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RESUMO

Motivacdo: A Unido Europeia preconizou, através do Regulamento 1606/2002, a obri-
gatoriedade da adogdo das normas do IASB nas contas consolidadas de todas as empre-
sas cotadas em bolsas europeias, a partir de 1 de Janeiro de 2005. A transicdo para as
TAS/IFRS em 2005 na Europa proporciona uma oportunidade unica para estudar forcas
e fatores explicativos das praticas contabilisticas, particularmente na adocdo do justo
valor. O modo de mensuracéo tradicionalmente adotado pelas empresas europeias, no
relato financeiro, é o custo histdrico, enquanto as normas do IASB apresentam-se mais
proximas do critério do justo valor.

Objetivo do estudo: O presente estudo investiga a importancia da informacéo finan-
ceira para investidor, nomeadamente o justo valor nas empresas portuguesas cotadas
em holsa de valores, no que concerne aos ativos fixos tangiveis. Assumindo que as
escolhas contabilisticas sdo influenciadas por um conjunto de varidveis e que as em-
presas ponderam e reconhecem a importancia da informacéo financeira, procurou-se
neste estudo identificar se a informacéo sobre o valor do ativo fixo tangivel, endivida-
mento, o resultado liquido e o ganho de revalorizacdo estd incorporado no preco das
acoes.

Metodologia: O presente estudo empirico baseia-se em empresas cotadas portugue-
sas, incluidas na Bolsa de Valores de Lisboa, tendo sido analisado o periodo de 1995
a 2014. Para o efeito, utilizamos a base de dados Thomson Worldscope Database. Para
identificar se a informacéo financeira estd incorporada no preco das acdes, utilizamos
o modelo de avaliacdo de Ohlson (1995).

Resultados / Contribuicdes: No geral, os resultados obtidos vao de encontro as nossas
expectativas. Eles indicam que, tanto antes da adocdo das IFRS, como apds a adogdo
das IFRS, a informacgdo representada no valor das agdes pelas empresas, € influencia-
da, de modo significativo, pelo valor dos ativos, o nivel de endividamento e o resultado
liquido.

Palavras-chave: Ativo Fixo Tangivel, Justo Valor, IFRS, Portugal
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1. Introducao

Com o crescente aumento das relacdes econémicas e comercias, a
globalizacdo da economia é de extrema importancia a harmonizacdo
contabilistica internacional, de modo a defender os interesses de to-
dos os utentes da informacdo financeira, permitindo ultrapassar as
dificuldades de comparacao e interpretacdo dos diversos formatos e
critérios adotados pelos diferentes paises. A contabilidade deve refle-
tir a realidade da situacdo financeira das empresas, baseando-se em
normas comuns, e evitando diferengas no apuramento dos resulta-
dos e na avaliacdo da propria entidade.

Nestas ultimas décadas tém sido desenvolvidos inumeros esforcos,
a fim de atingir a tdo desejada comparabilidade das demonstracdes
financeiras. A Unido Europeia preconizou, através do Regulamento
1606/2002, a obrigatoriedade da adocdo das normas do IASB nas con-
tas consolidadas de todas as empresas cotadas em holsas europeias,
a partir de 1 de Janeiro de 2005. A transicdo para as IAS/IFRS em 2005
na Europa fornece uma oportunidade unica para estudar forcas e
fatores explicativos das praticas contabilisticas, particularmente na
adocdo do justo valor. O modo de mensuracdo tradicionalmente ado-
tado pelas empresas europeias, no relato financeiro, é o custo histoé-
rico, enquanto as normas do IASB apresentam-se mais proximas do
critério do justo valor.

