher e Martel (1995) e Martel 
(1994) relatam taxas de falha de 19% e 30%, respetivamente, para 
os planos de recuperação homologados pelos tribunais.

Note-se, ainda assim, que são muito mais as empresas que são 
posteriormente declaradas insolventes do que as que recorrem a 
um segundo PER para reestruturar novamente a sua dívida (415 
vs 162). Tal facto pode ter que ver com os credores requerem dire-
tamente a insolvência da empresa após constatação da sua inefi-
ciência via incumprimento do plano de pagamentos, sem que esta 
tenha oportunidade de tentar uma segunda restruturação.
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Comparando as empresas em PER com as empresas insolventes, 
verificamos que existem mais empresas insolventes nas secções F, 
G, H e I. Este resultado leva-nos a esperar que as empresas perten-
centes aos setores da construção, do comércio por grosso, retalho e 

Observando a Figura 3 e comparando as empresas saudáveis com 
as empresas em PER, verificamos que existem mais empresas em 
PER nas Secções C, F e I e mais empresas saudáveis nas restantes 
secções da CAE. Este resultado leva-nos a esperar que as empresas 
pertencentes aos setores da indústria transformadora, da constru-
ção e do alojamento, restauração e similares tenham maior probabi-
lidade de sofrer uma reestruturação que as empresas pertencentes 
aos restantes setores.

Figura 3 – Classificação das três amostras em função da secção da CAE

Saudáveis PER Insolventes

reparação de veículos, do transporte e armazenagem e do alojamen-
to, restauração e similares tenham maior probabilidade de ser de-
claradas insolventes ao invés de enveredar por uma reestruturação.

Figura 4 – Classificação das três amostras em função da sua natureza jurídica
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Com base nos resultados ilustrados pela Figura 4 e na representa-
tividade dos dois tipos de sociedade na amostra, podemos prever 
que a probabilidade de uma empresa se apresentar a PER aumente 
se esta for uma sociedade anónima e diminua se for uma sociedade 
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de as empresas diretamente declaradas insolventes, comparativa-
mente com as empresas em PER, terem muito menos atividade in-
ternacional, permite-nos concluir que, talvez, a internacionalização 
poderá ser encarada pelos credores e pelo juiz, como um sinal de 
viabilidade económica, contribuindo para a aprovação e homologa-
ção do plano. O que fará sentido, uma vez que a internacionalização, 

sob a vertente exportadora, permite alargar o potencial mercado de 
venda, diversificando-o e permitindo que as empresas não estejam 
dependentes da volatilidade da procura interna. 

Segundo estes resultados podemos prever que a probabilidade de 
uma empresa se apresentar a PER aumente caso tenha atividade 
internacional (importação ou exportação), o que por sua vez, fará 
diminuir a probabilidade de esta ser diretamente filtrada por um 
processo de insolvência.

Iremos agora analisar as estatísticas descritivas para os nossos rá-
cios económicos e financeiros.
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Variável
Saudáveis PER Insolventes

Média Mediana Desv-P Média Mediana Desv-P Média Mediana Desv-P

Painel A: Características Especificas da Empresa

Dimensão 5,902 5,754 1,703 7,451 7,462 1,733 5,402 5,388 1,775

Painel B: Variáveis contabilísticas

Gastos com o Pessoal 283,1 43,06 4280,2 481,4 152,0 1334 128,3 42,45 423,2

Créditos fiscais 51,75 6,232 1189,2 206,4 45,63 755,5 50,36 9,575 197,5

MFL 240,3 24,90 5772,2 110,2 16,74 676,4 32,29 6,321 94,24

Painel C: Rácios Económicos

Rentabilidade

ROA 3,990 2,491 70,03 -10,68 -1,026 1497 -112,2 -3,210 2431

Rentabilidade 
operacional do Ativo 0,046 0,034 0,700 -0,073 0,000 14,64 -1,094 -0,018 24,31

Atividade

Rotação do ativo corrente 2,369 1,254 130,9 1,771 0,887 15,87 2,771 1,160 12,51

TMP 595,0 41,72 4679 8320 169,6 2835 11461 128,6 3415

Cash-flow Operacional

CFO/Passivo -1,857 0,041 260,2 0,025 0,008 0,223 0,022 0,000 0,737

CFO/Juros 9840 2,952 6937 -1350 0,552 5904 0,936 0,000 2299

Painel D: Rácios Financeiros

Cash-flow Financiamento

CFF/Passivo não bancário -262,1 -0,002 5642 3,625 -0,011 326,1 -0,010 0,000 6,624

CFF/Passivo -10,52 -0,001 2713 -0,019 -0,005 0,258 0,138 0,000 4,401

Cobertura

AC/PC 1355 2,339 3300 9,558 1,089 310,6 14,07 1,068 434,1

Cobertura da dívida 
financeira corrente 25,32 0,240 1317 21,81 0,026 1990 -0,181 -0,004 9,172

Alavancagem Financeira

AF 0,511 0,488 0,279 -1,013 0,094 42,11 -6,697 0,045 155,9

Endividamento 0,489 0,512 0,279 2,013 0,906 42,11 7,697 0,955 155,9

Solvabilidade 468,0 0,943 1366 0,557 0,103 24,05 1,644 0,045 93,47

Estrutura do 
Endividamento 2,355 0,541 45,95 -59,91 1,101 5805 8,061 0,390 527,4

Liquidez 

Liquidez imediata 456,8 0,357 1320 0,223 0,021 4,477 1,764 0,041 80,95

Liquidez reduzida 461,8 1,196 1331 0,735 0,374 4,705 2,798 0,395 86,71

Tabela 2 – Estatísticas descritivas (Saudáveis vs PER vs Insolventes)

Esta tabela apresenta as estatísticas descritivas para as nossas 
variáveis, para o período compreendido entre 2010 e 2017, para as 
nossas três amostras de empresas: empresas saudáveis; empresas 
que se apresentaram a PER durante o período de 2012 a 2015 e tive-
ram o seu plano homologado pelo tribunal; e empresas declaradas 
insolventes durante o período de 2012 e 2015. O painel A apresen-
ta as estatísticas sumárias apenas para a variável dimensão, uma 
vez que as restantes características específicas da empresa foram 

definidas através de variáveis dummy, cujas estatísticas descritivas 
já foram apresentadas. O painel B apresenta as estatísticas para as 
variáveis contabilísticas, em milhares de euros. O painel C apresenta 
as estatísticas para os rácios económicos, subdivididos por renta-
bilidade, atividade e CFO. O painel D apresenta as estatísticas para 
os rácios financeiros, subdivididos por CFF, cobertura, alavancagem 
financeira e liquidez. As variáveis encontram-se definidas na tabela 
1 do Capítulo 3.
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Analisando a variável dimensão, verificamos que, tanto o valor da 
média como da mediana, das empresas em PER (7,45 e 7,46, res-
petivamente) são superiores aos valores registados para as empre-
sas saudáveis (5,90 e 5,75) e para as empresas insolventes (5,40 
e 5,39). Este resultado sugere que apenas as empresas de maior 
dimensão (maior volume de ativos), são capazes de suportar os cus-
tos inerentes ao PER, tendo as empresas de menor dimensão maior 
probabilidade de serem diretamente filtradas por um processo de 
insolvência. Este resultado vai de encontro com Baird (1993) que 
sugere que para as empresas de menor dimensão a reestruturação 
é simplesmente uma estação para uma eventual liquidação. Tendo 
em conta o grande impacto na representatividade das duas amos-
tras de apenas as empresas de maior dimensão serem capazes de 
suportar os custos inerentes ao PER, é expectável que possamos 
empiricamente ter um enviesamento daquilo que teoricamente fa-
ria mais sentido que é as empresas de maior dimensão terem menor 
probabilidade de entrar em dificuldades financeiras e necessitar de 
uma reestruturação.

Relativamente às variáveis contabilísticas, iremos analisá-las atra-
vés da mediana, tendo em conta o seu elevado desvio-padrão. Ve-
rificamos que as empresas em PER são as que registam maiores 
gastos com o pessoal (152 m.€), seguidas das empresas saudáveis 
(43,1 m.€) e por último, pelas empresas insolventes (42,45 m.€). 
Este resultado sugere-nos que as empresas com maiores gastos 
com o pessoal são mais suscetíveis de precisarem de uma reestru-
turação de dívida. O que é consistente com o facto de num mercado 
de trabalho e leis laborais que se caracterizam em Portugal por algu-
ma rigidez, uma empresa com um elevado número de empregados 
e gastos com o pessoal, poderá ter mais dificuldades em adaptar-se 
a um ciclo mais recessivo. Por outro lado, o facto de as empresas 
em PER registarem um valor mais elevado do que as empresas de-
claradas insolventes, sugere-nos uma certa preocupação social, no 
sentido em que é privilegiada a restruturação em detrimento da 
insolvência, quando está em causa um número considerável de em-
pregados. Um dos principais objetivos do PER é, inclusive, para além 
da manutenção da atividade, a manutenção do emprego. Relati-
vamente aos créditos fiscais, verificamos que são as empresas em 
PER que registam o maior valor (45,63 m.€), seguidas das empre-
sas insolventes (9,575 m.€) e por último pelas empresas saudáveis 
(6,232 m.€). Este resultado sugere que quanto maiores as dívidas 
ao Estado maior a probabilidade de uma empresa necessitar de uma 
reestruturação de dívida e, para além disso, menor a probabilidade 
de ser diretamente filtrada por um processo de insolvência. Este re-
sultado é um tanto surpreendente na medida em que, conforme já 
debatido, era expectável que a inflexibilidade do Estado nas nego-
ciações, nos casos em que era o principal credor, não deixasse outra 
alternativa às empresas que não a insolvência. Verifica-se ainda que 
as com maior disponibilidade de cash são as saudáveis (24,90 m.€), 
seguidas das empresas em PER (16,74 m.€), e por último, pelas em-
presas insolventes (6,32 m.€).

Iremos agora analisar os valores registados para os rácios económi-
cos, para as nossas três amostras de empresas, com o pressupos-
to importante de que para a lei ser eficiente os valores registados 
para as empresas em PER, terão que se aproximar mais dos valores 
registados para as empresas saudáveis do que para as empresas 
insolventes. Começando pelos rácios de rentabilidade: ROA e renta-
bilidade operacional do ativo, verificamos que os valores registados 
(tanto para a média como para a mediana) para as empresas em 
PER está muito mais próximo dos valores registados para as em-
presas insolventes, do que para as empresas saudáveis. Especifica-
mente, as empresas em PER registam média e mediana negativa 

para o ROA (-10,68 e -1,026, respetivamente), tal como as empre-
sas insolventes, bem como média negativa e mediana aproximada-
mente igual a zero para a rentabilidade operacional do ativo (-0,073 
e 0,000, respetivamente). Relativamente aos rácios de atividade, 
analisamos os valores registados para a mediana, tendo em conta 
o elevado desvio padrão e verificamos que as empresas em PER es-
tão ainda “pior” que as empresas insolventes. Isto, porque registam 
um TMP ainda mais elevado que as empresas insolventes (169,6 
vs 128,6) e registam um valor ainda menor para a rotação do ativo 
corrente (0,887 vs 1,160). Tendo em conta que o rácio de rotação do 
ativo procura medir o grau de eficiência com que a empresa está a 
utilizar os seus ativos, ou seja, quanto maior o valor do rácio, maior 
é a eficiência com que a empresa está a gerar vendas, podemos in-
terpretar este resultado como sendo as empresas insolventes mais 
eficientes que as empresas em PER. Relativamente aos rácios que 
incluem os CFO, verifica-se também que os valores registados para 
as empresas em PER se aproximam bastante mais dos valores re-
gistados para as empresas insolventes do que para as empresas 
saudáveis.  Face ao exposto, todos os resultados obtidos para os 
rácios económicos, nomeadamente rácios representativos da ren-
tabilidade, atividade e ainda os que incluem CFO, nos remetem para 
uma total ineficiência da lei nas empresas que admite a PER, tendo 
em conta o filtro que impõe da viabilidade económica.

