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RESUMO

Apesar da normalizagdo contabilistica em torno das normas internacionais de
contabilidade persiste uma grande polémica sobre qual deve ser a base de mensuragao
dos ativos e passivos, se a custo historico, o tradicional, se a justo valor, que se
aproxima mais do valor de mercado. Neste contexto pretende-se proceder a um estudo
empirico, com base numa amostra de 35 entidades da Euronext Lisbon e 69 da Bolsa de
Madrid (2007 a 2013), tendo como objetivo identificar os fatores que poderdo estar
associados a op¢ao pelo justo valor dos ativos ndo financeiros e apresentados como nao
correntes ¢ determinar em que medida a sua utilizagdo influencia o valor de mercado
das entidades. O resultado obtido revela que 19% das empresas da amostra utilizam o
justo valor, com maior expressdo nas entidades portuguesas (35% para 11% das
espanholas). Conclui-se que a maioria das empresas (81%) continua a utilizar o custo
historico. O estudo revela que as propriedades de investimento € o pais tém uma
influéncia positiva na utilizagdo do justo valor. Conclui-se igualmente que o mercado
acionista ¢ favoravel a utilizagdo do justo valor como critério de mensuracao setorial,
reagindo negativamente quando a sua utilizacdo ¢ mais generalizada (Portugal), dando
argumentos para quem defende que a relevancia das estimativas do justo valor depende
da confianca que lhes s3o atribuidas pelos investidores. Considera-se que este estudo
contribuiu para ampliar o conhecimento relativamente a aplicagdo do método de
mensurac¢ao justo valor nos ativos ndo financeiros das entidades, tendo sido introduzido

o fator cultural ibérico nesta analise.

Palavras-chave: Justo Valor, Custo histérico, Euronext Lisbon, Tangiveis, Intangiveis.
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ABSTRAT

Despite the accounting normalization around the international accounting standards,
there remains a great controversy over what should be the basis of measurement of
assets and liabilities, if by the traditional historical cost, or if by the fair value, which is
closer to the market value. We intended in this context to conduct an empirical study,
based on a sample of 35 entities of the Euronext Lisbon and 69 of the Bolsa de Madrid
(2007-2013), aiming to identify the factors that may be associated with the option of the
fair value of non-financial assets, presented as non-current and to determine to what
extent their use influence the market value of the entities. The result shows that 19% of
the sample uses the fair value, with a higher expression in the Portuguese entities (35%
against 11% of Spanish entities). We conclude that most companies (81%) continue to
use the historical cost. The study reveals that investment properties and the country
have a positive influence on the use of fair value. It is also clear that the equity market is
favorable to the use of fair value as criterion of sectorial measurement, reacting
negatively when its use is more widespread (Portugal), giving arguments to those who
claim that the relevance of fair value estimates depends on the trust assigned to them by
investors. It is considered that this study contributes to the knowledge on the application
of the fair value measurement method in non-financial assets of the entities, with the

Iberian cultural factor introduced in this analysis.

Keywords: Fair Value, Historical Cost, Euronext Lisbon, Plant and Equipment,

Intangibles

X1
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1. INTRODUCAO

O presente trabalho desenvolve-se no ambito do mestrado em contabilidade da
Faculdade de Economia da Universidade do Algarve, com o titulo: A relevancia do

justo valor: Entidades com titulos cotados nas bolsas de Lisboa e de Madrid.

Conforme refere a Conceptual Framework for Financial Reporting (2010), o objetivo
das demonstragdes financeiras ¢ o de proporcionar informacdo acerca da posi¢ao

financeira, do desempenho e das alteragdes na posi¢do financeira que seja util a tomada

de decisao.

Esta informacao so ¢ util se as demonstracdes financeiras apresentarem uma imagem
verdadeira e apropriada, o que € possivel pela aplicagdo das principais caracteristicas

qualitativas e das normas apropriadas (Conceptual Framework for Financial Reporting,

2010).

A utilizacdo do justo valor, como base de mensuracdo, segundo alguns autores
(nomeadamente Guimaraes, 2008; Whittington, 2008 e Marques, 2007) ndo conduz a
demonstragdes financeiras que apresentam uma imagem verdadeira e apropriada,
considerando diversos argumentos designadamente a subjetividade na sua

determinagao.

Por outro lado, autores como Duque (2008) ou Benau e Grima (2002) defendem que a
opcdo pelo justo valor, como base de mensurag¢do, permite demonstragdes financeiras
que apresentam uma imagem verdadeira e apropriada, devido, entre outros argumentos,
ao facto de apresentarem valores mais proximos daqueles que poderdo ser recuperados

(ativos) ou desembolsados (passivos).
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A motivacdo para a escolha desta temdtica, como linha de investigacao, decorre desta

dualidade de perspetivas, no que concerne ao justo valor.

O critério do justo valor pode ser utilizado em diversas tipos de ativos (instrumentos e
investimentos financeiros, biologicos, fixos tangiveis, intangiveis e propriedades de
investimento) com regras de reconhecimento diferenciado, designadamente quanto as
variagdes de justo valor, em resultados ou em rubricas de capital proprio. Este estudo
cinge-se as opcdes das entidades no ambito dos ativos fixos tangiveis (AFT), ativos
intangiveis (Al) e propriedades de investimento (PI), rabricas que tém, em regra, um

peso significativo no ativo das diversas entidades.

Com base em estudos ja realizados e com suporte na teoria positiva da contabilidade
pode-se prever uma relacdo significativa entre a informag@o contabilistica e o preco de
mercado das a¢des (Watts ¢ Zimmerman, 1990). E objetivo deste estudo determinar em
que medida a adogdo pelo justo valor em determinado grupo de ativos, em alternativa ao
custo historico, ¢ incorporada na avaliagdo dos investidores e afeta o prego das agdes.
Pretende-se igualmente determinar se existem fatores que se possam associar a op¢ao do
critério de mensuragdo e se o fator cultural (nacionalidade) ¢ também relevante para
essa relacdo. Neste contexto, pretende-se proceder a um estudo empirico, cujo objeto
sdo as entidades com valores cotados na Euronext Lisbon e Bolsa de Madrid, e que

pretende responder as seguintes questoes:

1) Que fatores poderdo estar associados a op¢ao pelo “justo valor” nos ativos fixos
tangiveis, intangiveis e propriedades de investimento?
2) Em que medida a utilizagdo do “justo valor” nesses ativos influencia o valor de

mercado das entidades?
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Dado que as opgOes contabilisticas de cada empresa sdo influenciadas por uma
pluralidade de fatores, introduz-se no estudo um conjunto de variaveis relativas as
caracteristicas internas da entidade (dimensdo, indicadores de desempenho e
endividamento, entre outros), assim como fatores de natureza mais estrutural tais como
o setor de atividade e o pais onde as entidades se encontram cotadas. A informagao
relativa as empresas foi retirada dos relatorios e contas consolidadas das entidades
objeto do presente estudo (periodo 2007 a 2013). Entende-se que os relatorios e contas
consolidados das entidades com valores cotados, quer na Euronext Lisbon, quer na
Bolsa de Madrid, sao comparaveis por forca do Regulamento (CE) N.° 1606/2002, na
medida em que veio obrigar as entidades com titulos cotados em bolsas de valores na
Unido Europeia a preparar e apresentar as suas contas consolidadas de acordo com as
normas internacionais de contabilidade. Considerando que a informacdo vertida nos
relatorios e contas tem de ser comparavel a recolha de dados inicia-se em 2007, dado
que foi a partir desta data que se tornou também obrigatério para as entidades com
titulos cotadas, mas dispensadas de apresentar contas consolidadas, a preparacdo e
apresentacdo das suas demonstragdes financeiras de acordo com as normas

internacionais de contabilidade.

No tratamento dos dados, serdo utilizadas técnicas estatisticas paramétricas e nao
paramétricas, estimando-se os coeficientes das varidveis explicativas com base em

modelos funcionais para dados em painel.

O aspeto inovador deste trabalho ¢ a introducdo da variavel cultura ibérica (Portugal e
Espanha), explorando na analise da opg¢ao pelo justo valor como base de mensuragdo
dos ativos fixos tangiveis, intangiveis e propriedades de investimento potenciais praticas

e impactos diferenciados. Esta varidvel ¢ medida pela proxie pais. Para este efeito
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considerou-se o International Securities Identification Number' (ISIN), codigo do pais
onde a entidade emitente estd legalmente registada ou onde tem a sede, com o prefixo
PT (Portugal) e ES (Espanha). Pretende-se desta forma introduzir o fator nacional e

inferir se ha diferencas significativas por for¢a do contexto cultural.

Este estudo desenvolve-se, para além do presente, em mais 4 capitulos.

O segundo capitulo ¢ dedicado ao enquadramento tedrico, normativo e apresentadas as
conclusdes de diversos estudos relacionados com o tema da investigagdo. O terceiro
capitulo evidencia os objetivos gerais e hipdteses de investigacdo, explicita-se a
amostra, apresenta-se e fundamenta-se as varidveis dependentes e independentes
selecionadas para cada uma das hipoteses delineadas, por ultimo, enuncia-se os modelos
associados a cada uma das hipdteses. Os resultados obtidos sdo apresentados e
discutidos no quarto capitulo. As conclusdes, limitagdes da presente investigagdo e

linhas de investigacdo futura sdo descritas no quinto e ultimo capitulo.

"ISIN ¢ um cédigo de identificagdo internacional atribuido as agdes e a outros titulos para facilitar as
transagdes bolsistas. A estrutura do codigo e onde € utilizado encontra-se disponivel em URL:
http://www.isin.org/site/page?view=isin.
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2. ENQUADRAMENTO
2.1. Enquadramento teorico

Na década de 90 Mattessich (1998) publicou um artigo em que, contrariando a nog¢ao
aceite por grande numero de especialistas de que a mensuragdo a valor de mercado era
sagrada, defendia a existéncia de diferentes bases de mensuracdo em fun¢ao do objetivo
da informagdo. Expos varios exemplos, designadamente as razdes fiscais onde ¢
necessario o valor historico (aquisi¢do) e ndo o valor de mercado; Os acionistas
pretendem saber o menor valor entre custo e valor de mercado; Quem toma decisdes de
gestdo quer saber os valores de mercado atuais para calcular os fluxos de caixa
esperados. Entendia que o investidor para estar bem informado necessitava pelo menos
do valor de mercado e do valor atual. Considerava o valor de mercado mais objetivo e
que refletia a sabedoria coletiva. J& o valor atual era um valor mais subjetivo porque
assentava no juizo pessoal do investidor. Pesava duas formas de abordar o problema,
cada uma refletindo um aspeto diferente: A pragmaética seguida por profissionais e
apoiada por académicos, mas sem muita explicagdo cientifica; A tedrica, onde destaca:
O enfoque no valor de mercado e o enfoque no valor atual. Para validar, justificar e

corrigir estas opgdes sugeria a utilizagdo de uma solugdo mais cientifica.

