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RESUMO

Com o fenébmeno da globalizagdo da economia surgiu a necessidade de aproximar os sistemas
contabilisticos a nivel mundial de forma a garantir a comparabilidade das demonstracdes
financeiras. Neste contexto, este estudo procura conhecer as praticas de valorizagdo seguidas
pelas empresas portuguesas relativamente a mensuracgéo das propriedades de investimento. Mais
concretamente, procurar identificar os determinantes da escolha entre o custo e o justo valor.

Assim, e tomando por base uma amostra de 114 empresas sediadas e/ou legalmente registadas
em Portugal, no periodo de 2012, procurou-se (i) identificar nas demonstracdes financeiras dessas
entidades ativos ndo correntes classificados como propriedades de investimento, (ii) identificar
aguelas em que tais ativos se encontram valorizados ao justo valor e (iii) testar empiricamente os

fatores explicativos que podem influenciar a decisdo da opcao entre o custo e o justo valor.

Os resultados obtidos revelaram que a maioria das empresas, cerca de 55%, adota o critério do
custo histérico na valorizacdo das propriedades de investimento e a estimacdo do modelo logit
sugere que fatores como o plano de bonus, o setor financeiro e a maior propor¢do de
administradores independentes no quadro de administracdo influenciam positivamente a opcéo
pelo justo valor e que a dimensédo, o endividamento, a estrutura acionista e o tipo de auditor ndo
se revelaram fatores explicativos na escolha do modelo de mensuracao das propriedades de

investimento.

Palavras-chave: mensuragéo, propriedade de investimento, custo histérico e justo valor.



RESUMEN

Con el fendmeno de la globalizacion econdmica surgi6 la necesidad de adecuar los sistemas de
contabilidad en todo el mundo con el fin de garantizar la comparabilidad de los estados
financieros. En este contexto este estudio busca comprender las practicas de valoracién seguidos
por las empresas portuguesas con respecto a la medicion de las propiedades de inversion,
buscando identificar los factores determinantes de la eleccién entre el costo y el valor razonable.

Por lo tanto, a partir de una muestra de 114 empresas con sede y / o legalmente registradas en
Portugal, durante el afio 2012, hemos tratado de (i) identificar en los estados financieros dee estas
entidades los activos clasificados como propiedades de inversion, (ii) identificar aquellas en las
que tales activos se valoran por su valor razonable, y (iii) probar empiricamente quais son los

factores explicativos que pueden influir en la eleccion entre el costo y el valor razonable.

Los resultados revelaron que la mayoria de las empresas, alrededor del 55%, adopta el criterio del
coste histérico en la valoracion de las inversiones inmobiliarias y la estimacion del modelo logit
sugiere que factores tales como el plan de bonos, el sector financiero y la menor proporcion de
directores independientes en el 6rgano de gestién influyen positivamente en la opcién por el valor
razonable. A la vez, el tamafio, la deuda, la estructura del cuerpo accionario y el tipo de auditor no
se revelan factores explicativos en la eleccion del método de medicion de las propiedades de

inversion.

Palabras claves: Medicion, inversiones inmobiliarias, coste historico y valor razonable.
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ABSTRACT

The phenomenon of economic globalization created a need for harmonization of the accounting
systems around the world in order to ensure the comparability of financial statements. In this
context, this study seeks to understand the practices followed by Portuguese company’s valuation
concerning the evaluation of investment properties. Specifically seek to identify the determinants of
the choice between cost and fair value.

Based on a sample of 114 companies registered in Portugal, in 2012, we sought to (i) identify the
financial statements of these entities investment properties, (ii) identify those in which such assets
are measured at fair value, and (iii) test empirically the explanatory factors that may influence the
decision of choosing between cost and fair value.

The results revealed that most companies, about 55%, adopt the criterion of historical cost in the
valuation of investment properties. The estimation of logit model suggests factors such as the
bonus plan, the financial sector and the lowest proportion of independent directors on the board
positively influence the fair value option. The size of the companies, their level of debt, the
shareholder structure and the type of auditor is not revealed explanatory factors in choosing

method of measurement of investment properties.

Keywords: measurement, investment properties, historical cost and fair value.
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INTRODUCAO

A importancia de se ter uma informacao financeira que responda as exigéncias dos seus utentes
esta no mesmo sentido do papel que a contabilidade tem de cumprir, na defesa do equilibrio do
sistema social, ou seja, garantir a transparéncia dos resultados das operacdes e da valorizagédo
dos elementos que integram o patriménio das unidades econ6micas. No entanto, ao nivel
planetario, as praticas e sistemas contabilisticos apresentam diferencas, quando ndo mesmo
divergéncias, no reconhecimento e valorizacdo de determinados factos, levando a obtencédo de
resultados diferentes consoante o modelo normativo e/ou sistema contabilistico de suporte a

elaboracéo da informacéo financeira.

Porém, a globalizagéo das relagfes econdmicas langou o desafio e colocou a necessidade de se
estabelecer um conjunto de mecanismos que permitam alcangar, no contexto contabilistico
internacional, um adequado nivel de uniformidade na informac¢do financeira que utilizam as
empresas. Nesta concordancia, e porque a estratégia seguida pela Unido Europeia (UE), em
termos de normalizacdo contabilistica, falhou, houve necessidade de redefinir posicdes e
apresentar novas solugbes. O novo caminho tracado passa pelo estabelecimento de uma
colaboragdo mais estreita com o International Accounting Standards Board - IASB (Pires, 2008).
Deste modo, a UE preconizou, através do Regulamento 1606/2002, a obrigatoriedade da adocdo
das normas do IASB nas contas consolidadas de todas as empresas cotadas em bolsas
europeias, o mais tardar a partir de janeiro de 2005. A finalidade desta imposicao visa promover (i)
uma maior harmonizacéo contabilistica entre os paises europeus, (i) uma melhoria da qualidade
do relato financeiro das empresas dos estados membros, (iii) 0 aumento da comparabilidade e da
transparéncia entre empresas e (iv) o desenvolvimento de um mercado de capitais Unico na
Europa (Conceicéo, 2009).

Este processo de mudanca abre uma enorme oportunidade no campo da investigacdo
contabilistica, seja ao nivel do reconhecimento, da mensuragéo quer da propria divulgacéo, ainda
que o aspeto de maior acutilancia seja o da sua mensuracdo. E no quadro da mensuracio que se
inscreve o objeto de estudo deste trabalho, mais concretamente na definicdo dos critérios de
medida a utilizar aquando do reconhecimento, quer no momento inicial quer subsequente, dos
investimentos em propriedade imobiliaria. Recordamos que a mensuracdo dos investimentos
neste tipo de ativos foi durante varios anos objeto de ampla controvérsia. Ndo é por isso de
estranhar que a evolucdo experimentada pela transicdo do Plano Oficial de Contabilidade (POC)
para o Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC) tenha ditado um ponto de viragem, quer ao
nivel da sua classificagdo, ao passarem a ser qualificados como “propriedades de investimento”,

guer ao nivel da mensuragéo, com o normativo a determinar que se valorizem ao justo valor.

O normativo internacional, de cariz anglo-saxénico, privilegia, desde uma perspetiva histérica, a
utilizac&o do justo valor, ainda que sem vedar a possibilidade de as empresas poderem optar entre
0 modelo do custo e o do justo valor, enquanto que na Europa, onde 0s normativos s&o

geralmente de influéncia continental, a mensuragéo € usualmente suportada na adogao do modelo

1



do custo (Demaria & Dufour, 2007). Porém, com a crescente influéncia das normas internacionais
temos vindo a assistir a introducao do justo valor em areas onde o custo histérico era dominante.
Esta afirmacao tem fundamento na medida que a filosofia do IASB, recentemente adotada pela UE
tem vindo a redirecionar os sistemas contabilistico dos diferentes paises e a colocarem uma maior
énfase na adocao do justo valor (Fonseca, 2007; Cairns, 2006; Lemos & Rodrigues, 2007 e
Bertoni & DeRosa, 2005). A discussao sobre a adocdo de determinados critérios valorimétricos
tem sido um tema amplamente debatido e envolto em alguma controvérsia. A polémica continua a
ser alimentada, ainda que suportada numa discussdo saudavel, sobre as vantagens e
desvantagens na aplicacdo de um ou outro critério, custo e justo valor, preconizados em ambos os
normativos, nacional (Norma Contabilistica e de Relato Fianceiro — NCRF) e (International
Accounting Standards/International Financial Reporting Standard - IAS/IFRS).

A adocéo das IAS/IFRS, em 2005, por parte das empresas europeias cotadas e que consolidam
criou uma oportunidade Unica para se estudar os diferentes fatores explicativos do exercicio de
opcéo das praticas contabilisticas em funcdo das alternativas oferecidas pelas normas (Demaria &
Dufour, 2007). Apesar de durante muitos anos algumas empresas europeias terem adotado
voluntariamente as IAS/IFRS (Jermakowicz & Gornik-Tomaszewski, 2006) os estudos que tém
procurado identificar as razbes das opcgfes sobre as politicas contabilisticas, em funcédo das
alternativas oferecidas pelas normas ndo sdo muitos. Permitimo-nos citar, neste particular, os
trabalhos desenvolvidos por Demaria e Dufour (2007), KPMG (2006) e Comisséo Europeia (2007).
Neste sentido, o estudo destas questdes apresenta alguma relevancia e oportunidade, seja para
procurar identificar a resposta dada das empresas portuguesas ao novo contexto normativo, seja
pelo facto de existir pouca investigacao sobre esta tematica, tanto em Portugal como nos paises
que, como nés, adotaram as IAS/IFRS mais recentemente (Demaria & Dufour, 2007 e Comisséo
Europeia, 2007).

A introducdo do justo valor preconiza uma mudancga de paradigma contabilistico, o que faz com
que, ndo obstante o IASB permitir e incentivar o uso do justo valor de forma quase que
generalizada, a escolha ndo seja pacifica. Conhecer e compreender as razdes dessas escolhas é
essencial para que possamos compreender o impacto produzido com a mudanca de normativo ao
nivel da informagé&o financeira. E tanto mais que a ado¢&o do justo jalor (JV), em detrimento do
custo histérico (CH), se traduziu na pratica que mais desacordo trouxe ao mundo do relato
financeiro (Pires, 2008).

Foi precisamente neste desacordo que encontrdmos suficiente justificagdo e motivacdo para a
realizacdo deste trabalho, que apresenta como objetivo geral o de procurar identificar os fatores
gue determinam ou que sejam passiveis de determinar a escolha entre 0 modelo do custo e 0
modelo do justo valor na mensuracéo das propriedades de investimento. E, pois, com base neste
propoésito que se encaminhou esta investigacdo que se encontra estruturada, para além desta
introducéo e das conclusdes extraidas sobre a tese de partida, a mensuracdo das propriedades de

investimento, determinantes da escolha entre o custo e o justo valor, em duas grandes partes ou



seccdes. A sequéncia que se propde assenta no pressuposto da sistematizacdo do conhecimento
ja produzido, que compreende a primeira parte, consubstanciada numa analise teérica suscetivel
de nos permitir discutir que fatores poderao determinar ou ser passiveis de poderem determinar a
escolha entre o modelo do custo e o0 modelo do justo valor, e no desenvolvimento de um trabalho
empirico, a que corresponde a segunda parte, de aplicacdo a um conjunto de empresas com a
finalidade de, no minimo, se procurar obter evidéncia que nos ajude a compreender as razfes que
presidem e/ou determinam a opcao pelo critério valorimétrico. Assim, a primeira parte, que se
intitula de “enquadramento tedrico”, compreende uma sistematizacao dos aspetos tedricos
relacionados com as opgdes valorimétricas preconizadas pelas IAS/IFRS. Para tal, comecamos
por apresentar algumas das teorias contabilisticas suscetiveis de nos ajudar a justificar e
compreender as escolhas de determinadas politicas contabilisticas. Abordaremos, neste particular,
os fundamentos da Teoria Positiva da Contabilidade (TPC) e da Teoria do Conservantismo (TC).
Seguidamente, procuraremos discutir os aspetos de maior acuidade no trabalho de normalizacédo
contabilistica, levada a cabo pelos organismos normalizadores, com patrticular incidéncia naqueles
que se pensa constituirem os aspetos centrais da elaboracdo das normas. Traremos para a
discussdo os prés e contras da aplicacdo do modelo do custo histérico e do justo valor.
Procuraremos, também, realcar os inconvenientes manifestados pela ortodoxia valorimétrica
dominante (custo histérico) e discutir as virtualidades da utilizagdo do justo valor, enquanto critério
valorimétrico substituto ou complementar do custo histérico. O estudo empirico, que corresponde
a segunda parte, tem como objetivo a obtencao de evidéncia empirica suficiente para nos permitir
discutir a teoria e dar maior consisténcia e densidade as conclusdes a extrair do trabalho
realizado. Nesta sessdo comecamos por definir a metodologia a ser utilizada, a definicdo e
caracterizacdo da amostra, a recolha e tratamento de dados, a definicdo das hip6teses e das
variaveis e a especifica¢cdo do modelo. Terminaremos com a apresentagéo das andlises efetuadas

aos dados e os resultados obtidos.

Fechamos o trabalho com a apresentacéo das principais conclusdes e com a enunciagdo das
limitacbes do estudo, e que devem ser tidas em conta para efeitos de interpretacéo e alcance dos
resultados aqui apresentados, bem como com algumas sugestfes para desenvolvimento de

futuras investigacdes.
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1.1. Teorias de Contabilidade

O objetivo desta seccao é desenvolver, de forma breve, uma sistematizacdo dos aspetos tedricos
gue explicam a escolha de determinadas politicas contabilisticas, colocando particular énfase nas
preconizadas pelo referencial contabilistico internacional (IAS/IFRS). Aqui serdo abordados os
fundamentos assentes na Teoria Positiva da Contabilidade (TPC) e na Teoria do Conservantismo
(TC).

1.1.1. Teoria Positiva de Contabilidade

Segundo Watts e Zimmerman (1978, 1979 e 1990) a TPC foi desenvolvida com o objetivo ndo s6
de explicar como, também, de prever a pratica contabilistica e as escolhas das politicas
contabilisticas. Nao foi propésito dos seus fundadores transforma-la numa teoria normativa e
prescritiva mas antes “numa teoria capaz de explicar os factos que sustentam a doutrina
contabilistica existente, capaz de prever como a investigagdo acabara por provocar mudangas nos
fatores assumidos e explicar o papel das teorias na determinagdo dos padrbes

contabilisticos”(Carqueja, 2007).

Neste sentido, os seus autores fizeram alicercar os seus trabalhos na teoria econdémica da
empresa e na teoria da agéncia (Ferreira, 2011), que pressupbe que 0s gestores estdo
economicamente motivados aquando da selecdo de politicas em matérias contabilisticas e,
consequentemente, desenvolvem comportamentos oportunistas qgue comprometem 0s interesses
da empresa, nomeadamente a maximizagcdo do seu valor (Conceicdo 2009). Na opinido de
Carqueja (2007) “tem como pedra angular o homem econémico, que atua movido pelo interesse
préprio tendo em vista a maximizagdo da sua riqueza”. Por conseguinte, ndo é de estranhar que

esta teoria adote uma formula¢éo oportunista do comportamento esperado dos gestores.

De acordo com esta teoria, as motivagdes da sele¢do oportunista de politicas contabilisticas estéo
relacionadas com os custos politicos, os contratos de divida e os contratos de compensacgéo
(Conceicao, 2009). Na andlise da selecdo de escolhas contabilisticas e no ambito dos custos
politicos, contratuais e de bonus Watts e Zimmerman (1990) estabeleceram trés hipoteses,
perfeitamente testaveis, relativamente ao comportamento dos gestores: (i) dos custos politicos, (i)

do endividamento e (iii) do plano de bénus.

A escolha sobre as opg¢les a testar fez-se assentar no pressuposto de que os custos politicos
sugerem que na presenca deste tipo de custos os gestores tém incentivos para utilizarem politicas
contabilisticas conducentes ao diferimento dos resultados para os periodos seguintes (Watts &
Zimmerman, 1978), na medida em que resultados elevados podem ser interpretados de forma
negativa por eventuais reguladores porque podem constituir indicios de praticas anti
concorrenciais (Conceigcdo, 2009). Por sua vez, a hipdtese do endividamento determina que
quando as clausulas restritivas dos contratos de divida estdo relacionadas com a informacgéo

contabilistica, os gestores tém incentivos para adotarem politicas contabilisticas que antecipem os
5



resultados, no sentido de evitar a violacdo dessas mesmas clausulas (Watts & Zimmerman, 1978).
Por fim, para a hipétese do plano de boénus, os estudos desenvolvidos por Watts e Zimmerman
(1990) e Holthausen et al. (1995) sugerem que quando os incentivos dos gestores estdo
relacionados com os resultados (contabilisticos ou bolsistas) da empresa, estes tendem a ser mais
permissivos na utilizacdo de procedimentos contabilisticos que aumentem os resultados

presentes, em detrimento dos resultados futuros, no sentido de maximizar a sua compensacao.