Debruçando-nos agora sobre os rácios financeiros, analisaremos a 
mediana, tendo em conta os altos desvio-padrão e começaremos 
pelos rácios que incluem os CFF. Verificamos que as empresas em 
PER, são as que registam um valor mediano mais baixo para os rá-
cios com CFF, negativo inclusive, aproximando-se mais, em termos 
de valor absoluto, dos valores registados pelas empresas saudáveis 
(que também registam valores medianos negativos) do que dos 
valores registados pelas empresas insolventes (valores medianos 
aproximadamente iguais a 0). O valor negativo para os rácios de-
finidos pode ser traduzido numa redução do financiamento obtido 
por parte da empresa, a empresa está a pagar mais do que a rece-
ber (cash-outflow > cash-inflow). Nas empresas saudáveis o rácio 
ser negativo é consistente com o facto de as empresas gerarem 
CFO suficientes que permitam fazer face aos exfluxos de financia-
mento e investimento (e, quando num ano os CFF são positivos, 
provavelmente tem que ver com a estratégia de investimento das 
empresas). Nas empresas em PER, a explicação para CFF negativos, 
não passará certamente pelo pontual cumprimento das suas obri-
gações, por via da geração de CFO suficientes que o permitam. Isto 
porque, conforme acabamos de ver, a cobertura dos CFO em relação 
ao passivo total nas empresas em PER é bastante menor que nas 
empresas saudáveis (0,008 vs 0,041) e porque, conforme já visto 
também, o principal critério para a apresentação a PER é a dificul-
dade séria, por parte da empresa, no cumprimento das suas obri-
gações. Posto isto, a explicação para CFF negativos nas empresas 
em PER poderá passar pela sua dificuldade na obtenção de crédito 
e, desta forma, não havendo quaisquer cash-inflows, qualquer paga-
mento a que as empresas procedam, nomeadamente pagamentos 
que evitem o requerimento de insolvência por parte dos credores, 
dará origem a CFF negativos.

Relativamente aos rácios de cobertura, autonomia financeira e 
solvabilidade verifica-se que as empresas em PER registam valo-
res medianos mais próximos das empresas insolventes, ainda que 
ligeiramente superiores. Quanto ao endividamento, verifica-se 
que as empresas em PER registam valores elevados, próximos das 
empresas insolventes, ainda que ligeiramente inferiores. Já no que 
respeita à estrutura do endividamento, verificamos, surpreenden-
temente, que são as empresas em PER com mais passivo exigível 
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Face ao exposto, apesar de expectável mediante o que a legislação 
prevê, que as empresas em PER apresentassem valores de rácios 
financeiros mais próximos de empresas insolventes do que de em-
presas saudáveis, encontramos resultados surpreendentes no que 
respeita a alguns rácios. Especificamente, as empresas em PER re-
gistam maior falta de liquidez e maior passivo exigível a curto-prazo 
que as empresas insolventes.

Por fim, iremos classificar as nossas três amostras em função da 
nossa variável dummy alto endividamento.

a curto-prazo, seguidas das empresas saudáveis e posteriormente 
das empresas insolventes. O resultado que esperávamos era preci-
samente o contrário, ou seja, que fossem as empresas insolventes a 
registar os maiores valores de passivo exigível a curto-prazo, o que 
acontece se analisarmos os valores médios, mas não se torna con-
fiável tendo em conta os elevados desvio-padrão e tendo em conta 
o valor médio negativo registado para as empresas em PER. Rela-
tivamente aos rácios de liquidez, também encontramos resultados 
surpreendentes: encontramos que efetivamente as empresas em 
PER registam baixos valores de liquidez (ainda menores para a li-
quidez imediata, conforme expectável) no entanto, registam valores 
ainda menores que as empresas insolventes.
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Existe um aspeto crucial aqui a notar. Conforme referido na hi-
pótese 5, o rácio de Ativos/Dívidas é conhecido por aumentar a 
probabilidade de um plano de recuperação ser bem-sucedido (Mar-
tel, 1994), explicando o facto de os credores preferirem planos com 
um rácio elevado e, por sua vez, por que os gestores de empresas 
com altos rácios de Ativos/Dívidas são mais propensos a escolher a 
reorganização em detrimento da liquidação (Fisher e Martel, 2009).  
No entanto, note-se que a realidade em Portugal é certamente bas-
tante díspar da realidade analisada pelos autores, uma vez que 83% 
das empresas que se apresentam a PER já estão altamente endivi-
dadas. Verificamos que empresas em PER chegam a registar uma 
percentagem de alto endividamento superior até, ainda que muito 
ligeiramente, à percentagem registada pelas empresas insolventes 
(83% vs 81%), independentemente de, como acabamos de ver, os 
valores medianos de endividamento serem inferiores (0,906 vs 
0,955). Desta forma, se apenas as empresas menos endividadas 
(com altos rácios Ativos/Dívidas) tivessem maior probabilidade de 
ter o seu plano de recuperação homologado e maior probabilidade 
de este ser bem-sucedido, este instrumento de recuperação estava 
completamente desajustado para a realidade das empresas que o 
integram. Hipótese esta não descartada completamente, uma vez 
que, não obstante da percentagem de planos bem-sucedidos pós-
-homologação ser superior à percentagem de planos mal-sucedidos, 
a última é bastante elevada para o nosso conceito de instrumento 
eficiente. Face ao exposto, este resultado leva-nos a esperar que as 
empresas altamente endividadas obtenham uma maior probabili-
dade de necessitar de uma reestruturação de dívida, mas, pelo con-
trário, obtenham uma menor probabilidade de serem diretamente 
filtradas por um processo de insolvência.

Por fim, podemos concluir, através da análise a este conjunto de 
rácios económicos e financeiros, que os critérios previstos no CIRE, 
para a apresentação a PER por parte das empresas, não são muitas 
vezes cumpridos. Muito sumariamente, as empresas em PER não 
sinalizam viabilidade económica e apresentam ainda maior falta de 
liquidez que empresas insolventes.

2.3.2.2. Determinantes do sucesso do PER
A nossa última questão de pesquisa diz respeito ao impacto que 
as variáveis fundamentais de desempenho operacional, estrutu-
ra financeira, características específicas ao nível da empresa bem 
como variáveis macroeconómicas podem ter na probabilidade de 
insolvência ou de uma nova reestruturação das empresas que se 
apresentam em PER em Portugal. Por outras palavras, no impacto 
destas variáveis no sucesso ou insucesso do plano de recuperação 
destas empresas. Para responder a esta questão adotamos a se-
guinte definição para separar as reestruturações bem-sucedidas 
das mal-sucedidas: uma reestruturação mal-sucedida é aquela cuja 
empresa foi posteriormente declarada insolvente75 ou se apresen-
tou novamente a PER, necessitando de reestruturar novamente a 
sua dívida. Uma reestruturação bem-sucedida é aquela cuja decla-
ração de insolvência não é conhecida ou a entrada num segundo 
PER até à data da nossa pesquisa e, portanto, a empresa continuou 
a operar por um período de pelo menos 2 anos (tendo em conta a 
inclusão na amostra das empresas que se apresentaram a PER em 
2015). Segundo esta definição, identificamos 586 reestruturações 
falhadas e 927 reestruturações bem-sucedidas.

Alto endividamento
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Na primeira parte da análise, comparamos os principais rácios eco-
nómico-financeiros, bem como características específicas ao nível 
da empresa entre as duas subamostras de empresas (bem e mal-
-sucedidas na recuperação). Pretende-se verificar se era possível 
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Começando por analisar a figura 7, que classifica as nossas amos-
tras em função da Secção da CAE a que pertencem, verificamos que 
existem mais reestruturações falhadas nas Secções C, F e G. Este 
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Figura 8 – Classificação das duas amostras em função da sua natureza jurídica 
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através de uma análise cuidada de certas variáveis prever o insuces-
so do plano de recuperação, aferindo à priori quanto à inviabilidade 
económica, que se veio a verificar, de certas empresas.

resultado leva-nos a esperar que estas empresas tenham maior pro-
babilidade de ter a sua reestruturação mal-sucedida.

Sociedade Anónima Sociedade por Quotas

Indústrias transformadoras (C)

Comércio por grosso, retalho e reparação de veículos (G)

Alojamento, restauração e similares (I)

Atividades financeiras e de seguros (K)

Atividades de consultoria, científicas, técnicas e similares (M)

Construção (F)

Transportes e armazenagem (H)

Atividades de informação e comunicação (J)

Atividades imobiliárias (L)

Outro
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cuja reestruturação foi mal-sucedida. Este resultado corrobora o es-

Figura 9 – Classificação das três amostras em função da sua atividade internacional

Verificamos ainda que existe uma maior percentagem de empresas 
com atividade internacional cuja reestruturação foi mal-sucedida, o 
que nos leva a esperar que a internacionalização seja um fator de 
vulnerabilidade e contribua positivamente para o fracasso de um 
plano de recuperação. No entanto, conforme já analisamos, empre-
sas diretamente declaradas insolventes, comparativamente com as 
empresas em PER, têm muito menos atividade internacional, o que 

perado e formulado nas hipóteses, de que as sociedades por quotas 
sofrem de maior probabilidade de ver o seu plano de recuperação 
mal-sucedido.

podia ser interpretado como os juízes e os credores encararem a in-
ternacionalização como um sinal de viabilidade económica. Perante 
este resultado contraditório, seria interessante os credores reverem 
os seus incentivos à aprovação dos planos de recuperação. 

Iremos agora analisar as estatísticas descritivas dos nossos rácios 
económicos e financeiros e da variável dimensão.

Importador / Exportador Sem atividade de importação / exportação
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Tabela 3 – Estatísticas descritivas (PER bem-sucedido vs PER mal-sucedido)

Esta tabela apresenta as estatísticas descritivas para as nossas 
variáveis, para o período compreendido entre 2010 e 2017, para 
as nossas duas amostras de empresas que se apresentaram a PER 
entre 2012 e 2015: empresas cuja reestruturação foi mal-sucedida, 
ou seja, foram posteriormente declaradas insolventes ou se apre-
sentaram novamente a PER; e empresas cuja reestruturação foi 
bem sucedida, ou seja, cuja declaração de insolvência, ou a entrada 
num segundo PER, não é conhecida, até à data da nossa pesquisa. O 
painel A apresenta as estatísticas sumárias apenas para a variável 
dimensão, uma vez que as restantes características específicas da 

empresa foram definidas através de variáveis dummy, cujas esta-
tísticas descritivas já foram apresentadas. O painel B apresenta as 
estatísticas para as variáveis contabilísticas, em milhares de euros. 
O painel C apresenta as estatísticas para os rácios económicos, sub-
divididos por rentabilidade, atividade e CFO. O painel D apresenta as 
estatísticas para os rácios financeiros, subdivididos por CFF, cober-
tura, alavancagem financeira e liquidez. As variáveis encontram-se 
definidas na tabela 1 do Capítulo 3.