Apesar de o normativo internacional e nacional utilizar o do justo
valor, a utilizacdo deste critério para valorizacdo dos ativos ndo é
pacifica, quanto ao impacto que a sua adocdo tem na qualidade da
informacdo contabilistica produzida. O justo valor é referenciado
pelos alguns investigadores como o modelo mais adequado para a
gestdo, dado que as demonstragdes financeiras preparadas com base
no custo histérico néo refletem a real posicdo financeira e os resulta-
dos das operac¢des da empresas (Barlev e Haddad, 2003; Barth et al.,
2005; Baker, 2004). Para outros autores o custo histérico é visto como
o principio que garante maior fiabilidade e objetividade da informa-
¢do financeira, enquanto o justo valor representa o principio que
prevé maior relevancia (Lemos e Rodrigues, 2007; Richard, 2004).
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O presente estudo investiga a importancia da informacéao financeira
para investidor, nomeadamente o justo valor nas empresas portu-
guesas cotadas em bolsa de valores, no que concerne aos ativos fixos
tangiveis. O objetivo deste estudo consiste em verificar se a reserva
da revalorizagdo no capital proprio tem valor relevante para o inves-
tidor, e com a introdugdo do IFRS em 2005. Assumindo que as esco-
lhas contabilisticas sdo influenciadas por um conjunto de variaveis e
que as empresas ponderam e reconhecem a importancia da informa-
¢do financeira, procurou-se neste estudo identificar se a informacé&o
sobre o valor do ativo fixo tangivel, endividamento, o resultado liqui-
do e o ganho de revalorizacdo estd incorporado no preco das acoes.
O presente estudo empirico baseia-se em empresas cotadas portu-
guesas, incluidas na Bolsa de Valores de Lisboa, tendo sido analisado
o periodo de 1995 a 2014. Para o efeito, utilizamos a base de dados
Thomson Worldscope Database. Para identificar se a informacéao fi-
nanceira esta incorporada no preco das acdes, utilizamos o modelo
de avaliacdo de Ohlson (1995).

Os resultados obtidos vdo de encontro as nossas expectativas. Em
geral, resultados demonstram que, tanto antes da ado¢do das IFRS,
como apds a adogdo das IFRS, a informacdo representada no valor
das acOes pelas empresas, é influenciada, de modo significativo, pelo
valor dos ativos, o nivel de endividamento e o resultado liquido. Adi-
cionalmente, os resultados demonstraram que apds a introducéo das
normas do IAS/IFRS, o valor relevante das revaloriza¢gdes aumentou
para o investidor.

O presente estudo empirico é constituido primeiramente por uma
revisdo da literatura que inclui uma breve passagem pelos estudos
empiricos realizados sobre o tema, seguindo-se de uma descri¢do da
metodologia utilizada, apresentando-se em seguida os resultados do
estudo.
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2. Revisdo de literatura
2.1 Enquadramento institucional

A adocdo das normas do International Accounting Standards Board
(IASB) pela UE é ja considerada um dos grandes eventos da histdria
do relato financeiro, que tem contribuido para que este corpo norma-
tivo se torne o modelo ou sistema contabilistico até agora mais aceite
a nivel mundial. Com o crescente aumento das relacées econémicas
e comercias, a globalizacdo da economia é de extrema importancia
a harmonizacdo contabilistica internacional, de modo a defender os
interesses de todos os utentes da informacédo financeira, permitindo
ultrapassar as dificuldades de comparacéo e interpretacdo dos diver-
sos formatos e critérios adotados pelos diferentes paises. A contabi-
lidade deve refletir a realidade da situacdo financeira das empresas,
baseando-se em normas comuns, e evitando diferencas no apura-
mento dos resultados e na avaliacdo da propria entidade.

Nas ultimas décadas tém sido desenvolvidos inumeros esforcos, a fim
de atingir a tdo desejada comparabilidade das demonstra¢des finan-
ceiras. Sdo varios os organismos que se tém dedicado ao processo
de harmonizacdo a nivel mundial, designadamente a EU e o IASB. A
norma sobre ativos fixos tangiveis, desde anos 80, sofreu vdrias alte-
ragoes. O IASB emitiu a IAS 16 e apresentou a exposi¢do projeto E18
com a denominacdo de Accounting for Fixed Assets and Equipment no
contexto do sistema de custo histérico. Em marco de 1982, finaliza-
ram o projeto que deveria ser aplicado para os periodos anuais com
0 inicio em ou apds 1 de janeiro de 1983. Em maio de 1992, o IASB
emendou a IAS 16 e publicou um novo projeto designado como E43,
Property and Equipment; em dezembro de 1993, o projeto foi revisto
como parte de comparabilidade das demonstracdes financeiras e en-
trou em vigor a 1 de Janeiro de 1995.

Um dos principais objetivos do IASB € usar o justo valor como critério
de mensuracdo. Em 2000, foi efetuado um acordo entre o IASB e o
IOSCO (International Organization of Securities Commissions, para a
formacdo e edicdo de um grupo bésico de normas nas quais o modelo
de justo valor comecasse a ser utilizado como critério de mensuracdo
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pelos organismos representativos das entidades reguladoras do mer-
cado bolsista o que permitiria &8s empresas usar essas normas na pre-
paracdo e elaboragdo das demonstra¢des financeiras consolidadas.