Neste sentido, “os procedimentos oportunistas utilizados pelos gestores na escolha das politicas
contabilisticas podem ser agrupados em trés categorias: pratica de alisamento de resultados,
selecdo de politicas de divulgagdo contabilistica e escolha de politicas contabilisticas agressivas
ou conservadoras, na medida em que produzam efeito no sentido de aumentar ou diminuir os
resultados, respetivamente, com consequéncias também no valor dos ativos e passivos” (Ferreira,
2011). Atendendo aos objetivos dese estudo, interessa particularmente este Ultimo procedimento,
a escolha de politicas contabilisticas agressivas ou conservadoras, pelo que é propdsito discuti-lo

conveniente e enquadra-lo com as hipéteses de investigacéo a testar empiricamente.

1.1.2. Teoria de Conservantismo

Existe evidéncia na literatura que comprova empiricamente a ideia subjacente ao principio do
reconhecimento contabilistico conhecido como conservantismo (Basu, 1997), o que suporta a

defesa da tese de que o conservadorismo tem a sua origem na estrutura contabilistica.

De acordo com Moreira (2006), em Portugal o conservantismo esta associado a aplicacdo do
principio da prudéncia e o corolario da “Imagem fiel’, de origem marcadamente anglo-saxénica,

esta a par do conservadorismo dos principios do custo histérico e da prudéncia.

Para Watts (2003) a observancia do principio da prudéncia faz-se assentar na ndo antecipacao de
rendimentos, isto €, no ndo reconhecimento de rendimentos potenciais e reconhecimento de todas
as perdas, mesmo as nao realizadas. Este principio imp8e as empresas que as perdas esperadas,
também apelidadas na literatura de “mas noticias”, devem ser reconhecidas imediatamente nas
demonstracdes financeiras (DF), ou seja, logo que os seus gestores tomem conhecimento da sua
existéncia, ao passo que os ganhos potenciais, também referidos pela literatura como “boas
noticias” apenas devem ser reconhecidos quando se tornem efetivos (Moreira, 2006, Santos,
2009). Com efeito, a luz da teoria do conservantismo, as perdas esperadas sdo reconhecidas pela
contabilidade mais rapidamente que os ganhos potenciais (Conceigcdo, 2009). Com efeito, “o
principio do conservantismo, por via do tratamento assimétrico dos ganhos e perdas potenciais,

tem um impacto negativo sobre os resultados das empresas” (Moreira, 2006).

Basu (1997) apresenta uma perspetiva alternativa ao conceito de conservantismo,

fundamentalmente focada no impacto ao nivel do balanco. Defende que o conservantismo se

traduz num reconhecimento assimétrico do valor corrente de mercado através de ajustamentos do

ativo. Uma simples definigdo que sugere que ndo ha antecipagdo dos proveitos mas sim das
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perdas, ou seja, assimetria no tratamento dado as perdas e aos ganhos economicos nos
resultados contabilisticos. Os ativos sdo frequentemente reconhecidos pelo menor valor entre o
custo histérico e o valor de mercado. Os ajustamentos nos ativos resultam, tipicamente, em
valores mais baixos no balanco e, consequentemente, no capital préprio, e em resultados mais

baixos no periodo do ajustamento (Conceicao, 2009).

O conservantismo tem influenciado as praticas contabilisticas e a propria teoria da contabilidade
ha pelo menos quinhentos anos (Basu, 1997). Porém, com a adocao das IFRS e, particularmente,
com a introducdo do justo valor na mensuragdo de determinados ativos e passivos, o foco no
principio do conservantismo, tradicional nos paises da Europa continental, enquanto caracteristica
do relato financeiro, é substituido por um outro conceito, onde os ganhos nédo realizados séo
reconhecidos nos resultados com parte integrante do desempenho financeiro da empresa (Bertoni
& DeRosa, 2005).

Neste sentido, para o normativo internacional o critério valorimétrico do justo valor passa a ser
consagrado, de entre outros, como um modelo de mensura¢do no reconhecimento subsequente
de ativos fixos, nomeadamente de ativos tangiveis, intangiveis e propriedades de investimento,
por for¢ca da aplicacdo das IAS 16, IAS 38 e IAS 40, respetivamente. Porém, para Bertoni e
DeRosa (2005) este facto ndo € consistente com o principio da prudéncia ou do conservantismo,
tal como era habitualmente aplicado nos paises da Europa continental. Também Demaria e Dufour
(2007) consideram o justo valor como um critério nada conservador. A cultura do conservantismo
€ adotada e evidenciada com base numa mensuracado que se faz assentar, preferencialmente, no

modelo do custo histérico (Conceicao, 2009).

1.2. Opg¢des Valorimétricas Vertidas nas Normas: Analise do Critério

Dominante

1.2.1. Caracteristicas distintivas da corrente anglo-saxénica

A Contabilidade é suscetivel de ser influenciada pelo contexto em que é desenvolvida (Conceigéo,
2009). A classificac@o dos sistemas contabilisticos dos diferentes paises tem sido efetuada por
diversos autores (Barlev et al., 2007; Nobes, 1983) ainda que, genericamente, todos eles os
apresentem classificados a partir da natureza do sistema legal do pais. Neste particular, Nobes

(1983) distingue-os a partir de dois modelos, o anglo-saxénico e o da Europa Continental.

O modelo da Europa Continental, também conhecido por “code law”, e que inclui paises como
Portugal, Franca, Itdlia, Espanha, Alemanha, Bélgica ou o Japéo, € um sistema baseado no direito
romano e onde os cédigos/leis assumem especial importancia (Conceicdo, 2009). Neste sistema a
normalizacdo contabilistica assenta fundamentalmente em regras altamente prescritivas e, como
tal, os profissionais de contabilidade tém uma participacdo pouco ativa (Guerreiro et al., 2008).

Este modelo é, também, caracterizado pela existéncia de uma forte interferéncia governamental
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na definicdo das politicas contabilisticas e, com frequéncia, se assiste a um fenémeno de
prevaléncia das regras fiscais no processo de elaboracao das DF individuais. Casos ha, também,
em que as DF séo elaboradas tendo em conta o posicionamento da empresa junto dos credores
(Bertoni & DeRosa, 2005, Guerreiro et al., 2008), designadamente os bancos, que tendem a
constituir a principal fonte de financiamento das empresas. Adicionalmente, os sistemas
contabilisticos de tipo “code law” tendem a caracterizar-se pela adogdo de praticas contabilisticas
conservadoras e prudentes (Barlev et al., 2007); Jermakowicz & Gornik-Tomaszewski , 2006). O
tratamento contabilistico de perdas e ganhos potenciais constitui um exemplo ilustrativo do
conservantismo que é geralmente observavel nas préaticas orientadoras destes sistemas, onde os
ganhos potenciais ndo sao reconhecidos até que sejam realizados e as perdas potenciais tendem
a ser antecipadas (Watts, 2003). Neste sentido, fazem assentar a mensuracdo, essencialmente,

no custo histérico (Demaria & Dufour, 2007).

Por sua vez, paises como Inglaterra, EUA, Canada, de entre outros, incluem-se no modelo anglo-
saxonico. Corrente onde o0 sistema legal se baseia no direito anglo-saxénico e onde,
concomitantemente, se assumem como pilares orientativos das politicas contabilisticas os
principios e nao as regras. Representam sistemas que se baseiam na tradigao “commom law”, que
preconiza a prevaléncia da substancia sobre a forma, e, consequentemente, onde os profissionais
da contabilidade assumem um papel mais interventivo, seja ao nivel da elaboracdo da norma seja

da sua interpretacdo para posterior aplicacéo (Conceigéo, 2009).

Os paises que integram o bloco anglo-saxénico tém sistemas contabilisticos com caracteristicas
claramente diferenciadoras, de que nos permitimos destacar a separacdo entre propriedade e
gestdo das empresas, uma reduzida interferéncia governamental, autonomia do relato financeiro
face as regras fiscais, importancia do capital préprio e, consequentemente, significativo recurso ao
mercado de capitais enquanto principal fonte de captacdo de recursos financeiros. Como tal, a
informacao financeira nestes paises é preparada tendo em conta a necessidade de ver satisfeitas
as expetativas dos investidores (Conceicado, 2009). Nao é, por tudo isto, dificil de entender que o
critério valorimétrico do justo valor se apresente, nestes sistemas, como a base de mensuracao
preferencial. Sucher e Jindrichovsa (2004) apresentam o critério do justo valor como uma

caracteristica distintiva da tradicdo anglo-saxonica.

A dindmica dos mercados fez surgir instrumentos financeiros relativamente complexos, utilizados
pelas empresas como instrumentos de gestdo do risco e relativamente aos quais a contabilidade a
custo histérico se vem manifestando incapaz de informar (Pires, 2005). O posicionamento do
IASB, a favor da utilizagdo do justo valor, comeca, precisamente, com a sua aplicacdo a
contabilizacéo de novos instrumentos financeiros acabando, mais recentemente, por se manifestar
a favor do alargamento do seu ambito de aplicacdo como que em resposta a necessidade de

potenciar a utilidade da informacéo financeira na perspetiva do investidor.



1.2.2. A Reforma na Uni&o Europeia: Fundamentos para a Mudanca de
Paradigma Valorimétrico

Na sequéncia da globalizacao das economias e, em particular, do crescente desenvolvimento dos
mercados financeiros assistimos a uma clara aposta, por parte dos organismos com maior
representatividade no plano internacional, em matéria de normalizagdo contabilistica, na utilizagéo

de critérios de mensuracgdo que tomam como referéncia o mercado.

A reforma empreendida pela Unido Europeia (UE), e de que resultou a decisdo de partilhar
esforcos com o IASB e seguirem um caminho comum relativamente ao futuro da harmonizacao
contabilistica, tem base a necessidade de oferecer um conjunto de normas suficientemente
capazes de responderem as exigéncias de uma envolvente dindmica. Este acordo teve como
consequéncias a aplicacdo direta, a partir de 2005, das IAS/IFRS na preparacdo das DF
consolidadas das empresas cotadas e a obrigatoriedade de adaptar os normativos dos diferentes
estados membros ao referencial IAS/IFRS, o mais tardar até janeiro de 2010, por forma a
assegurar a necesséaria compatibilizacéo entre as DF consolidadas e as DF individuais no mesmo
espacgo. Esta reforma ficaria, porém, incontornavelmente marcada pelo grande ceticismo de

muitos, geralmente justificado com a introducdo do conceito de justo valor.

Muito se tem discutido acerca da capacidade da contabilidade para cumprir com aqueles que séo
0S seus objetivos elementares, nomeadamente o de medir com fiabilidade, divulgar com
oportunidade e relatar com integralidade e relevancia. A realidade vem-nos confrontada com
situagbes que ndo se compatibilizam com os objetivos inerentes a relevancia contabilistica,
ignorando fatores que desempenham importantes contributos na formacdo do valor e dos
resultados. H4, por exemplo, ativos que pela sua natureza e por fatores, alguns deles, exdgenos a
sua funcgéo, sofrem mutagcbes de valor de grande significado. Porém, a contabilidade classica
ignora estas situacdes por estar apenas preparada para relevar transagcfes objetivas (Pires &
Rodrigues, 2007).

E foi precisamente esta dualidade entre custo histérico e justo valor que viria a transformar este
critério no grande, se ndo mesmo no Unico, protagonista da reforma pelo numero de
interrogacdes, de dificil resposta, que se levantaram em seu torno. Representard o justo valor uma
rutura com o passado? Que implicagBes resultam da sua utilizacdo? O que podera esconder este
conceito que levanta tantos receios? Estas constituem exemplo de algumas das questbes que
foram surgindo e para as quais ndo se obteve resposta definitiva e suficientemente conclusiva.
Alias, é a propria definicdo de justo valor que permite questionar a sua aplicacédo. Defini-lo como o
montante pelo qual um ativo é trocado ou um passivo liquidado, numa operagdo voluntaria
realizada em condi¢cdes de mercado por duas partes devidamente informadas € o mesmo que
assumir que a sua aplicacdo esta limitada a mensuracao dos ativo e passivos que dispdem de um
mercado com essas condi¢cdes. A mensuracao ao justo valor assenta no pressuposto de que se

consegue identificar de forma permanente os sinais que sdo emitidos pelo mercado. Ou seja, a
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sua utilizacdo generalizada pressupBe a existéncia de um mercado ativo, suficientemente
competitivo e aberto e capaz de poder fornecer os respetivos precos de mercado sem que se veja
comprometida a neutralidade, a objetividade e a fiabilidade da informacédo financeira. Porém,
parece claro que estas condices ndo estdo reunidas, na medida em que sdo muitos os ativos que

nao dispdem de um mercado suficientemente ativo e competitivo (Pires & Rodrigues, 2005).

Por outro lado, a mudanca de orientacdo valorativa ndo tem sido muito bem aceite pela ala mais
conservadora da contabilidade, para quem a utilizagdo do critério do justo valor vai implicar o
reconhecimento de ganhos e perdas sem que estejam realizados (Pires & Rodrigues, 2005).
Contudo, esta ideologia vem sendo contrariada pelas correntes mais modernas da contabilidade,
em particular a anglo-saxénica, que de ha umas décadas a esta parte vem sustentando a defesa
de uma base de reconhecimento mais ampla, que compreenda quer os “resultados realizados”
quer os nao “nado realizados”. A viséo estatica do custo histérico torna-o incapaz de representar de
modo razoavel os ativos ndo monetarios (Barth, 1994, Richard, 2004) deturpando, deste modo, a
informacao preparada e relatada (Barlev & Haddad, 2003). Por sua vez, para Pires e Rodrigues
(2008) o custo histérico continua a mostrar relevancia, objetividade e operacionalidade. Ao que
acrescentam que critérios como o justo valor, porque assentes em estimativas e elementos de
natureza previsional, resultam muito faliveis e perdem grande parte do realismo que se procura, 0

que afeta o atributo da objetividade e que é conferida e reconhecida ao custo histérico.

Percebemos que o condicionamento a que a contabilidade estd sujeita, por forca da maior
capacidade de alguns dos seus utentes, € determinante na definicao dos critérios valorimétricos. O
magno principio do “true and fair view” serve como meta que nos ajuda a compreender a
caminhada que ha que percorrer. Se é certo que as DF tém de cumprir com o objetivo de fornecer
aos seus utentes informacéao financeira Gtil, assumindo um estatuto de responsabilidade social, é
também evidente que o caréter rigido do quadro normativo existente nem sempre se ajusta a uma
estrutura conceptual que, no plano substancial, garanta a exigéncia do principio da imagem
verdadeira e apropriada (fiel) (Pires & Rodrigues, 2007).

Estamos, também, certos de que ndo ha um critério 6timo mas antes partidarios da tese de que a
opcdo se faz depender da maior ou menor importancia que se dé as vantagens que se
reconhecem a cada um deles. O nivel de utilidade da informacéo financeira esta, a luz da EC,
dependente da observancia, ou ndo, das caracteristicas qualitativas ou atributos, designadamente
da relevancia e fiabilidade. E é precisamente aqui que podera residir o principal obstaculo a
utilizacdo do justo valor, consoante aquilo que se pretenda seja maximizar o requisito da
fiabilidade ou o da relevancia (Pires & Rodrigues, 2005). Sdo muitos aqueles que vém defendendo
que a utilizacdo do justo valor se traduz em perda de fiabilidade (Barth, 1994, Richard, 2004,
Landsman, 2005, Fonseca, 2007, Lemos & Rodrigues, 2007, Garcia & Fernandez, 2007, Simdes,
2009, Bastos, 2009, Sousa, 2011) mas também quem defenda que os critérios mais tradicionais

ganham em fiabilidade, pela maior objetividade e seguranca que introduzem, mas perdem em
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coeréncia e dificultam a utilizacdo de modelos mais racionais (Bonsén et al., 2000, Gonzalo, 2000,
Alles et al., 2000, Pires & Rodrigues, 2005 e 2007).

Por outro lado, havera que levar em linha de conta que o efeito da utilizacdo de um e outro ndo é
igual para os diferentes agregados do balanco, o que também devera ser objeto da equacéo
aquando da ponderacdo do exercicio da opcdo (Barth & Landsman, 1995, Archer, 1997,
Kirchenheiter, 1997, Gonzalo, 2000). Se caminhamos para um modelo de relato baseado no
“reporting continuo”, com base no qual a informacdo financeira surge permanentemente
atualizada, por oposicdo ao tradicional modelo de prestacdo de contas periédicas, a opgao pelo
justo valor parece mais racional, pelo menos para alguns dos itens do balanco porque, de
contrario, que sentido fara oferecer informacdo de forma continuada se o seu contelddo
permanecer inalterado (Lymer et al., 1999; Bonson et al., 2000; Alles et al., 2000). Nesta
perspetiva a adocdo do justo valor ndo representa uma rutura mas antes uma tentativa de

aproximacdo as alteracdes da envolvente.