Desde sempre a contabilidade assentou na noc¢do de custo histérico e esta opgao
baseava-se no facto de ser ou parecer ser o meio mais fiavel de satisfazer o requisito da
objetividade, tido como fundamental (Pinto, 2013). O custo histérico ¢ uma base de
mensuragdo que conduz a que os registos assentem numa base real efetiva, como sejam
os custos de aquisicdo ou de produgdo, expressos, quer em unidades monetarias

nominais, quer em unidades monetarias constantes.
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Como vantagens da ado¢ao do custo historico sdo apontadas a objetividade, prudéncia,
consisténcia e fiabilidade, porque ¢ suportado por documentos, conforme defendem
Ferreira (2009), Guimaraes (2000), Gouveia (2009), Benau e Grima (2002) e Lépez

(2005).

Os inconvenientes apontados ao custo historico prendem-se com a desatualizagdo do
valor de aquisi¢do porque esta ligado a data passada, que podera ser ultrapassada através
da reavaliagdo dos elementos patrimoniais, ndo conta com a inflagdo nem com as
variagdes do poder de compra da moeda, falta de relevancia e ndo reconhece o valor
atual do mercado, nem a obsolescéncia dos ativos (Guimaraes, 2011; Pinto, 2013 e

Lopez, 2005).

A subjetividade ¢ apontada como sendo o fator negativo de maior relevancia em relagao
a mensuracdo dos ativos pelo justo valor (Ferreira, 2009 e Rua, 2013). Guimaraes
(2008); Whittington (2008) e Marques (2007) defendem, ainda, que o mesmo ¢ volatil e
pode ser sujeito a manipulacdo por parte de gestores que promovam a teoria da agéncia

em seu beneficio.

Outras desvantagens apontadas a mensuragdo pelo justo valor sdo o de recorrer a
mercados de referéncia, flutuagdo de precos e maiores custos quando ndo existem
mercados de referéncia, por terem que recorrer a regras e técnicas de valorizagdo feitas

por peritos (Garcia e Fernandez, 2007; Bastos, 2009 e Galera, 2005).

Autores, como Ferreira (2009) e Sa (2008), defendem a mensuracao pelo custo
histérico, j& que o mesmo ¢ baseado em factos passados com documentagao de suporte,
por conseguinte objetiva, com fiabilidade e prudéncia, ndo se baseando em mercados de

referéncia ou na sua auséncia em peritos que podem manipular a informagao.
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Também Soto (2012) afirmou que na corrida para abandonar os principios tradicionais
da contabilidade e substitui-los por outros mais adaptados aos novos tempos, tornou-se
usual a valoracdo de empresas em funcdo de hipoteses e critérios subjetivos e a
substituicdo de regras verdadeiramente objetivas (custo histérico). Assim, a degradagao
dos mercados financeiros e a perda generalizada de confianga, por parte dos agentes
econdmicos, vieram a revelar o grave erro cometido ao deixar levar-se pelas
International Accounting Standard (IAS)* e abandonar os principios contabilisticos
tradicionais baseados na prudéncia, adquirindo vicios da contabilidade criativa de

valores "razoaveis" de mercado (fair value).

Pinto (2013) afirma que o justo valor ¢ um risco, pela facilitacdo que dele decorre da
manipulacdo da informagdo contabilistica em funcdo dos interesses particulares e

porventura inconfessaveis de certos destinatarios.

Outros autores sdo defensores do justo valor porque acreditam que os investidores saem
beneficiados com a opg¢do por este modelo, sendo mais proximo do mercado e mais
relevante (Duque, 2008). Ao justo valor sdo apontadas vantagens como a maior
comparabilidade, valores mais proximos dos praticados num mercado organizado,
maior relevancia, o valor atual prevé melhor os cash flows futuros e as demostragdes
sdo mais uteis para os investidores (Lopez, 2005; Benau e Grima, 2002 e Amorim,

2012).

? “Para efeitos do presente regulamento, por "normas internacionais de contabilidade" entende-se as
International Accounting Standards - IAS (normas internacionais de contabilidade - NIC), as
International Financial Reporting Standards, IFRS (normas internacionais de informag¢o financeira-
NIIF) e interpretagdes conexas (interpretacdes do SIC-IFRIC), as alteragdes subsequentes a essas normas
e interpretacdes conexas e as futuras normas e interpretacdes conexas emitidas ou adotadas pelo
International Accounting Standards Board (IASB).” (artigo 2.°, Regulamento 1606/2002).
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Como se conclui pelo exposto, tanto ao custo histérico como ao justo valor sdo

reconhecidas vantagens e desvantagens pelo que tem interesse investigar qual a sua

relevancia para os investidores.

2.2. Enquadramento normativo

Mensuracgdo ¢ entendida como o processo de determinar as quantias monetarias pelas

quais os elementos das demonstracdes financeiras (DF) devem ser reconhecidos e

inscritos no balang¢o ¢ na demonstracao dos resultados. Envolve a selecdo da base de

mensuracdo. Nas DF podem utilizar-se em graus diferentes e em combinacdes variadas

as bases de mensuracao que se expde na tabela 2.1.

Tabela 2.1. - Bases de mensuracao

Base mensuragao

Defini¢ao

Custo Historico

Os ativos sdo registados pela quantia de caixa, ou equivalentes de caixa paga
ou pelo justo valor da retribui¢do dada para os adquirir no momento da sua
aquisi¢do. Os passivos sdo registados pela quantia dos proventos recebidos
em troca da obrigagdo, ou em algumas circunstancias (por exemplo, impostos
sobre o rendimento), pelas quantias de caixa, que se espera que venham a ser

pagas para satisfazer o passivo no decurso normal dos negocios.

Custo Corrente

Os ativos sdo registados pela quantia de caixa ou de equivalentes de caixa que
teria de ser paga se 0 mesmo ou um ativo equivalente fosse correntemente
adquirido. Os passivos sdo registados pela quantia ndo descontada de caixa,
ou de equivalentes de caixa, que seria necessaria para liquidar correntemente

a obrigacao.

Valor Realizavel

(de liquidagao)

Os ativos sdo registados pela quantia de caixa, ou equivalentes de caixa, que
possa ser correntemente obtida ao vender o ativo numa alienagdo ordenada.
Os passivos s3o escriturados pelos seus valores de liquidagdo; isto €, as
quantias ndo descontadas de caixa ou equivalentes de caixa que se espera que

sejam pagas para satisfazer os passivos no decurso normal dos negocios.
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Base mensuragdo Defini¢ao

Os ativos sdo escriturados pelo valor presente descontado dos futuros influxos
liquidos de caixa que se espera que o item gere no decurso normal dos
negdcios Os passivos sdo escriturados pelo valor presente descontado dos
Valor Presente _ . ) _
futuros exfluxos liquidos de caixa que se espera sejam necessarios para

liquidar os passivos no decurso normal dos negdcios.

Quantia pela qual um ativo pode ser trocado ou um passivo liquidado, entre
Justo Valor partes conhecedoras e dispostas a isso, numa transagcdo em que ndo exista

relacionamento entre elas.

Fonte: Elaboracao propria

Como se depreende pela tabela 2.1. sdo diversas as bases de mensuragdo previstas nas
normas internacionais de contabilidade. Conforme os ativos ou passivos a reconhecer

assim as IAS definem as bases de mensuragao aplicaveis.

Atendendo que a presente investigacdo se centra em 3 tipos de ativos especificos: ativos
fixos tangiveis, ativos intangiveis e propriedades de investimento, nos pontos seguintes
referem-se as bases de mensuragdo previstas nas [AS que os enquadram, de acordo com
o plasmado no Regulamento (CE) n.° 1126/2008, de 3 de novembro, e subsequentes

alteragoes.

De acordo com a IAS 16 os ativos fixos tangiveis no reconhecimento inicial sdo
mensurados pelo custo e na mensuracdo subsequente a entidade pode optar pelo modelo
do custo ou pelo modelo da revalorizagdo. No quadro seguinte apresenta-se a

implicagdo em balanco de cada um destes modelos:
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Tabela 2.2. - Modelos de mensuragao

Modelo do custo = Custo aquisi¢do — Depreciagdes acumuladas — Perdas por imparidade
acumuladas

Modelo de Revalorizagdo = Justo Valor a data da revalorizagdo - Depreciagdes acumuladas

subsequentes — Perdas por imparidade acumuladas

Fonte: Elaboragao propria

Como se aduz pela tabela 2.2, na mensuragdo subsequente dos ativos fixos tangiveis
recorre-se ao justo valor mas nao se aplica o modelo de justo valor “puro”, pois a norma
prescreve um modelo que combina o modelo do custo com o modelo do justo valor,
denominado modelo de revalorizagdo. Seja qual for o método utilizado deve ser

aplicado a toda a classe de ativos.

No que concerne aos ativos intangiveis, a IAS 38 segue, no que se refere & mensuracao,
0s mesmos requisitos e opgdes permitidos para os ativos fixos tangiveis. Exigindo no
entanto esta IAS a existéncia de um mercado ativo para a adog¢do do modelo de

revalorizagao.

De acordo com a IAS 40 as propriedades de investimento podem ser mensuradas, quer
inicialmente, quer na subsequente, pelo modelo do custo ou pelo modelo do justo valor.
No quadro seguinte evidencia-se as implicagdes em balango da opg¢do entre o modelo do

custo e o modelo do justo valor:
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Tabela 2.3. — Mensuracao subsequente

Modelo do custo = Custo de aquisi¢ao — depreciagdes acumuladas — imparidade acumuladas.

Modelo do justo valor, a propriedade ¢ valorizada pelo valor de mercado, determinado a data do

balango. Neste modelo ndo se reconhecem depreciagdes, nem imparidades.