Em Portugal, e até a publicacdo da Diretriz Contabilistica (DC) 16
Reavaliacdo de Ativos Imobilizados Tangiveis (1995), pela Comissdo
de Normalizacdo Contabilistica (CNC), os Principios Contabilisticos
Geralmente Aceites (PCGA) referentes a revalorizacdo eram defini-
dos pelo POC (1989):. Todas as empresas cotadas foram obrigadas a
apresentar os seus relatdrios e contas com base nas IFRS, a partir de
2005. Em 4 de julho de 2007 pelo Conselho Geral da CNC foi proposto
um novo modelo de normalizacdo da contabilidade denominado de
Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC), o qual inclui um novo
conjunto de normas baseadas nas normas de IASB, em 1 de janeiro
de 2010.

As normas portuguesas, relativamente as normas do IASB, apesar de
baseadas nestas e com a designacdo de Normas Contabilisticas e de
Relato Financeiro (NCRF). Também sdo aplicaveis as pequenas enti-
dades, existe uma unica norma com a denominac¢do de Norma Con-
tabilisticas e de Relato Financeiro para Pequenas Entidades (NCRF
— PE) que inclui varios aspetos de algumas das normas do segundo
nivel mas com um menor grau de exigéncia.

O principio do custo histérico recomenda, de um modo geral, que
um ativo deve estar contabilizado pelo seu valor de compra (no caso
dos ativos adquiridos), pelo valor de producdo (no caso dos ativos
gerados internamente) ou pelo preco de substituicdo (no caso dos
ativos obtidos gratuitamente). No contorno deste método, o valor do
ativo corresponderd ao seu custo adquirido (de producdo ou preco de
substituicdo), descontando todos os valores amortizados e deprecia-
¢0es acumulada.

Uma das principais vantagens inerentes a utilizacdo deste critério de
valorizacdo é a fiabilidade, a objetividade e a neutralidade, uma vez

1 Aprovado pelo Decreto-Lei n-°410/89, de21 de novembro, e posteriormente alterado pelo De-
creto —Lei n°® 238/91, de 2 de julho, Decreto-Lei n° 44/99, de 12 de fevereiro, Decreto-Lei n°
79/2003 de 23 de abril e Decreto-Lei n°35/2005, de 17 de fevereiro.
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que ndo depende de juizos de valor elaborados por terceiros, nem se
baseia em estimativas, garantido a prudéncia na valorizacao. Trata-
se informacdo baseada em fatos registados em documentos que po-
dem ser consultados e confirmados a qualquer momento. Para além
disso, muitas das decisdes futuras a serem tomadas, no seio empre-
sarial, baseiam-se em fatos histdricos, informacdo passada e desta
forma o o custo histérico é a forma de medir tais factos com fiabili-
dade, ou seja, quando os utilizadores da informacdo financeira, tém
necessidade de tomar as decisdes futuras, é fundamental que tenham
acesso a informacdo passada. O custo histérico dificulta a compara-
bilidade do ativo fixo ao ndo identificar semelhancas entre itens se-
melhantes e ao ndo distinguir as diferencas entre os diferentes itens,
permite manipular os resultados, e prejudica a comparabilidade. Um
outro ponto fraco do custo historico € a falta da relevancia, visto que
ndo transmite os valores dos ativos de forma mais adequada a rea-
lidade, acabando por basear-se em custo registados no momento da
aquisicao.