A volatilidade é uma das caracteristicas mais marcantes da atual cena econOmica. Nesta
conformidade, ndo séo poucos aqueles que vém questionando o facto de a contabilidade se fazer
apoiar numa filosofia eminentemente estéatica. Questiona-se hoje o facto de se saber se 0 mercado
continua a pretender informacéo predominantemente fiavel, e onde o custo historico é rei (Barlev &
Haddad, 2003) ou, pelo contrario, o maior interesse € o da obtencao de informagéo que ndo tendo
um grau de fiabilidade maximo tenha um maior nivel de relevancia, onde a superioridade vai para
a utilizacdo do justo valor (Barth, 1994, Barlev & Haddad, 2003, Landsman, 2005, Fonseca, 2007,
Garcia & Fernandez, 2007, Bastos, 2009, Simdes, 2009, Teixeira, 2012, Sousa, 2011).

N&o obstante esta dualidade de argumentos, com vantagens e desvantagens para ambos 0s
lados, a verdade é que uma das mais recentes vitérias do “justo valor” e um reforgo significativo
para a sua utilizacdo foi, precisamente, a tomada de posi¢cdo da UE, com o andncio da sua nova
estratégia em termos de harmonizagdo contabilistica, ao declarar o seu apoio ao IASB, organismo

com quem vem colaborando nesta matéria.

Por outro lado, Pires e Rodrigues (2008) afirmam que num mundo por todos aceite como em
permanente mudanca, se apresenta como que contraditério que a contabilidade, cuja misséo
principal é a de fornecer informag&o para a tomada de decisdes, continue a adotar uma filosofia
eminentemente estatica, prisioneira do custo histérico, entendido como o principal critério de
valorizacdo dos factos patrimoniais na elaboracdo da informacado financeira. Ndo serd por isso
estranho que se venha assistindo a substituicdo do custo histérico pelo justo valor e que o IASB,
enquanto organismo de referéncia internacional, apds uma profunda reformulacéo e ampliagdo do
seu normativo, 0 apresente como critério valorimétrico de exceléncia (Pires, 2005, Cairns, 2006,
Fonseca, 2007). Mas, se por um lado se compreende a adocao e que se incentive a sua utilizacéo,
também ndo se estranha que, por outro, continue a suscitar discussdo e controvérsia,
nomeadamente no que respeita ao impacto que a sua adocdo tem na qualidade da informacédo

financeira (Conceicdo, 2009).
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Talvez néo se possa dizer que um critério € melhor que outro, porquanto a todos eles se associam
vantagens e desvantagens. Esta opinido é corroborada por Pires e Rodrigues (2005) para quem
nem um nem outro (custo e justo valor) se apresentam como um modelo de valorizacéo ideal. A
utilizacdo do custo histérico ou do justo valor pressupde uma opcdo e, como se sabe, qualquer
opcdo tem um preco. De facto, a literatura vem mostrando que existem vantagens e
inconvenientes associados aos dois critérios em questdo. Entendemos que a aplicacdo de um ou
outro podera resultar razoavel para determinadas circunstancias ou setores de atividade e
desadequada para outras porque, se ao custo historico falta relevancia o justo valor perde, quando
comparado com aquele, uma boa dose de fiabilidade. Se o justo valor reflete as condi¢des
econOmicas presentes em cada momento de tempo, o custo histérico apenas indica as condicdes
existentes no momento inicial, aquando da compra ou producédo (Pita & Gutiérrez, 2006) ignorando

valores de mercado e custos de oportunidade (Barlev & Haddad, 2003).

Assim, e em jeito de sintese, estamos certos de que nem o custo histérico nem o justo valor se
apresentam como um modelo de valorizacdo ideal. Pires (2005) entende que tal abertura do
normativo contabilistico deverd ser interpretada com algumas cautelas, sob pena de se vir a
introduzir um nivel tal de subjetividade capaz de transformar as DF ndo naquilo que elas “devem

ser” mas antes naquilo que “convém que elas sejam”.

1.3. Tratamento contabilistico dos investimentos em propriedades:

fundamentos subjacentes

1.3.1. No normativo contabilistico: anéalise da IAS 40

Atendendo ao normativo do IASB, mais concretamente nos termos definidos pela IAS 40, as
propriedades classificadas como “propriedades de investimento” sdo todas aquelas que séo do
tipo “terreno, edificio ou parte de um edificio ou ambos (terreno e edificio), detidos pelo dono ou
pelo locatério, numa locacdo financeira, detidos pelo dono com o objetivo de obter rendas,
valorizagdo do capital ou ambas as finalidades” (§7). A caracteristica fundamental para a
classificacdo de um ativo como uma propriedade de investimento € a sua néo utilizacdo pelo dono
com finalidade operacional mas antes para obtencéo de rendimento ou valorizacdo de capital.
Assim, um investimento surge reconhecido nas DF como uma propriedade de investimento
guando ndo (i) esteja afeto a atividade operacional da entidade (producgéo, fornecimento de bens
ou prestacdo de servigos); (ii) seja utilizado para fins administrativos; e (iii) esteja disponivel para

venda no curto prazo (curso normal do negocio) (§ 5).

A Tabela 1, que se segue, resume as principais aspetos caraterizadores das propriedades de

investimento.
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Tabela 1: Definicdo das Propriedades de Investimento

Classificagdo como Propriedade de Investimento

Investimento em: Intencao de: N&o pode ser usado para:
Terrenos Ganho de Arrendamento Producéo
Edificios Valorizacdo de capital Fornecimento de bens ou servicos
Parte de edificios Venda no decurso normal de negécio

Fonte: Elaboragdo prépria, com base na IAS 40.

Em sintonia com a norma, Pires e Rodrigues (2008) afirmam que “os investimentos em ativos fixos
— imoveis e ou terrenos — na sequéncia da sua subordinagao a fun¢des operacionais da empresa
(producéo, comercializagdo ou fornecimento de bens e servigos) ou, ainda, quando utilizados para
fins administrativos, participam na geracéo de fluxos de caixa de uma dada atividade ou neg6cio
enquanto elementos integrantes de uma estrutura organizativa”. Porém, contrariamente, defendem
gue os fluxos gerados por esses ativos se destinam a uma funcdo exterior & organizacdo da
atividade, sdo autébnomos, ou seja, ndo estdo em relacdo de dependéncia com o funcionamento e
intervencado de outros ativos. Consubstanciam investimentos que geram fluxos de caixa altamente
independentes dos outros ativos detidos por uma entidade, que também podem ser terrenos ou
edificios. E esta particularidade que permite fazer uma clara distingdo entre propriedades detidas
pelo dono (propriedades de investimento) e propriedades utilizadas ou ocupadas pelo dono nas
funcbes operacionais da empresa e que reflete a principal caracteristica diferenciadora dos ativos

fixos afetos e nao afetos a atividade operacional.

Salienta-se o facto de poder haver propriedades que séo detidas para uso simultaneo na atividade
da entidade (producéo, comercializacdo ou prestacéo de servicos ou para fins administrativos) e
para delas se obter rendas ou para valorizagdo de capital. Nos termos da norma (§10” “algumas
propriedades compreendem uma parte que é detida para obter rendas ou para valorizacdo de
capital e uma outra parte que € detida para uso na producao ou fornecimento de bens ou servicos
ou para finalidades administrativas. Se estas partes puderem ser vendidas separadamente (ou
locadas separadamente segundo uma locacéo financeira),uma entidade contabilizara as partes
separadamente. Se as partes ndo puderem ser vendidas separadamente, a propriedade s6 é uma
propriedade de investimento se uma parte ndo significativa for detida para uso na producéo ou

fornecimento de bens ou servicos ou para finalidades administrativa”.

Na realidade, nada impede que um determinado imével seja, em simultdneo, um ativo funcional e
extrafuncional, uma vez que tal decorre da propria gestdo prudente dos recursos que as empresas
tém a sua disposicdo. Na atualidade verifica-se que as empresas estdo mais racionais no uso do
espaco fisico, dada a sua crescente escassez, impondo critérios de utilizacdo que salvaguardem a
otimizacdo da valorizacdo desses ativos o que, regra geral, acaba por se traduzir na sua utilizacdo
em atividades préprias e em arrendamento a terceiros (Pires & Rodrigues, 2008). Nestes casos,
resulta mais adequado e vantajoso que se faca a divisdo entre uma utilizacdo funcional e

extrafuncional de modo a que diferentes relevagdes contabilisticas possam contribuir para uma
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melhor interpretacdo da informacéo financeira. Por analogia, classifica-se em propriedade de

investimento, quando seja extrafuncional, e em ativos fixos se funcional.

A IAS 40 define para a mensuracao dos ativos dois momentos distintos: (i) a data da aquisicao ou
construcdo (reconhecimento inicial) e (i) a evolucdo sistematica do valor desses ativos
(reconhecimentos posteriores). No reconhecimento inicial, a mensuracdo das propriedades de
investimento é feita pela “quantia necessaria para adquirir 0 ativo no momento da sua aquisicdo ou
construcdo.” Esta quantia corresponde ao custo e inclui o pre¢go de compra e/ou de construcéo e
as despesas diretamente atribuiveis' a aquisicdo ou construcdo do bem, consoante se trate,
respetivamente, de propriedades de investimento adquiridas ou construidas (88 20 e 21). No
reconhecimento inicial, que corresponde ao momento em que o investimento é reconhecido pela
primeira vez no balanco, o valor pelo qual o ativo deve ser mensurado é 0 que resultar da
aplicacdo da valorizacdo ao custo de aquisicdo/producdo. Para o reconhecimento posterior pode
uma entidade optar entre 0 modelo do custo e o modelo do justo valor (830), ainda que a norma
incide ao uso do justo valor, como se alcanca da reda¢éo dada ao 832, que define que “que todas
as entidades determinem o justo valor de propriedades de investimento, para a finalidade de
mensuracao (se a entidade usar o modelo do justo valor) ou de divulgacéo (se usar o modelo do
custo). Incentiva-se uma entidade, mas nédo se lhe exige, que determine o justo valor das
propriedades de investimento na base de uma valorizacdo por um avaliador independente que
tenha uma qualificagdo profissional relevante e reconhecida e que tenha experiéncia recente na
localizacéo e na categoria da propriedade de investimento que esteja a ser valorizada”. Equivale

isto por dizer que, sempre que seja possivel, devera ser o justo valor o critério utilizado.

Nesta sequéncia, o normativo internacional incentiva a entidade, mas ndo lhe exige, que
determine o justo valor das propriedades de investimento, o que equivale por dizer que, sempre
que seja possivel, devera ser este o utilizado. De resto, o IASB apresenta como linha orientadora
a necessidade de ver satisfeitas as necessidades dos investidores, como uma consequéncia
l6gica das caracteristicas que emergem da envolvente, ou seja, como o resultado de um
procedimento logico deduzido da envolvente. Faz-se assentar no pressuposto de ver refor¢cado o
atributo da relevancia da informacéo financeira no processo de tomada de decisdes de
investimento, o que s6 pode ser conseguido com a adoc¢éo de critérios valorimétricos virados para
0 mercado. Em linha com as posi¢fes defendidas por Lymer et al., (1999); Bonson et al. (2000);
Alles et al. (2000) para quem a apresentacdo de informacdo regular, exigéncia dos mercados
financeiros, por oposicdo a prestacdo de contas anual, sé faz sentido se essa informacao for
atualizada. Ou seja, oferecer informacao de forma continuada mas de contetdo inalterado parece

pouco racional e podera resultar de utilidade limitada.

! Nos termos da definicdo de custo de aquisi¢cdo/producao.
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Para o efeito da utilizagdo do justo valor introduz-se o seu conceito, definido como o preco pelo
qual a propriedade podera ser trocada, entre partes conhecedoras e dispostas a isso?, numa
transacdo em que nédo exista relacionamento entre as mesmas, ou seja, um valor que reflita as

condicGes de mercado a data do balanco (8838).

Por sua vez, a opcdo pelo modelo do justo valor pressupe que qualquer ganho ou perda
proveniente de uma alteracdo no justo valor da propriedade de investimento devera ser
reconhecido nos resultados do periodo em que ocorra (8 35). Porém, a inexisténcia de mercados
ativos que identifiquem de forma objetiva o justo valor dos bens incluidos na classificagdo de
propriedades de investimento coloca dificuldades a adogdo deste modelo por ndo se dispor de
uma base fiavel que permita quantificar, com suficiente fiabilidade, as variagdes ocorridas. E o
caso, por exemplo, de transacdes de mercado pouco frequentes, situacdes que limitam ou

impossibilitam a comparacdo ou a obtencdo de estimativas alternativas fiaveis (855).

A norma dispde, porém, de uma prerrogativa para as situacdes de excec¢do, ou seja de
impossibilidade a aplicagédo do justo valor, como se alcanga do seu § 48, que refere que “em casos
excecionais, em que ha clara evidéncia ... de que a variabilidade no intervalo de estimativas
razoaveis de justo valor seria tdo grande e as probabilidades dos vérios efeitos tdo dificeis de
avaliar que é negada a utilidade de uma Unica estimativa de justo valor. Isto pode indicar que o
justo valor da propriedade nao sera determinavel com fiabilidade numa base continuada”. Daqui se
alcanca que a mensuragdo ao custo das propriedades de investimento estd circunscrita as
situages em que a aplicacdo do justo valor resulte inviavel ou impraticavel. Para estas situacdes
admite-se a coexisténcia de propriedades de investimento mensurac¢do ao custo e outras ao justo
valor. Nessas circunstancias, e por questbes de salvaguarda da integridade da informacéo
financeira e das expectativas dos seus utilizadores, impde-se uma divulgacéo circunstanciada no
anexo que permita aferir a tipicidade das politicas contabilisticas adotadas e a sua cabal

compreensdao (Pires & Rodrigues, 2008).

A este respeito ndo resistimos a citar Muller et al. (2008), que alertam para a grande relevancia da
IAS 40 pelo facto de ter sido a primeira vez que o IASB introduziu a mensura¢do ao justo valor
como critério valorimétrico de referéncia para ativos ndo financeiros e obriga a respetiva
divulgacdo. E que, independentemente de a mensuragdo se fazer ao custo ou ao justo valor,
devera a entidade divulgar o justo valor de todas as suas propriedades de investimento (88 75 a
79). A informagédo de natureza qualitativa, divulgada sob a forma de notas anexas as DF concorre

para aumentar a utilidade da informag&o financeira (Araudjo, 2013).

2 Neste contexto, por partes conhecedoras e disposta a isso dever-se-4 entender que o comprador e 0
vendedor estéo razoavelmente informados. Que comprador e vendedor estdo motivados, ou seja, que hem o
comprador € compelido a comprar nem o vendedor é um vendedor ansioso e forcado a vender a qualquer

preco.
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Na tabela seguinte € apresentada a mensuragdo prevista no normativo internacional (IASB) para

as propriedades de investimento.

Tabela 2: Mensuracéo de Propriedades de Investimento

Mensuracé&o de Propriedades de Investimento IASB (IAS 40)
Compra Custo
Troca de ativos que néo necessita de
9 e ; Justo valor
S | substancia comercial
£ | Troca de ativos que necessita de
< | © | substancia comercial ou quando o justo . : . :
8| o ) ; q X J Quantia escriturada do ativo cedido
o 55) valor do ativo recebido nem o justo valor do
= e ativo cedido sejam fiavelmente mensuraveis
Z Menor de dois (i) justos valor (ii) valor
Locacao Financeira presente dos pagamentos minimos da
locacéo
Ativos construidos Custo
Compra
& | Troca de ativos que néo necessita de
2 | substancia comercial
© | Z | Troca de ativos que necessita de
=21 8 A que . Modelo do Custo ou Modelo do Justo
& | & | substéncia comercial ou quando o justo
S| & . : ; Valor
z | g | valordo ativo recebido nem o justo valor do
9| 2 | ativo cedido sejam fiavelmente mensuraveis
2 | < [Locacao Financeira
¥ | Ativos construidos

Fonte: Elaboracao propria, a partir do 1AS 40.

1.3.2. Opcéao pelo justo valor e 0 seu impacto ao nivel da informacéo

financeira

A constatacao de que, com o decorrer do tempo, muitos dos bens imoveis afetos ao patriménio de
uma entidade apresentam valores que tendem a afastar-se do seu valor real ndo é de hoje e vem
alimentando a discusséo sobre a oportunidade de mudanca de paradigma valorimétrico. A opgéo,

tal como ja tivemos oportunidade de referir, ndo é pacifica e tem custos.

No quadro do referencial contabilistico internacional a opgdo recai sobre a relevancia, enquanto
atributo basico a associar a informacéo financeira, pelo que se assume com total frontalidade as
eventuais consequéncias de informacdo menos fiavel. Alias, a fiabilidade é vulgarmente associada
a uma excessiva dose de prudéncia ndo compativel com a volatilidade que caracteriza a

conjuntura econdmica atual.

Sem qualquer tipo de alinhamento com uma ou outra corrente, entendemos que a utilizacdo do
justo valor na mensuracdo dos investimentos em propriedades (terrenos, edificios ou outras
construcdes), sempre que tal seja possivel, isto é, quando a determinagéo do justo valor possa ser
obtida com razoavel fiabilidade, o contetdo da informagdo a produzir e divulgar é mais atual e,

como consequéncia, mais relevante para quem a utiliza.
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Por outro lado, e porque falamos de investimentos em ativos que sdo detidos para deles se obter
rendimentos e/ou para valorizacdo de capital ou ambas as finalidades, o pressuposto de partida
sera sempre o de que tais investimentos sdo geradores de variacdes periddicas ou, pelo menos, é
expectavel que assim seja, fundamento ou pressuposto elementar para a realizacdo de um
qualquer investimento. Em funcéo desta conceptualizacdo, estes elementos patrimoniais sdo nao
s6 geradores de variacGes patrimoniais como se presume que tais variagcbes possam ser
estimadas com suficiente fiabilidade.