Fonte: Morais (2013)

Como se demonstra na tabela 2.3, o modelo do custo ¢ equivalente ao dos ativos
anteriormente referidos, no entanto o modelo do justo valor, definido pela TAS 40
corresponde a aplicagdo pura dessa base de mensuragdo, afastando-se do preconizando

nas IAS 16 e 38.

A titulo de sintese, a tabela 2.4. apresenta um resumo da mensuragdo subsequente onde

pode ser aplicado o modelo de revalorizagdo ou o modelo do justo valor.

Tabela 2.4. — Ativos mensurados pelo justo valor

Ativo Norma Mensuragdo Subsequente

Pelo modelo do custo ou modelo de revalorizagdo (se houver
provas com base no mercado do justo valor).

Ativo Tangivel IAS 16 | O modelo de revalorizagdo consiste em mensurar o ativo pelo
justo valor a data de revalorizagdio menos depreciagdes
acumuladas e eventuais perdas por imparidade subsequentes.

Pelo modelo do custo ou modelo de revalorizagdo (se tiver
mercado ativo).

Ativo Intangivel | IAS38 | ¢ 11,0 4clo de revalorizagdo consiste em mensurar o ativo pelo

justo valor a data de revalorizagdo menos amortizagdes
acumuladas e eventuais perdas por imparidade subsequentes.
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Ativo Norma Mensuragao Subsequente
Pelo modelo do custo ou modelo do justo valor.
Se a entidade adotar o modelo de custo, as propriedades de
. investimento sdo mensuradas pelo custo. A entidade devera
Propriedades de ) . : ) ]
. IAS 40 | divulgar o justo valor das propriedades de investimento.
Investimento

Se a entidade adotar o modelo do justo valor, as propriedades
de investimento s@o mensuradas pelo justo valor.

Fonte: Morais (2013)

Conforme se evidencia na tabela 2.4., a IAS 40 indiretamente tem como objetivo

obrigar as entidades a mensurar as propriedades de investimento pelo justo valor, pois

determina que caso as entidades optem pelo modelo do custo tem de divulgar, em

anexo, o justo valor das mesmas.

No quadro seguinte resume-se a forma de determinacao do justo valor prevista em cada

uma das normas e como sao reconhecidas as correspondentes variagdes do justo valor.

Tabela 2.5. — Forma de determinagao e de reconhecimento das variagdes do justo valor

Ativo

1IAS Determinagao do justo valor

Reconhecimento das variagdes do justo
valor

Ativos Fixos
Tangiveis

Terrenos e edificios:

Com base no mercado por avaliagao
realizada por avaliadores
profissionalmente  qualificados e

16 independentes.

Instalagoes e equipamentos: Com
base em valor de mercado
determinado por avaliag@o.

O ganho resultante da revalorizagdo ¢
reconhecido diretamente nos capitais
proprios (excedentes de revalorizagdo),
como regra geral; e em resultado do
periodo, quando for a reversdo de uma
diminuigdo do valor do mesmo ativo
previamente reconhecida como gasto do
periodo;

A perda resultante da revalorizagdo ¢
reconhecida como gasto do periodo, como
regra geral; e como uma diminuigdo do
excedente de revalorizagdo, quando for a
reversdo de um excedente do mesmo ativo
previamente reconhecido.
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Reconhecimento das varia¢des do justo

Ativo IAS Determinagao do justo valor
valor
O ganho resultante da revalorizacdo ¢
reconhecido:
- Diretamente nos capitais proprios
(excedente de revalorizag@o), como regra
geral; e
- Em resultados do periodo, quando for a
reversdo de uma diminui¢do do valor do
mesmo ativo previamente reconhecida
Ativos Prego no mercado ativo disponivel ao | como gasto do periodo;
Intangiveis 38 publico
A perda resultante da revalorizagdo ¢
reconhecida:
- Como gasto do periodo, como regra
geral; e
- Como uma diminui¢cdo do excedente de
revalorizagdo, quando for a reversdo de
um excedente do mesmo ativo
previamente reconhecido.
Precos correntes de mercado ativo de
propriedades semelhantes no mesmo
local e condig@o e sujeitas a locagdes
e outros contratos semelhantes se
existirem; ou valor estimado,
atendendo a:
- Pregos correntes num mercado
ativo de propriedades de diferente
natureza, condicdo ou localizacao
Propriedades ajustados para  refletir  essas Os- gilnhos .ou perdas ~decorrentes. da
40 | diferencas; variagdo do justo valor sdo reconhecidos
Inves?ifnento - Precos recentes de propriedades | em resultados do periodo.

semelhantes em mercados menos
ativos, com ajustamentos para refletir
quaisquer alteragdes nas condigdes
economicas desde a data das
transagdes que ocorreram a esses
precos: e

- Proje¢do de fluxos de caixa
descontados com base em estimativas
fiaveis de futuros fluxos de caixa.

Fonte: Morais (2013)
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Como se aduz pela tabela 2.5., apenas no caso dos ativos intangiveis ¢ imposta uma
forte restricdao a aplicagcdo do justo valor, pois obriga a existéncia de um mercado ativo
para estes ativos. Nos restantes casos ¢ utilizado, o valor de mercado determinado por

avaliacao.

A determinacdo do justo valor por avaliagdo (por peritos qualificados ou nao)
fundamenta as criticas identificadas na revisdo da literatura, designadamente a sua
pouca fiabilidade (por exemplo Ferreira, 2009 e Rua, 2013) e obrigar a maiores custos

(por exemplo Garcia e Férnandez, 2007; Bastos, 2009 e Galera, 2005).

O International Accounting Standards Board (IASB), com o objetivo de ultrapassar as
criticas da pouca fiabilidade na determinacdo do justo valor e no sentido de objetivar e
emanar orientagdes no que concerne a aplicacdo desta base de mensuragdo, emitiu a
International Financial Reporting Standards (IFRS) n.° 13, em 1 de janeiro de 2013.
Deste modo estabelece numa unica /FRS uma estrutura para a mensuragcdo do justo

valor.

A TFRS 13, publicada em anexo ao Regulamento (CE) n.° 1255/2012, de 11 de

dezembro, define justo valor nos seguintes termos,
... preco que seria recebido pela venda de um ativo ou que seria pago pela
transferéncia de um passivo numa transacao ordenada entre participantes do
mercado na data de mensuragao” (§ 2).

Como se infere o justo valor ¢ uma mensuracao baseada no mercado € ndo uma

mensuragao especifica da entidade e esta sujeita as condigdes e risco a data do balango.

Neste sentido, exige divulgagdes sobre mensuragdes do justo valor.

Para aumentar a consisténcia e a comparabilidade nas mensuracdes do justo valor e nas

divulgacdes correspondentes a IFRS 13 estabelece uma hierarquia de justo valor que
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classifica em trés niveis de fiabilidade as informacdes para as técnicas de avaliagao

utilizadas na sua mensuragao:

e Nivel 1 - Precos cotados (ndo ajustados) em mercados ativos para ativos ou
passivos idénticos a que a entidade possa ter acesso na data de mensuragao.

e Nivel 2 - Informagdes que sdo observaveis para o ativo ou passivo, seja direta ou
indiretamente, exceto pregos cotados incluidos no Nivel 1.

e Nivel 3 - Dados ndo observaveis para o ativo ou passivo.

2.3. Estudos empiricos

Atendendo a linha de investigagdo do presente trabalho, analisaram-se diferentes
estudos empiricos correlacionados com o justo valor e que incidissem, quer sobre
fatores potencialmente explicativos da sua utilizacao, quer sobre as reagdes do mercado

a sua utilizacgao.

De entre os estudos sobre o justo valor ¢ de destacar os trabalhos que procuram aferir o
grau de adesdao ao justo valor. Com este objetivo ¢ de destacar as conclusdes de
Conceig¢do (2009), Teixeira, Fernandes, Gongalves e Pereira (2013) que evidenciam que
as empresas optaram maioritariamente pelo custo historico. Ja Dinis (2013) conclui que
apesar da maioria das empresas ter optado pelo custo historico (60%) a diferenga ndo ¢
significativamente diferente. Em sentido contrario Arrenega (2012), Muller, Riedl e
Sellhorn (2008) concluem que as empresas analisadas optaram maioritariamente pelo
justo valor. No entanto Barros (2013) conclui que a opcao pelo justo valor s6 ¢

estatisticamente significativa nas empresas do sector financeiro.

A heterogeneidade das conclusdes justifica-se face as metodologias utilizadas e as

amostras consideradas, as variaveis testadas como o tipo de ativos (propriedades de
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investimento, ativos bioldgicos ou financeiros), o setor, o pais de origem das empresas,
dimensdo, internacionaliza¢do, assim como o periodo temporal a que os dados se

reportam.

No que concerne a estudos que introduzem o fator cultural ibérico no estudo das
praticas contabilisticas destaca-se os trabalhos de Fernandes, Gongalves, Guerreiro e
Pereira (2014), Silva (2010) e Selas (2009) medido pela proxy pais onde as entidades
tém os titulos sujeitos a cota¢do. Fernandes ef al. (2014) concluiram que existem
diferengas significativas no reconhecimento das imparidades, sendo superiores em
Espanha. Ja Silva (2010) ndo evidencia diferencas entre os dois paises. As diferentes
conclusdes podem ser entendidas a luz da dimensdo da amostra, das rubricas analisadas
e das variaveis consideradas. Em Portugal, Selas (2009) analisou as praticas de
mensuracdo das empresas com titulos cotados quanto as propriedades de investimentos
(2005 a 2008) observando que das 75 observacdes, 39 correspondiam a empresas que

utilizavam o custo histérico e 36 o modelo do justo valor.