Variável

PER bem-sucedido PER mal-sucedido

Média Mediana Desv-P Média Mediana Desv-P

Painel A: Características Especificas da Empresa

Dimensão 7,329 7,328 1,769 7,819 7,863 1,546

Painel B: Variáveis contabilísticas

Gastos com o Pessoal 366,9 108,3 1165,3 648,4 228,1 1255,5

Créditos fiscais 156,1 36,07 622,4 605,8 106,6 1648,6

MFL 96,97 13,10 670,4 291,4 14,79 2086,0

Painel C: Rácios Económicos

Rentabilidade

ROA -10,60 -0,598 1842,1 -10,65 -2,954 22,20

Atividade

Rotação do ativo corrente 1,924 0,801 19,47 1,417 0,691 1,911

Cash-flow Operacional

CFO/Juros -15806,4 0,495 693425,1 1,631 0,730 42,06

Painel D: Rácios Financeiros

Cash-flow de Financiamento

CFF/Passivo não bancário -0,237 -0,008 11,88 -0,070 -0,006 0,198

Cobertura

AC/PC 11,47 1,089 363,2 2,556 0,703 13,35

Cobertura da dívida financeira  
corrente 33,07 0,032 2450,1 -0,0007 -0,016 0,686

Alavancagem Financeira

Endividamento 2,474 0,913 51,79 1,389 1,084 0,915

Solvabilidade 0,746 0,095 29,58 -0,091 -0,077 0,379

Liquidez

Liquidez imediata 0,244 0,019 5,331 0,098 0,011 0,302

No que respeita à dimensão, não verificamos grandes diferenças en-
tre as empresas cujo PER falhou e cujo PER foi bem-sucedido, não se 
esperando que tenham um grande impacto no nosso modelo eco-
nométrico. Relativamente às variáveis contabilísticas, verificamos 
que os gastos com pessoal e os créditos fiscais, tanto em termos 
médios como medianos, são superiores para as empresas que viram 

a sua reestruturação falhar, esperando-se assim, que exerçam um 
impacto positivo na probabilidade de insucesso do plano. Surpreen-
dentemente e ao contrário do que era esperado, verificamos que 
também os MFL são superiores para as empresas que viram a sua 
reestruturação falhar.
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Analisando os rácios económicos: de rentabilidade, atividade e ain-
da os que incluem CFO, ao contrário do que estávamos à espera, 
nem todos eles são superiores para as empresas que recuperaram. 
Verificamos que tanto o ROA como a rotação do ativo corrente são 
superiores para as empresas que recuperaram, no entanto, verifica-
mos também que as empresas que viram o seu plano falhar apre-
sentam maiores coberturas dos custos financeiros através de CFO.

Analisando agora os rácios financeiros, começaremos pelos que in-
cluem CFF e verificamos que são negativos tanto para as empresas 
que recuperaram como para as empresas que viram a sua reestru-
turação falhar. O valor negativo para os rácios definidos pode ser 
traduzido numa redução do financiamento obtido por parte da em-
presa, a empresa está a pagar mais do que a receber (cash-outflow 
> cash-inflow). A explicação para CFF negativos passará certamente 
pela dificuldade na obtenção de crédito e, desta forma, não haven-
do quaisquer cash-inflows, qualquer pagamento a que as empresas 
procedam, nomeadamente pagamentos que evitem o requerimen-
to de insolvência por parte dos credores, dará origem a CFF negati-
vos. O rácio ser superior, em termos médios e medianos, nas empre-
sas cuja reestruturação falhou, denota a sua menor capacidade de 
realizar pagamentos.

Relativamente aos rácios de cobertura, verifica-se que, tanto em 
termos médios como medianos, as empresas que recuperaram 
apresentam valores superiores às empresas que viram o seu plano 
falhar, conforme o esperado, antevendo que estas exerçam um im-
pacto negativo na probabilidade de insucesso de um plano.

Relativamente aos rácios de alavancagem financeira, encontramos 
para o endividamento uma média superior nas empresas que re-
cuperaram, mas uma mediana inferior, não antevendo ainda o seu 
impacto na probabilidade de insucesso de um plano. Encontramos 
ainda uma média e mediana superiores nas empresas que recu-

Tabela 4 – Determinantes da probabilidade de uma empresa saudável se apresentar a PER

Esta tabela apresenta os resultados de regressão logísticos na 
probabilidade de uma empresa saudável ir a PER durante o perío-
do de 2012-2015. A variável dependente é uma variável dummy 
que assume o valor 1 se a empresa se apresentou a PER e teve 
o seu plano homologado pelo tribunal e o valor 0 se a empresa é 

saudável. As variáveis dependentes estão descritas na tabela 1 do 
capítulo 3. O desvio-padrão encontra-se em parênteses e *,** e *** 
representa significância estatística a um nível de 10%, 5% e 1%, 
respetivamente.

(1) (2) (3) (4)       (5)

ROA e AF R.Op do Ativo e 
Endividamento

ROA e 
dummy alto 

endividamento
Modelo (1) 
com lag 1

Modelo (2) 
com lag 1

c -35,823***
(4,5923)

-45,020***
(4,6021)

-41,813***
(4,2525)

-43,212***
(4,0138)

-51,080***
(4,0235)

Dummy Sociedade por Quotas -2,3308***
(0,1149)

-2,3195***
(0,1133)

-2,3049***
(0,0993)

-2,1042***
(0,0993)

-2,1047***
(0,0993)

Dimensão 0,3139***
(0,0370)

0,3152***
(0,0370)

0,2501***
(0,0320)

0,3043***
(0,0327)

0,3048***
(0,0327)

Secção C da CAE 0,5260***
(0,1672)

0,4768***
(0,1446)

0,4911***
(0,1247)

0,3060**
(0,1284)

0,3055**
(0,1283)

Secção G da CAE
0,1021

(0,1706) - - - -

Secção I da CAE 0,4675**
(0,2377)

0,4260*
(0,2268)

0,4414**
(0,2026)

0,1955
(0,2165)

0,1955
(0,2165)

peraram, para os rácios de solvabilidade e liquidez, antevendo que 
estas exerçam um impacto negativo na probabilidade de insucesso 
de um plano.

2.4. Resultados Empíricos
Nesta secção iremos apresentar os nossos resultados empíricos 
para os determinantes que levam uma empresa saudável a entrar 
em dificuldades financeiras e a enveredar por uma reestruturação; 
os determinantes da probabilidade de uma empresa em dificulda-
des financeiras ser diretamente filtrada por um processo de insol-
vência; e por fim, para os determinantes para o insucesso do PER.

2.4.1. O que leva as empresas a 
enveredar por uma reestruturação?
A nossa primeira variável dependente é uma variável dummy que 
assume o valor 1 se a empresa se apresentou a PER e teve o seu 
plano homologado pelo tribunal e o valor 0 se a empresa é saudável. 
O objetivo passa por aferir empiricamente que fatores distinguem 
empresas em PER de empresas saudáveis, construindo um modelo 
que permita às empresas prever a sua entrada em PER, com um pla-
no que seja posteriormente homologado pelo tribunal. Esta previ-
são surge com o intuito de permitir às empresas apresentarem-se a 
PER atempadamente, por forma a evitar o seu insucesso, melhoran-
do a eficiência da lei – uma vez que, conforme já debatido na parte 
teórica, um dos principais motivos para o insucesso do PER, poderá 
ser a adesão tardia por parte das empresas.

Na tabela 4 estão apresentados os modelos estimados. 
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(1) (2) (3) (4)       (5)

ROA e AF R.Op do Ativo e 
Endividamento

ROA e 
dummy alto 

endividamento
Modelo (1) 
com lag 1

Modelo (2) 
com lag 1

Secção K da CAE 0,9774***
(0,3052)

0,9465***
(0,3005)

0,6515**
(0,2652)

0,7900***
(0,2828)

0,7884***
(0,2827)

Internacionalização 0,3958***
(0,1294)

0,4158***
(0,1248)

0,4390***
(0,1087)

0,4484***
(0,1100)

0,4487***
(0,1100)

Gastos com o Pessoal -0,0001***
(0,0000)

-0,0001***
(0,0000)

-0,0001***
(0,0000)

-0,00008***
(0,00002)

-0,00008***
(0,00002)

Créditos Fiscais 0,0000
(0,0000)

0,0000
(0,0000)

0,0000
(0,0000)

0,0000
(0,0000)

0,0000
(0,0000)

Meios Financeiros Líquidos (MFL) -0,0001***
(0,0000)

-0,0001***
(0,0000)

-0,0001***
(0,0000)

-0,0001***
(0,0000)

-0,0001***
(0,0000)

ROA (Rentabilidade líquida Ativo) -0,0014**
(0,0007) - -0,0011***

(0,0002)
-0,0021***
(0,0003) -

Rentabilidade Operacional Ativo - -0,1350*
(0,0743) - - -0,2075***

(0,0329)

Rotação Ativo Corrente -0,0066***
(0,0019)

-0,0066***
(0,0019)

-0,0049***
(0,0017)

-0,0046**
(0,0019)

-0,0046**
(0,0019)

Tempo Médio de Pagamento (TMP) -0,0000
(0,0000)

-0,0000
(0,0000) 

-0,0000
(0,0000) 

-0,0000
(0,0000)

-0,0000
(0,0000)

CFO/Passivo -0,0126***
(0,0042)

-0,0126***
(0,0042)

-0,0122***
(0,0031)

-0,0162***
(0,0042)

-0,0161***
(0,0042)

CFF/Passivo não bancário 0,0002**
(0,0001)

0,0002**
(0,0001)

0,0002**
(0,0001)

0,0001
(0,0003)

0,0001
(0,0003)

Ativo corrente/Passivo corrente -0,0082***
(0,0018)

-0,0082***
(0,0018)

-0,0080***
(0,0015)

-0,0105***
(0,0018)

-0,0105***
(0,0018)

Cobertura da Dívida Financeira Corrente 0,0005
(0,0003)

0,0005
(0,0003)

0,0003
(0,0002)

0,0003
(0,0003)

0,0003
(0,0003)

Autonomia financeira -9,2300***
(0,3749) - - -7,9167***

(0,3271) -

Endividamento - 9,2321***
(0,3746) - - 7,9182***

(0,3269)

Dummy alto endividamento - - 2,5570***
(0,1313) - -

Liquidez Imediata -1,0179***
(0,2193)

-1,0175***
(0,2171)

-1,0008***
(0,1740)

-1,2955***
(0,2209)

-1,2898***
(0,2188)

Taxa de Câmbio €/$ 11,135***
(1,6048)

11,133***
(1,6038)

12,327***
(1,4684)

14,001***
(1,3694)

13,986***
(1,3679)

Crédito mal-parado 0,0014***
(0,0002)

0,0014***
(0,0002)

0,0015***
(0,0001)

0,0017***
(0,0001)

0,0017***
(0,0001)

Taxa de Inflação 1,3797***
(0,2416)

1,3784***
(0,2415)

1,4662***
(0,2240)

1,6750***
(0,2140)

1,6723***
(0,2137)

McFadden R-squared 0,5197 0,5196 0,3669 0,4532 0,4530

S.D. dependente var 0,1032 0,1032 0,1032 0,1105 0,1105

Akaike info criterion 0,0582 0,0581 0,0763 0,0737 0,0738

Schwarz criterion 0,0625 0,0623 0,0805 0,0779 0,0751

Hannan-Quinn criter. 0,0595 0,0594 0,0776 0,0751 0,0750

Log likelihood -1443,3 -1443,6 -1902,4 -1840,6 -1841,4

Prob (LR statistic) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
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No modelo 1, verificamos que a probabilidade da empresa se apre-
sentar a PER aumenta com a sua dimensão – as empresas de menor 
dimensão em dificuldades financeiras dificilmente terão meios para 
fazer face aos custos subjacentes ao PER, muito mais rapidamen-
te seriam diretamente filtradas por um processo de insolvência, o 
que vai de encontro com as estatísticas descritivas – e diminui se 
a empresa é uma sociedade por quotas – o que terá que ver com 
representatividade das amostras, também de acordo com os nos-
sos resultados univariados. Verificamos ainda que as empresas que 
pertencem à Secção C, F, I, J e K da Classificação Portuguesa das Ati-
vidade Económicas (CAE), têm maior probabilidade de se apresentar 
a PER. Segundo os nossos resultados univariados, já esperávamos 
que as empresas pertencentes aos setores da indústria transforma-
dora, da construção e do alojamento, restauração e similares (sec-
ções C, F e I) tivessem maior probabilidade de sofrer uma reestrutu-
ração que as empresas pertencentes aos restantes setores.