Nestes termos, os inconvenientes que se atribuem a mensuracao ao justo valor, nomeadamente
as perturbacdes e inseguranga que aportaria para os utilizadores da informacao financeira, como
consequéncia de uma eventual menor fiabilidade, estdo limitados a situacbes de excecdo. Ou
seja, assumimos como critério geral a possibilidade do justo valor destas propriedades poder ser
determinado com suficiente fiabilidade porque se assim ndo for a realizacdo destes
“investimentos” ndo se fez assentar, como seria de esperar, em pressupostos de racionalidade.
Vale isto por dizer que a mensuracdo das propriedades de investimento ao custo devera ficar
vedada, em sintonia com a norma, aos casos de excecdo. Ou seja, pese embora as indiscutiveis
virtualidades do custo histérico, parece-nos til sublinhar a sua reconhecida incapacidade para,
em determinadas situagfes, satisfazer o interesse na obtencdo de informacgédo financeira util, de
que sao exemplo as propriedades de investimento.

Estamos hoje, por variadissimas circunstancias, em presenca de envolventes instaveis e que
colocam maiores desafios pelo que se impde e, no minimo, a quem gere e toma decisfes, neste
caso de investimento, que seja capaz de identificar os pressuposts que lhe permitam decidir e
avaliar os resultados dessas decisdes. Este desafio ndo permite o uso exclusivo de fontes de
valorizagao internas (custo). Obriga a que se olhe para “fora” e que se procurem referenciais

externos que direta ou indiretamente sempre acabam no mercado.
1.4. Fontes Empiricas

O estudo desta problemética ndo foi ainda suficientemente tratado em Portugal. A maioria dos
trabalhos disponiveis baseiam-se em amostras de empresas europeias e norte americanas. Nos
EUA, por exemplo, as empresas apontam o modelo do custo na mensuragdo dos seus ativos mas,
tratando-se de propriedades de investimento, a preferéncia vai para o modelo do justo valor. Este
facto é ainda mais evidente no caso das empresas imobilidrias (Christensen & Nikolaev, 2009).
Por sua vez, os estudos desenvolvidos na Europa mostram que as empresas se apresentam mais
inclinados para o modelo do justo valor, nomeadamente nas situacbes em que as normas 0O
permitam ou exijam e sempre que a empresa manifeste maior empenho na apresentagédo de

informacao transparente (Muller et al., 2008).

Sao vérias as normas do IASB que permitem a opcao pelo justo valor (Missionier-Piera, 2004).
Porém, e ndo obstante o facto de muitas empresas europeias terem adotado voluntariamente as

normas internacionais, muito antes de se terem tornado de aplicacao obrigatéria para as empresas
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cotadas (Jermakowicz e Gornik-Tomaszewski, 2006), existem, na Europa, poucos estudos que se
tenham dedicado a analisar as opgdes sobre as politicas contabilisticas assim como o porqué
dessas escolhas (Astami & Tower, 2006). No entanto, se alargamos o0 ambito da pesquisa
encontramos alguns estudos, de caracter empirico, que se debrucaram sobre o estudo do
exercicio das opcdes contidas nas IAS/IFRS, de que sdo exemplo Demaria e Dufour (2007),
KPMG (2006), Comissao Europeia (2007), Muller et al. (2008), Christensen e Nikolaev (2009),
Araujo (2013) e Pereira (2013).

Relativamente aos investimentos em ativos fixos, em geral, estes estudos analisaram a opg¢éo
entre o modelo do custo histdrico e o0 modelo da revalorizagao que, por se tratar de um modelo de
valorizacdo que obriga a recolher referéncias externas, inclui o justo valor ou, no minimo, uma
aproximacdo ao mercado. Demaria e Dufour (2007) estudaram esta opcdo em empresas
francesas, no periodo de transicdo para as IAS/IFRS, e os resultados obtidos sugerem que a
maior parte delas manteve a opg¢éo pelo critério do custo historico na valorizagao dos seus ativos
fixos, numa atitude de clara continuidade e fidelidade ao principio do conservantismo. Por sua vez,
a KPMG (2006), numa andlise exploratéria, aplicada a uma amostra de empresas de varios paises
(Franga, Alemanha, Hong Kong, Italia, Holanda, Africa do Sul, Espanha, Suécia, Suica, Reino
Unido, Austria, Bélgica, Dinamarca; Finlandia, Luxemburgo e Noruega) e desenvolvido com igual
objetivo, opcdes de mensuragdo para os ativos fixos, conforme IAS 16, a IAS 38 e IAS 40, conclui
que relativamente aos tangiveis a esmagadora maioria das empresas adotaram o custo histérico,
com um nudmero muito residual utilizava o justo valor, relativamente aos intangiveis a opgao
recaiu, a 100%, no critério do custo e, para as propriedades de investimento, ndo obstante a maior
parte das empresas ter adotado também o modelo do custo, o justo valor foi opcdo em 40% delas.
Em estudo similar, desenvolvido pela Comissdo Europeia (2007) e aplicado a uma amostra que
inclui empresas de todos os estados membros, concluiu-se que, com relagédo aos ativos tangiveis
(IAS 16) quase todas as empresas (mais de 95%) mantiveram o custo histérico como método de
mensuracao subsequente, para os ativos intangiveis (IAS 38) todas adotaram o custo histérico e,
de entre as que detinham propriedades de investimento (IAS 40), ainda que algumas tenham

optado pelo critério do justo valor, a maioria adotou o custo histérico.

Muller et al. (2008), numa analise exploratoria sobre a adogéo obrigatoria das IAS/IFRS e onde
procurou testar o impacto da assimetria de informacéo, a eficiéncia contratual (custos de agéncia)
e 0 comportamento oportunista num conjunto de paises europeus, identificaram uma tendéncia
para a opc¢édo pelo justo valor na mensuracao das propriedades de investimento (IAS 40) no setor
imobiliario. Numa amostra de 133 empresas imobiliarias da Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia,
Itdlia, Espanha e Suécia constataram que a esmagadora maioria opta pelo justo valor, com 106

empresas (80%) a escolherem o modelo do justo valor.

Qualgi e Avallone (2010) procuraram explicar o que leva as empresas do setor imobiliario que
aplicam a IAS 40 a optar pelo critério do justo valor em detrimento do custo histérico para

mensurar as propriedades de investimento, com base nas demonstracdes financeiras de 76
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empresas europeias, cotadas em Helsinquia (Finlandia), Paris (Franca), Frankfurt e Munique
(Alemanha), Atenas (Grecia), Mildo (ltalia), Madrid (Espanha) e Estocolmo (Suécia), e que
adotaram as normas do IASB/UE pela primeira vez, concluiram que, das 76 empresas analisadas
40, aproximadamente 53% das entidades analizadas, optou pelo critério valorimétrico de justo
valor. Testaram, também, o impacto da informacdo assimétrica, dos custos de agéncia e do
comportamento oportunista dos gestores na escolha do critério de mensuracdo e os resultados
obtidos apontam que as empresas do setor imobiliario tendem a escolher o justo valor como
método de mensuracdo, como forma de reduzir a informagdo assimétrica, relatando o valor de
mercado das suas propriedades e a rentabilidade da atividade a longo prazo. O racio market-to-
book esta negativamente associado a escolha do justo valor. Com relagdo aos custos de agéncia
0 estudo indica que quanto maior for a dimensdo da entidade maiores sédo os custos politicos e
menor é a probabilidade de utilizacdo do justo valor e que o nivel de endividamento
aparentemente nao influéncia a escolha do critério de mensuracédo. Relativamente & pratica de
alisamento de resultados, que consiste em diminuir a variabilidade dos resultados divulgados para
dar a percecdo de menos exposicao ao risco da empresa, estd negativamente associada a
escolha do justo valor.

Christensen e Nikolaev (2009) estudaram a opcao entre o justo valor e o custo histérico na
mensuracao de ativos néo financeiros, num ambiente onde as principais for¢as da envolvente s&o
0 mercado e ndo os reguladores, e testaram, para o efeito, “a probabilidade do justo valor ser mais
usado no Reino Unido do que na Alemanha apdés a adocdo do IFRS”. Concluiram que
relativamente as propriedades de investimento, 23% dos gerentes de empresas alemas
manifestaram preferéncia pelo justo valor enquanto que no Reino Unido foram 77% a mostrar

maior empenho na adog¢do do justo valor.

Pereira (2013), em estudo desenvolvido no Brasil com base numa amostra de 36 empresas,
reportado ao ano de 2010, com o objetivo de perceber quais os fatores que determinam a opc¢éo
pelo justo valor na mensuracdo das propriedades de investimento nas empresas brasileiras,
concluiu que a adesao ao critério do justo valor ndo é muito significativa na medida em apenas

nove empresas adotaram o justo valor para a mensuracéo destes investimentos.

Também Araudjo (2013), em estudo realizado com o objetivo de perceber como é que as empresas
cotadas na Euronext Lisbon veem tratando, sob o ponto de vista contabilistico, as propriedades de
investimento, para o que utilizou uma amostra formada pelas 24 empresas em que se
identificaram propriedades de investimento no balango, em 31 de dezembro 2011, concluiu que
62,5% das empresa da amostra, a que correspondem 15 das empresas analisadas, adotaram o

modelo de custo e as restantes 37,5%, 9 empresas, a opgao recaiu no critério de justo valor.

A tabela 3, que se segue, apresenta uma sintese das fontes empiricas analisadas.
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Tabela 3: Resumo dos estudos incluidos na literatura sobre as op¢des de mensuracéo das Propriedades de

investimento

Tipo de Ativo Pais onde o estudo foi Metodologia de Prmmpr:us
. Autor (es) - . ~ Conclusdes/
Fixo desenvolvido Investigagao
Resultados
A maior parte das
. - Quantitativa empresas mantiveram a
Demaria e

Propriedades de Investimento

Dufour (2007)

Franca

- Método estatistico:
Regresséo logistica

opgéo do custo histérico
na reavaliagdo dos
ativos

Franca, Alemanha,
Hong Kong, Italia,

- Qualitativa — estudo

Cerca de 40% das

KPMG (2006) Holanda, Africa do Sul, d empresas adotou o
Espanha, Suécia, Suica, € caso justo valor.
Reino Unido e outros
Algumas empresas
Com'ss?o Estados Membros da - Quantitativa - _adotaram 0 método do
Europeia UE Lestionarios justo valor, embora a
(2007) q maioria tivesse mantido
0 custo histérico.
No total das empresas
- o consideradas 27
Finlandia, Franca, ) Emplrlca qua@ta_twg empresas (20%)
Muller et al | h P i - Método estatistico: h del
(2008) Alemanha, Greua’, Italia, Regressio logistica escolheram o modelo
Espanha e Suécia do custo, enquanto 106
(80%) escolheu o]
modelo do justo valor.
Num total de 76
- Quantitativa empresas  estudadas,
Qualgi e Finlandia, Franca, - Método estatistico: 40 (53%) escolheram o

Avallone (2010)

Alemanha, Grécia, Italia,

Regressao logistica

modelo do justo valor na

Christensen e
Nikolaev (2009)

Espanha e Suécia multinominal mensuragao das
propriedades de
investimento.

23% dos gerentes das

empresas alemas

revelam preferéncia

o | j valor

- Quantitativa pelo Justo alo

Reino Unido e Alemanha

- Método estatistico:
Andlise de Regressao

enquanto  no  Reino
Unido 77% das

empresas estdo
empenhadas em usar o
justo valor na

mensuracao deste ativo.

- Empirica qualitativa
- Método estatistico:

Das 36 empresas
consideradas apenas 9
adotaram 0 justo valor

Pereira (2013) Brasil Regressao logistica ~
para a mensuragéo das
propriedades de
investimento.
Entre o0s resultados
obtidos é de destacar
que 62,5% (15) das
empresas cotadas
portuguesas que tém
Araljo (2013) Portugal - Descritiva/Analitica propriedades de

investimento adotaram
0 modelo do custo e
37,5% (9) das empresas
que possuem esse ativo
utiizam o critério de
justo valor

Fonte: Elaboracéo Propria.
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CAPITULO Il - COMPONENTE EMPIRICA
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Neste capitulo do trabalho é definido o delineamento da investigacdo empirica. No primeiro ponto
trata da definicdo e da caracterizagdo da amostra. Na continuagcdo desenvolvemos as hipéteses
levantadas para o desenvolvimento deste estudo que nos permitirdo (ou sédo suscetiveis de
permitir) identificar os fatores explicativos da opc¢éo pelo justo valor como critério de mensuracao
da classe de ativos em andlise. No terceiro ponto definimos as variaveis explicativas e a relacédo
esperada com opcdo pelo justo valor. Explicitamos, ainda, o método estatistico usado na
estimacdo econométrica do modelo para o estudo das hipoteses formuladas. Terminamos com a
apresentacdo dos resultados obtidos e respetiva discussédo a luz da literatura considerada

relevante.
2.1. Definicdo da amostra e recolha de dados

A amostra inicialmente definida pretendia-se constituida apenas pelas empresas do PSI 20.Porém,
uma vez recolhida e analisada a informacéo, reportada a 31 de Dezembro de 2012, constatamos
que a maioria ndo possuia, a data, ativos reconhecidos como propriedades de investimento, facto
que inviabilizava, ou comprometia significativamente, a obtencdo de resultados. Nessa
circunstancia decidimos, com o objetivo de recolher o maior nimero de observagdes possivel,
alterar a populacao para podermos aumentar a amostra. O critério para a selecdo da amostra foi
aleatdrio ou casual, baseando a escolha das empresas no facto de possuirem ativos reconhecidos
como propriedades de investimento e no normativo aplicado. Daqui resultou uma amostra
formada por 114 empresas, 27 das quais cotadas e que utilizam a IAS (40) e as restantes 87
empresas ndo cotadas que usam a NCRF 11. Realgamos, porém, o facto de ndo existirem
diferencas significativas entre ambas no que respeita a mensuracdo das propriedades de

investimento.

A analise sera apoiada, fundamentalmente, na informacéo constante dos Relatdrios e Contas
individuais/consolidadas e dos Relatérios de Governo da Sociedade, fundamentalmente nos
Balangos Consolidados, Demonstracdo dos Resultados Consolidados e Relatério sobre o Governo
da Sociedade. Foram recolhidos através de pesquisa documental, no site oficial das empresas e
na Comissédo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM)3 e séo reportados a 31 de dezembro de
2012. Anotamos, a este respeito, que para a entidadade Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD se
utilizou como periodo de reporte a data de 30 junho de 2013 pelo facto das sociedades

desportivas terem um periodo contabilistico ndo coincidente com o ano civil.

% www.cmvm.pt
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2.2. Desenvolvimento das Hipoteses de estudo

Watts e Zimmerman (1990) asseguram que existe uma relagdo entre as escolhas contabilisticas
das empresas e outras variaveis da prOpria empresa. Sugere-se, também, que o grau de
conservantismo presente no relato financeiro é afetado por determinados atributos da empresa,

como a sua dimenséo, os incentivos contratuais ou o corporate governance (Givoly et al., 2006).

Watts e Zimmerman (1990) argumentam, ainda, que as motivacfes para uma escolha oportunista
podem ser agrupadas em hipoteses relacionadas com o0s custos politicos, com o endividamento
ou com o plano de bdénus. Neste sentido, sdo ja varios os trabalhos que tém associado as
escolhas contabilisticas a dimensdo das empresas, ao seu nivel de endividamento ou a
compensacdo dada aos gestores. Concei¢do (2009) aponta, ainda, para a utilizagdo de outras
variaveis explicativas, para a investigacdo no dominio das escolhas contabilisticas, como seja a
estrutura da propriedade, o tipo de setor de atividade ou as caracteristicas de corporate

governance.

A explicagcdo para as relagdes entre as escolhas contabilisticas e as variaveis explicativas vem
sendo amplamente sustentada pela literatura, em particular pelas teorias TPC e do
conservantismo (Basu, 1997, Watts, 2003, Watts & Zimmerman, 1978, 1979 e 1990). Para o
nosso estudo e, em particular, para efeitos de definicdo das hipGteses, considera-se, a
semelhanga de Demaria e Dufour (2007) e Bertoni e DeRosa (2005), que a opgéo pelo critério

valorimeétrico do justo valor ndo é uma escolha conservadora.

a) Dimensé&o

A dimensédo das empresas € um fator que influencia a aplicacdo das normas internacionais
(Guerreiro et al., 2008). Por sua vez, a hip6tese dos custos politicos pressupde que quanto maior
for a dimensdo da empresa maior sera a probabilidade dos gestores adotarem politicas
contabilisticas capazes de lhe permitirem diminuir os resultados (Watts & Zimmerman, 1990) pelo
simples facto de que as empresas de maior dimensdo, porque mais expostas a atencdo do
Estado, incorrerem em maiores custos politicos e, por isso, recorrerem a utilizacdo de politicas
contabilisicas mais conservadoras (Watts & Zimmerman, 1978). Neste cenario, “... os resultados
elevados podem ser negativamente interpretados como decorrentes de praticas monopolistas ...”