Fora do contexto ibérico, Costa (2014) analisou uma amostra 44 empresas de cinco
paises europeus Portugal, Espanha, Franga, Italia e Grécia — com titulos cotados nos
principais indices bolsistas que tinham nos seus ativos propriedades de investimento
e/ou ativos biologicos. Verificou a aplicacdo do justo valor a esses ativos, concluindo
que a utilizagdo do justo valor ¢ maioritaria para os ativos bioldgicos (7 em 9 empresas
das quais 5 pertenciam ao setores de exploragdo agricola e servicos relacionados e
reduzida (8 em 43 empresas) nas propriedades de investimento. Contudo, consideradas
apenas as empresas que incluem o setor imobilidrio como uma das atividades principais,
66,67% adotaram o justo valor confirmando a relag@o entre a utilizagdo do justo valor e

determinados setores.
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Christensen e Nikolaev (2013) analisaram 275 empresas (124 inglesas e 151 alemas)
que tinham como ativos propriedades de investimento e concluiram que a utilizacao do
justo valor tem pouca expressao e so ¢ utilizado quando esta disponivel e a baixo custo.
Encontraram uma relagdo positiva entre utilizagdo do justo valor e o pais (Inglaterra) e
concluiram que as empresas alemas sdo mais propensas a utilizagao do custo historico.
Concluem igualmente que o setor imobiliario ¢ mais propenso a utilizar o justo valor
como critério de mensuragdo. Lourenco ¢ Curto (2008) analisaram empresas cotadas de
quatro paises europeus (Franca, Suica, Inglaterra ¢ Alemanha) nido tendo encontrado
diferengas significativas nas praticas de mensura¢ao no que concerne as propriedades de
investimento. Contudo a maioria das empresas (cerca de 82%) utilizavam o justo valor,
concluindo os autores que a utilizacdo deste modelo deveria ter um forte impacto

econdmico nessas empresas.

E de destacar alguns trabalhos cujo objeto se centrou nos ativos biologicos, para além
do ja referido Costa (2014), dado que a respetiva norma obriga que sejam mensurados
ao justo valor. Filho, Martins e Machado (2013) concluiram que a adog¢ao do justo valor
nos ativos bioldgicos era positiva e aproximava-se mais do valor de mercado. A mesma
conclusdao chegaram Argilés, Garcia—Blandon ¢ Monllau (2011). J4 Gongalves e Lopes
(2014) evidenciavam que a concentracdo das propriedades agricolas tinha impacto

positivo sobre as praticas de divulgacao do justo valor dos ativos bioldgicos.

Destaca-se também alguns estudos que se concentraram na analise dos normativos e nos
motivos porque as entidades ndo optavam pela mensuragdo do justo valor mas sim pela
do custo histdrico. Quagli e Avallone (2010) ao analisarem o motivo da utilizagdo do
justo valor (JV) vs custo historico (CH) nas propriedades de investimento apds em

entrada em vigor da IAS 40 chegaram a conclusdo que um dos impedimentos para a
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utilizacao do JV eram os custos de agéncia, além de existir uma relacao negativa com o
racio market-to-book ¢ que o racio do endividamento ndo influenciava a escolha sendo
um dos fatores positivos o tamanho da entidade. Christensen e Nikolaev (2013) referem
que 44% das empresas que utilizavam o justo valor aquando da adog¢do das normas
internacionais optaram pelo custo historico, justificando tal alteragdo por,

eventualmente, estas o considerarem mais adequado ao mercado.

Palavecinos (2011) concluiu que a objetividade do modelo do CH era insuficiente para
fornecer informagao mais transparente ao mercado e que apesar do JV ter alguns riscos
associados a sua avaliacdo a sua divulgagdo deve ser bem explicada. Ao mesmo
resultado chegou Goémez, Hoz e Lopez (2011) referindo que o JV facilita a
comparabilidade. Sudrez e Fernandez (2007) chegaram a conclusdo que existem fatores
que entravam o processo de ado¢do da mensuragdo pelo JV, tais como o aumento dos
custos politicos e de agéncia. Benau e Grima (2002) concluiram que os paises mais

desenvolvidos aderem mais facilmente a esta base de mensuragao.

A grave crise financeira que despoletou em 2008 levou a que se efetuassem estudos a
fim de aferir de que modo a mensuragdo pelo justo valor poderia ter afetado as
entidades pela negativa. Destacam-se dois estudos de Barreto (2009) e Laux e Leuz
(2009) que concluiram que a mensuracao pelo JV colaborou para um diagnodstico mais
rapido da crise. Estas conclusdes retiraram argumentos as criticas que alguns autores
elaboram sobre a contribui¢do do justo valor para a crise financeira (por exemplo Soto,

2012).

O impacto do justo valor no valor de mercado das entidades ¢ posto em causa por
diversos autores, designadamente por Gonedes ¢ Dopuch (1974) e Leftwich (1981) e

que concluiram que as regras contabilisticas ndo estdo associadas ao preco das agdes,
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exceto quando essas regras tém impactos econdmicos. Existem consequéncias
econdmicas quando, em fungdo da nova informagao, existe impacto designadamente no
cash flow das empresas. Nesta linha de investigacao, Aboody, Barth e Kasznik (1999)
analisaram o excedente de revalorizagdo dos ativos fixos de empresas inglesas e
confirmaram que estava positivamente relacionada com os resultados e o cash flow
operacional, refletindo essa revalorizagdo. Por outro lado, concluem que essa
revalorizacdo estd positivamente relacionada com o preco das a¢des. No mesmo sentido,
Barth e Clinch (1998) verificaram que os ativos fixos tangiveis revalorizados de
empresas australianas estavam associados com o preco das a¢des. Também provaram
que o custo histérico e o justo valor nas empresas ndo financeiras eram avaliados de

forma diferente pelos investidores.

Um estudo realizado por Lourengo e Curto (2008) revela a relevancia tanto do justo
valor como do custo histérico para o preco das agdes. Encontraram diferencas
significativas no que concerne a mensuragao das propriedades de investimento ao justo
valor entre empresas inglesas, francesas, alemads e suicas, com titulos cotados.
Considerando o pais, encontraram uma relagdo positiva para o pre¢o das agdes para
Alemanha, Reino Unido e Sui¢a, e uma relacdo negativa para Franga. J4 Li e Kyu
(2010) analisaram a relevancia da utilizagdo do justo valor no preco das acdes de
empresa chinesas com titulos cotados e concluiram pela relagdo entre as variagdes de
justo valor e a flutua¢do do preco das acdes. Selas (2009) que analisou os critérios de
mensuragdo € a sua repercussdo na cotagdo das empresas com titulos cotados na bolsa
de Lisboa, constatou nao haver diferencas significativas entre as empresas que

utilizavam o custo histdrico ou o modelo do justo valor.
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Sendo a imparidade uma das facetas da aplicacao do justo valor reconhecido, diversos
estudos tém analisado se a perda de valor dos ativos fixos tangiveis e intangiveis
também tém implicacdes no mercado. Strong e Meyer (1987) concluiram que o anuncio
da imparidade dos ativos originou uma opinido generalizada de que a reestruturagao nao
tinha sido o suficiente para algumas empresas. Também Kvaal (2005); Xu, Anandarajan
e Curatota (2011) e AbuGhazaleh, Al-Hares e Hddad (2012) concluiram que as
imparidades do goodwill eram relevantes para o mercado, ja Albuquerque, Almeida e
Quirds (2011) concluiram que o tamanho da entidade estava relacionado com o
reconhecimento e divulgacdo das imparidades. Oliveira, Rodrigues ¢ Craig (2010) nos
seus estudos ao avaliarem a relevancia dos ativos intangiveis e goodwill no mercado,
apods a entrada em vigor das [AS, constataram que existia uma associagdo positiva com
o prego das agdes e que o mais relevante era o goodwill. Seguindo o mesmo raciocinio
dos estudos anteriores Fernandes ¢ Gongalves (2012) ao analisarem as entidades com
titulos cotadas na Euronext Lisbon concluiram que o goodwill e respetivas imparidades
sdo relevantes para o mercado mas de forma diferenciada para as entidades que ndo

integram o Portuguese Stock Index 20.

Face aos diferentes resultados pode-se concluir como Landsman (2006) que, quer a
divulgacdo, quer o reconhecimento do justo valor, sdo uteis para os investidores.
Contudo essa utilidade depende de varios fatores designadamente das quantias
reconhecidas, dos erros de estimativa e das suas fontes, que questionam a fiabilidade e

confianca da informagao.
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3. ESTUDO EMPIRICO

A presente investigacdo empirica suporta-se na teoria positiva da contabilidade,
anteriormente explicitada. Elegeu-se como rubricas a analisar os ativos fixos tangiveis,
intangiveis e propriedades de investimento dado que, como anteriormente se expos, as
normas que as enquadram permitem que estes ativos sejam mensurados pelo seu justo

valor ou pelo custo historico.

3.1. Objetivos gerais e hipdteses de investigacao

Pretende-se com o presente estudo analisar em que medida a utilizagdo do justo valor ¢
influenciado por fatores de enquadramento externo (como o setor de atividade, tipo de
firma de auditoria, cotacdo das agdes) e interno (nomeadamente a relevancia das
rubricas a analisar, politica de dividendos, resultado liquido). Pretende-se também aferir
em que medida o fator cultural justifica praticas contabilisticas diferenciadas de pais
para pais. Esta variavel ¢ medida pela proxie pais, para este efeito considerou-se o ISIN,
codigo do pais onde a entidade emitente estd legalmente registada ou onde tem a sede,

com o prefixo PT (Portugal) e ES (Espanha).
Neste sentido define-se as seguintes hipoteses de investigagao:

H1: A utilizagdo do justo valor, como critério de mensuragdo dos ativos fixos tangiveis,
intangiveis e propriedades de investimento estd associado a varidveis de natureza

interna e externa das entidades.

H2: A aplicacdo do justo valor influencia a percecao dos investidores e refletem-se no

valor de mercado das entidades.
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3.2. Universo e amostra
O estudo incide sobre as empresas com titulos cotados na Euronext Lisbon e as

empresas espanholas com valores cotados na Bolsa de Madrid.

A data deste estudo existiam na Euronext Lisbon 53 entidades com titulos cotados. A
este universo retirou-se 18 entidades, pelo que a amostra integra 35 entidades. No

apéndice 1 identificam-se as entidades que compdem a amostra.

Justifica-se a exclusdo das 18 entidades pela ndo comparabilidade dos dados espelhados
nas demonstracoes financeiras destas entidades com as restantes. Foram excluidas trés
sociedades anonimas desportivas (SAD), em virtude da data de apresentacdo e
divulgacdo de contas ser diferente do ano civil, dez entidades do sector financeiro em
virtude do mesmo ser sujeito a normas muito especificas, quatro entidades que nao
apresentam declaragdes financeiras consolidadas em todo o periodo em estudo e uma
entidade que contém o ISIN, codigo do pais onde a entidade emitente esta legalmente

registada ou onde tem a sede, com o prefixo diferente de PT.