Verificamos ainda que a nossa variável da internacionalização tem 
um impacto positivo na probabilidade de uma empresa se apresen-
tar a PER, afirmando os resultados univariados.

Quanto às variáveis contabilísticas: créditos fiscais, MFL e gastos 
com o pessoal, encontramos significância estatística para os MFL e 
para os gastos com o pessoal, ambos com sinal negativo. Este resul-
tado significa que quanto maiores os MFL e os gastos com o pessoal, 
menor a probabilidade da empresa se apresentar a PER, ao contrário 
do que era esperado relativamente aos gastos com pessoal, tendo 
em conta a teoria e as estatísticas descritivas.

No que respeita aos rácios económicos: ROA, rotação do ativo cor-
rente e CFO/Passivo todos se apresentam estatisticamente signifi-
cativos e com sinal negativo, conforme o esperado. Já para o tempo 
médio de pagamento (TMP) não foi encontrada significância esta-
tística. 

No que respeita aos rácios financeiros, que englobam os rácios com 
CFF, cobertura, alavancagem e liquidez, verificamos primeiramente 
que quanto maior o rácio CFF/Passivo não bancário maior a probabi-
lidade de a empresa ir a PER. Este resultado é expectável, na medida 
em que um aumento do rácio significa que os CFF e subjacentemen-
te os empréstimos bancários estão a aumentar numa proporção 
maior que o Passivo não bancário, o que significa um maior recurso 
por parte da empresa a capitais alheiros, credores bancários mais 
concretamente, e quanto maior dívida bancária maior a probabili-
dade de a empresa precisar de uma reestruturação de dívida. Rela-
tivamente aos rácios de cobertura, apenas o rácio Ativo Corrente/
Passivo corrente tem significância estatística e apresenta sinal 
negativo, conforme o esperando. Relativamente aos rácios de au-
tonomia financeira e liquidez imediata verificamos que ambos são 
significativamente estatísticos e apresentam sinal negativo, sig-
nificando que quanto maior a AF e liquidez imediata da empresa 
menor a probabilidade da mesma se apresentar a PER. Verificamos 
ainda que as 3 variáveis macroeconómicas: taxa de câmbio, crédito 
mal-parado e taxa de inflação apresentam significância estatística 
e sinal positivo, ou seja, um aumento em qualquer uma das variá-
veis leva a um aumento da probabilidade de uma empresa se apre-
sentar a PER, conforme o esperado. Relativamente à taxa de câmbio, 

verificamos que é a variável macroeconómica com maior impacto 
na probabilidade de uma empresa ir a PER. Este resultado não é sur-
preendente uma vez que, conforme vimos na estatística descritiva, 
62% das empresas nesta situação tem atividade de importação/ex-
portação e, portanto, quanto maior a taxa de câmbio, maior a quebra 
de exportações e menores os resultados destas empresas. 

No modelo 2, alteramos o rácio representativo da rentabilidade e 
da alavancagem: substituímos a rentabilidade líquida do ativo, pela 
rentabilidade operacional, que em relação ao ROA retira o efeito do 
financiamento, ignorando o facto dos ativos estarem a ser financia-
dos por capital alheio, e substituímos a autonomia financeira pelo 
endividamento. Retiramos ainda a Secção G da CAE, não estatisti-
camente significativa no modelo. Verificamos que a rentabilidade 
operacional do ativo é estatisticamente significativa e apresenta 
sinal negativo, conforme o esperado, tal como o rácio do endivida-
mento que apresenta sinal positivo, significando que quanto mais 
endividada está a empresa, maior a probabilidade de necessitar de 
uma reestruturação de dívida. Verificamos ainda que todos os ou-
tros resultados se mantiveram.

No modelo 3, mantivemos o rácio representativo da rentabilidade 
do modelo 1, o ROA, por ter mais significância estatística que o rácio 
alternativo, a rentabilidade operacional do ativo, e substituímos o 
rácio representativo da alavancagem pela variável dummy que as-
sume o valor 1 se o rácio de endividamento da empresa é maior que 
0,7 e assume o valor 0 caso contrário. Verificamos que a variável 
dummy de alto endividamento é estatisticamente significativa e 
apresenta sinal positivo, conforme o esperado, significando que as 
empresas altamente endividadas têm maior probabilidade de ne-
cessitar de uma reestruturação de dívida. Este resultado aparece 
em concordância com a variável endividamento no modelo 1 e com 
as estatísticas descritivas.

Nos modelos 4 e 5 reproduzimos os modelos 1 e 2 respetivamente, 
com o desfasamento temporal de 1 ano. Em ambos os modelos, a 
variável CFF/Passivo não bancário e a variável dummy que assume 
o valor 1 caso a empresa pertença à Secção I da CAE perdem signifi-
cância estatística e todos os outros resultados permanecem iguais.

2.4.2. O que distingue empresas em PER 
de empresas insolventes?
A nossa segunda variável dependente é uma variável dummy que 
assume o valor 1 se a empresa foi declarada insolvente durante o 
período amostral (e nunca se apresentou a PER) e assume o valor 
0 se a empresa se apresentou a PER e teve o seu plano homologa-
do pelo tribunal. O objetivo passa agora por aferir empiricamente 
que fatores distinguem empresas em PER de empresas insolventes, 
construindo um modelo que permita ao tribunal filtrar as empresas 
que deve admitir aos diferentes processos e que nos permita aferir 
que fatores estão por detrás desta escolha, para além dos definidos 
no CIRE que, conforme já debatido, são pouco claros.

Os modelos estão apresentados na tabela 5.
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Tabela 5 – Determinantes da probabilidade de uma empresa em dificuldades financeiras ser diretamente filtrada por 
um processo de insolvência

Esta tabela apresenta os resultados de regressão logísticos 
na probabilidade de uma empresa em dificuldades financei-
ras ser diretamente filtrada por um processo de insolvência 
em detrimento de uma reestruturação, durante o período 
de 2012-2015. variável dependente é uma variável dummy 
que assume o valor 1 se a empresa foi declarada insolvente 

durante o período amostral (e nunca se apresentou a PER) e 
assume o valor 0 se a empresa se apresentou a PER e teve o 
seu plano homologado pelo tribunal. As variáveis dependen-
tes estão descritas na tabela 1 do capítulo 3. O desvio-padrão 
encontra-se em parênteses e *,** e *** representa significân-
cia estatística a um nível de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

(1) (2) (3) (4)

c -0,2108
(0,3875)

-112,15**
(38,938)

-112,14***
(38,937)

-106,43***
(37,168)

Dummy Sociedade por Quotas 0,1016
(0,2911)

0,0076
(0,2265)

0,0076
(0,2265)

0,0393
(0,2277)

Dimensão -0,5577***
(0,0499)

-0,6234***
(0,0967)

-0,6234***
(0,0967)

-0,6175***
(0,0947)

Secção C da CAE 0,4396
(0,3038)

1,0947***
(0,4128)

1,0947***
(0,4128)

1,1063***
(0,4085)

Secção F da CAE 0,5665**
(0,2866)

0,8604**
(0,4338)

0,8604**
(0,4338)

0,8358*
(0,4287)

Secção G da CAE 0,6784***
(0,2477)

1,1289***
(0,3944)

1,1289***
(0,3944)

1,1038***
(0,3882)

Secção H da CAE 1,2167***
(0,3884)

0,3260
(0,8263)

0,3260
(0,8263)

0,2220
(0,8301)

Secção J da CAE -0,6201
(1,0348)

-1,5644
(1,2869)

-1,5644
(1,2869)

-1,6203
(1,2702)

Secção L da CAE -0,0608
(0,4798)

0,5447
(0,5449)

0,5447
(0,5449)

0,5403
(0,5389)

Secção M da CAE 0,5940
(0,3820)

0,4462
(0,6335)

0,4462
(0,6335)

0,4623
(0,6320)

Internacionalização -0,7367***
(0,1889)

-0,1034
(0,2541)

-0,1034
(0,2541)

-0,1082
(0,2529)

Gastos com o Pessoal -0,0031**
(0,0009)

0,0000
(0,0001)

0,0000
(0,0001)

0,0000
(0,0001)

Créditos Fiscais 0,0001
(0,0002)

-0,0002
(0,0003)

-0,0002
(0,0003)

0,0002
(0,0003)

Meios Financeiros Líquidos -0,0004
(0,0015)

0,0000
(0,0003)

0,0000
(0,0003)

0,0000
(0,0003)

ROA (Rentabilidade Líquida Ativo) - -0,0015
(0,0140)

-0,0015
(0,0140)

-0,0012
(0,0068)

Rentabilidade Operacional Ativo - 0,1827
(1,4500)

0,1827
(1,4500)

0,1399
(0,7120)

Rotação Ativo Corrente - -0,0030
(0,0420)

-0,0030
(0,0420)

-0,0122
(0,0418)

Tempo Médio de Pagamento - 0,00004***
(0,0000)

0,00004***
(0,0000)

0,00004***
(0,0000)

CFO/Juros - 0,00011*
(0,0000)

0,00011*
(0,0000)

0,00011*
(0,0000)

CFF/Passivo - -1,3501***
(0,3260)

-1,3501***
(0,3260)

-1,3289***
(0,3242)

Cobertura da Divida Financeira Corrente - -0,2854***
(0,0860)

-0,2854***
(0,0860)

-0,2706***
(0,0868)

Cobertura dos Custos Financeiros - -0,00002
(0,0000)

-0,00002
(0,0000)

0,00002
(0,0000)

Autonomia financeira - - -0,0040
(0,0089) -

Endividamento - 0,0040
(0,0089) - -

Dummy alto endividamento - - - -0,7374*
(0,3861)

Solvabilidade - -0,4834
(0,3192)

-0,4834
(0,3192)

-0,9122**
(0,3902)

Estrutura do Endividamento - 0,0010**
(0,0004)

0,0010**
(0,0004)

0,0010**
(0,0004)

Liquidez Reduzida - -0,6251**
(0,2919)

-0,6251**
(0,2919)

-0,6112**
(0,2901)

Taxa de Câmbio €/$ - 61,192***
(20,346)

61,192***
(20,346)

58,476***
(19,423)
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(1) (2) (3) (4)

Crédito mal-parado - 0,0026***
(0,0081)

0,0026***
(0,0081)

0,0024***
(0,0009)

Taxa de Inflação - 3,5660***
(1,2871)

3,5660***
(1,2871)

3,4156***
(1,2300)

McFadden R-squared 0,2083 0,2735 0,2735 0,2762
S.D. dependente var 0,1352 0,1694 0,1694 0,1694
Akaike info criterion 0,1499 0,2088 0,2088 0,2081
Schwarz criterion 0,1615 0,2562 0,2562 0,2555
Hannan-Quinn criter. 0,1539 0,2256 0,2256 0,2249
Log likelihood -626,03 -369,85 -369,85 -368,49
Prob (LR statistic) 0,0000 0,000 0,0000 0,0000

O primeiro modelo inclui apenas características específicas ao nível 
da empresa, a variável internacionalização e as variáveis contabi-
lísticas. Verificamos que as empresas pertencentes aos setores da 
construção, do comércio por grosso, retalho e reparação de veículos 
e do transporte e armazenagem (secções F, G e H da CAE) têm maior 
probabilidade de ser declaradas insolventes ao invés de enveredar 
por uma reestruturação, o que já esperávamos de acordo com os 
resultados univariados. Verificamos ainda que a probabilidade de a 
empresa ser diretamente filtrada por um processo de insolvência di-
minui caso tenha atividade internacional, caso seja de maior dimen-
são e tenha maiores gastos com o pessoal. As empresas de maior 
dimensão terem mais probabilidade de ir a PER terá certamente 
que ver com o facto de serem as que conseguem suportar os custos 
deste tipo de processo que, como já debatemos, é bastante dispen-
dioso. Ou seja, as empresas menores têm maiores probabilidades 
de serem diretamente filtradas por um processo de insolvência, o 
que vai de encontro com Baird (1993). Já no que respeita ao resulta-
do relativo aos gastos com pessoal poderá ter que ver com um dos 
principais objetivos do PER ser especificamente, para além da ma-
nutenção atividade, a manutenção do emprego. Desta forma, não é 
surpreendente que alguma preocupação social e espírito solidário 
assumam particular relevância quando está em causa o desempre-
go de dezenas de pessoas, em caso de insolvência76.