“

levando as empresas a incorrer “... em custos elevados, que derivam da ag¢do de lobbying que
tenderéo a fazer para diminuir os efeitos negativos da intervencdo do Estado” (Conceigéo, 2009).

E neste contexto que Watts (2003) vem defender que o conservantismo reduz os custos politicos.

Neste contexto podemos considerar a hipétese de que a dimensdo das empresas esta
positivamente relacionada com o conservantismo. Sob uma outra perspetiva, e tendo assumido
que o justo valor ndo € uma opc¢ao conservadora, podemos testar a relagédo entre a dimensao e o
justo valor. Esta hipétese estabelece uma correlagdo entre a dimensédo das empresas e 0 uso de

procedimentos que aumentem os resultados (Astami & Tower, 2006). Considerando o justo valor
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como um critério valorimétrico que permite o aumento dos resultados, levantamos a seguinte

hipétese de investigacao:

H1: Existe uma relac@o negativa entre a dimenséo das empresas e a op¢éo pelo justo valor.

b) Endividamento

Esta hip6tese estabelece que quanto maior for o racio de endividamento de uma empresa maior
sera a probabilidade dos gestores adotarem politicas contabilisticas que aumentem os resultados
(Ferreira, 2005). A hipotese do endividamento assenta no estudo desenvolvido por Watts e
Zimmerman (1990), que defendem que empresas com elevado peso de capitais alheios,
relativamente ao capital préprio, sdo mais propensas a adotarem politicas contabilisticas que

aumentem os resultados e ceteris paribus o capital préprio (Demaria & Dufour, 2007).

Nas empresas em que o racio de endividamento se apresente elevado ou que estejam
contabilisticamente proximas de infringir um contrato de divida, os gestores tendem a aplicar
politicas que concorram para aumentar os resultados para evitarem os custos de infragdo (Watts &
Zimmerman, 1990, Astami & Tower, 2006, Missioner-Piera, 2004).

Com efeito, pode argumentar-se que existe uma relacdo negativa entre o racio de endividamento e
0 conservantismo. Contudo, é necessario enfatizar que tal hipétese ndo é necessariamente
consensual, uma vez que alguns autores defendem que ha relagdo positiva entre o nivel de
endividamento e o conservantismo. Ahmeda e Duellman (2007) defendem que quem empresta
dinheiro beneficia com a utilizacdo de politicas conservadoras, porque hd uma aceleragéo das
infracdes dos contratos de divida, e que quem pede empréstimos também beneficia porque o uso
de tais politicas, mais conservadoras, se traduz na contratacdo de taxas mais baixas. A este
propdsito Beekes et al. (2004) afirmam que as empresas que adotam politicas contabilisticas
conservadoras sinalizam os financiadores dos empréstimos, indicando-lhes que o0s seus

interesses estdo a ser protegidos.

Ahmeda e Duellman (2007) defendem, ainda, que empresas com alto nivel de endividamento
tendem a registar maiores conflitos entre bondholders, portadores de titulos, e hareholders
(acionistas) e que esta situacdo afeta positivamente a procura de politicas conservadoras. Ou
seja, os autores vém em defesa de que uma contabilidade conservadora tende a atenuar os
conflitos entre bondholders e shareholders e que isto reduz o custo da divida. Porém, e pese
embora o argumento defendido, o resultado a que chegam sugere exatamente 0 oposto, ou seja,

gue o endividamento esta negativamente relacionado com o conservantismo.

Assim, e considerando o que teoricamente é expectavel, poderiamos testar se a relacdo entre o

nivel de endividamento das empresas e o conservantismo é negativa. Ou, ainda, tendo em conta
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gue o justo valor ndo € uma opcao conservadora, testar se a relacdo entre o nivel de

endividamento e a opgao do justo valor é positiva.

Esta hip6tese foi também avancada por Astami e Tower (2006), que estudaram se o nivel de
endividamento esta positivamente relacionado com o uso de politicas contabilisticas que
aumentem os resultados. Considerando o justo valor como um critério de aumento de resultados,

permitimo-nos levantar a seguinte hipétese:
H2: Existe uma relacdo positiva entre o nivel de endividamento e a op¢éo pelo justo valor.
¢) Plano de BAnus

Beekes et al. (2004) referem que a existéncia de contratos de compensacédo dos gestores tende a
influenciar o uso das politicas contabilisticas na medida em que, ndo raras vezes, a compensacao
dos gestores tende a ser estabelecida a partir da informacéao financeira. Esta hipétese estabelece
que existe uma maior probabilidade de escolha de critérios contabilisticos que tendam para
aumentar os resultados nas situa¢cdes em que 0s gestores vejam a sua remuneracao estabelecida
a partir do desempenho bolsista ou do valor contabilistico da empresa (Ferreira, 2005).

Na maioria dos casos os gestores das empresas podem escolher politicas contabilisticas que lhe
permitam ir de encontro ao cumprimento dos seus objetivos de acordo com 0s seus incentivos
contratuais. A este propdésito, Watts e Zimmerman (1978) defendem que os gestores adotam
politicas que lhe permitam maximizar os seus préprios interesses. Assim, os gestores cuja
compensacgdo esteja relacionada com os resultados contabilisticos apresentados sdo mais
permeéveis a utilizacéo de procedimentos contabilisticos que aumentem os resultados (Missioner-
Piera, 2004) e o valor dos ativos liquidos (Conceigéo, 2009). E com base nestes pressupostos que

levantamos a seguinte hipétese:

H3: Existe uma relacdo positiva entre a existéncia de incentivos contratuais e a opc¢éo pelo

justo valor.
d) Estrutura acionista

Diferentes estruturas acionistas explicam variagcbes no desempenho e, consequentemente, afetam
os resultados contabilisticos (Lemmom & Lins, 2003). A relagdo entre a estrutura acionista e o
conservantismo contabilistico tem sido objeto de estudo por considerarem constituir uma variavel
significativa para determinar se as empresas adotam politicas conservadoras (lona et al., 2004,
Beekes et al., 2004). Neste particular, lona et al. (2004) ndo s6 a consideraram relevante como,
considerando como proxy da estrutura acionista a concentragao da propriedade, concluiram que a
estrutura acionista esta positivamente relacionada com o conservantismo. Por sua vez, Beekes et

al. (2004), que utilizaram como proxy da estrutura de propriedade o external blockholding® por

* O conceito external blockholding é definido como grandes participagbes qualificadas nas empresas,
normalmente acima de 10% (Beekes et al., 2004).
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considerarem poderem servir de supervisores externos da qualidade da informacao contabilistica
reportada, concluiram pela resisténcia ao uso de praticas contabilisticas agressivas. Por analogia,
Astami e Tower (2006) afirmam que quando existe um alto nivel de concentracdo de propriedade
0s acionistas podem exercer influéncia sobre a preparacdo da informacdo financeira. Pelo
contrario, quando a estrutura de propriedade acionista é difusa o0s gestores tém maior
oportunidade para o exercicio da discricionariedade sobre as escolhas contabilisticas e tendem a

optar por critérios que aumentem os resultados (Missioner-Piera, 2004).

Partindo do pressuposto de que o justo valor ndo € uma opgao conservadora e da relagdo positiva
entre a concentragéo da propriedade e o conservantismo podemos afirmar que a concentracdo da
propriedade e o justo valor tém uma relacdo negativa. Sob outra perspetiva, podemos, também,
considerar que o nivel de concentracdo da estrutura acionista esta relacionado de forma negativa
com as opcdes contabilisticas que tendem para aumentar o resultado (Astami & Tower, 2006).
Assim, e admitindo o justo valor como uma opc¢éo ndo conservadora e que conduz ao aumento de
resultados, levantamos a seguinte hipétese:

H4: Existe uma relacdo negativa entre concentracdo da estrutura acionista e a opgao pelo

justo valor.
e) Setor de atividade

O setor de atividade faz com que as empresas enfrentem circunstancias especificas que podem
influenciar as suas opcdes contabilisticas. Sob este pressuposto, Concei¢do (2009) introduz a

variavel setor como uma variavel de controlo.

Se h& fontes empiricas que apontam para a inexisténcia de relagdo entre o setor e o
conservantismo, como é o caso de Ball et al. (2000), outros ha que concluiram, relativamente a um
conjunto de empresas do setor financeiro, serem mais propensas a adoc¢do do justo valor
(Demaria & Dufour, 2007). Na verdade, os bancos gostam de apresentar bons “nimeros”,
nomeadamente ao nivel dos resultados e da estrutura patrimonial (Conceicdo, 2009). Neste
sentido, e partindo do fundamento de que o justo valor € uma opg¢éo contabilistica que conduz ao
aumento dos resultados e do valor liquido dos ativos, levantamos a seguinte hip6tese de

investigacao:
H5: Empresas do setor financeiro sédo mais propensas a adogao do justo valor.
f) Corporate Governance

Nesta hipbtese procuramos relacionar a opgéo pelo justo valor com a estrutura e composicdo do
orgdo de gestao. De acordo com Beekes et al. (2004) a composi¢ao do quadro de administragdo é
um fator importante para aferir acerca da veracidade dos resultados. As empresas com uma boa

estrutura de gestdo sdo mais conservadoras. Adicionalmente, os quadros com mais outsider
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directors® tém propensdo para uma maior supervisio e, concomitantemente, espera-se que
defendam uma qualidade superior para a informagéo financeira com o objetivo de ver refletidas
imediatamente as “mas noticias”, ou seja, um maior conservantismo. Pelo contrario, empresas
com uma estrutura de administracdo mais débil, com poucos outside directors, tém menor
propensdo para o controlo da qualidade informacdo contabilistica, resultando numa maior
propensdo para o nao relato das “mas noticias” e, consequentemente, para persistirem numa

atitude menos conservadora (Beekes et al., 2004, Ahmeda & Duellman, 2007).

Considerando como proxy a independéncia dos membros do conselho de administracdo, Ahmeda
e Duellman (2007) procuram estudar esta relagdo, a opcao pelo justo valor com a estrutura e
composicao do 6rgao de gestdo, e encontraram evidéncia suficiente para sustentar a existéncia de
uma relagdo negativa entre a percentagem de inside directors e o conservantismo. Também
Beekes et al. (2004) concluiram que as empresas com uma proporcao de outside directors acima
da média exibem um maior conservantismo. Por outro lado, Firstenberg & Malkiel (1980) evidencia
que referem os diretores externos sdo importantes porque podem acrescentar valor ou melhorar o

performance (resultados) da empresa, dada a sua experiéncia.

Tendo como fundamento o estudo de Firstenberg e Malkiel (1980) e levando em conta que o
justo valor é uma opc¢do contabilistica que conduz ao aumento de resultados, podemos
estabelecer uma relagdo entre a propor¢cdo de administradores independentes e o justo valor

através da seguinte hipétese de investigacao:

H6: Existe uma relagdo positiva entre a propor¢cdo de administradores independentes e a

opcéo pelo justo valor.
g) Tipo de Auditor

Teixeira (2012) defende que a mensuragéo ao justo valor, quer seja determinado pela empresa ou
por um perito avaliador ndo s6 se traduz num aumento da complexidade dos trabalhos de auditoria
como também, e fundamentalmente, vem acarretar uma maior incerteza e subjetividade ao

processo de mensuragéo.

Bastos (2009), partindo do pressuposto que as empresas internacionais de auditoria pretendem
manter a credibilidade e independéncia da informac&o financeira sem comprometer a fiabilidade e
neutralidade que se reconhecem ao custo histérico, considerou que o justo valor esta
negativamente relacionado com o tipo de auditor. Teixeira (2012) aponta, também, para a
existéncia de evidéncia estatistica que permite sustentar que a mensuragéo ao justo valor ndo é
independente do tipo de auditor. Porém, existe uma fraca associagdo entre as duas variaveis e a

gue existem é em sentido contrario. Assim, e tendo em consideragéo a evidéncia apresentada por

5 ~ . . . .. . ~ . . .
S&o considerados como outsider directors os administradores independentes ou ndo executivos e inside
directors os administradores ndo independentes ou executivos.

27



Teixeira (2012), que defende que o tipo de auditor “Big-four”® revela uma tendéncia para a opcéo

por praticas contabilisticas mais conservadoras, levanta-se a seguinte hipotese:
H7: Existe uma relagdo negativa entre o justo valor e o tipo de auditor (“Big-four”).

A Tabela 4 que a seguir se apresenta sintetiza as hipéteses levantadas para o desenvolvimento
deste estudo bem como a relacdo esperada entre as variaveis explicativas e a opcao pelo critério

valorimétrico do justo valor.

Tabela 4: Resumo das Hipoteses de Investigagao

H, Variavel Formulacdo das Hipé6teses Relagao
Esperada
H Dimenséao da Existe uma relacdo negativa entre a dimenséo das )
! Empresa empresas e a op¢ao pelo justo valor
. Existe uma relacdo positiva entre o nivel de
H, | Endividamento . §a0 post . (+)
endividamento e a opc¢éo pelo justo valor
. Existe uma relacdo positiva entre os incentivos
H; | Plano de Bénus ) caop N . (+)
contratuais e a opgao pelo justo valor
Concentracéo . N . "
Y Estrutura Existe uma relagdo negativa entre concentracédo da A
4 _ estrutura acionista e a op¢ao pelo justo valor
Acionista
H Setor de Empresas do setor financeiro sdo mais propensas a )
° atividade adocéo do justo valor
Proporcéo de . ~ . ~
iy Existe uma relagédo negativa entre a proporcao de
He | Administradores . . ~ . (+)
administradores independentes e a opc¢ao pelo justo valor
Independente
. . Existe uma relacdo negativa entre o justo valor e o tipo
H; | Tipo de auditor ¢ gativa o ) P ¢)
de auditor (“Big-four”)

Fonte: Elaboracao Propria
2.3. Definicdo das Variaveis Explicativas

Em conformidade com as hipéteses estabelecidas, as variaveis determinantes a testar sdo a
dimenséo, o nivel de endividamento, o plano de bonus, a estrutura acionista, o setor de atividade e
a corporate governance. Neste ponto da componente empirica, sdo apresentadas as definicdes
operacionais das variaveis explicativas. A escolha de cada uma das proxy teve como suporte a
tentativa de aproximagdo fidvel a variavel em analise. As escolhas efetuadas s&do ainda
fundamentadas pela existéncia de outras investigacdes que para a mesma variavel utilizaram

proxies semelhantes.

6 Big-Four — conjunto formado por quatro empresas internacionais de auditoria: Deloitte,
PricewaterhouseCoopers, Ernst & Young e KPMG.
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Embora a literatura apresenta muitas formas de mensurar a dimenséo, este estudo considera o
valor total dos ativos liquidos. Este critério de medicdo da dimensdo das empresas tem sido
frequentemente usado em varios estudos, por exemplo, Demaria e Dufour (2007), Lopes e
Rodrigues (2007), Astami e Tower (2006), Guerreiro et al. (2008), Missonier-Piera (2004), Barlev
et al. (2007), Ahmeda e Duellman (2007), lona et al. (2004), Concei¢éo (2009), Teixeira (2012).

No entanto outras proxies poderdo ser utilizadas para a variavel dimens&o. Esta opinido é
fundamentada por Teixeira (2012) que refere na sua investigacdo que a variavel acima referido
pode ser medida ndo s6 pelo valor do ativo total, como pelo volume de negdcios, como pelo
nimero de trabalhadores ou inclusive pelo valor do passivo total, porque, para 0 mesmo nivel de
solvabilidade (racio entre capitais proprios e passivo) poderemos estar perante entidades com
dimensdes muito diferenciadas, medidas pelos restantes indicadores.

Similarmente para o nivel de endividamento tém sido consideradas bastantes proxies. Porém,
neste estudo utiliza-se o racio passivo sobre capital préprio, que segundo Guerreiro et al. (2008)
tem sido o indicador de endividamento mais usado pela literatura. Diversos estudos usam este
critério, nomeadamente, Demaria e Dufour (2007), Lopes e Rodrigues (2007), Astami e Tower
(2006), Conceicao (2009) e Teixeira (2012).

Demaria e Dufour (2007) referem no seu estudo que a compensacdo dos gestores corresponde a
uma variavel binaria, que assume o valor 1 quando a remunera¢do dos gestores é baseada em
acoes ou em opgbes sobre acdes ou quando estd associada ao desempenho (bolsista ou
contabilistico) da empresa e 0 no caso se verifique inverso.