Para o mercado espanhol foram consideradas as empresas pertencentes ao mercado
bolsista de Madrid (Mercado Continuo), onde se encontraram 124 entidades cotadas na
a data deste estudo. Foram excluidas 32 entidades do setor financeiro e imobilidrio com
normas especificas, 8 entidades com o ISIN, cédigo do pais onde a entidade emitente
esta legalmente registada ou onde tem a sede, com o prefixo diferente de ES, 4
entidades por divulgarem fora do ano civil, 5 entidades por nao apresentarem
declaracdes consolidadas em todos os anos em analise e 6 entidades encontravam-se em
liquidagdo, suspensas, ndo consolidavam ou tinham restricdes legais. A amostra das
entidades com titulos admitidos a cotacdo na Bolsa de Madrid ¢ de 69 empresas. No

apéndice 2 descriminam-se as entidades que integram esta amostra.
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Os dados foram retirados das DF consolidadas pois, por forca do Regulamento
1606/2002, obrigatoriamente as DF sdo preparadas e apresentadas de acordo com as
normas internacionais de contabilidade, deste modo estd garantida a comparabilidade

dos mesmos’. Considerou-se as DF reportadas a 31/12, do periodo 2007-2013.

A informacao relativa as demonstracdes financeiras das entidades portuguesas foi
recolhida da pagina web da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios, onde as DF
se encontram disponiveis para consulta (http://www.cmvm.pt) e das paginas web das

proprias empresas.

Os valores de cotagdo dos titulos foram recolhidos na pagina web da Euronext Lisbon,

disponivel em https://europeanequities.nyx.com/pt-pt/products/equities/.

Em relagdo as entidades espanholas a consulta das demonstragdes financeiras foi

efetuada na pagina web da Comision Nacional de Mercado de Valores (CNMV)

disponivel em https://www.cnmv.es/Portal/consultas/busqueda.aspx?id=25 e das

paginas web das proprias empresas.

Os valores de cotagdo dos titulos foram recolhidos na pagina web da Bolsa de Madrid

disponivel em http://www.bolsamadrid.es/esp/aspx/Empresas/Empresas.aspx e na

pagina web http://www.msn.com/es-es/dinero.

A data considerada para a cotacdo no final de cada ano foi a 31 de dezembro e no final

do 1.° trimestre do ano seguinte considerou-se 31 de margo.

> As DF individuais, por for¢a do enquadramento legislativo, em Portugal podem por opgio ser
preparadas e apresentadas de acordo com as normas internacionais de contabilidade e em Espanha essa
op¢do ndo ¢ permitida.
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Os dados recolhidos tém uma estrutura em painel porque permitem que cada variavel
apresente um indice duplo que corresponde a empresa (i = 1 a 104) e ao ano de
observagao (t = 2007 a 2013). Como nos dados em painel existe mais que uma
observagao por empresa possibilita analisar as alteragdes das varidveis no espago € no
tempo. O presente painel € balanceado porque se verifica 0 mesmo n.° de observagdes

para todo o periodo em analise (2007-2013), o que permitiu totalizar 728 observacdes.

3.3. Variaveis

3.3.1. Variaveis dependentes

A variavel dependente ¢ a varidvel cujo comportamento pretende-se explicar em fungdo
de um conjunto de outras variaveis, que sdo consideradas as varidveis independentes
(explicativas). Definiram-se como varidveis dependentes as seguintes, tendo como
critérios de selecdo aquelas que traduzem o fenémeno em estudo e que tenham sido

utilizados por outros autores.

Para a hipotese 1 a variavel dependente ¢ dicotomica (Aplica JV), isto €, uma variavel
que s6 pode corresponder a dois resultados finais (0;1), em que o 1 corresponde a
utilizagdo de justo valor em pelo menos uma das ribricas e o 0 a ndo utilizacdo do justo
valor. Esta variavel foi utilizada por Concei¢do (2009), Teixeira et al. (2013) e Dinis

(2013):

1 - aentidads utiliza o fuste valor nos AFT,Al ou nas PI

0 — a entidads nde utlliza o fuste valor nor AFT, Al ou nas PI

Para a 2.? hipotese definiu-se como variavel dependente o logaritmo natural do valor de
mercado das entidades (log Mkt Val D), com referéncia ao final de cada ano. Esta

variavel tem sido utilizada em diversos estudos onde se procura associar o valor de
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mercado com determinadas variaveis dependentes, designadamente Fernandes e

Gongalves (2012); Albuquerque ef al. (2011) e Strong e Meyer (1987).

3.3.2. Variaveis independentes
As variaveis independentes sdo as varidveis potencialmente explicativas da hipotese

delineada e foram agrupadas em fatores a que se associa natureza diversa.

3.3.2.1 — Fatores explicativos da aplicacdo do justo valor
Para estimar o modelo subjacente a primeira hipdtese foram consideradas como

variaveis independentes as seguintes que resultam de estudos anteriores.

e Total dos ativos intangiveis (A _Intg). Esta varidvel corresponde a uma das
ribricas analisadas em termos de aplicacdo do justo valor (IAS 38). Sinal
esperado (+). Referéncias: Silva (2010).

e Logaritmo dos Ativos fixos tangiveis totais (log AFT). Esta variavel
corresponde a uma das rubricas analisadas em termos de aplicacao do justo valor
(IAS 16). Sinal esperado (+). Referéncias: Christensen e Nikolaev (2013) e
Fernandes et al. (2014).

e Total das propriedades de investimento (Prop inv). Esta variavel corresponde a
uma das rubricas analisadas em termos de aplicacdo do justo valor (IAS 16).
Espera-se uma relagdo positiva, dado, como se referiu anteriormente, a norma
implicitamente conduzir & obrigacdo da mensuragdo destes ativos pelo justo
valor. Sinal esperado (+). Referéncias: Fernandes et al. (2014) e Costa (2014).

e Pais X ativos totais (Pais ativos). Varidvel de interagdo entre a varidvel Pais
[Portugal (1) ou Espanha (0)] e o Total do Ativo. Como varidvel de interagdo

tem natureza exploratdria, contudo a varidvel pais tem sido utilizada em diversos
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estudos. Sinal esperado (+). Referéncias: Lourengo e Curto (2008), Silva (2010),
Christensen e Nikolaev (2013), Costa (2014) e Fernandes et al. (2014).

Setor x ativos (Setor ativos). Variavel de interagdo entre a varidvel setor
(variavel dicotdomica entre bens transacionaveis (1) e ndo transacionaveis (0) ¢ a
variavel Total do Ativo. Apesar da varidvel de interagdo ter natureza
exploratéria o setor tem sido utilizado como variavel explicativa em diversos
estudos. Sinal esperado (+). Referéncias: Dinis (2013), Argilés et al. (2011),
Christensen e Nikolaev (2013) e Costa (2014).

Auditores (audit) por se entender que as empresas multinacionais de auditoria,
denominadas de big four’ serio mais exigentes com as empresas-clientes no que
diz respeito a divulgagdo de uma aplicagdo criteriosa das normas contabilisticas.
E uma variavel dicotomica onde um (1) corresponde as sociedades de auditoria
big4 e zero (0) as restantes. Sinal esperado (-). Referéncias: Teixeira et al.
(2013) e Gongalves e Lopes (2014).

Cotagao da entidade no final do ano anterior [Cot Dez (n-1)]. Esta variavel
pretende determinar em que medida o critério de mensuragdo justo valor pode
ser utilizado em entidades com menor valor de mercado. Sinal esperado (-).
Referéncias: Muller et al. (2008), Teixeira et. al. (2013), Christensen e Nikolaev

(2013)’ e Fernandes et al. (2014).

3.3.2.2 — Fatores explicativos do valor de mercado
Para estimar o modelo subjacente a segunda hipdtese foram consideradas como
variaveis independentes as seguintes que resultam nao s6 de estudos anteriores como da

introducao de algumas varidveis de natureza exploratoria.

* Big-Four — Conjunto formado por quatro empresas internacionais de auditoria: DTT - Deloitte Touche
Tohmatsu, E & Y - Ernst & Young, KPMG e PWC — PricewaterhouseCoopers.
> Este autor utilizou a variavel capitalizagdo bolsista.
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e Logaritmo natural do ativo (LN_Ativo) — O ativo ¢ utilizado genericamente
como uma proxy da dimensdo da entidade, aqui reportada ao volume de
investimentos, quer em ativos ndo correntes, quer em ativos correntes. Também
resulta do conceito de ativo a expetativa de beneficos econdmicos futuros, factos
que justificam a relacdo positiva esperada entre esta varidvel e o valor de
mercado das entidades. Sinal esperado (+). Referéncias: Watts e Zimmerman
(1990), Conceicao (2009), Quagli e Avallone (2010) e Christensen e Nikolaev

(2013).

e Market-to-book [Mkt book 1T(n-1)] - E o ricio que compara o valor de

mercado com o valor contabilistico, referido ao ano n-1.

Sendo que:

Valor de mercado
Mark book = onde Valor de mercado = Cotagdo x N.° de a¢des

Valor contabilistico

A introdugdo de um /lag de 1 ano explica a hipotese de que o valor de mercado do ano n
¢ influenciado pelo ano anterior. Diversos estudos, que ndo relativos a tematica do justo
valor, introduzem esta variavel® que testaram a decomposicio do book-to-market em
dois componentes persistentes e transitorios chegaram a conclusdo que ambos
forneciam informacdo incremental para o mercado. Sinal esperado (+). Referéncias:

Aboody ef al. (1999).

e Aplicagdo do justo valor por pais (Pais aplica JV) - Varidvel que resulta da
interacdo entre a variavel dicotomica pais (Portugal = 1; Espanha = 0) ¢ a

variavel Aplica o justo valor, também varidvel dicotémica (aplica JV = 1; nao

% Designadamente Beaver e Ryan (2000), Fama e French (1996), Ohlson (1995).
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aplica = 0). Como variavel de interagdo tem natureza exploratoria, contudo a
variavel pais tem sido utilizada em diversos estudos. Nesta variavel admite-se
comportamentos diferenciados por pais, em fun¢do da utilizagdo mais ou menos
frequente do critério de mensuragao do justo valor para os ativos em observacao.
A relagdo esperada ¢ positiva admitindo-se um comportamento distinto entre as
empresas dos dois paises, com prevaléncia nas empresas portuguesas. Sinal
esperado (+). Referéncias: Lourengo e Curto (2007), Silva (2010), Christensen ¢
Nikolaev (2013) e Fernandes et al. (2014).