O justo valor, de acordo com o IAS16, é “a quantia pela qual um ati-
vo pode ser trocado ou um passivo liquidado, entre as partes conhe-
cedoras e disposto a isso, numa transacdo em que ndo existe rela-
cionamento entre as mesmas”. O IFRS13 e o Financial Accounting
Standards Board (FASB) com o SFAS 157 (2006) definem o justo valor
como 0 preco que seria recebido pela venda de um ativo ou pago
para transferir um passivo numa transacdo ordenada entre partici-
pantes no mercado, a data da mensuracado. O justo valor beneficia a
comparabilidade, dado que os ativos estdo representados por valores
econdémicos do mercado. O justo valor, assim, introduz a nocdo de
mercado e proporcionar aos investidores e demais utentes da infor-
macdo financeira a possibilidade de tomarem decisdes com base nos
precos reais e na maioria das vezes facilmente verificaveis. Enquan-
to o uso do custo histdrico tem a relevancia como o ponto fraco, o uso
do justo valor para mensurar ativos e passivos tem como ponto for-
te a relevancia que confere a informagdo, uma vez que este critério
permite atribuir preco atuais do mercado aos ativos, ou seja, através
da utilizacdo do justo valor é possivel informar acerca da capacidade
de cada entidade obter recursos financeiros através da alienacéo dos
seus ativos e liquidagdo dos passivos.
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Para Herman (2006) a neutralidade e a fiabilidade representacional
sdo vantagens reconhecidas do justo valor quando a utilizacdo na
mensuracdo dos ativos fixos. O justo valor é portanto, um critério
influenciado, ndo raras vezes, pelas correntes especulativas que in-
vadem os mercados e que desvirtuam, de algumas formas o valor dos
ativos em causa. A Tabela 1 representa resumo das diferencas entre
o0 justo valor e o custo histérico.

Tabela 1 - Diferencas entre o justo valor e o custo histérico

JUSTO VALOR CUSTO HISTORICO

Subjetivo Objetivo

Caracteristica qualitativa: Relevancia

Caracteristica qualitativa: Fiabilidade

Encara valores proximos da realidade.

Encara valores, por vezes, desadequados da
realidade atual.

Util para a tomada de decisdes, no entanto

Informacdo mais fidvel, contudo néo é

ndo apresenta os valores tdo fidveis. relevante para a tomada de decisdes.

Satisfaz a objetividade, verificabilidade e a

Satisfaz a comparabilidade imparcialidade

Corresponde a uma informacéo do passado. Corresponde a uma informacéo do presente.

Néo é necessdrio a existéncia de um

E necessério a um mercado ativo. )
mercado ativo.

Envolve maior nivel de incerteza e maior Envolve maior nivel de certeza e menor
risco. risco.

Fonte: Elaboragdo prépria

2.2 Informagdo financeira e sua importancia para utilizadores

O reconhecimento da utilidade como fator preponderante da in-
formacdo financeira e a sua importancia comeca por ser defendi-
do pela propria estrutura conceptual refere que as demonstracées
financeiras devem ser separadas com o propdsito de proporcionar
informacdo que seja util a tomada de decisGes econdémicas, respon-
dendo as necessidades comuns a maior parte dos utentes. Segundo a
estrutura concetual do SNC, o objetivo das demonstra¢des financei-
ras é o de proporcionar informacdo acerca da posi¢do financeira, do
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desempenho e das altera¢des na posicdo financeira de uma entidade
que seja util a um vasto leque de utentes na tomada de decisdes eco-
nomicas. A estrutura conceptual também reforca a utilidade da in-
formacdo financeira, designadamente proporcionar informacéo aos
utentes sobre a posicdo financeira, o desempenho e as altera¢des na
posicdo financeira da empresa.

De acordo com a estrutura conceptual, para a informacdo financei-
ra ser util é necessario que seja relevante e que tenha a nocédo do
justo valor presente. Todavia, se houver demora indevida no relato
da informacdo financeira, ela pode perder a sua relevancia. O érgdo
de gestdo pode necessitar de balancear os méritos relativos do rela-
to tempestivo com o fornecimento de informacdo fidvel, sendo aqui
presente a nogdo do custo histdrico. Se a divulgacdo da informacéo
financeira for demorada, até que se conhecam todos os factos, a in-
formacdao pode ser muito fidvel mas ndo relevante, uma vez que tem
pouca utilidade para os utentes que tenham que tomar as decisoes.
Para conseguir um equilibrio entre a fiabilidade e a relevancia, deve
ter-se em considera¢do qual a melhor forma de satisfazer a necessi-
dade dos utentes das informac6es financeiras. Estas duas condicdes,
relevancia e fiabilidade, requisitam a selecdo do método de valoriza-
¢do aplicavel aos itens da demonstracao financeira