E de conhecimento geral que uma parte significativa das empresas em Portugal, incluindo as
cotadas, sdo essencialmente de propriedade familiar e o capital est4d concentrado num reduzido
numero de acionistas (Lopes & Rodrigues, 2007). Talvez por esta razéo, lona et al. (2004) tenham
utilizado como indicador da estrutura acionista a fracdo de a¢des detidas pelos maiores acionistas.
Neste caso, a variavel proxy, para a estrutura acionista seria a percentagem de acdes detidas
pelos maiores acionistas (p.e. 0s 4 ou 5 maiores acionistas). No entanto, dada a dificuldade em
obter esse tipo de dados, relativos a concentracdo, decidimos utilizar, como medida da estrutura
acionista, a percentagem de a¢des do capital social correspondente as participagdes qualificadas
dos acionistas com direitos votos superiores a 2% ou 5% consoante 0s casos, uma vez que
(teoricamente) esse tipo de informacao faz parte da divulgacdo por parte das empresas, estando
incluida nos relatérios de gestdo das mesmas.

Relativamente a hipétese do tipo de setor, é adotada uma classificacdo das empresas como sendo
financeiras ou nao financeiras. O tipo de setor corresponde a uma variavel binaria, que assume o
valor 1 para empresas financeiras e 0 para empresas ndo financeiras. Esta escolha é suportada
por outros estudos que, para esta mesma varavel, utilizaram proxies semelhantes, de que nos
permitimos citar, a titulo exemplificativo, as investigagcdes de Lopes e Rodrigues (2007) ou de
Demaria e Dufour (2007).
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Com o proposito de incluir carateristicas da estrutura de corporate governance como determinante
da escolha do justo valor, este estudo usa como variavel a propor¢do de administradores
independentes no conselho de administracdo (Lopes & Rodrigues, 2007, Ahmeda & Duellman,
2007, lona et al., 2004). Esta informacé&o foi retirada dos relatérios e contas das empresas. De
referir, a este respeito, que no sentido de averiguar a independéncia dos gestores a CMVM
aprovou, no Regulamento 10/2005, a obrigatoriedades das empresas cotadas em bolsa
reportarem esta informacdo. Assim, e de um modo geral, os administradores sdo classificados
como independentes quando ndo estdo, por qualquer modo, associados a grupos de interesses
especificos na sociedade ou se ndo sdo, em alguma circunstancia, suscetiveis de verem afetada a

sua isencao na andlise e/ou no processo de tomada de decisao.

Relativamente a variavel tipo de auditor, a proxy correspondera ao tipo de emitente da certificacéo
legal das contas, se é ou ndo uma “Big-four’. E uma variavel dicotémica que assumira 1 quando a

certificacéo legal das contas for emitida por uma “Big-four”.

Apresentamos de seguida a Tabela 5, que sintetiza as variaveis explicativas bem como as
respetivas definicbes operacionais e estabelece o efeito esperado na propenséo para a adog¢éo do
meétodo do justo valor, & luz das hipéteses avancadas nesta investigacdo. Adicionalmente, sdo
enumerados outros estudos onde para a mesma variavel explicativa foi utilizada uma definicdo

operacional idéntica.

Tabela 5: Definicdo operacional das variaveis explicativas

Variaveis Desianacio Definicio Operacional Relacéo Fontes com idéntica
Explicativas gnag ¢ P Esperada metodologia:
Variavel Dependente categérica: Justo Valor
Demaria e Dufour (2007),
. ~ . . Guerreiro et al. (2008),
Dlg:;n?:soada Ln_ AL Logar;f;ngigg Ativo ) Missonier-Piera (2004),
P q Barlev et al. (2007).
- o Demaria e Dufour (2007),
Endividamento P/CP PaRsas(i:\l/c()) /I(D:thi/tiﬁglrtg _rio +) Lopes e Rodrigues (2007),
P P Astami e Tower (2006)
Varidvel binaria: 1 se a
compensacao dos
gestores
Plano de Bénus C_G esta indexada a (+) Demaria e Dufour (2007)
performance
contabilistica e/ou
bolsista da empresa; 0 no
caso contrario
% de acbes do capital
Concentragao social, ~ correspondentes
Estrutura CEA o P pag ) Conceicao (2009)
Lo qualificadas dos
Acionista N .
acionistas com direitos
voto > 2%
Setor Fl Variavel binaria: 1 para o (+) Lopes e Rodrigues (2007),
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setor financeiro; 0 para o Demaria e Dufour (2007).
caso contrario

Lopes e Rodrigues (2007),

Proporgéo de % de gestores
administradores I_G independentes no quadro ) ﬂ:{;edite D;ellm(z;rz)éi;)O?)e,
independente da administracéo X

Firstenberg & Malkiel (1980)

variavel dicotémica que
assumira 1 quando a
Tipo de Auditor “Big-four” certificacdo legal das (+) Teixeira (2012)
contas for emitida por
uma “Big-four”

Fonte: Elaboragdo Prépria

2.4. Método Estatistico

O estudo que se propde é de natureza quantitativa e o método econométrico de andlise que se
afigura como o mais adequado corresponde ao modelo de regressdo logistica (conhecido,
também, como logit). A escolha prende-se, essencialmente, com o facto da varidvel dependente
ser binaria. Estando o estudo centrado na analise da opgao entre o custo historico ou o justo valor,
foram criadas duas variaveis binarias correspondentes, cada uma, ao critério de mensuracéo.
Assim, foi criada a variavel “justo valor” que assume o valor 1 se a opgao for este critério e 0 caso
a opc¢dao recaia sobre o critério do custo histérico. O facto de a variavel dependente ser binéria
inibe a utilizacdo do método dos minimos quadrados ordinarios (Conceigéo, 2009). Por outro lado,
quando a variavel dependente é dicotomica e as independentes sdo continuas, como é o caso das
variaveis em analise nesta investigacdo, o modelo adequado é o logit (Teixeira, 2012).

Encontramos, para tanto, justificacdo nos trabalhos desenvolvidos por Demaria e Dufour (2007),
que apresentaram a metodologia de andlise logit como a geralmente utilizada para estimar, a partir
das carateristicas das empresas, a andlise da probabilidade do exercicio de opgdes, entre uma
opcdo conservadora e uma ndo conservadora. Também Minton e Wruck (2001) defendem a
analise de regresséo logit como a mais utilisada para identificar as carateristicas das empresas,
associadas a politicas conservadoras. A par destes, a utilizacdo da regresséo logit esta presente
em diversos estudos, nacionais e internacionais, e desenvolvidos com objetivos semelhantes
(Conceicao, 2009, Teixeira, 2012, lona et al., 2004, Demaria & Dufour, 2007, Milton & Wruck,
2001, Missionier-Piera, 2004). Esse modelo tem sido o mais utilizado nos estudos empiricos
realizados apresentando-se, assim, com base nos modelos conceptuais propostos, como uma
técnica analitica apropriada uma vez que estes incluem uma variavel dependente categdrica

(binaria ou dicotdmica) e varias variaveis independentes continuas.

Esta investigacdo empirica sugere a utilizacdo de uma analise multivariada para testar as
hip6teses relacionadas com a adoc¢do do critério valorimétrico do justo valor. Assim, a ligacao
entre a adogcdo dos critérios valorimétricos adotados pelas empresas da amostra para a

mensuracao das propriedades de investimento e as carateristicas dessas empresas sera testada
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com recurso a estimacdo do modelo logit. Para tentar perceber os fatores determinantes da
escolha do justo valor / custo histérico (JV/CH) como modelo de valorizagdo do ativo em estudo,
as propriedades de investimento, desenvolvemos sete hipéteses de pesquisa que procuram
relacionar algumas caracteristicas / indicadores financeiros das empresas da amostra com a
escolha do método de valorizacdo (JV/CH). Para tanto definimos a variavel dependente e uma
variavel dummy que assume o valor um (1) quando a empresa opta pelo modelo de JV e zero (0)

caso a preferéncia seja pelo CH.

Tendo em consideracao a formulagéo apresentada como critério geral pela literatura internacional,

o0 modelo de regressao logistica multipla adotado na investigacéo é:
(1) Y=logit(p) =Inp/l-p=BO0+BLX1+PB2X2+..+BnXn +&

Onde Y é uma variavel dicotdbmica, que assume os valores 1 (y=1) caso a empresa opta pelo JV e
0 (y=0) caso a preferéncia seja pelo CH; p/ 1-p o racio de probabilidade, conhecido na literatura
internacional como odd-ratio , B0 o coeficiente do termo constante; 1, B2 e Bn os coeficientes
das variaveis independentes; X1 , X2, ..... Xn as variavéis independentes (que refletem a
influéncia das varidveis explicativas em relacdo a probabilidade de interesse, no caso a opcédo por

um determinado critério valorimétrico — o justo valor) e € representa o termo de erro estocastico.

De referir, ainda, que este modelo segue uma distribuicdo binominal, invalidando todos os testes
no pressuposto da normalidade da distribuicdo. Assim, e em vez do método dos minimos
guadrados, o método aqui utilizado para estimar os parametros € o da maxima verosimilhanga,
que consiste em estimar valores para parametros desconhecidos que maximizam a probabilidade

de ter um conjunto de dados observados.

Na tabela 5 foram apresentadas as definicdes operacionais para cada uma das varidveis do
modelo, pelo que se remete para esse capitulo a forma de célculo utilizada em cada variavel. O
modelo foi estimado para as 114 observacdes da amostra através de uma regressdo logistica
simples, ou seja, em que se analisa a influéncia de cada uma das variaveis independentes sobre a
probabilidade de opcédo pelo JV isoladamente. Assim, para testar as hipGtese definidas
anteriormente, cada modelo econométrico logit simples é expresso com as seguintes

especificacdes:

H1: Escolha®i = B0 + B1Ln_Ali + &i
H2: Escolha®i = B0 + B2 P/CPi + ¢&i
H3: Escolha®i = 80 + B3C_Gi + ¢i
H4: Escolha®i = B0 + B4CEAI + ¢€i
H5: Escolha*i = B0 + B5FIi + €i

H6: Escolha®*i = B0 + B61_Gi + ¢i

H7: Escolha®i = B0 + B7Auditori + i
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Com:

1) Escolhai= {1, se Escolha*i>0e 0, se Escolha*i<0}

Onde:

Escolha: E a efetiva opgéo pelo JV ou pelo CH;

Escolha*: E a variavel latente da predisposicédo para a escolha ser pelo JV; Trata-se

de uma Variavel Binaria que assume o valor 1 se as empresas adotam o JV e 0 no caso contrario;

i=1...114, no caso da “IAS 40 - propiedade de investimento”.

2.5. Analise e Discussao dos Resultados

2.5.1. Anéalise Estatistica Descritiva

Apresentamos na tabela 6 as medidas de estatistica descritiva para cada uma das variaveis

explicativas do estudo.

Tabela 6. Estatisticas descritivas das variaveis explicativas

Concentrgao
., estrutura Independéncia
Elementos Estatisticos | pimenséo | Endividamento acionista dos Gestores
Média 18,36 6,53 76,36 % 0,19
Mediana 18,45 2,37 87,65% 0,00
Méaximo 25,48 122,80 100,00% 100,00
Minimo 11,78 - 30,11 0,00% 0,00
Desvio Padréao 2,76 15,73 0,29% 0,25
Compensacao dos gestores Sector Big-four
Variaveis Dummy N % N % N %
39 34,00% 13 11,00% 73 64%
N° de observacgbes 114 100% 114 100% 114 100%

Fonte: Elaboracao Propria

Na tabela 5 foram apresentadas as definicdes operacionais de cada uma das variaveis do modelo,
pelo que se remete para esse capitulo a forma de célculo utilizada em cada variavel. No entanto,
para facilitar a compreensdo da andlise da tabela 6, recordamos aqui as definicdes operacionais
das variavéis. Embora a literatura apresente muitas formas de mensurar a dimenséo, este estudo
considera como proxy o logaritmo do valor total dos ativos liquidos. Para o nivel de endividamento
tém sido consideradas bastantes proxies. Porém, neste estudo utiliza-se o racio passivo sobre
capital proprio. A variavel compensacdo dos gestores corresponde a uma variavel binaria, que
assume o valor 1 quando a remuneracéo dos gestores € baseada em ag8es ou em opgdes sobre
acoes ou quando esté associada ao desempenho (bolsista ou contabilistico) da empresa e 0 caso

se verifique o inverso. Em relagdo a concentragcdo da estrutura acionista definimos que a proxy
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correspondera a percentagem de acdes do capital social, correspondentes as participacdes
qualificadas dos acionistas com direitos de voto superiores a 2% ou 5%. O tipo de setor
corresponde a uma variavel binaria, que assume o valor 1 para empresas financeiras e 0 para
empresas nao financeiras. Com o propodsito de incluir carateristicas da estrutura de corporate
governance como determinante da escolha do justo valor, este estudo usa como variavel a
proporcao (%) de administradores independentes no conselho de administracdo. Por fim, para a
variavel tipo de auditor, a proxy correspondera ao tipo de emitente e sera uma variavel dicotémica
que assumira 1 quando a certificagao legal das contas for emitida por uma “Big-four” e 0 caso seja

emitida por outras empresas de auditoria.

Tendo por base os valores obtidos por estas medidas estatisticas pode-se constatar que, em
termos gerais, os dados apresentam variabilidade e uma certa homogeneidade como se pode
verificar pelo resultado obtido para o desvio padrdo apresentado. Contudo, e a excecdo do
elemento estatistico P/CP, a variagdo € pouco significativa. O ativo liquido médio foi, em 2012,
para as empresas da amostra, de 18,36 milhares de euros, para o que foi apurado um desvio
padrdo de 2,75, conforme tabela 6. Este valor mostra que existe uma pequena dispersdo dos
resultados, variando entre 11,78 e 25,48 milhares de euros. Relativamente ao grau de
alavancagem financeira (endividamento), os valores situam-se entre -30,11 e 122,80, sendo o
valor médio de 6,53 o que revela que as empresas da amostra registaram, para o ano 2012, em
média, um passivo quase sete vezes superior ao Capital Préprio. De salientar, ainda, que o racio
de endividamento assume um valor minimo negativo, explicado pelo facto de algumas empresas
da amostra apresentarem capital proprio negativo no periodo em andlise, ano de 2012. Facto que,
presumimos, pode ser suscetivel de deturpar um pouco a andlise desta varidvel. Situacdo que
acompanharemos e analisaremos e, caso seja necessario, ponderaremos a sua retirada da
amostra para efeitos de regressdo do modelo. Relativamente a concentracdo da estrutura
acionista verifica-se que, em média, 76% das acdes sdo detidas pelos maiores acionistas. A
variavel de independéncia da gestdo varia entre um minimo de 0% de gestores independentes no
guadro de administracdo e um maximo de 100%, com uma média de 0,19, o que nos perminte
constatar que, em média, as empresas tém 19% de gestores independentes no quadro de
administragcdo. A variavel compensac¢do assume um valor de 39 o que mostra que, numa amostra
com n=114, cerca de 34% das empresas remuneram o0s gestores sob a forma de ac¢bes ou
opcOes sobre aces e, ou, segundo o desempenho (bolsista ou contabilistico) da empresa. No que
diz respeito a varidvel setor podemos afirmar que 11% das empresas pertencem ao setor
financeiro. Quanto a variavel tipo de auditor os valores mostram que em cerca de 64% das
empresas da amostra as “Big-Four” surgem como responsaveis pela emissao da certificacdo legal
de contas, o que vale por dizer que a maior parte das entidades (73) optam por empresas de

auditoria mais “conceituadas”.

Tendo em conta que o objetivo central deste estudo € o de identificar, nas DF, as opc¢les

valorimétricas na mensuracédo das propriedades de investimento, entendemos oportuno comecar
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por identificar qual o critério utilizados pelas empresas da amostra na mensuracdo desse grupo

de ativos, o que fazemos na tabela 7 que se segue.

Tabela 7: Opcoes de valorimetria para as Propriedades de Investimento

Critério de Propriedades de Investimento (IAS 40)
Mensuracé&o
N Total (%)
Custo Historico 63 55%
Justo Valor 51 45%
Total 114 100%

Fonte: Elaboragéo propria

A analise da tabela 7 permite concluir que, em termos gerais, existe um certo equilibrio entre a
utilizac@o do critério do custo histérico e o do justo valor na mensuracdo das propriedades de
investimento, ainda que com uma ligeira vantagem para o do custo histérico. A prevaléncia, ainda
que nao significativa, do critério do custo histérico (55% das entidades da amostra), pode ser
explicada pela maior complexidade que envolve a valorimetria ao justo falor e, fundamentalmente,
pela dificuldade, quando n&o impossibilidade, de se poder contar com um mercado ativo,
suficientemente competitivo e aberto para servir de referéncia. Assim, e ndo obstante a filosofia do
IASB, presente também no SNC, se fazer assentar em critérios de mercado e, consequentemente,
com um maior énfase na adogéo do justo valor, a sua utilizagdo no reconhecimento subsequente
como critério de referéncia para alguns grupos de ativos encontra limitages, desde logo no que

respeita a sua operacionalizagéo.