e Aplicacao do justo valor por setor (Setor aplica JV) - Varidvel que resulta da
interagdo entre a varidvel dicotomica Setor (Bens transacionaveis = 1; Bens
transaciondveis = 0) e a varidvel Aplica o justo valor, também varidvel
dicotomica (Aplica JV = 1; ndo aplica = 0). De acordo com Watts e Zimmerman
(1990) empresas do mesmo setor tendem a adotar estratégias de divulgagdo que
entendem ser as mais adequadas para a especificagdo desse setor. Sinal esperado
(+/-). Referéncias: Watts e Zimmerman (1990) e Christensen e Nikolaev (2013).

e Distribui¢ao de dividendos (Distr Divid) - Variavel dicotdmica onde Distribui
dividendos = 1; Nao distribui dividendos = 0. Os dividendos refletem a politica
de remuneracao dos acionistas sendo que a distribuicao de dividendos tende a
favorecer os acionistas que previligiam os retornos de curto prazo, em
detrimento da valoriza¢io da empresa no médio/longo prazo. Diversos estudos’,

que nao relativos a tematica do justo valor, analisaram esta relagdo. Desta forma,

7 Ohlson (1995) concluiu que as politicas de dividendos tinham uma relagio positiva com o valor de
mercado ¢ com o valor contabilistico. Campbell ¢ Robert (1998) concluiram que os dividendos atuais tém
uma relagdo positiva com o prego das agdes no futuro.
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¢ expectavel uma relacdao positiva entre o retorno obtido por esta via e o valor
futuro das entidades. Sinal esperado (+). Referéncias: Varidvel exploratoria.

e Resultado Liquido do periodo (RL) - O resultado liquido representa o
desempenho econdmico da entidade pelo que se espera uma relagdo positiva
entre o resultado e o valor de mercado das entidades. Sinal esperado (+);
Referéncias: AbuGhazaleh ef al. (2012), Xu et al. (2011) e Oliveira et al. (2010).

e Passivo corrente (Passivo Corr) - O passivo representa o endividamento bruto
das entidades, no caso estuda-se o impacto do passivo de curto prazo, que se
relaciona mais diretamente com a pressdo na tesouraria das entidades,
admitindo-se uma relagao negativa face ao valor de mercado das entidades. Sinal
esperado (-); Referéncias®: Kvall (2005), Selas (2009), Albuquerque et al.
(2011) e Christensen e Nikolaev (2013).

e Os interesses maioritarios (Int_maiorit) - Refletem a concentracdo de capital no
acionista dominante, por oposi¢do aos interesses minoritarios, parte que nao tém
poder de controlo sobre as estratégias das entidades. Astami e Tower (2006)
defendem que quando existe um alto nivel de concentracdo de propriedade, esses
acionistas podem exercer influéncia sobre o relato de informacdo financeira.
Pelo contrario, quando a estrutura de propriedade/acionista ¢ difusa, os gestores
tém maior oportunidade para o exercicio da discricionariedade sobre as escolhas
contabilisticas. Admite-se que os investidores associam uma maior concentragao
a uma maior credibilidade da informacdo contabilistica. Sinal esperado (+).

Conceigao (2009).

8 Estes autores no utilizam o Passivo como varidvel mas sim o racio de endividamento.
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3.4. Modelos

3.4.1. 1* Hipotese

Foi definido o modelo econométrico para estimar os coeficientes da 1* hipotese do
estudo. Face a dicotomia da varidvel dependente optou-se por um modelo de regressao
multivariada logit para dados em painel, que permite obter a probabilidade de uma dada
observagao pertencer a um conjunto determinado, em fun¢do do comportamento das

variaveis independentes.

Aplica JViy= PoitPib_tin + PrA_intagin + f3log AFTis + PaProp inviu + fsaudits

+ peSetor _ativose + frPais_ativosi +

onde i = 1, ..., 104, t = 2007, ..., 2013 e u; representa o erro ou disturbio

idiossincratico porque varia ao longo de i e de ¢.

3.4.2. 2* Hipotese

Para testar a segunda hipotese da relacdo entre o valor de mercado e um conjunto de
variaveis potencialmente explicativas (apresentadas anteriormente) foi definido o
seguinte modelo econométrico de regressao multivariada para dados em painel:

log Mkt Val Dj,= Poi+PpiLN_Ativoi, + oMkt book 1T(n-1);n + p3 Pais_aplica JVis +

PaSetor_aplica JViys + PsDistr_Dividys + PeRLis + p7Passivo_ Corrig
+ PsInt_maioritis + i

onde i = 1, ..., 104, t = 2007, ..., 2013 e u; representa o erro ou disturbio

idiossincratico porque varia ao longo de i e de ¢.
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4. RESULTADOS

4.1. Caracterizacdo da amostra
A amostra incide sobre 104 entidades com titulos cotados nas bolsas de Lisboa e

Madrid. Foram analisadas 35 empresas portuguesas e 69 empresas espanholas (Figura

4.1)).

Figura 4.1. — Distribui¢cdo da amostra por paises

Distribuicdo da amostra

PORTUGAL
a5

FSPANHA
[

Fonte: Execucao propria
Foram considerados oito setores econdmicos, classificados de acordo com a Industry
. . 9 . ..
Classification Benchmark (ICB)’, com maior representatividade para os bens

industriais, os bens de consumo e os servigos de consumo (Figura 4.2.).

% A ICB ¢ uma taxonomia de classificacdo de setores. E utilizada para distinguir os mercados em setores
dentro da macroeconomia, permitindo aos investidores comparar as tendéncias de um determinado setor.
A estrutura do cddigo e a defini¢do de cada setor encontra-se disponivel em URL:
http://www.icbenchmark.com/Site/ICB_Structure.
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Figura 4.2. — Distribui¢do por setores econdmicos

Distribuicdo por setores

tecnologia  [[NNNNGG 7+
urilities [ 12
Tekcomunicagies _ 4%
Servicos de consume [N 10
Bens de Consume I -+
tens industrinis [ 20
Malcrias basicos  [[NNNEGGE /3
Pelroleo o gas _ 1%

Fonte: Execucdo propria
Os setores considerados distribuem-se do seguinte modo: 70% bens transacionaveis e
30% servigos (Figura 4.3.). Considerou-se que ao agrupar as entidades em dois grupos,
transacionaveis € ndo transaciondveis, se poderia obter maior uniformidade na

observac¢ao e indicar uma tendéncia para um dos setores.

Figura 4.3. — Distribuigao por tipo de setor

Tipo de Setor

Fonte: Execugdo propria

A utilizagdo do justo valor nos diversos setores de atividade nao € uniforme, pautando-
se em termos médios na ordem dos 17 a 19%. Contudo ja se verificam diferencas nos
itens onde esse critério de mensuragdo ¢ utilizado relevando-se a sua aplicacdo nos

ativos fixos tangiveis no setor dos bens nao transacionaveis.
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Tabela 4.1. — Utilizacao do justo valor por setor

TIPO SETOR  APLICA JV JV_AFT  JV_INT JV_PI

BENS NAO
TRANSACIONAVEIS | 42 (19,35%) 28 (12,9%) 0 21 (9,7%)
(217 OBS)
BENS
TRANSACIONAVEIS | 88 (17,22%) 29 (5,68%) 31 (6,07%) 43 (8,04%)
(511 0BS.)
Nota: Varias empresas utilizam o justo valor em mais do que uma categoria de ativos

Na figura 4.4. observa-se, em termos percentuais, a adesdo a mensuracao dos ativos
fixos tangiveis, ativos intangiveis e propriedades de investimento pelo justo valor em
Portugal, Espanha e no conjunto dos dois paises. Portugal apresenta uma adesdo de 35%
das empresas analisadas e Espanha 11%. Considerando o mercado ibérico verifica-se a
adesdo de 19% das empresas a mensuracdo pelo justo valor, sendo que 81% continuam

a utilizar o custo historico.

Figura 4.4. — Aplicagdo do justo valor pelas empresas

Aplica Justo Valor

= Por Lugal + Espanbsa = Porlugal = Esparibe

Fonte: Execucdo propria
Na tabela 4.2 evidencia-se, por pais, o numero de entidades, por item, que aplicam o

justo valor.
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Tabela 4.2. — Utilizacao do justo valor por pais e tipo de ativo

PAIS APLICA JV  JV_AFT JV_INT JV_PI
PORTUGAL 78 50 7 43
ESPANHA 52 7 24 21
TOTAL 130 57 31 64

Nota: Varias empresas utilizam o justo valor em mais do que uma categoria de ativos

Como se pode constatar, sdo as propriedades de investimento o item em que o justo
valor surge com maior frequéncia de utilizacdo, facto ao qual ndo sera estranho a
obriga¢do da norma contabilistica aplicavel exigir, em alternativa, a utiliza¢do do valor
de mercado como critério de reconhecimento ou, em alternativa, a sua divulgacdo em
anexo, pelo que as entidades terdo que suportar, nas duas alternativas, os custos
associados a sua obtencdo. Por outro lado, sdo os ativos intangiveis os de menor
frequéncia de utilizacdo do justo valor, o que também se pode explicar pelo facto da
IAS 38 impor a existéncia de um mercado ativo para a utilizagcdo do justo valor como

base de mensuracao.

Uma das variaveis que foi considerada neste trabalho refere-se tipo de auditor, pelas
razdes que se referem na explicagdo das variaveis. Considerou-se as big four: DTT -
Deloitte Touche Tohmatsu, E & Y - Emst & Young, KPMG e PWC -

PricewaterhouseCoopers e os que ndo pertencem a este grupo.

Verifica-se que, a nivel ibérico, 84% das empresas analisadas eram auditadas pelas big

four, com destaque para os 94% das empresas espanholas (Figura 4.5.).
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Figura 4.5. - Auditores

AUDITORES

B Uig lour: DI 1, L&Y, KPMG & PWC
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Fonte: Execucdo propria

Como se infere pela figura 4.5, as entidades com titulos cotados da amostra privilegiam
as big4, o que pode ser entendivel face a imagem de credibilidade destas entidades.

Deste modo as entidades ao optaram por estas auditoras pretendem garantir uma maior

credibilidade das suas DF.