A literatura prévia demonstra ampla investigacdo sobre a relevancia
da informacdo contabilistica. O estudo de Barth et al. (2001) salienta
que os valores relevantes sobre o justo valor como base de mensura-
¢do na contabilidade se podem classificar das formas seguintes: (1)
Pelos diferentes estudos que ainda analisaram se as estimativas de
justo valor de ativos fixos tangiveis sdo fidveis, sabendo que estes tém
0 mesmo problema apontado para intangiveis como a de ndo haver
tipicamente mercados ativos onde os mesmos ativos sdo transaciona-
dos; (2) Pelos que investigaram a revalorizacao dos beneficios de re-
forma dos empregados, concluindo que esses mesmos beneficios sdo
ativos e passivos pelo que a mensuracao se torna menos fiavel; (3) Pe-
los que examinaram as questdes relativas a revalorizacdo de instru-
mento de débitos e de capital proprio, especialmente os débitos por
bancos, companhias e seguros; (4) Pelos que pesquisaram questdes
referentes a estimativas de justo valor de empréstimos bancarios.
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A questdo fundamental investigada é se o justo valor dos instrumen-
tos financeiros é estimado com fiabilidade. As andlises finalizaram
de forma convincente que a estimativa do justo valor para os ins-
trumentos de débito e de capital préprio tem maior valor relevante
do que o custo historico. Concluiram ainda que os instrumentos com
menor transac¢ado estdo sujeitos a maiores erros de estimativas e evi-
denciam menos custos.

Os estudos de Sharpe and Walker, (1975), Standish and Ung, (1982)
e Emanuel, (1989), salientam que, uma das formas de se investigar
se a revalorizacao tem ou ndo valor relevante consiste em analisar
qual o resultado do anuncio da revalorizacdo no precgo das ac¢des. Tal
como varias analises empiricas da mesma época que estudaram a ré-
plica do preco das acdes as modificagdes nos métodos contabilisticos,
igualmente Sharpe and Walker (1975) observaram as modifica¢des
nos precos de acgdes de entidades que anunciaram revalorizacdes,
durante a década de 60 a 70, tendo pesquisado o movimento dos pre-
¢os de acGes no ano da revalorizacdo, utilizando o valor de mercado.
Desta pesquisa, concluiram que o anuncio da revalorizacdo de ativos
estd ligado de forma fundamental aos aumentos dos precos das acoes
e que, inclusive, movimentos que estdo geralmente sustentados nos
meses ap6s 0 anuncio da revaloriza¢do sdo acompanhados, em me-
dia, por aumentos na rendibilidade em cerca de 18 a 19 por cento
acima do que se esperava do valor do mercado. Ainda, o mercado de
acOes parece digerir rapidamente a recente informacao no preco das
acOes até que o ajustamento esteja quase concluido, no fim do més do
anuncio. Assim como Sharpe and Walker (1975) e ainda Standish and
Ung (1982) chegaram a conclusdo que acontece sempre um aumento
do preco das a¢des, nos meses posteriores ou em decurso ao anuncio
da revalorizacdo, o qual permanece nos meses seguintes ao mesmao.

Cahan and Courtenay (2004) investigaram se o valor relevante da re-
valorizacdo de ativos néo correntes depende do nivel de endivida-
mento. No fundo, o0 que estd mais uma vez em causa € se a razdo, a
fim de revalorizar, é oportunista ou para diminuir assimetrias de in-
formacdo. Para as entidades com racios de endividamento muito alto,
o mercado pode acreditar que a revalorizacao foi feita no sentido de
inflacionar os ativos e o capital proprio e, por conseguinte, diminuir
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o racio, refletindo a revalorizacdo, uma decisdo oportunista. De acor-
do com a regressdo que relaciona a rendibilidade das a¢des com o
resultado liquido do periodo, varia¢des no resultado liquido e reva-
lorizacdo de ativos correntes e ndo correntes, 0os autores concluiram
que a revalorizacdo esta significativamente relacionada com a ren-
dibilidade das acdes para as empresas com niveis de endividamento
baixos. Todavia, ndo encontraram qualquer evidéncia de que a re-
valorizacdo tenha valor relevante quando as entidades apresentam
um alto grau de endividamento. Daqui decorre, segundo a conclusédo
dos autores, que os investidores tém diferentes reacdes a revaloriza-
¢do, dependendo da maneira como se apercebem da credibilidade da
informacdo financeira. Assim, o mercado enfrenta a revalorizacdo
feita por entidades que apresentam niveis de endividamento baixos
como uma medida para reduzir a assimetria de informacdo e logo, os
custos de agéncias, enquanto considera a revalorizacao feita por en-
tidades que apresentam niveis altos de endividamento como sendo
oportunistas.