Na tabela 8 que se segue apresentamos os resultados da nossa andlise relativamente ao tipo de
entidade emitente da certificac@o legal de contas. Nao obstante se poder falar, globalmente, na
existéncia de um certo equilibrio relativamente aos critérios de mensuracéo usadas, também néo é
menos verdade que as “Big-four” sdo responsaveis pela emissao da certificagdo legal de contas
de 64% das empresas da amostra. Apenas 36 das entidades recorreram a outras empresas de
auditoria. Relativamente aos critérios, das 51 entidades que aplicam o justo valor como critério de
mensuracdo das propriedades de investimento, 67% tém as suas contas certificadas por uma

“Big-four”, o que nao deixa de evidenciar uma certa tendéncia.

Tabela 8: Emitente de Certificacao Legal de Contas

Custo Histérico | Justo Valor | Total da Amostra (IAS 40)
Tipo de Auditor | N Total (%) | N | Total (%) N Total (%)
Big - Four 39 62% 34 67% 73 64%
Outros 24 38% 17 33% 41 36%
Total 63 100% 51 100% 114 100 %

Fonte: Elaboragao prépria
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Embora néo seja objetivo primordial desta investigagdo analisar o comportamento das empresas
do PSI 20 relativamente a valoragdo das propriedades de investimentos, consideramos oportuno
proceder a esta analise. Em condicdes normais estariamos a analisar as 20 entidades que
integram o indice do PSI20 em 31 de dezembro de 2012. Porém, consideramos apenas 14 porque
8 dessas entidades ndo possuiam propriedades de investimento nos seus relatérios e contas para
0 periodo em analise, o ano de 2012. Assim, no caso do estudo considerar como proxy para
definicdo do citério de mensuracéo a variavel indice de referéncia do mercado bolsista portugués,

(PSI20), os resultados descritos obtidos apresentam-se na figura 1 que a seguir se apresenta.

Grafico 1. Aplicagdo de Critérios Valorimétricos PSI20 (IAS 40)

8
6 .
4 - B Custo Histérico
2 - W Justo Valor
0 .
Critério Valorimétrico

Fonte: elaboracgao prépria

Tendo em consideragédo os valores apresentados na figura 1, existe um equilibrio entre os dois
critérios valorimétricos, o que parece indiciar que integrar o PSI20 ndo influencia as opc¢des

valorimétricas.

Da andlise estatistica e descritiva dos dados permitimo-nos concluir que o justo valor ndo é o
critério de mensuragdo prefencialmente escolhido pelas empresas. A este respeito Congeicao
(2009) afirma existir uma preferéncia quase unénime pelo custo historico. Os nossos resultado
apontam para uma preferéncia pelo custo, ainda que ndo muito significativa, tendo em conta o
equilibrio verificado no exercicio das opg¢fes de valoracédo das propriedades de investimento pelas

empresas da amostra.

Para um maior alcance destes resultados vamos, no ponto que se segue, procurar averiguar quais
as carateristicas das empresas que escolhem o critério do justo valor como método de valorizacéo
das propriedades de investimento.

2.5.2. Analise Econométrica — Modelo Logit

Os resultados evidenciados na Tabela 9 que a seguir se apresentam dizem respeito aos

resultados estimados para os fatores explicativos da probabilidade de adopcao do critério do JV.
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Tabela 9: Resultado estimado para a probabilidade de adogéo do critério do justo valor, por Variavel

Independente

L. Coeficiente Desvio Valor de Nivel de Odds

Variavéis . ~ A )
estimado (B) padréo prova Significancia ratio
Ln_Al -0,040 0,069 0,557 0,960
constante 0,530 1,275 0,677 1,699
P/CP 0,027 0,017 0,112 1,028
constante 0,383 0,214 0,073 0,682
CG 0,719 0,401 0,073 % 2,053
constante -0,461 0,237 0,052 0,630
CEA 0,215 0,657 0,744 1,239
constante -0,375 0,537 0,485 0,687
Fl 1,150 0,634 0,069 % 3,161
constante -0,340 0,202 0,092 0,712
I G 1,705 0,790 0,031 % 5,503
constante -0,532 0,242 0,028 0,587
Big-four 0,364 0,397 0,359 1,439
constante -0,446 0,320 0,163 0,64

Notas: ***** e * indicam niveis de significancia de 1%, 5% e 10%, respetivamente; --- indica que o coeficiente

estimado néo é estatisticamente significativo (nivel de confianca < 90%).
Fonte: Elaboragao prépria.

Em termos estatisticos consideramos que o limite para o valor de prova deve ser inferior a 10%
pois consideramos que os resultados que apresentam um nivel de confianca inferior a 90% néo
apresentam significancia estatistica suficiente para serem admitidos como valores estatisticamente

sélidos que nao deturpem, significtivamente, a analise a ser efetuada.

Os valores apresentados na ultima coluna da tabela 9 sdo chamados de odd-ratios, ou seja, 0
racio de probabilidade da ocorréncia de um acontecimento, tal como ja foi referido, sendo estes os
valores em andlise uma vez que sdo aqueles que possuem um significado econémico. O
acontecimento, neste caso particular, refere-se a probabilidade de opg¢éo pelo justo valor por uma
parte das empresas consideradas na amostra. Em termos gerais podemos dizer que se o valor do
odd-ratio fér superior a 1, a probabilidade de opg¢é&o pelo justo valor € superior a probabilidade de
opcéo pelo custo histdrico, tendo em conta uma determinada varidvel explicativa da op¢éo. Caso o
valor do odd-ratio seja inferior a 1, ocorre exatamente a situacao inversa. A apresentacdo do valor
de odd-ratio, em detrimento do coeficiente estimado, apresenta uma vantagem adicional — permite
o calculo, simples e imediato, da probabilidade associada a cada fator explicativo uma vez que o
odd-ratio corresponde estatisticamente & exponencial do coefiente estimado e é critério preferido,
em relacdo a este Ultimo, pela sua simplicidade e facilidade de interpretacdo em termos

econémicos.

Em simultaneo com os odd-ratios, é igualmente apresentada na tabela 9 a significancia estatistica
dos coeficientes estimados, considerando os niveis de significacia de 1%, 5% e 10%, de forma a
avaliar a robustez dos resultados apresentados. Os resultados da estimagdo das regressfes
simples, de um modo geral, confirmam que as quatro (4) variaveis -— a Dimensédo, o

Endividamento, Concentracdo da estrutura acionista e tipo de auditor Big-four — individualmente
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consideradas ndo se assumem estatisticamente significativas, ndo se podendo retirar conclusées
robustas sobre a influéncia de cada uma dessas variaveis na probabilidade de opcédo pelo justo
valor. Assim, também n&o é possivel confirmar ou rejeitar as hipéteses associadas a cada uma
das variaveis. Contrariamente, é possivel observar que: (i) para um nivel de significancia de 10%,
as variavel Compensacao dos gestores e setor sdo estatisticamente significativas e, (ii) para um
nivel de significancia de 5%, a variavel Independénci dos estores é também estatisticamente

significativa.

Desta forma, e salvaguardadas as devidas reservas, sao confirmadas as hipoteses Hs, Hs ¢ Hg pelo
gue as variaveis compensacao dos gestores, setor financeiro e a independencia de gestores
tendem a influenciar a opcao pelo do justo valor como método de mensuracao das propriedades
de investimento por parte das empressas observadas. Pelo contrario, as hip6teses H;, H,, H; e Hy
nao sao confirmadas por este modelo, pelo que sobre a influéncia da Dimensao, o Endividamento,
Concentracdo da estrutura acionista e tipo de auditor Big-four na probabilidade de se optar pelo
do justo valor, nada se pode concluir.

Assim, constata-se a existéncia de trés hipéteses confirmadas. Relativamente a compenséo dos
gestores, podemos afirmar que as empresas cuja remuneracdo dos gestores depende do
desempenho bolsista/contabilistico apresentam uma probabilidade cerca de 2 vezes superior de
optarem pelo justo valor do que pelo custo histérico. Este resultado apresenta significancia
estatistica de 10%, o que nos leva a confiar nos resultados com 90% de certeza. Assim, confirma-
se a H3 — quando se verifica a existéncia de incentivos contratuais estes influenciam,

positivamente, a op¢céo de mensuracgéo pelo justo valor.

Quanto ao setor é possivel afirmar, com 90% de confianca, a existéncia de uma relagédo positiva
entre o setor financeiro e a opc¢éo pelo justo valor, uma vez que a variavel binaria associada ao
setor é estatisticamente significativa para um nivel de significAncia de 10%. O racio de
probabilidade diz-nos que as empresas financeiras tém 3,161 vezes mais probabilidade de
optarem pelo justo valor do que pelo custo histérico. Confirma-se a H5.

Por fim, € com 5% de nivel de significancia que podemos assegurar que existe uma relacédo
positiva entre a propor¢éo dos administradores independentes (I_G) e a opg¢éo pelo justo valor. O
racio de probabilidade associado a esta varidvel € de 5,503, ou seja, as empresas com uma maior
proporcdo de administradores independentes nos quadros da administracdo tém uma
probabilidade cerca de 5,5 vezes superior de adotar o critério do justo valor do que o critério do

custo histérico. Com uma confianga estatistica de 95% aceita-se a H6.

2.5.3. Discussao dos Resultados

Tendo em conta as hipéteses em estudo e os resultados obtidos passamos a apresentar uma

breve discussdo dos mesmos frente a teoria. Nao obstante as variaveis com significAncia

estatistica para a estimacdo do modelo terem sido somente compensacao dos gestores, setor
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financeiro e independencia de gestores, discutiremos, também, ainda que de forma breve, as
outras variaveis consideradas e que ndo resultaram estatisticamente significativas. Adicionalmente
sera efetuada uma comparacédo entre resultados de estudos nacionais com os realizados noutros

paises.

a) Dimensé&o

Relativamente a dimenséo os resultados obtidos ndo nos permitem retirar conclusdes, pelo que
ndo nos permitem confirmar os apresentados por Watts e Zimmerman (1978), Conceicdo (2009) e
Qualgi e Avallone (2010), para quem a opcao pelo justo valor esta negativamente relacionada com
a dimensédo. As empresas de maior dimensdo estdo mais expostas a custos politicos, o que
conduz ao uso de politicas contabilisticas mais conservadora como forma de reduzir os custos
politicos que enfrentam (Watts & Zimmerman,1978). Por sua vez, Demaria e Dufour (2007) e
Astami e Tower (2006) concluiram que a variavel dimensdo ndo se assume significativa quando
relacionada com a opcdo pelo justo valor ou com a selecdo de politicas contabilisticas que

aumentem os resultados.

b) Endividamento

A segunda hipétese testada sugere que as empresas com maior nivel de endividamento tém maior
incentivo em adotar o justo valor. Apesar de termos estabelecido como hip6tese de partida uma
relagdo positiva entre o nivel de endividamento e o uso de politicas contabilisticas que tendam
para aumentar os resultados (justo valor), ndo obtivemos evidéncia estatistica significativa que
comprove essa hipotese. O nivel de confianga nos resultados obtidos é inferior a 90% o que néo
nos permite confirmar a hipotese inicialmente estabelecida, ou seja, que as empresas com maior
racio de divida sobre capital proprio sdo mais propensas a adotarem o justo valor, como método
de mensuragéo das propriedade de investimento, no sentido de aumentarem os resultados para
evitarem os custos de violagdo desse racio. Em sintonia estdo os resultados apresentados por
Demaria e Dufour (2007), que apontam para a inexisténcia de relagdo entre a opg¢éo pelo justo
valor e o nivel de endividamento, e de Missioner-Piera (2004), que conclui pela inexisténcia de
relagdo entre o nivel de endividamento e o uso de politicas contabilisticas que influenciem os

resultados.

¢) Plano de BAnus

Uma outra hipotese do modelo sugere que o justo valor se consubstancia no método de
mensuracao das propriedades de investimento em empresas onde a remuneragéo dos 6rgéos de
gestdo se faz depender do desempenho bolsista/contabilistico. Os resultados obtidos apontam
para a existéncia de relagdo entre o plano de bdnus e a opgao pelo justo valor, ou seja, poder-se-a
concluir que a existéncia de incentivos contratuais influencia a op¢éo pelo justo valor porque os

gestores, movidos pelo seu comportamento oportunista, tendem a utilizar procedimentos que
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acelerem o reconhecimento dos resultados quando a sua compensacao varia de acordo com 0s
resultados relatados. Este resultado ndo corrobora as conclusdes retiradas por Conceicdo (2009)
e Demaria e Dufour (2007), que apontam para a auséncia de relacdo entre o plano de bénus e a

opcéo pelo justo valor.

d) Estrutura Acionista

De acordo com a quarta variavel explicativa do modelo seria expectavel que as empresas com
maior concentragdo da estrutura acionista apresentassem menor propensdo para a adocdo do
justo valor. Quando a concentragdo da estrutura acionista é elevada existe uma maior exigéncia
guanto a qualidade da informacao reportada, na medida em que esses acionistas podem exercer
influéncia sobre o relato financeiro. Pelo contrario, se a estrutura acionista é difusa os gestores
tém maior oportunidade para o exercicio da discricionariedade sobre as escolhas contabilisticas e
tendem a adotar métodos que aumentem os resultados (Conceicao, 2009). Os resultados obtidos
levam-nos a concluir que a variavel estrutura acionista ndo se assume estatisticamente
significativa no modelo estimado. Recordamos, a este respeito, que as empresas portuguesas sao
caraterizadas por elevadas concentra¢des da estrutura acionista, mesmo naquelas em que seria
expectavel uma maior dispersdo, como € o caso das empresas com a¢des admitidas a cotacao.
Na nossa amostra, a variavel concentracdo da estrutura acionista apresenta uma média de
76,36% e uma mediana de 87,65%, tendo como valor minimo 0,00% e valor maximo 100,00%,
conforme tabela 6. Desta forma, a ndo validacdo de uma relacdo estatisticamente significativa
poderé ficar a dever-se aos elevados valores de concentracdo da estrutura acionista que foram
encontrados nas empresas que integram a nossa amostra. Os resultados obtidos corroboram os
apresentados por Conceicdo (2009), que, tal como nds, concluiu pela auséncia de relacédo entre a

concentracdo da estrutura acionista e a op¢éo pelo justo valor.

e) Setor

A variavel setor foi introduzida como variavel de controlo com o intuito de aferir se a opcao pelo
justo valor é comum entre empresas do mesmo setor, particularmente do setor financeiro. A
hipétese testada assume, a partida, que as empresas do setor financeiro sdo mais propensas a
adocd@o do justo valor. Os resultados obtidos permitiram confirmar a existéncia de critérios
uniformes entre o setor financeiro e a opcao pelo justo valor, uma vez que a variavel binaria
associada ao setor se assume estatisticamente significativa (10%), o que nos leva a confiar nos
resultados com 90% de certeza. Deste modo, dada a existéncia de significAncia associada aquela
variavel é a mesma confirmada e permitimo-nos concluir pela existéncia do efeito da variavel setor
financeiro na opcao pelo justo valor. Os resultados obtidos ndo certificam, porém, os apresentados
por Conceicdo (2009), que concluiu pela auséncia de relacdo entre o setor financeiro e a opgéo
pelo justo valor. N&o obstante os resultados obtidos n&o corroborarem a teoria e

independentemente dos motivos que o possam justificar, € nossa conviccdo que 0S mMesmos
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estdo, em parte, relacionados com as caracteristicas especificas do setor financeiro, que induzem

e/ou incentivam ao exercicio da opgéo pelo justo valor.

f) Corporate Governance

Nesta investigacao foi ainda formulada a hipétese de que empresas com uma maior proporcéo de
administradores independentes teriam menos incentivos em adotar o justo valor. A proxy utilizada
para medir a variavel de corporate governance foi a percentagem de administradores
independentes das empresas. A variavel propor¢do dos administradores independentes revelou
ser, neste estudo, estatisticamente significativa, em sintonia com os resultados apresentados por
Firstenberg e Malkiel (1980), que também encontraram evidéncia suficientemente robusta para
concluirem que a percentagem de outside directors estéd positivamente relacionada com a opgéo
pelo justo valor. Assim, e em linha com a teoria, os resultados apontam que quanto maior for a
percentagem dos administradores independentes maior é a possibilidade das empresas optarem
pelo justo valor, ou seja, confirmam a hipétese inicialmente estabelecida. Isto €, empresas com
uma maior propor¢éo de administradores independentes no quadro de administragdo tém mais

probabilidades de adotar o justo valor para a mensuracdo das propriedades de investimento.

g) Tipo de Auditor

Pelo resultado obtido pelo valor de prova (p-value = 0,359) o tipo de auditor ndo influencia a opgéo
pelo critério valorimétrico, apesar da andlise descritiva apontar que as diferengas entre os dois
grupos eram estatisticamente significativas. Também Teixeira (2012) havia concluido pela
inexisténcia de relacdo entre a emissédo da certificacdo por uma Big-four e a opcdo pelo justo
valor. A inexisténcia de relacdo encontra explicacdo no facto de caber aos gestores a escolha das
politicas contabilisticas e ao auditor de assegurar que essas politicas foram convenientemente

aplicadas e concorrem para a obtencdo da imagem verdadeira e apropriada da entidade.