4.2. Modelos estimados

4.2.1. Aplicacio do justo valor

No sentido de averiguar se a regressdo esta corretamente especificada, utilizou-se o
linktest (Pregibon, 1980). Este teste cria duas variaveis, a hat (varidvel de previsdo) e a
hatsq (quadrado da variavel de previsdo). Para o modelo ser aceitdvel o p-value da
variavel hat deve ser significativo enquanto o p-value da hatsq deve ser superior a 0,05.
Os resultados obtidos (tabela 4.3) permitem considerar que o modelo especificado ¢

aceitavel e que 26,82% da variavel dependente ¢ explicada pelo modelo.

Tabela 4.3. — Teste de adequagao do modelo

APLICA JV COEF. STD. ERR. Z P>Z REGRESSAO LOGIT
_HAT 9585967 1415648 6.77 0.000 Number of obs = 624
_HATSQ -.0287047  .0533114 -0.54 0.590 LR chi2(2) = 162.23
Prob >chi2 = 0.000
_CONS .0176598 2022799 0.09 0.930 PseudoR2 = 02734
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A adequacao do modelo também foi comprovada pelo teste de Hosmer-Lemeshow com

o valor X? (8) = 14.26; p-value = 0.0752 (Hosmer, Lemeshow e Klar, 1988).

No sentido de aferir se as variaveis estdo bem classificadas, foi utilizado o comando
estatistic classification do software estatistico Stata (Hosmer, Lemeshow e Sturdivant,
2013) cujos resultados indicam que 85,58% das varidveis estdo corretamente

classificadas.

Os dados em painel podem fornecer trés tipos de modelos estatisticos: o modelo pooled,

de efeitos fixos e o modelo de efeitos aleatorios.

A hipotese associada a regressao pooled ¢ que os parametros a (constante) e b (declive)
sa0 homogéneos para todos os individuos e invariantes no tempo. No modelo de efeitos
fixos, as varidveis variam no espago (diferencas entre individuos) mas permanecem
constantes ao longo do tempo. Nesse caso, nao ha efeitos temporais influenciando a
regressao, mas apenas individuais. Estes efeitos podem ser observaveis, ou nao, e estao
normalmente correlacionados com os regressores, ou seja, sao endogenos (Baltagi,

2013).

No modelo de efeitos aleatorios pressupde-se que o comportamento especifico das
variaveis e periodos de tempo ¢ desconhecido, ndo podendo ser observado, nem
medido. Assim, em amostras longitudinais de grande dimensdo, podemos sempre
representar estes efeitos individuais ou temporais especificos sob a forma de uma

variavel aleatoria normal (Marques, 2000).

O teste da maxima verosimilhanga (testa se a correlagdo intra-cluster ¢ zero) permite

aferir se o modelo /ogit com dados em painel ¢ mais adequado que o logit pooled. O
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resultado obtido (X7 (01) = 327.25; p-value = 0.000) justifica a utilizacdo do modelo

logit com dados em painel.

Face a existéncia de dois tipos de modelos estatisticos, de efeitos fixos e de efeitos
aleatorios, torna-se imperativo averiguar a consisténcia dos dois modelos.
Consequentemente, utilizou-se o teste Hausman, que testa a ortogonalidade entre os
efeitos aleatorios e regressores e assim possibilita a escolha entre um ou outro modelo.
Para um teste Hausman (X? (4) = 0,0; p-value = 1,000) constata-se que o modelo de
efeitos aleatorios ¢ o modelo mais adequado em detrimento do modelo de efeitos fixos

pelo que foi este 0 modelo de estimacao utilizado.

Para analisar se o modelo definido foi adequado para explicar o comportamento da
variavel dependente, recorreu-se ao teste Wald e ao teste da méaxima verosimilhanga. O
valor do teste Wald (y2 (7) = 47.51; p-value = 0.0000) e do teste da maxima
verossimilhanga (LR %2 (7) = 25.44; p-value = 0.0006) revelaram um bom ajustamento

do modelo.
O resultado da estimacdo apresenta-se na tabela seguinte:

Tabela 4.4. — Coeficientes e significancia (H1)

Aplica_JV Coeficientes el Z P>z
A _Intg -.0086708 9913667  -1.17 0.244
log AFT 1.055062  2.872153  1.15 0.252
Prop_inv 0258633 1.026201  3.28 0.001
Pais_ativos 0052698  1.005284  3.96 0.000
Setor_ativos -.0095001  .9905449  -5.44 0.000
Auditores -2.688456  .0679858  -1.24 0.214
Cot_Dez L1. 5816946  .6618292  -1.93 0.053

N.° de observagdes = 624" Wald X %(7) = 47.51; p-value = 0.0000

N.° de grupos = 104

1% A utilizagdo de o lag de um ano na variavel Cotagdo, retirou da observagio 104 dados correspondentes
a um ano/empresa.
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Legenda:

Aplica_JV — Aplica justo valor na mensuragao Pais_ativos — Ativos por Pais a que a entidade pertence
A_Intg — Ativo intangivel Setor_ativos — Ativos por Setor econémico

log_AFT — Logaritmo do ativo fixo tangivel Auditores — Auditores

Prop_inv — Propriedades de investimento Cot_Dez L1. — Cotagdo em dezembro do ano anterior

Como os coeficientes do modelo /ogif ndo tém uma relagdo linear com a probabilidade
de sucesso (adotar o justo valor ou ndo), sdo os exponenciais do coeficiente e que
permitem avaliar o efeito das variaveis. O B < 1, que corresponde a um e” < 0, significa
que uma variagdo unitaria da varidvel independente torna menos provavel o
acontecimento ocorrer, enquanto 3 > 1, que corresponde & >0, significa que uma

variagdo unitaria da variavel independente torna mais provavel o acontecimento ocorrer.

Os resultados da estimagdo permitem-nos constatar que, para um nivel de significancia
de 5% (5,3% no caso da cotagdo), a nossa hipotese geral foi validada, constatando-se

que diversas variaveis estdo significativamente associadas a op¢ao do justo valor.

A variavel Propriedades de Investimento ¢ explicativa da utiliza¢do do justo valor, onde
deverdo pesar as razdes ja invocadas das entidades terem que incorrer em custos
associados a avaliagdo dos ativos, independentemente do critério de mensuracao. Como
se havia constatado esta rubrica tinha maior frequéncia de utilizagao do justo valor pelo
que a relacdo encontrada ¢ a esperada. Relativamente as propriedades de investimento,
Teixeira et al. (2013), também concluiram que as mesmas tinham significancia
estatistica e podiam explicar a variavel dependente justo valor. Estes resultados vao ao
encontro dos de Selas (2009) que confirmou que uma percentagem significativa (48%)
das empresas com titulos cotados (portuguesas e espanholas) com propriedades de

investimentos utilizava o modelo do justo valor. Christensen e Nikolaev (2013)
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constataram que enquanto apenas 3% das empresas revalorizavam os seus ativos fixos
tangiveis, metade das propriedades investimentos eram mensuradas ao justo valor. Ja
Costa (2014) encontrou uma reduzida percentagem de aplicagdo do modelo do justo

valor nas propriedades de investimento nas empresas analisadas.

Os restantes ativos (fixos tangiveis e intangiveis) surgem como ndo relevantes para o

modelo do justo valor assim como o papel das sociedades de auditoria na sua opgao.

O Pais (Portugal) surge associado com o sinal positivo esperado. Constata-se que as
empresas portuguesas analisadas tém uma pratica de utilizacdo do justo valor muito
superior as espanholas (35% as portuguesas e 11% as espanholas) pelo que
consideramos fundamentada a existéncia de praticas mais conservadores e prudentes no
pais vizinho, naturalmente fruto de uma cultura contabilistica mais suportada nesses
valores. Confirma-se que, apesar de todas as empresas aplicarem o mesmo normativo
contabilistico, a sua interpretagdo ¢ influenciada por aspetos que podem ter incidéncia
diferenciada de pais para pais. Por sua vez Benau e Grima (2002) na analise dos seus
estudos concluiu que o pais influenciava positivamente a escolha pelo modelo de
mensuracao justo valor. No estudo de Costa (2014) nenhuma das empresas espanholas
da amostra utilizavam o justo valor, enquanto em cerca de metade das portuguesas

utilizavam (propriedades de investimento).

Os ativos associados ao setor de atividade (bens transacionaveis) assim como a cotagao

das a¢des estdo relacionados com modelo do justo valor com sinais negativos.

A varidvel cotacdo apresenta o sinal esperado na medida em que ¢é espetavel que

entidades em que o mercado ja reconhece o seu valor intrinseco, ndo utilizem
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ajustamentos do ativo para obter imagens mais favoraveis, sujeitando-se ao juizo dos

investidores sobre a qualidade desses ajustamentos.

Confirma-se a relevancia do setor como variavel explicativa. E expetavel a existéncia de
comportamentos semelhantes entre setores com caracteristicas comuns. A relagdo
negativa encontrada esclarece que o mais provavel ¢ que as entidades dos setores de
bens transacionaveis nao utilizem de forma significativa o justo valor como critério de
mensura¢ao dos seus ativos ndo correntes. Em sentido contrario Dinis (2013) concluiu
que a variavel setor tinha influéncia positiva na opc¢ao pelo justo valor. Os estudos de
Costa (2014) e Christensen e Nikolaev (2013) também vao no mesmo sentido. No caso
em estudo, apesar do setor dos bens transacionaveis deter uma percentagem mais
significativa de utilizagdo do justo valor do que o setor dos bens ndo transacionaveis
conclui-se que esta utilizagao € pouco expressiva no contexto do universo das empresas,

pelo que o resultado obtido espelha as preferéncias pelo custo histdrico.

Assim, pode-se concluir que os resultados deste estudo sdo consistentes com os obtidos
por estes autores e que a adogao pelo modelo do justo valor ¢ influenciado ndo sé pelas
praticas contabilisticas dominantes sectorialmente, como existe forte influéncia do fator
cultural, consubstanciado na variavel pais. Também se confirma que a utilizagdo do
custo histérico prevalece sobre a do justo valor e que este ¢ utilizado preferencialmente

em subconjuntos de ativos, em associa¢ao com determinados setores de atividades.

No apéndice 3 evidencia-se os resultados que permitem fundamentar as conclusdes

referidas.
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4.2.2. Aplicacao do justo valor e valor de mercado
Para testar a hipotese da relevancia da aplicacdo do justo valor e restantes varidveis
independentes no valor de mercado das entidades e dado se tratar de dados em painel

analisou-se se 0 modelo funcional se mostrava adequado e qual o estimador a utilizar.