No segundo modelo acrescentamos os rácios económicos e fi-
nanceiros e as variáveis macroeconómicas, com o desfasamento 
temporal de 1 ano. As únicas características específicas ao nível da 
empresa que se mantêm estatisticamente significativas são a di-
mensão e as Secções F e G da CAE, mantendo o mesmo sinal. Neste 
modelo, as empresas pertencentes à Secção C da CAE também têm 
maior probabilidade de ser diretamente filtradas por um processo 
de insolvência, o que já não vai de encontro com os resultados obti-
dos nas estatísticas descritivas. 

Relativamente aos rácios económicos, onde se inserem os de renta-
bilidade e atividade, não encontramos nenhum rácio representativo 
da rentabilidade com significância estatística. Já no que respeita 
aos rácios de atividade, encontramos que a probabilidade de uma 
empresa ser filtrada diretamente por um processo de insolvência, 
em detrimento de uma reestruturação, aumenta com o seu tempo 
médio de pagamento e com o rácio CFO/juros. O primeiro resultado 
era previsível no sentido em que quanto mais a empresa se atrasa 
no pagamento das suas obrigações, menor capacidade denota 
para o seu cumprimento o que, no limite, levará a uma situação 
de incumprimento total e consequentemente a insolvência. No 
entanto, quanto ao segundo resultado, uma vez que o rácio reflete o 
quanto os CFO conseguem cobrir os custos financeiros, estávamos 
à espera do resultado totalmente contrário. Ou seja, quanto melhor 
os CFO conseguissem cobrir as despesas financeiras, menor a 
probabilidade de a empresa ser declarada insolvente. 

Relativamente aos rácios financeiros, que englobam CFF, cobertu-
ra, alavancagem e liquidez, verificamos primeiramente que quanto 
maior o rácio CFF/Passivo menor a probabilidade de a empresa ser 
diretamente filtrada por um processo de insolvência. Este resulta-
do é expectável, na medida em que um aumento do rácio significa 
que os CFF e subjacentemente os empréstimos bancários estão a 
aumentar numa proporção maior que o total do Passivo. Desta for-
ma, ainda tendo a empresa capacidade de obter financiamento por 
parte dos bancos, nomeadamente para pagamento de fornecedores 
e outras dívidas, a probabilidade de entrar em incumprimento e ser 
declarada insolvente diminui: dificilmente um devedor é declarado 
insolvente, se lhe derem crédito suficiente ou liquidez para satisfa-
zer as suas obrigações. Encontramos ainda que quanto maior a co-
bertura da dívida financeira corrente e a liquidez reduzida e quanto 
menor o passivo exigível a curto prazo, menor a probabilidade de a 
empresa ser declarada insolvente antes de tentar uma reestrutu-
ração e não encontramos significância estatística para o rácio de 
endividamento.

No modelo 3, substituímos o rácio representativo da alavancagem: 
substituímos o endividamento pela autonomia financeira, e todos 
os resultados se mantiveram, inclusive, a não significância estatísti-
ca da variável autonomia financeira na probabilidade de insolvência.

No modelo 4, substituímos o rácio de endividamento, não estatisti-
camente significativo no modelo 2, por uma variável dummy de alto 
endividamento, que assume o valor 1 se o rácio de endividamento é 
superior a 0,7 e assume o valor 0 caso contrário. A variável dummy 
definida pode ainda ser interpretada como uma autonomia finan-
ceira inferior a 30%, variável esta também não estatisticamente 
significativa no modelo 3. Encontramos que, ao contrário do rácio de 
endividamento, a variável dummy de alto endividamento é estatis-
ticamente significativa e apresenta sinal negativo, significando que 
as empresas mais endividadas têm menor probabilidade de ser de-
claradas insolventes. Este resultado é consistente com o já encon-
trado para o rácio CFF/Passivo, na medida em que, dificilmente um 
devedor é declarado insolvente, se lhe derem crédito suficiente ou 
liquidez para satisfazer as suas obrigações. Mais ainda, este resul-
tado demonstra que o financiamento adicional poderá mesmo ser 
o “fator-chave” para o sucesso do PER. Por outro lado, este resultado 
sugere que o endividamento tem um efeito limiar na probabilidade 
de insolvência: quando é medido como um rácio de Passivo/Ativo 
não mostra qualquer impacto, mas quando é medido através de 
um variável dummy que estabelece um valor limiar para o mesmo, 
já passa a ter impacto. A nossa interpretação para este resultado 
passa pela especificidade das duas amostras. Por um lado, confor-
me vimos na estatística descritiva, as duas amostras têm níveis de 
endividamento muito próximos, o que explica o facto de o simples 
rácio não as distinguir (as empresas saudáveis apresentam o valor 
mediano de 0,91 enquanto as insolventes apresentam um valor me-



Jéssica Rua Guedes*     Técnica Superior (BAnco de portugal)

Direito

87REVISORES  AUDITORES   JANEIRO_MARÇO 2020

diano de 0,95). Por outro lado, verificamos que o total das empresas 
em PER tem uma maior percentagem de empresas altamente endi-
vidadas que o tal de empresas insolventes (83% vs 81%). Todos os 
outros resultados se mantiveram iguais, exceto o rácio que reflete 
a solvabilidade da empresa que ganhou significância estatística e 
apresenta sinal negativo, conforme o esperado.

2.4.3. O que determina o (in)sucesso de 
um plano de recuperação?
A nossa terceira variável dependente é uma variável binária, ou 
dummy, que assume o valor 1, se a reestruturação foi mal-sucedida, 

ou seja, a empresa foi posteriormente declarada insolvente ou teve 
de se apresentar novamente a PER para uma nova reestruturação 
de dívida. E assume o valor 0 se a reestruturação foi bem-sucedida, 
ou seja, a empresa manteve-se no mercado, não tendo sido decla-
rada posteriormente insolvente nem se apresentado novamente a 
PER.

A tabela 6 exibe os resultados estimados pelos modelos de regres-
são logística. 

Tabela 6 – Determinantes do sucesso de um plano de recuperação

Esta tabela apresenta os resultados de regressão logísticos na 
probabilidade de uma empresa ver o seu plano de recuperação 
mal-sucedido. A variável dependente é uma variável dummy que 
assume o valor 1, se a reestruturação foi mal-sucedida, ou seja, a 
empresa foi posteriormente declarada insolvente ou teve de se 
apresentar novamente a PER para uma nova reestruturação de dí-
vida. E assume o valor 0 se a reestruturação foi bem-sucedida, ou 

seja, a empresa manteve-se no mercado, não tendo sido declarada 
posteriormente insolvente nem se apresentado novamente a PER 
As variáveis dependentes estão descritas na tabela 1 do capítulo 
3 e foram incluídas no modelo com o desfasamento temporal de 
um ano. O desvio-padrão encontra-se em parênteses e *,** e *** 
representa significância estatística a um nível de 10%, 5% e 1%, 
respetivamente.

c -30,395**
(13,558)

Dummy Sociedade por Quotas 0,4838**
(0,2355)

Dimensão -0,0335
(0,0910)

Secção C da CAE 0,5322**
(0,2666)

Secção F da CAE 0,5146*
(0,2867)

Secção I da CAE -0,5282
(0,5664)

Secção J da CAE -0,5956
(0,7517)

Internacionalização 0,5945**
(0,2721)

Gastos com o Pessoal 0,00008**
(0,00004)

Créditos Fiscais 0,0001***
(0,00005)

Meios Financeiros Líquidos 0,0001*
(0,00006)

ROA (Rentabilidade Líquida Ativo) -0,0050**
(0,0024)

Rotação Ativo Corrente 0,0082
(0,0448)

CFO/Juros 0,0000
(0,0001)

CFF/Passivo não bancário 0,0149
(0,0401)

Ativo Corrente/Passivo Corrente -0,1343
(0,0886)

Cobertura da Divida Financeira Corrente -0,1302
(0,1117)

Endividamento -0,2414**
(0,1218)

Solvabilidade -1,0440***
(0,3475)

Liquidez Imediata 0,5094
(0,4053)



Direito

88 REVISORES  AUDITORES   JANEIRO_MARÇO 2020

Taxa de Câmbio €/$ 14,348**
(7,3092)

Crédito mal-parado 0,0011**
(0,0005)

Taxa de Inflação 1,5963*
(0,8310)

Taxa de Juro -1,1593***
(0,3983)

McFadden R-squared 0,1640
S.D. dependente var 0,2041
Akaike info criterion 0,3199
Schwarz criterion 0,3794
Hannan-Quinn criter. 0,3416
Log likelihood -347,17
Prob (LR statistic) 0,0000

Verificamos que as sociedades por quotas e as pertencentes às Sec-
ções C e F da CAE têm maior probabilidade de ver a sua reestrutura-
ção fracassar, conforme previsto pelos resultados univariados.	
 Verificamos ainda que as empresas com atividade internacional, 
com maiores gastos com pessoal, maior volume de créditos fiscais 
e maiores MFL têm maior probabilidade de ver a sua reestruturação 
fracassar. Todos estes resultados aparecem de acordo com a teoria 
e os resultados univariados, com exceção da variável MFL, cuja ex-
plicação teórica mais lógica, seria as empresas com maiores MFL, 
sofrerem de menor probabilidade de ver a sua reestruturação falhar.

No que respeita aos rácios económicos, verificamos que apenas o 
rácio representativo da rentabilidade, o ROA, apresenta significân-
cia estatística. O rácio apresenta sinal negativo, significando que 
quanto maior a rentabilidade da empresa, menor a probabilidade de 
ver o seu plano de recuperação fracassar, conforme o esperado.

No que respeita aos rácios financeiros, encontramos significância 
estatística para os rácios de endividamento e solvabilidade, ambos 
com sinal negativo, significando que quanto maiores, menor a pro-
babilidade de a empresa ver o seu plano fracassar. Mais uma vez, o 
resultado obtido para o rácio de endividamento é consistente com a 
ótica de que dificilmente um devedor é declarado insolvente, se lhe 
derem crédito suficiente ou liquidez para satisfazer as suas obriga-
ções. Este resultado, mais que qualquer outro, vem comprovar que 
o financiamento adicional poderá mesmo ser o “fator-chave” para o 
sucesso do PER, ou caso não seja o “fator-chave”, é pelo menos um 
deles.