Globalmente, os resultados obtidos no presente estudo aproximam-se dos apresentados por
estudos semelhantes desenvolvidos noutros paises (Demaria & Dufour, 2007, KPMG, 2006,
Comissdo Europeia, 2007), relativamente aos critérios de mensuracao das propriedades de
investimento. A comparacdo internacional dos resultados sugere que quando existe a
possibilidade de opcédo entre o custo histérico e 0 justo valor as empresas, habitualmente,
escolhem o modelo do custo histérico (Comissao Europeia, 2007), facto que encontra explicacéo
na maior familiaridade com o critério do custo histérico e na crenca de que a op¢ao pelo modelo
do custo reduz as assimetrias informativas e aumenta a credibilidade da informacéo junto dos
seus utilizadores. Por sua vez, a reduzida opc¢do pelo justo valor pode ser explicada pela
subjetividade que envolve a sua determinacdo, especialmente quando ndo existe um mercado

ativo, e pelo maior custo que a sua utilizacdo acarreta (Conceicdo, 2009).

Em jeito de sintese apresentamos, na tabela 10 que se segue, um resumo dos resultados obtidos

nesta investigacdo em comparagdo com os apresentados por outras.
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Tabela 10: Discussdo e Comparagao dos Resultados

Tipo do Variaveis Relacédo Resultado Resultado da
» Autor (es) explicativas/ & o investigacao
ativo . esperada obitido

independentes atual
Variavel Dependente categérica: Justo Valor

Propriedade de Investimento

Demaria e Dufour
(2007);Astami e
Tower (2006)

Dimenséao da
empresa

©)

Nao influéncia

Nao influéncia

Missioner-Piera

Endividamento

*)

Nao influéncia

Nao influéncia

(2004)
Demzjl(ré%(()a?I)Dufour Plano de Bénus (+) N&o influéncia Influéncia
Conceicéo (2009) Concentra}gap ) N&o influéncia N&o influencia
Estrutura acionista

Conceicéo (2009) Sector +) N&o influéncia Influéncia
Zroporgéc:jdos fl Influéncia
administradores N&o influéncia

Beeks et al. (2004) Independentes (+)

Teixeira (2012) Tipo de auditor (+) N&o influéncia N&o Influéncia

A tabela p6e em evidéncia que para as variaveis dimensdo, endividamento,

Fonte: Elaboragédo propria

concentracdo de

estrutura acionista e tipo de auditor os resultados obtidos comprovam os apresentados por outros

autores, ou seja, concluiu-se em ambos pela auséncia de relagéo entre esses fatores e a opgéo

pelo justo valor. Com relagdo as variaveis plano de boénus, setor e propor¢do dos administradores

independentes os resultados ndo corroboram os resultados de estudos anteriores. Os resultados

desta investigacdo permitem confirmar a existéncia de infuéncia dessas variaveis na opgéo pelo

justo valor, contrariamente aos trabalhos anteriores que concluiram pela inexisténcia de reacdo

entre essas variaveis e a opgcao vaorimetrica pelo justo valor. Nesse sentido os resutados vém

reforcar a ideia de que estas variaveis carecem ser estudadas de modo a poder-se confirmar ou

refutar os resutados desta investigacao.
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CONCLUSOES E FUTURAS LINHAS DE INVESTIGACAO

O processo de reforma contabilistica a que temos vindo a assistir um pouco por todo o mundo,
nomeadamente no espago europeu, abriu uma enorme oportunidade a investigagcdo em ciéncias
empresariais, especialmente no campo da contabilidade. A implementacdo das IAS/IFRS em 2005
nos paises da UE teve consequéncias para os normativos nacionais e gerou novas oportunidades
para as prOprias empresas, particularmente no que respeita a possibilidade e ao incentivo para a
adocdo do justo valor como método de mensuracdo no reconhecimento subsequente de

determinados ativos e passivos.

Enquanto o modelo contabilistico internacional, protagonizado pelo IASB, priviligia as bases de
valorizacdo voltadas para o mercado, os paises de influéncia continental, onde Portugal se insere,
sdo seguidores do modelo contabilistico code law e de praticas contabilisticas conservadoras.
Porém, a crescente influéncia do modelo internacional e, inclusivé, a obrigatoriedade da sua
aplicacéo por parte de algumas empresas desde 2005, levou a utilizagédo do justo valor em areas

onde o custo histérico vinha sendo o critério dominante.

Neste sentido, este estudo apresenta como objetivo geral o de procurar identificar o grau de
adesdo, por parte das empresas portuguesas, ao critério valorimétrico do justo valor na
mensuracao das propriedades de investimento e, ainda, identificar e procurar compreender quais
os fatores explicativos ou passiveis de explicar as opc¢des contabilisticas que, a este nivel, as
empresas tomam. Para tanto, suportdmos a nossa analise nos relatérios e contas reportados ao
ano de 2012 de um conjunto de 114 entidades que formam a nossa amostra, constituida por
entidades com sede e/ou legalmente registadas em Portugal, algumas delas com valores
mobilidrios admitidos a negociacdo no mercado regulamento da Euronext Lisbon em 31 de
dezembro de 2012.

Os resultados da analise descritiva revelam que, ndo obstante o normativo (IAS 40) apresentar
como critério de referéncia para a mensuragdo das propriedades de investimeto o justo valor, o
grau de adeséo a esta base de valorizagdo, por parte das empresas nacionais, é ainda reduzida.
Das 114 empresas analisadas, e que possuem este tipo de ativo no balanco, apenas cerca de
45% utilizam o justo valor como critério de valoragdo, o que em termos quantitativos corresponde
a 51 entidades. A maioria (55%) 63 empresas, utiliza o critério do custo histérico. Estes resultados
estdo em linha com a teoria, que aponta para uma preferéncia pelo custo histérico. A maior
familiaridade com o custo histérico ou a simplicidade na sua aplicagdo surgem como razdes
vulgarmente apontadas para justificar esta preferéncia. A reduzida adesdo ao justo valor prender-
se, no essencial, com os custos associados a sua utilizacdo e, fundamentalmente, com a

inexisténcia de mercados organizados, ativos e suficientemente competitivos.

Relativamente aos fatores, a op¢éo pelo justo valor o plano de bénus, o setor e a proporgédo de

administradores independentes no conselho de administracdo sdo aqueles para que conseguimos
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identificar uma relacdo positiva, ou seja, os resultados sugerem que empresas que possuem
incentivos contratuais na remuneracdo dos gestores sdo mais propensas a adotarem o justo valor
na mensuracao das propriedades de investimento. Também as empresas pertencentes ao setor
financeiro estdo mais inclinadas a optar por justo valor. Encontramos, ainda, evidéncia estatistica
suficientemente robusta para podermos afirmar que a percentagem de outside directors esta
positivamente relacionada com a opcédo pelo justo valor. Isto é, quanto maior for a percentagem
dos administradores independentes no quadro da administracido das empresas maior é a

possibilidade de estas optarem pela mensuracdo ao justo valor.

Relativamente aos fatores dimenséo, endividamento, estrutura acionista e tipo de auditor ndo nos
foi possivel comprovar a existéncia de qualquer relacdo. A auséncia de significancia para a
variavel dimensao podera estar relacionada com o facto de algumas empresas da amostra serem
de pequena dimensdo. Sabemos que as empresas de menor dimensao adotam, por principio,
uma postura mais conservadora que as empresas de maior dimensdo. Esta atitude justifica-se
pela maior exposicdo ao risco porque estas empresas, pela sua reduzida dimensédo, tendem a
apresentar resultados mais volateis e suscetiveis de serem alterados substancialmente de um
periodo para o periodo. Neste sentido, os preparadores da informacdo sdo encorajados a adotar
uma postura mais conservadora para evitarem “adicionar” volatilidade contabilistica & volatilidade
econdmica. Relativamente ao endividamento a insignificAncia estatistica podera estar relacionada
com o facto de algumas empresas da amostra apresentarem dados suscetiveis de deturpar
significativamente o modelo, nomeadamente o facto de apresentarem resultado liquido do periodo
e capital préprio negativos, o que se traduz num racio de endividamento de valor minimo negativo.
Esta situacdo podera ter afetado a estimacdo destas varidveis para efeitos de regresséo do
modelo. A variavel concentracdo de estrutura acionista ndo se assume estatisticamente
significativa pelas especificidades das empresas portuguesas, especialmente no que concerne a
elevada concentracdo acionista e a grande familiaridade e vinculo histérico com o critério
valorimétrico do custo. A auséncia de relevancia estatistica para a variavel tipo de auditor Big-four
podera encontrar fundamento na necessidade das empresas manterem credibilidade e
independéncia relativamente a escolha das suas politicas contabilisticas. Ndo podemos deixar de
referir, ainda, a reduzida dimenséo da amostra, que pode, também, justificar a auséncia de relagéo
entre estas varidveis e a opcao pelo justo valor na mensuracdo das propriedades de investimento

nas empresas portuguesas objeto de estudo.

N&o obstante, estamos convictos que este trabalho fornece importantes contributos para ajudar a
explicar a opgdo pelas préaticas contabilisticas em funcdo das alternativas oferecidas pelas
normas. E que, para além de confirmar os resultados de estudos ja realizados permite enriquecer
a, ainda, reduzida literatura existente neste campo, quer a nivel internacional mas,
particularmente, no plano nacional. Resultado, pois, de significativa relevancia ao propor-se
analisar a resposta dada pelas empresas portuguesas ao novo referencial normativo que, como ja
tivemos oportunidade de referir, confere maior protagonismo ao critério valorimétrico do justo valor
como método de valorizagdo para um conjunto de ativos e passivos, de entre eles as propriedades
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de investimento. Resulta, também, relevante pelo facto de existir ainda pouca investigagédo sobre
esta tematica, tanto em Portugal como nos paises que, tal como ndés, acabam de adotar as
IAS/IFRS.

Tem, certamente, limitacBes, pelo que as conclusdes apresentadas devem ser analisadas com
algumas reservas e interpretadas a luz das limitacdes que se reconhecem a este trabalho,
particularmente, as que decorrem da reduzida dimenséo da amostra e do método de investigacéo
utilizado, logit model, o qual implicou a retirada de quatro variaveis do modelo. Os resultados

obtidos ndo podem ser extrapolados para empresas de outros paises.

Porém, o tamanho da amostra constitui uma limitagdo mas, também, a base de sugestédo para o
desenvolvimento de futuras investigacfes. Sugere-se, por exemplo, o desenvolvimento de
trabalhos com base em amostras mais representativas, capazes de conferir maior robustez a
andlise e permitir dar um outro alcance as conclusdes a retirar. Para o estudo da relacdo entre as
opcdes contabilisticas e os fatores que as fundamentam ou explicam, outros poderiam ser
considerados e inseridos no modelo, como por exemplo o grau de internacionalizacdo da

empresa.
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Anexo | — Lista das Entidades Incluidas na Amostra

Entidades com valores admitidos a negociacdo na Euronext Lisbon em 31 de dezembro 2012:

Entidades cotadas incluidas na Amostra (27empresas)

ICB Setor Entidade ISIN Code

F. Ramada - Investimentos, SGPS, S.A. PTFRVOAE0004

1000 - Materiais Basicos Inapa-Inv. Participagcbes e Gestdo, S.A. PTINAOAPO008
Semapa - S. de Inv. e Gestado, SGPS, S.A. | PTSEM0OAM0004

Altri SGPS, S.A. PTALTOAEO0002
Grupo Soares da Costa, SGPS, S.A. PTSCOOAEO0004
Imobiliaria Construtora Gréo-Para, S.A. PTGPAOAPOOO7
Martifer, SGPS, S.A. PTMFROAMO003
2000 - Bens Industriais Mota-Engil, SGPS, S.A. PTMENOAEO005
Sociedade Comercial Orey Antunes PTOREOAMO0002

Sonae Industria, SGPS, SA PTS3POAMO0O017

Teixeira Duarte, S.A. PTTD10AMO000O

Toyota Caetano Portugal, S.A. PTSCTOAPO018
Corticeira Amorim, SGPS, S.A. PTCOROAEO0006

3000 - Bens de Consumo VAA - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A. PTVAAOAEO001
Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD PTSLBOAMO0010
Estoril Sol, SGPS, S.A. PTESOOAE0000

Impresa — SGPS, S.A. PTIPROAMO0O0O

5000 - Servigos ao consumidor | ;o 4im6 Martins, SGPS, S.A. PTIMTOAE0001
SAG GEST - ,SGPS, S.A. PTSAGOAEO0004
Zon Multimédia , SGPS, S.A. PTZONOAMOO06
6000 - Telecomunicacdes Portugal Telecom, SGPS, S.A. PTPTCOAMO009
7000 — Utilities EDP - Energias de Portugal S.A. PTEDPOAMO0O009
Banco Comercial Portugués, S.A. PTBCPOAMO0O0O7
Banco Espirito Santo, S.A. PTBESOAMO007
Banif, SGPS, S.A. PTBNFOAMOO0O05

Espirito Santo Financial SGPS,S.A. LU0011904405
9000 - Tecnologia Reditus - SGPS, S.A. PTREDOAP0010
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Entidades ndo cotadas incluidas na amostra (87 empresas)

ICB Setor

Entidade

NIPC /NIF

8000 - Financeiro

Banco Finantia, S.A.

Finantipar — S.G.P.S., S.A

Banco Invest, S.A

Caixa Economica Montepio Geral (CEMG)
Caixa Geral de Depésitos, SA

Banco Portugués de Gestéo - BPG
Sofinloc — Inst. Financeira de Crédito, S.A.
Caixa Leasing e Factoring, S.A

Rentipar Financeira- SGPS, S.A

Empresa Seguradora

Zurich — Companhia de Seguros Vida, S. A
Fidelidade - Companhia de Seguros S.A.
Lusitania, Companhia de Seguros, SA
Companhia de Seguros Allianz Portugal, S.A.,
Companhia de Seguros Acgoriana, S.A.

Axa Portugal, C. de seguros, S. A ramo vida
Axa Portugal-seguros, S.A - ramo nao vida
Ocidental — C. Port. Seguros de Vida, S.A.
Groupama Seguros, S.A.

Groupama Seguros vida, S.A.

BES-VIDA, Companhia de seguros, S.A.

Real Vida Seguros, S.A.

CARES - Companhia de Seguros, S.A.
SABSEG - mediagdo de seguros, S.A
Lusiténia Vida Companhia de Seguros, S.A
COSEC - C. de seguros de créditos, S. A
Companhia de Seguros Tranquilidade, S.A
Radical - Mediacdo de Seguros, Lda.

Macif Portugal - Companhia de Seguros, S.A
MDS AUTO - Mediagéo de seguros, S.A
MAPFRE - seguros gerais, S.A

Millennium BCP Ageas G. S., S.G.P.S,, S.A.
Acp mobilidade, S. S de assisténcia, S.A.
Lusitania Vida Companhia de Seguros, S.A
Radical - Mediacdo de Seguros, Lda.

Victoria Internacional de Portugal S.G.P.S., S.A.
Mutua dos Pescadores, Muatua de Seguros,
C.R.L.

6000 - Telecomunicacdes

Vodafone Portugal — Com. Pessoais, S.A

Radio e Televisdo de Portugal, S.A.

2000 - Bens Industriais

MRG - Engenharia e Construcées, S.A.
Estradas de Portugal, S.A.

Lisnave - Estaleiros Navais, S.A
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Outros Setores

TAP-, SGPS, S.A.

CTT, SA.

Parque Expo 98, S.A

E. P. Mobilidade e Estacionamento - EMEL

STCP, S.A

Parpublica - Participacdes Publica, SGPS,SA
Metropolitano de Lisboa, E.P.E.

AdP - Aguas de Portugal, SGPS, S.A.
Empresa Geral do Fomento, S.A

Grupo REFER, E.P.E

SIBS SGPS, S.A.

Grupo Pestana S.G.P.S., S.A

Grupo ASCENDUM, S. A

J.Soares Correia — Armazéns de Ferro, S.A.
BARRAQUEIRO, SGPS, S.A.

Outros Setores

Soil SGPS, S.A

RAR — Sociedade de Controle (Holding), S.A.
Celulose Beira Industrial (Celbi), S.A.
ImoComercial - S. A

LENA SGPS, SA

Auto Sueco, Lda

SIMA, S.A.

Solverde, S.A.

PARTRAN - SGPS, S.A

Montepio Geral — Associacdo Mutualista
SOGRAPE, SGPS, S . A.

APDL, S.A.

BragaHabit - E. M

FENACAM - FCRL

EPAL - S.A.

E. M. de Agua e Sanemamento Beja - EEM
Lazer e Floresta, S.A.

Floréncio Augusto Chagas, S. A.

F. E. Inv. Imobiliario "ULYSSES"

Iberia - Fundo de investimento imobiliario
Fundacao Inatel

Docapesca, portos e lotes, S.A.

Futuro — S. G. de Fundos de Pensdes, S.A.
P.Familiar do Porto — Associacao de S.M
Previsdo, SGFP, S.A.Metro Mondego, SA
Companhia das Lezirias, S.A.

Santa Casa da Misericordia de Lisboa, SCML
AICEP, S.A

Santa Casa da Misericordia de Porto, SCMP
Administracdo dos Portos de Lisboa, S.A.
Fundacao Rotaria portuguesa, IPSS
Administracéo do Porto de Sines, APS.
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