No outro estudo, Barth et al. (2005), com base em varias empresas
que adotaram as IFRS, nomeadamente em Paises como Suica, Alema-
nha e China, obtiveram resultados que contrariam as conclusdes de
estudo anterior, uma vez que o fenémeno do alisamento diminuiu.
Também Yu (2005) aponta resultados semelhantes, uma vez que es-
tabeleceu uma relacdo negativa entre a utilizacdo das normas IFRS e
a gestdo de resultados, tendo por base empresas de 77 paises.

Em matéria de comparacdo dos normativos nacionais com as IFRS,
Ding et al. (2007) realizaram um estudo em que comparam as regras
internas de contabilidade de 30 paises (incluindo Portugal e Espanha)
com as IFRS. Para efetuar esta comparacdo, os autores (com a colabo-
ragdo de empresas de auditoria) elaboraram dois indices. O primeiro,
denominado de auséncia, tem por base a ideia de que certas situa-
¢Oes estdo reguladas pelas IFRS e ndo pelo normativo doméstico. As-
sim, quanto maior for o indice, mais se afastam as regras internas das
regras IFRS, pelo que sera de esperar niveis de gestdo de resultados
superiores, uma vez que hd varios tépicos ndo contemplados pelo
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normativo interno, dando maior liberdade ao gestor. Os resultados
obtidos por Ding et al. (2007) demonstraram que, quanto maior for
o indice da auséncia, maiores sdo os niveis de gestdo de resultados.
Estes resultados sugerem que regras menos sofisticada leva a que as
empresas as aproveitem para fazer gestdo de resultados. O estudo
também demonstra que este indice é maior em paises com merca-
dos de capitais menos desenvolvidos, uma vez que os mercados sao
supostamente menos exigentes ao nivel da informacédo. H4d uma rela-
¢do positiva entre o indice obediéncia e o grau de concentracio acio-
nista. Este fendmeno deve-se ao facto de as estruturas menos concen-
tradas exigirem informacdo financeira de maior qualidade. N&o foi
observada nenhuma relagdo entre o indice divergéncia e os niveis de
gestdo de resultados. Portugal apresenta valores médios para este in-
dice. Este indice tem relacdo positiva com o nivel de desenvolvimen-
to econdmico e a importancia dos mercados de capitais. A principal
explicacdo tem a ver com o facto de estes paises ja terem normas de
boa qualidade (dado o desenvolvimento dos mercados financeiros e
tendo as varias situacdes contabilisticas previstas), apesar de ter um
peso diferente das IFRS.

A informacao da reserva de revalorizacdo do balanco independente
da forma como é mensurada podera estar incorporada no prego das
acoes. O preco é assim usado para testar se a informacao contabilis-
tica traduz informacdo relevante e ajuda a definir o prego das acoes.
Se a revalorizacao de ativos fixos tangiveis refletir alteracdes de va-
lor, deverdo ser apercebidas pelo mercado, e entdo, incorporadas no
preco das acdes. De acordo com os estudos empiricos, existe uma re-
lagdo significativa entre com o pre¢o das agdes, ativo fixo tangivel,
endividamento, o resultado liquido e o ganho de revalorizacdo. As-
sim, a primeira hipdtese do estudo visa testar, se a informacédo sobre
o ativo fixo tangivel, endividamento, o resultado liquido e ganho de
revalorizacgdo estd incorporada no precgo das agdes:

H1: O Ativo fixo tangivel, o nivel endividamento, o resultado liquido e
0 ganho de revalorizagdo estdo positivamente associados com o preco
das agoes.
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3. Metodologia

3.1 Amostra e a base de dados

O objetivo deste estudo consiste em verificar se a reserva da revalori-
zacdo no capital proprio tem valor relevante para o investidor, e com
a introducdo do IFRS em 2005, nas empresas portuguesas contadas
em bolsa de valores, e se essa percecdo altera por parte do investidor
num periodo de 1995 a 2014 em todas as empresas cotadas.

Foram identificadas total de 54 empresas cotadas na data de 1 de ja-
neiro de 2014. Foram excluidas empresas do setor financeiro. Os da-
dos para variaveis independentes e dependentes foram recolhidas da
Tomson Wordscope Data. Foram excluidas as empresas com falta de
dados — com mais de 50% de dados omissos. A amostra final é cons-
truida por 43 empresas. A Tabela 2 apresenta as empresas por sector
de atividade. 23, 26% e 20,93% das empresas correspondem ao setor
de construcdo e diversos. Atividade de utilitarios representa 13,95%.