Por último, encontramos que também as variáveis macroeconómi-
cas exercem um efeito na probabilidade de insucesso de um plano 
de recuperação. Especificamente, a probabilidade de insucesso de 
um plano de recuperação varia positivamente com taxa de câmbio, 
taxa de inflação e com o crédito mal-parado; e varia inversamente 
com a taxa de juro, contrariamente ao que esperávamos. 

Conclusões
A presente investigação forneceu vários contributos para a litera-
tura, inclusive, a primeira descrição detalhada das empresas que 
enveredaram por uma reestruturação de dívida, via PER, em Por-
tugal. Respondemos positivamente à nossa primeira questão de 
pesquisa, de o PER permitir que empresas não viáveis continuem as 

suas operações (erro tipo I), através da análise do resultado do plano 
de recuperação (sucesso ou insucesso) da nossa amostra inicial de 
2914 empresas que se apresentaram a PER entre 2012 e 2015. Des-
cobrimos uma percentagem de 57,3% de empresas posteriormente 
declaradas insolventes e 9% que se submeteram a uma nova rees-
truturação, o que é revelador de uma grande ineficiência da legis-
lação portuguesa, uma vez que o PER é concebido para revitalizar 
as empresas, ao invés de ser um estado intermédio para uma nova 
reestruturação ou declaração de insolvência. Aferimos ainda quanto 
à ineficiência da legislação portuguesa, através da nossa análise es-
tatística dos rácios económico-financeiros registados por empresas 
saudáveis, empresas em PER e empresas insolventes. Mais especi-
ficamente, supondo que a legislação portuguesa é eficiente no filtro 
que impõe às empresas que admite a PER, com base nos critérios 
que prevê, seria de esperar que essas empresas apresentassem 
rácios financeiros mais próximos dos verificados pelas empresas 
insolventes, mas rácios económicos mais próximos dos verificados 
pelas empresas saudáveis. A nossa aferição de ineficiência da lei de-
riva do facto de, relativamente ao rácios económicos termos encon-
trado que, todos eles, nomeadamente os rácios representativos da 
rentabilidade, atividade e ainda os que incluem CFO, se aproximam 
muito mais dos registados pelas empresas insolventes do que pelas 
empresas saudáveis – denotando a sua inviabilidade económica, 
ao contrário do previsto pela lei. E, relativamente aos rácios finan-
ceiros, apesar de mais próximos dos verificados pelas empresas 
insolventes, encontramos alguns resultados surpreendentes. No-
meadamente, as empresas em PER registam maior falta de liquidez 
e maior passivo exigível a curto-prazo que as empresas insolventes.

Analisamos ainda (i) os fatores que distinguem as empresas sau-
dáveis de empresas em PER e que são, portanto, determinantes da 
probabilidade de uma empresa saudável entrar em dificuldades fi-
nanceiras e necessitar de uma reestruturação via PER; (ii) os fatores 
que distinguem as empresas em PER de empresas insolventes e 
que são, portanto, determinantes da probabilidade de uma empresa 
em dificuldades financeiras ser diretamente filtrada por um proces-
so de insolvência; (iii) os fatores que distinguem as reestruturações 
bem-sucedidas das mal-sucedidas e que são, portanto, determinan-
tes do (in)sucesso de um plano de recuperação. Fatores estes que 
incluem características específicas ao nível da empresa, variáveis 
contabilísticas, rácios económico-financeiros, inclusive os que in-
cluem CF, a internacionalização e ainda variáveis macroeconómicas. 

Os resultados da nossa investigação dos fatores que distinguem 
empresas em PER de empresas saudáveis, poderão ajudar as em-
presas a prever a sua entrada em PER, com um plano que seja pos-



Jéssica Rua Guedes*     Técnica Superior (BAnco de portugal)

Direito

89REVISORES  AUDITORES   JANEIRO_MARÇO 2020

teriormente homologado pelo tribunal. Esta previsão surge com o 
intuito de permitir às empresas apresentarem-se a PER atempada-
mente, por forma a evitar o seu insucesso, melhorando a eficiência 
da lei – uma vez que, conforme já debatido na parte teórica, um dos 
principais motivos para o insucesso do PER, poderá ser a adesão 
tardia por parte das empresas. Especificamente, descobrimos que 
a probabilidade de uma empresa saudável entrar em dificuldades 
financeiras e necessitar de uma reestruturação de dívida aumenta 
com a sua dimensão, caso pertença às secções C, F, G, I, J, K da CAE, 
caso tenha atividade internacional, com o seu rácio CFF/Passivo 
não bancário, com o seu endividamento e ainda com as variáveis 
macroeconómicas taxa de câmbio, taxa de inflação e crédito mal-
-parado; e diminui caso seja uma sociedade por quotas, com os seus 
gastos com pessoal e MFL, com a sua rentabilidade, atividade, co-
bertura e liquidez.

A nossa investigação sobre os fatores que distinguem empresas 
em PER de empresas insolventes, através de análise estatística e 
da estimação de regressões logísticas, poderão ajudar os tribunais 
portugueses na filtragem das empresas que devem admitir aos 
diferentes processos e permitiu-nos aferir que fatores estão por 
detrás desta escolha, para além dos definidos no CIRE que, confor-
me já profundamente debatido, são pouco claros. Especificamente, 
descobrimos que a probabilidade de uma empresa em dificuldades 
financeiras ser diretamente filtrada por um processo de insolvência 
em detrimento de uma reestruturação aumenta caso pertença às 
secções C, F, G e H da CAE, com o seu tempo médio de pagamento, 
com o rácio CFO/Juros, com o seu passivo exigível a curto-prazo e 
ainda com as variáveis macroeconómicas taxa de câmbio, taxa de 
inflação e crédito mal-parado; e diminui caso tenha atividade inter-
nacional, com os gastos com o pessoal, com o seu rácio CFF/Passivo, 
com a sua cobertura, liquidez e solvabilidade e caso registe um endi-
vidamento superior a 70% ou, por outras palavras, uma autonomia 
financeira inferior a 30%. Nesta investigação, existem dois resulta-
dos muito interessantes a realçar. O primeiro diz precisamente res-
peito ao rácio CFF/Passivo, mais uma vez corroborando a teoria de 
que uma empresa dificilmente é declarada insolvente se lhe derem 
crédito ou liquidez suficiente para satisfazer as suas obrigações. O 
segundo resultado interessante tem que ver com a significância 
estatística da variável dummy por nós definida que representa o 
alto endividamento (superior a 0,7) e do seu impacto negativo. Isto 
porque, nem a variável endividamento, nem a variável autonomia 
financeira apresentaram significância estatística nas regressões, o 
que sugere que o endividamento tem um efeito limiar na probabi-
lidade de insolvência: quando é medido como um rácio de Passivo/
Ativo não apresenta qualquer impacto, mas quando é medido atra-
vés de um variável dummy que estabelece um valor limiar para o 
mesmo, já passa a ter impacto. Por outro lado, o seu impacto negati-
vo é consistente com a interpretação do impacto também negativo 
do rácio CFF/Passivo.

Por último, descobrimos que a probabilidade de insucesso de um 
plano de recuperação aumenta se a empresa é uma sociedade por 
quotas, se pertence às secções C e F da CAE, se tem atividade in-
ternacional, se tem maiores gastos com o pessoal, créditos fiscais 
e MFL e ainda quando a taxa de câmbio, taxa de inflação e o crédito 
mal-parado aumentam; e diminui com a subida da taxa de juro, da 
sua rentabilidade, solvabilidade e endividamento. Um dos resulta-
dos mais importantes que obtivemos diz precisamente respeito 
com o endividamento, sugerindo que o financiamento adicional 
poderá mesmo ser o “fator-chave” para o sucesso do PER, conforme 
sugerido por Serra (2012a), ou caso não seja o “fator-chave”, é pelo 
menos um deles.

Face ao exposto, o tribunal português poderia aplicar um modelo de 
previsão de insucesso do plano de recuperação, incluindo as variá-
veis descobertas no presente artigo como impactantes na probabi-
lidade de insucesso, funcionando como o “consultor” independente, 
agora exigido pela revisão de junho de 2017 do CIRE, e também pro-
posto no art.º 15.º da Lei 6/2018 - para avaliar a viabilidade econó-
mica da empresa e consequente aplicabilidade ou não do plano de 
recuperação às empresas que o requerem. As nossas descobertas 
poderão ainda suscitar a possibilidade de incorporar no CIRE, alguns 
dos critérios descobertos como impactantes e preditivos da proba-
bilidade de insucesso de um plano de recuperação. A utilização do 
modelo, bem como a incorporação de critérios objetivos no CIRE 
para a adesão a PER, ajudaria a garantir que os perfis das empresas 
que passam pelo PER não sejam mais os de empresas que acabam 
por ser declaradas insolventes, implementando um maior filtro nas 
empresas que admite ao processo. 

Outro uso potencial é dado aos credores da empresa, uma vez que 
são estes quem toma a decisão de aprovação do plano, para aferir 
com maior certeza a viabilidade da mesma, ou se a passagem pelo 
PER não será só uma perda de tempo e consequentemente recur-
sos; bem como para potenciais novos investidores de capital, sendo 
o financiamento adicional considerado o fator-chave para o sucesso 
do PER, para avaliar a rentabilidade prevista dos seus investimentos 
prevista no plano de recuperação. 

Em futuras investigações, seria interessante analisar e testar o 
impacto de outras variáveis. Nomeadamente, na investigação do 
impacto do setor de atividade/indústria, testar a variável rentabili-
dade operacional da indústria; calcular os rácios de rentabilidade e 
endividamento numa base ajustada pelo setor de atividade77, uma 
vez que existe suporte prévio na literatura para o uso do desempe-
nho ajustado pela indústria na análise de empresas em dificulda-
des78; na investigação do impacto da internacionalização, substituir 
a nossa variável dummy pela variável exportação/vendas79; incluir 
nas variáveis características do processo, tais como o tribunal onde 
o mesmo decorre e motivo de encerramento (aprovação ou não do 
plano pelos credores). Seria também interessante analisar em fu-
turas investigações, o impacto das alterações introduzidas pelo DL  
n.º 79/201780, no aumento da eficiência da lei, especificamente atra-
vés da diminuição da percentagem de reestruturações falhadas.

Uma outra sugestão de investigação futura, seria a modelação do 
aspeto dinâmico da sobrevivência das empresas reestruturadas e 
na investigação dos seus determinantes, pois, até onde sabemos, 
nunca nenhum estudo se debruçou sobre as perspetivas de sobre-
vivência das empresas pós-PER. Este estudo assumia particular 
relevância, pois tão importante como saber se um plano de recupe-
ração será mal-sucedido, é saber quando é que é mais provável que 
o plano falhe.

Uma outra investigação inovadora e oportuna, seria investigar se 
os “desleixos legislativos” aqui evocados também permitem que re-
corram ao PER empresas economicamente viáveis sem dificuldades 
financeiras imperativas que o justifiquem, com o mero intuito de 
planeamento fiscal. Por outras palavras, aferir se as empresas que 
não foram posteriormente declaradas insolventes ou que sofreram 
uma nova reestruturação,  após terem recorrido a este processo, se 
traduzem nas empresas que efetivamente recuperaram por via do 
PER ou, se pelo contrário, este nunca foi imperativo e foi utilizado pe-
las empresas como mero instrumento de planeamento fiscal. Neste 
estudo, seria também oportuno avaliar o impacto das introduzidas 
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pelo DL n.º 79/2017 no aumento da eficiência da lei, mas, neste caso, 
nas alterações às isenções de impostos.