Tabela 2 — Empresas por sector da atividade

Sectores Céd, ind. | Empresas %
Automative (Automatica) 1900 2 4,65
Beverages (Bebidas) 2200 1 2,33
Consctruction (Construcéo) 2800 10 23,26
Electronics (Eletronica) 4000 3 6,98
. 2,33
Metal Product Manufacturers( Fabricantes de Produtos
5500 1
de Metal)
Meiscellaneous (Diversos) 8500 9 20,93
Oll,Ggs,Coal &Related Services (Gas, 6leo e servicos 5800 1 2,33
relacionados)
Paper (Papel) 6100 3 6,98
6,98
Printing & Publishing (Impressédo e publicagao) 6400 3
Recreation (Recreagdo) 6700 2 4,65
Retailers (Retalista) 7000 2 4,65
Utilities (Utilitarios) 8200 6 13,95
Total 43 100%

Elaboragdo prépria
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3.2 Modelo
No sentido de apurar as hipdteses apresentadas, o modelo dos precos
das acdes é representado pela equacdo (1) preco das agoes, ativos,

passivos, capital proprio, resultado liquido e revalorizacéo.

Y, = f(thi, ®,)
1

Em que:

Y, - variavel dependente que corresponde ao prego das acdes da em-
presaiadatat.

J — varidveis.
t — periodo.
i — Empresa.

X, - variaveis independentes j representando quantias contabilisti-
cas da empresa i no periodo t.

o, - Variavel aleatoria residual eu descreve os efeitos em y, nédo ex-
plicados por X,

De acordo com os estudos realizados sobre a relevancia da informa-
¢ao (Easton et al., 1993; Barth and Clinch, 1998; Abbody et al., 1999;
Lin e Peasnell, 2000), o modelo para testar a relevancia da informa-

¢do é o seguinte:

P,=B,+BA+B,L+B,NI+BRS e,
(2)

Em que:

P, - Precos por acdo anual da empresa i a data t;
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t-ano, t=1995,...,2014
B -01,.5— Coeficientes

A, - Total dos ativo da empresa i no ano a data do balango;

L, - Total do passivo da empresa no i ano a data do balango;

EQ, - Total do capital proprio da empresa i no ano a data t;

IN,, - Total do resultado liquido da empresa i ano a data t;

RR, - Total da revalorizacdo da empresa i no ano a data ¢

B ,— costante do modelo

€ ;- captura a porc¢do do prego das agdes ndo explicados pelas restan-
tes variaveis explicativas.

4. Resultados

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas de todas as variaveis
utilizadas em modelo, para o periodo integral de 1995 a 2014.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas

Variéveis Preco Ativos Passivos Resultado Reserva
Média 6,0634 19,7196 14,9910 0,3999 0,6767
Mediana 2,4900 4,8483 3,7799 0,1100 0,1460
sd 14,2360 79,4146 71,5772 1,4775 1,4778
N 225 225 225 225 225

Elaboracgdo prépria

Nota: O preco das acdes é a data da abertura ao 1 de janeiro de cada
ano. Ativo é o total do ativo dividido por acdo. Passivos é o total do
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passivo dividido por acdo. Resultado € o resultado liquido por agao.
Reserva é o ganho da revalorizacao total do balanco por agao.

Os resultados demonstram que existe uma grande distancia entre os
valores das médias e medianas, nomeadamente, que a média (me-
diana) da reserva de revalorizacdo de balanco é de 0,67 (0,15) e os
montantes médios reconhecidos do ativo correspondem a 19,7 (4,85),
a média (mediana) do passivo corresponde a 14,9 (3,78) e demons-
tra, também, que as empresas da amostra sdo lucrativas (empresas
com reserva de revalorizacdo do balango e precos a data da abertu-
ra), com uma média (mediana) de resultado liquido por acéo de 0,39
(0,11). Podendo pode concluir-se que, em termos médios, a maior
parte dos ativos das empresas analisadas sdo ativos fixos tangiveis.

A Tabela 4 apresenta os resultados do modelo para testar hipdtese 1
do estudo empirico, onde se relaciona o preco das acées com o ati-
Vo, passivo, resultado liquido e reserva de revalorizacido no balanco,
todos por agdo. Utilizando o teste de Hausman, determinou-se que
um modelo de efeitos fixos é adequado (para a=0.05). Com valor-p =
0.0130 <0.05, rejeita-se a hipdtese nula de que nos levaria a usar um
modelo de efeitos aleatdrios. Conforme previsto, a reserva de revalo-
rizacdo de balanco esta positivamente relacionado com o preco das
acoes, confirmando que a reserva de revalorizagdo de balanco tem
valor proeminente. Também, como esperado, os coeficientes dos ati-
vos e resultado liquido sdo positivos e estatisticamente significativos.
Para qualquer nivel de significAncia, existe evidéncia estatistica de
que o modelo é globalmente valido ou significativo (valor-p = 0,000).
Para qualquer nivel de significadncia, assume-se, que o ativo, passivo,
resultado liquido e reserva de revalorizacdo sdo relevantes para ex-
plicar o preco das acdes (valor-p = 0,000), logo, rejeita-se a hipdtese
nula de que os coeficientes sejam idénticos. De acordo com o modelo
de Ohlson (1995), o coeficiente do capital préprio é inferior ou igual
aum. De acordo com Aboody et al. (1999), verifica-se uma associacdo
positiva e significativa entre a reserva de revalorizacdo de balanco e
0 preco das acdes mas com o grau de significancia ligeiramente infe-
rior ao que se verifica, quando se trata do preco das a¢des a data da
abertura.
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Tabela 4 — Relacdo de preco das agdes com ativo, passivo, resultado e revalorizagdo

V. Ind. Coeficientes se Valor- p
Constante 0.457 (0.4071) 0.263
A 1.475 4.760 0.002%**
L 0.622 0.024 0.000%***
NI 9.368 3.983 0.019**
RS -0.157 0.169 0.355
N 225

R2 0.89

R 0.81

Estatistica F 296.75 1.505

Modelo Efeitos-fixos ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1

Notas: o precgo das ac¢des é a data da abertura ao 1 de janeiro de cada
ano. A é o total do ativo por acdo. L é o total do passivo por acdo. NI
é oresultado liquido por acdo. RS é o ganho da revalorizacdo total do
balanco (Revalorizacdo do balango) por acdo.

5. CONCLUSAO

O presente estudo investiga a importancia da informacéo financeira
para 0 investidor, nomeadamente o justo valor nas empresas por-
tuguesas cotadas em bolsa de valores, no que concerne aos ativos
fixos tangiveis. O objetivo deste estudo consiste em verificar se a re-
serva da revalorizacdo no capital proprio tem valor relevante para
o investidor, e com a introducdo do IFRS em 2005. Assumindo que
as escolhas contabilisticas sdo influenciadas por um conjunto de va-
ridveis e que as empresas ponderam e reconhecem a importancia
da informacdo financeira, procurou-se neste estudo identificar se a
informacdo sobre o valor do ativo fixo tangivel, endividamento, o
resultado liquido e o ganho de revalorizacido estd incorporado no
preco das agdes. O presente estudo empirico baseia-se em empresas
cotadas portuguesas, incluidas na Bolsa de Valores de Lisboa, tendo
sido analisado o periodo de 1995 a 2014. Para o efeito, utilizamos a
base de dados Thomson Worldscope Database. Para identificar se a
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informacdo financeira esta incorporada no preco das acdes, utiliza-
mos o modelo de avaliacdo de Ohlson (1995).

Os resultados obtidos vdo de encontro as nossas expectativas. Em
geral, resultados demonstram que, tanto antes da adoc¢do das IFRS,
como apds a adogdo das IFRS, a informacdo representada no valor
das acOes pelas empresas, é influenciada, de modo significativo, pelo
valor dos ativos, o nivel de endividamento e o resultado liquido. Adi-
cionalmente, os resultados demonstraram que apds a introducéo das
normas do IAS/IFRS, o valor relevante das revaloriza¢des aumentou
para o investidor.

Este estudo pode ser o alvo das melhorias e de estudos futuros. No
campo das empresas portuguesas cotadas, podem ser testadas ou-
tras caracteristicas das empresas que poderdo influenciar o preco
das acOes de uma empresa cotada, nomeadamente, a dimensao do
corpo de gestdo, concentracdo dos investidores da empresa, nivel de
internacionalizacdo. Adicionalmente, pode ser desenvolvido o estu-
do semelhante, comparando as caracteristicas das empresas de dois
paises. E importante desenvolver um estudo empirico no campo das
pequenas e médias empresas portuguesas que aplicam NCRG regra
geral a partir de 1 de janeiro de 2010.
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