A nossa investigação apresenta algumas limitações, como por 
exemplo, o nosso período amostral ser de 2012 a 2015: muitas das 
empresas da nossa amostra que se apresentaram a PER em 2015, 
apenas viram o seu plano de recuperação ser homologado em 2016 
e provavelmente ainda nem começaram a cumprir com o plano de 
pagamentos aos credores, previsto no plano de recuperação. Para 
essas empresas, onde o lapso de tempo decorrido ainda é muito 
curto, a sua apresentação a um segundo PER ou a sua posterior de-
claração de insolvência é ainda possível e quiçá provável. Uma outra 
limitação passa pela não inclusão de variáveis que acreditamos que 
possam estar relacionadas com os eventos estudados, nomeada-
mente a inclusão características do plano de recuperação que cer-
tamente influenciarão o sucesso do mesmo. Concretamente, tendo 
em conta a literatura anterior, faria sentido incluir variáveis como a 
proporção esperada do primeiro pagamento previsto no plano e a 
duração esperada do plano. A escolha da primeira variável é sugeri-
da por Martel (2003) e Fisher e Martel (1995): eles mostram que as 
propostas com pagamentos antecipados têm maior probabilidade 
de sucesso na reorganização. A interpretação desse resultado é que 
os pagamentos com elevada carga inicial são um sinal da viabilida-
de financeira da empresa. A segunda variável reflete a incerteza em 
relação às projeções do plano. De facto, é mais provável concluir um 
plano que dure poucos anos do que um plano que dure vários anos, 
uma vez que o processo da sua implementação envolveria menos 
incerteza sobre o desempenho futuro da empresa, que pode afetar 
o sucesso do plano. A duração do plano também indica a gravidade 
do problema financeiro. Um plano curto mostra que a empresa não 
tem muitas dívidas ou que é capaz de pagá-las em um curto perío-
do. Em ambos os casos, é um sinal da viabilidade da empresa. Por 
falta de acesso aos planos de recuperação, não foi possível incluir 
estas variáveis no modelo. Acreditamos ainda que uma outra variá-
vel que poderia explicar a probabilidade de sucesso do plano seriam 
as causas que levaram a empresa aquela situação, o que é de fácil 
intuição, uma vez que certos problemas são de mais fácil resolução 
que outros. Por exemplo, uma empresa que enfrenta um problema 
temporário, será de muito mais fácil resolução e terá muito maiores 
probabilidades de recuperar do que uma empresa que enfrenta sé-
rios problemas de estratégia.

67   De acordo com a informação publicada no Portal Citius, independentemente do 
processo de insolvência prever um plano de insolvência com vista à recuperação da 
empresa, ou ser seguido o caminho da liquidação dos ativos da empresa para posterior 
rateio final pelos credores.

68   Ver ponto 4.1.1.

69   (Denis e Rodgers, 2007; Gilson, 1997; Hotchkiss, 1995; Lopucki e Whitford, 1992).

70   Muitas das empresas da nossa amostra que se apresentaram a PER em 2015, ape-
nas viram o seu plano de recuperação ser homologado em 2016 e provavelmente ainda 
nem começaram a cumprir com o plano de pagamentos aos credores, previsto no plano 
de recuperação. Para essas empresas, onde o lapso de tempo decorrido ainda é muito 
curto, a sua apresentação a um segundo PER é ainda possível e quiçá provável.

71   (Denis e Rodgers, 2007; Hotchkiss, 1995; Kalay et al., 2007)

72   (Gilson, 1997; Lopucki e Whitford, 1992)

73   (Alderson e Betker, 1999; Hotchkiss, 1995)

74   (Eberhart et al., 1999)1999

75   De acordo com a informação publicada no Portal Citius, independentemente de o 
processo de insolvência prever um plano de insolvência com vista à recuperação da 
empresa, ou ser seguido o caminho da liquidação dos ativos da empresa para posterior 
rateio final pelos credores.

76   Para mais detalhes ver ponto 2.2.

77   Através da subtração aos rácios de rentabilidade e endividamento das empresas 
dos correspondentes rácios médios da indústria.

78   (Denis e Rodgers, 2007; Hotchkiss, 1995; Kahl, 2001).

79   conforme Duarte (2014).

80   Nomeadamente, o requerimento adicional de a atestação por parte da empresa 
em como reúne as condições necessárias para a sua recuperação, ser corroborada por 
credores que, pelo menos, sejam titulares de 10% de créditos não subordinados e que 
seja subscrita, há não mais de 30 dias, por contabilista certificado ou por revisor oficial 
de contas, sempre que a revisão de contas seja legalmente exigida, atestando que a 
empresa não se encontra em situação de insolvência atual.
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Mundo

IESBA emite relatório que explora as 
implicações éticas da tecnologia para  
os auditores
O International Ethics Standards Board for Accountants (IESBA) 
divulgou, no passado dia 27 de fevereiro, um Relatório de Fase 
Um, que explora as implicações éticas da tecnologia nas fun-
ções de contabilidade e auditoria.

O relatório é o ponto culminante da primeira fase do trabalho de 
apuramento de factos iniciado pelo IESBA em reconhecimento 
do ritmo e magnitude das mudanças causadas por inovações 
tecnológicas disruptivas. A fase inicial da iniciativa foi liderada 
pelo Grupo de Trabalho de Tecnologia do IESBA (TWG).

O TWG concluiu que, em geral, o Código Internacional de Ética 
para Auditores e Contabilistas Profissionais do IESBA (incluin-
do as Normas Internacionais de Independência) (o Código) for-
nece atualmente orientações de alto nível baseadas em prin-
cípios para a maioria das questões de ética relacionadas com 
a tecnologia para os profissionais e empresas. No entanto, o 
relatório cita várias descobertas e estabelece recomendações 
agrupadas em cinco áreas principais em que o material do  
Código pode ser melhorado.

“Nos últimos anos, o ritmo, o significado e a complexidade dos 
avanços tecnológicos, como o machine learning, deram origem 

a novas oportunidades e desafios para a profissão”, disse o  
Dr. Stavros Thomadakis, presidente do IESBA, acrescentando 
que “a organização eficaz e a prestação de serviços já estão a 
passar por grandes mudanças. A profissão a nível global terá 
que reconhecer e enfrentar novos desafios éticos num ambien-
te tecnológico em rápida mudança. O Grupo de Trabalho de 
Tecnologia da IESBA entregou um relatório abrangente e infor-
mativo nesta área estratégica. Este estabelece as bases para a 
resposta substantiva e oportuna aos desafios éticos e de inte-
resse público colocados por mudanças tecnológicas radicais. ”

O relatório também inclui outras recomendações para a próxi-
ma fase da iniciativa, incluindo a realização pelo IESBA de uma 
recolha de informações adicionais relativamente às implica-
ções éticas de outros desenvolvimentos tecnológicos, como 
blockchain, segurança cibernética e outras áreas relacionadas 
com a Internet.

Poderá visualizar o Relatório em https://www.ethicsboard.
org/news-events/2020-02/global-ethics-board-releases- 
report-exploring-ethical-implications-technology-accoun-
tants

“Tradução de notícia retirada do website do IESBA”
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Accountancy Europe publica 
Documento “Rumo a informações 
não financeiras com credibilidade ​​
em toda a Europa”
A informação não financeira (NFI) é crucial para as empresas, investidores e outras partes interessa-
das para a tomada de boas decisões. A atuação dos auditores, no âmbito da prestação de serviços de 
garantia de fiabilidade, tem registado práticas diferentes nos diversos Estados-Membros. 

A Accountancy Europe publicou, no passado dia 17 de fevereiro, um documento que descreve como foi 
transposta a Diretiva de Relatórios Não Financeiros 2014/95/UE (NFRD) para as legislações nacionais 
e o impacto no papel do revisor oficial de contas. Além dos requisitos legais, também aborda a presta-
ção de serviços de garantia de fiabilidade voluntária que têm como objeto a NFI. 

No documento informativo vê-se que dos 26 países europeus abrangidos: 

	· 12 países aplicam o requisito mínimo para os revisores oficiais de contas verificarem se a NFI  
foi prestada;

	· 11 países têm um requisito adicional para verificar a consistência da NFI com as demonstrações 
financeiras; 

	· 3 países optaram pela garantia de fiabilidade independente obrigatória sobre a NFI; e 

	· 14 países indicam que as empresas procuram uma garantia de fiabilidade independente  
voluntária. 

Poderá consultar o documento informativo em www.accountancyeurope.eu

IAASB oferece orientação para 
auditores durante a pandemia de 
coronavírus 
A pandemia do COVID-19 é uma crise global de saúde e humanitária. Além dos desafios significativos 
que estão à frente em todas as facetas da vida, a pandemia tem o potencial de impactar significativa-
mente a maneira como as auditorias são realizadas. O IAASB criou uma página de website COVID-19 
para ajudar os profissionais a enfrentar alguns dos desafios futuros. 

Poderá consultar a referida página em https://www.iaasb.org/focus-areas/guidance-auditors- 
during-coronavirus-pandemic



Lazer

Momentodeleitura

Extrato de “O Gesto que Fazemos para Proteger a Cabeça”   
Ana Margarida de Carvalho
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…uma cara sem rugas é uma terra sem caminhos…

Extrato de “O Gesto que Fazemos para Proteger a Cabeça”
de Ana Margarida de Carvalho, edição Relógio D’Água, novembro de 2019 



Avançando um pouco, há soluções muito interessantes para ges-
tão de projetos, que permitem agendamento de sessões, interação 
entre participantes, partilha e arquivo de documentação por proje-
to, etc, como as aplicações Hangout ou Slack, mas que, por estarem 
desenhadas para a gestão de equipas, apresentam-se como muito 
menos flexíveis ao nível de agendamento de sessões com listas de 
participantes não estanques.

Por fim, aparecem plataformas desenhadas a pensar em intera-
ção entre os participantes, mas de funcionamento e acesso mui-
to simples. São soluções pensadas para reuniões mais ou menos 
alargadas, com possibilidade de controlo de entradas, de partilha 
de documentos, de transmissão em áudio e vídeo no momento, 
que nem sempre obrigam a instalação prévia, mas que, por vezes, 
exigem sistemas pré-instalados numa organização. Estas soluções 
apresentam-se com custo muito diferenciado.

Entre estas soluções encontramos o Zoom e o Microsoft Teams, as 
quais têm tido uma utilização exponencial nos últimos meses, por 
razões óbvias. A origem totalmente diferente das duas soluções  
explica o porquê de se colocarem no mercado em patamares tão 
distintos. Enquanto o Microsoft Teams corre apenas, na perspetiva 
de quem organiza a reunião ou sessão de formação, em ambien-
te Office 365, exigindo que a entidade organizadora utilize este 
sistema no seu ambiente informático, o Zoom pode ser instalado 
por qualquer pessoa que pretenda agendar e organizar reuniões  
(estando disponíveis versões gratuitas e a diferentes preços, con-
soante as potencialidades pretendidas). 

Assim, a pré-instalação do Office 365 por uma entidade ou orga-
nização, e a atribuição de acesso aos seus colaboradores para 
agendamento de reunião ou sessão via Teams, permite o agenda-
mento e organização da reunião. Quem o faz apenas o pode fazer 
enquanto membro da organização que instalou o Office 365. Pode, 
não obstante, “convidar” para a sessão terceiros à entidade, que 
podem aceder à reunião com ou sem pré-instalação do Teams.  
Assim, do lado do “convidado”, para aceder a uma reunião agendada 
por Microsoft Teams (aliás como no Zoom) não é necessária pré-
-instalação, bastando seguir o link que é enviado pelo organizador, 
este sim, enquadrado numa organização que previamente instalou 
o Office 365. 

O mesmo se passa, mais ou menos da mesma forma, com outras 
soluções integradas, como o sistema Webex da Cisco, por exemplo, 
o qual apresenta fortes potencialidades ao nível do controlo de par-
ticipantes.

A grande vantagem das soluções integradas como o Microsoft 
Teams ou o Cisco Webex reside no facto de terem “por trás” uma 
entidade, no caso a Microsoft ou a Cisco, sujeitas a políticas e  
procedimentos próprios de segurança informática que, de alguma 
forma, transmitem aos utilizadores um nível de segurança acres-
cido quando comparadas com outras soluções de potencialidades 
parecidas, mas de origem não conhecida universalmente. 

Claro está que entidades que não assentem os seus sistemas infor-
máticos em ambientes que permitam a instalação destas soluções 
(i.e. entidades que não tenham aderido ao Office 365, por exemplo) 
limitam a sua utilização, remetendo-se para o recurso a aplicações 
que não exijam ambiente operativo de base.
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Formação

O arranque da 
formação on-line  
na Ordem
O ambiente de confinamento social a que a pandemia da Covid-19 
nos remeteu exigiu a todos novos desafios e competências, moti-
vando a Ordem a promover ações de formação em ambientes não 
presenciais. Naturalmente que o novo contexto exigiu adequado 
planeamento, preparação e adaptação, quer por parte dos profis-
sionais da Ordem, quer do lado dos formadores, quer pelos partici-
pantes em cada ação de formação contínua ou sessão do CPROC.

Numa primeira fase foi necessário recolher informação sobre o  
funcionamento, potencialidades, acessibilidade, simplicidade, ris-
cos e onerosidades das diferentes plataformas que viabilizam a for-
mação on-line em moldes que permitam a adequada transferência 
de conhecimento, bem a como a análise e discussão partilhada de 
questões.

Está disponível no mercado uma multiplicidade de ferramentas, que, 
ainda que com caraterísticas muitos diferentes, permitem a transfe-
rência de conhecimento. Há soluções mais básicas, de custo muito 
baixo ou nulo face a funcionalidades já adquiridas, não desenhadas 
em especial para interações entre quem transfere informação e 
quem a recebe, como o mero envio de um filme pre-gravado ou a 
passagem de uma filmagem por exemplo pelo facebook ou linkedin. 
Estas soluções não permitem muito controlo sobre quem está a  
visualizar e as interações disponíveis são genéricas e, geralmente, 
através de mensagens escritas. Os filmes mantém-se eventual-
mente disponíveis para visualização no futuro, sem prévio con-
trolo. Há ainda sistemas simples como a visualização, com prévio 
registo, mas com restrições de interação, via, por exemplo, youtube.

No outro extremo há soluções pensadas especificamente para 
o ensino, com potencialidades fortíssimas, de utilização menos 
simplificada, exigindo formação e explicações prévias e, muitas 
vezes, muito onerosas. Entre estas soluções encontra-se a Black-
board Collaborate ou a Canvas LMS, desenhadas para instituições 
de ensino superior, de preço muito elevado, mas muito ricas em 
potencialidades de interação entre professores e grupos de alunos. 
Há soluções parecidas gratuitas, como o Moodle, ainda que menos 
funcionais ou de navegação mais confusa. Quer a Blackboard, quer 
o Moodle são conhecidos pela comunidade estudantil portuguesa, 
principalmente de ensino superior. Não são, em geral, conhecidas 
em contexto empresarial, nem são desenhadas para tal. Aplicação 
de ensino gratuita há ainda o Google Classroom, que corre em  
ambiente Google e tem demonstrado ser fácil no que respeita à 
criação, distribuição, afetação de trabalhos de casa e atribuição de 
classificações por professores. É uma ferramenta mais de transfe-
rência de arquivos e divulgação de links e não permite facilmente 
sessões sincronizadas ou outras potencialidades comuns em plata-
formas de ensino à distância. Há ainda recursos que permitem em 
específico a passagem de sessões pré-gravadas em vídeo, como a 
CamStudio, solução gratuita, ou a Cantasia, de acesso não livre, mas 
com mais potencialidades.



Formação

Assim, torna-se importante que sejam tomadas medidas de segu-
rança quer da parte do organizador, quer da parte do participante. 
Quanto ao organizador, os convites para acesso a cada sessão de 
formação ou reunião devem ser identificados, controlados e con-
firmados. Sempre que adequado prevê-se a aplicação de acesso à 
sessão com envio prévio de password de entrada. Os convites para 
acesso são intransmissíveis e o organizador identifica previamente 
o participante antes de o aceitar em determinada “sala” de reunião 
ou sessão. Por outro lado, cada participante deve ter consciência 
de que apenas pode aceitar um convite e entrar numa “sala” de 
reunião se identificar o emitente do convite e, de outra forma,  
estiver à espera de receber tal convite. Não deve de forma nenhuma, 
tal como ocorre quando recebe qualquer e-mail ou mensagem de  
outro tipo, seguir links que não identifica à partida a razão do en-
vio nem o emitente. Da mesma forma, a password que utiliza para 
qualquer acesso ou instalação de um nova plataforma deve ser  
diferente da usada para outros fins, por forma a limitar seu uso 
abusivo. Manter este tipo de aplicações atualizadas é importante 
na medida em que os criadores estão sistematicamente a desen-
volver atualizações de melhoria, nomeadamente no que se refere a 
questões de privacidade e segurança.

A solução 
informática adotada 
– riscos e  
boas práticas
Como sabemos, a Ordem adotou pela solução Zoom para apoio à 
sua formação on-line. Os formadores e colegas aderiram facilmente 
à solução e tiveram, já, a oportunidade de explorar as potenciali-
dades da aplicação. Sendo uma aplicação que “corre sozinha”, a 
Zoom apresenta riscos, muito relacionados com a sua utilização, 
que têm vindo a ser divulgados pela imprensa. A Zoom nasceu há 
9 anos pelas mãos de um empreendedor chino-americano. Antes 
da pandemia tinha dez milhões de utilizações. Hoje estima-se que 
tem mais de 200 milhões. A aplicação, por mais potencialidades 
que apresente, apresenta riscos de segurança e privacidade, como 
qualquer outra solução informática, como o mero gmail. Assim, 
os utilizadores, sejam os organizadores, sejam os participantes, 
devem estar cientes dos riscos, aderindo às melhores práticas de 
cibersegurança de forma a minimizar o risco a um nível aceitável.

O Curso de 
Preparação para 
Revisores Oficiais de 
Contas (CPROC)
Tal como a Formação Contínua, o CPROC teve que se adaptar a uma 
realidade de formação à distância. Assim, as últimas sessões do 
Grupo 2 e o Grupo 3 de matérias funcionam com recurso a forma-
ção à distância, em simultâneo, com possibilidade de acompanha-
mento e colocação de questões, via plataforma Zoom. Os horários 
foram adaptados à paragem de aulas ocorrida em fevereiro e março, 
encontrando-se a situação a ser atualmente regularizada. Quanto 
ao exame do Grupo 2, houve necessidade de o adiar dado ter sido 
obtido conhecimento de uma solução informática considerada ade-
quada aos propósitos da avaliação pela Ordem.

Entretanto, encontra-se em preparação uma nova edição do  
Curso, a iniciar em outubro de 2020. As candidaturas decorrerão, à 
semelhança das edições anteriores, entre meados de julho e início 
de setembro do corrente ano. O CPROC foi concebido e estrutura-
do tendo em conta os níveis de conhecimentos técnicos exigidos 
para o exercício da profissão de ROC e assume como já adquiridos  
pelos participantes conhecimentos básicos em matérias relevantes.  
O curso tem a duração de 4 trimestres, correspondentes a 4 grupos 
de módulos, com início em outubro de cada ano. Estão planeadas 
para 2020/21 duas turmas, uma a decorrer em Lisboa, outra no 
Porto. As aulas decorrerão às sextas feiras, ao final do dia, e aos  
sábados de manhã. À semelhança de anos anteriores, os candidatos 
podem inscrever-se em todos os grupos de módulos ou apenas em 
algum(s) dele(s). Qualquer informação adicional pode ser colocada 
através do e-mail cproc@oroc.pt.

As ações de formação 
contínua 
Como tivemos oportunidade de referir, foi necessário reformular 
de forma rápida a oferta de ações de formação contínua em 2020, 
reformatando-a para formação on line em contexto de pandemia. 
Assim, houve necessidade de introduzir formações não planeadas, 
como a ação COVID-19 - Medidas fiscais e contributivas, primei-
ra ação de formação simultânea on-line oferecida pela Ordem e 
que recebeu uma adesão notável por parte dos colegas. Ações de  
formação tipicamente muito requisitadas, como as referentes a 
atualizações do Orçamento do Estado, foram também reformata-
das para formação on-line, bem, como outras que se sentiu a neces-
sidade de desenvolver no contexto atual. Foi, igualmente, pensado  
reforçar a oferta de formação na área tecnológica e de cibersegu-
rança.
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Plano Atualizado de Formação  
Contínua 

2020

jan fev mar abr mai jun jul

Fiscalidade 
Orçamento do Estado
Encerramento de Contas na Perspetiva Fiscal e preenchimento mod. 22
Contencioso tributário   
Preços de transferência
Benefícios fiscais
Enquadramento Fiscal dos Gastos com o Pessoal
Código dos regimes contributivos do sistema Previdencial da Segurança Social
Código fiscal do investimento - regulamentação do RFAI e DLRR
IMT
Jurisprudência arbitral em IRC  2.ª ed
Jurisprudência arbitral em IVA  Novo
Regime fiscal dos trabalhadores independentes
Serviços intragrupo e preços de transferência  2.ª ed
Operações Financeiras e preços de transferência  2.ª ed
Direitos de propriedade intelectual e preços de transferência  2.ª ed
Comunicação dos Inventários à AT  Novo
Subsidios - Enquadramento contabilístico e fiscal e procedimentos de auditoria  Novo
Imposto sobre o valor acrescentado - aspetos práticos  Novo
IVA quick fixes – simplificação da tributação das transações entre Estados-Membros  Novo
IRS  Novo
Agências de Viagens - enquadramento em sede de IVA  Novo
Direito
Pode um sócio de uma sociedade responder pelas suas dívidas?  2.ª ed
O novo regime de conversão de suprimentos em capital social  2.ª ed
A (in)segurança dos negócios jurídicos  2.ª ed
Lei dos compromissos e pagamentos em atraso
Processos de Due Dilligence  2.ª ed
Reestruturações e reorganizações societárias
Dissolução, liquidação e insolvência de sociedades
Direito do trabalho  Novo
Governance
Prevenção e branqueamento de Capitais na Banca  Novo
Qualidade da informação financeira  2.ª ed
Atuação do ROC enquanto auditor e enquanto membro do órgão de fiscalização  Novo
Auditoria interna baseada no risco  Novo
Tecnologia
Excel - PowerQuery  2.ª ed
Excel - Análise de dados e construção de tabelas dinâmicas  2.ª ed
PowerBI e construção de dashboards  2.ª ed
Office 365
Fundamentos de marketing digital
Data analytics e deteção de anomalias  2.ª ed
Análise de deficiência de CI no âmbito dos SI  Novo
Outros
Avaliação de projetos de investimento  Novo
Controlo de Gestão e criação de valor  2.ª ed
Insolvência, PER, PEAP e RERE
Futuros e opções  2.ª ed
Mindfulness: treinar a atenção para otimizar bem estar e produtividade  Novo
Sociedades desportivas  2.ª ed
Gestão de RH e captação de talento  Novo
Avaliação de bens imobiliários  Novo
Regime legal e fiscal de fundos de investimento  Novo
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