O teste Reset'' (Ramsey, 1969) verifica a linearidade da relagdo entre regressores
(Ferreira, 2010) e permite confirmar a correta especificacdo da forma funcional do

modelo proposto (teste F com F (3, 611) =2.08; p-value = 0.1022).

No que se refere ao modelo de estimacdo pode-se considerar 3 modalidades: modelo

pooled ou de coeficientes constantes, de efeitos aleatorios ou de efeitos fixos.

O teste LM de Breusch-Pagan (1980) ¢ utilizado para decidir qual dos modelos —
coeficientes constantes (Hy) ou de efeitos aleatérios (H;) € o mais apropriado. A hipdtese
nula é que a variancia entre entidades é nula (zero). Para um valor do teste de X7 (1) =
461.13; p-value = 0.0000 rejeita-se a hipotese nula pelo que o modelo de efeitos
aleatorios ¢ mais adequado do que o pooled. Para decidir entre a utilizagdo do modelo
pooled ¢ efeitos fixos utilizou-se o teste F cuja hipotese nula é de que coeficientes
associados aos anos sdo nulos. Para um F (103,511) = 12.24 ¢ um p-value = 0.0000

permite rejeitar essa hipotese, pelo que o modelo de efeitos fixos € de aceitar.

Para decidir entre os modelos de efeitos aleatorios e efeitos fixos utilizou-se o teste
robusto de Hausman. Sob a verificagdo da hipotese nula deve-se utilizar o modelo de
efeitos aleatdrios, caso contrario esse modelo ¢ rejeitado a favor do modelo de efeitos
fixos. Para um X? (6) = 153.69 ¢ um p-value = 0.0000 optou-se pela utilizagdo do

modelo de efeitos fixos.

" Regression Equation Specification Error Test.
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Apos a escolha do modelo foram realizados testes de diagnostico. Foi constatada a
presenca de heteroscedasticidade [teste modificado de Wald (XC? (104) = 1417.62; p-
value = 0,000)] e de autocorrelagdo dos residuos (teste de autocorrelagdo de Wooldridge

para dados em painel com um F (1, 103) = 113.687 e um p-value < 0,000).

Para testar a possivel multicolinearidade das variaveis independentes foi calculado o
VIF (variance inflation factor). A literatura evidencia que quanto mais proéxima de zero
estiver VIF, menor sera a multicolinearidade. O valor habitualmente considerado como
limite acima do qual existe multicolinearidade ¢ 10. VIF ¢ o inverso da tolerancia. A
tolerancia varia entre zero € um, € quanto mais proxima estiver de zero, maior serd a
multicolinearidade. O valor normalmente considerado como limite abaixo do qual ha

multicolinearidade € 0,1.

Tabela 4.5. — Variance inflation factor

VARIAVEL VIF 1/VIF

PASSIVO_CORR 3.11 0.321467

RL 2.16 0.462737

LN _ATIVO 2.15 0.466068

SETOR_APLICA IV 1.53 0.655491

PAIS APLICA JV 1.52 0.656585

INT_MAIORIT 1.20 0.830866

DISTR_DIVID 1.18 0.847255

MKT BOOK 1T 1.02 0.977892

MEAN VIF 1. 1,73
Legenda:
Passivo_Corr — Passivo corrente Pais_ aplica_JV — Aplica justo valor por pais
RL — Resultado liquido Int_maiorit — Interesses maioritarios
LN_Ativo — Logaritmo do ativo Distr_Divid — Distribui dividendos
Setor_aplica_JV — Aplica justo valor por setor Mkt_book_1T — Valor de mercado final 1.° trimestre
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Os resultados, apresentados na tabela 4.3., indicam auséncia de multicolinearidade dado

que VIF <10 e a tolerancia superior a 0,1.

De acordo com Drukker (2003) quando a hipdtese nula de correlagdo ¢ fortemente
rejeitada, considerando a estimacdo robusta, obtém-se estimadores mais consistentes e
eficientes. Dada a presenca de autocorrelacdo dos residuos e de heterocedasticidade o
modelo foi estimado com a opgdo robust por forma a acomodar a resolugdo destes

problemas.

Numa andlise preliminar confirma-se que todas as variaveis incluidas no modelo estdo
correlacionadas significativamente (para um nivel de significancia de 5%) com a
variavel dependente (valor de mercado). De notar que a variavel com maior indice de
correcdo (7 de pearson) € o ativo, seguida do passivo corrente, este com sinal diferente

do esperado.

Tabela 4.6. — Tabela de correlagdes

LOG_MKTV LN_ATIV MKT_BOOK PAIS_APLIC SETOR_APLI DIST_DIV RL PASS_CORR
LOG_MKTV_D 1.0000
LN_ATIVO 0.8710* 1.0000
MKT_BOOK_D 0.1638* -0.0166 1.0000
PAIS_APLIC_JV -0.1118* -0.0195 0.0445 1.0000
SETOR_APLIC_JV | -0.2444*  -0.1807* -0.0722 0.5527* 1.0000
DISTR_DIVID 0.4993* 0.3700* 0.0615 -0.0091 -0.0793* 1.0000
RL 0.5012* 0.5006* 0.0084 -0.0262 -0.0878*  0.2301*  1.0000
PASSIVO_CORR 0.5807* 0.6801* -0.0147 -0.0557 -0.1240*  0.2298*  0.7424*  1.0000
INT_MAIORIT -0.2144*  -0.3224*  -0.0848*  -0.1807* 0.0149 -0.0439  -0.1567* -0.3201*

O resultado da estimagdo apresenta-se no quadro seguinte:
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Tabela 4.7. — Coeficientes e significancia (H2)

log Mkt_Val D Coeficientes T P>|t|
LN_Ativ 6707732 533 0.000
Mkt_book 1T(n-1) .0105492 2.05 0.043
Pais_aplica_JV -.9422926 -41.52 0.000
Setor_aplica_JV .3439983 77.09 0.000
Distr_Divid 224311 2.80 0.006
RL .000136 4.80 0.000
Passivo_Corr -.0000302 -2.61 0.010
Int_maiorit -.1207428 -0.74 0.460
N.° de observagdes = 623" F(8,511)= 11.48; p-value = 0.0000
N.° de grupos = 104 Adj R-squared = 0.9468"t

Legenda:

log_Mkt_Val_D — Logaritmo do valor de mercado em dezembro | Distr_Divid - Distribui dividendos

LN_Ativ — logaritmo do ativo RL - Resultado liquido
Mkt_book_1T(n-1) — Valor de mercado final 1.° trimestre Passivo_Corr — Passivo corrente
Pais_aplica_JV - Aplica justo valor por pais Int_maiorit — Interesses maioritarios

Setor_aplica_JV - Aplica justo valor por setor

Conforme se constata, com exce¢cdo da variavel proxy da concentracdo acionista
(Int_maiorit), as variaveis apresentam-se como explicativas do valor de mercado das

entidades.

Destacam-se as variaveis associadas ao tema em estudo — aplicacdo do justo valor em
interacdo com o pais € com o setor. Como se verifica na hipotese anterior existe uma
associacdao positiva e significativa entre Portugal e a utilizagdo do justo valor como
critério de mensuracao. A relagdo negativa encontrada neste modelo leva a interpretar

que os investidores de empresas portuguesas penalizam essa pratica, eventualmente por

12 A utilizagdo do lag de um ano na variavel Cotagio, retirou da observagio 104 dados correspondentes a
um ano/empresa.
13 Obtido com o comando areg x y, absorb(nr).
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ndo confiarem em absoluto nos nimeros contabilisticos apresentados. Este impacto do
justo valor no valor de mercado das entidades pode ser interpretado, segundo Gonedes e
Dopuch (1974) e Leftwich (1981), que as regras contabilisticas nao estdo associadas ao
preco das agdes, exceto quando essas regras tém impactos econdomicos. Neste caso
pode-se depreender que a utilizagdo do justo valor ¢ percebido pelos investidores como
instrumento de gestdo de futuras consequéncias econdémicas negativas. Lourenco e
Curto (2008) também encontraram uma relagdo negativa entre o preco das agdes € um
pais (Franga), contudo essa diferenga ndo se estendia ao impacto (positivo) da utilizacao
do justo valor nesse preco. Soderstrom e Sun (2007) argumentam que as diferencas
entre paises quanto a relevancia dos valores contabilisticos se devem a diversos fatores,
designadamente carateristicas associadas as empresas, incluindo os sistemas legais e

politicos do pais onde a empresa reside.

Jé a utilizacdo do justo valor ao nivel setorial (setor dos bens transacionaveis) parece ser
bem acolhida pelo mercado, na medida em que se encontra uma relagdo positiva
significativa. Como analisdmos anteriormente, esta pratica ndo ¢ dominante neste setor,
pelo que se avanga com a hipotese de existir uma maior percecdo dos investidores que
quando esta politica contabilistica ¢ adotada ela sera feita com bases fidveis e crediveis.
Conceigao (2009) testou a hipdtese de que o setor financeiro seria mais propenso a
utilizagdo do justo valor. Contudo a varidvel sector ndo se assumiu estatisticamente
significativa. Ja Christensen ¢ Nikolaev (2013) associaram a utilizagdo do justo valor ao

setor imobiliario.

A variavel (LN_Ativ), como proxy da dimensdo, tem uma relacdo positiva esperada e

estatisticamente significativa com o pre¢o de mercado da entidade em linha com Watts
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e Zimmerman (1990), Conceigao (2009), Quagli e Avallone (2010) e Christensen e

Nikolaev (2013).

No que se refere a relacdio com a varidvel MKT book 1T(n-1), confirma-se o
desempenho de mercado passado influencia a perce¢ao dos investidores quanto ao valor
das empresas. Estes resultados acompanham as conclusdes de Beaver e Ryan (2000)
que chegaram a conclusdo que existe associagcdo entre 0os componentes persistentes e
transitorios e o retorno futuro e que ambos os componentes fornecem informagdo

incremental.

A relagdo positiva das variaveis resultado liquido e distribuicdo de dividendos com o
valor do mercado pode ser explicada pela atratividade que os investidores tém em
relacdo as entidades que apresentam maior RL e ser expectavel maior distribui¢do dos
dividendos. Estes resultados confirmam Ohlson (1995), que concluiu que as politicas de
dividendos tinham uma relagdo positiva com o valor de mercado e com o valor
contabilistico. Campbell e Robert (1998), no mesmo sentido, concluiram que os

dividendos atuais tém uma relagdo positiva com o preco das ac¢des no futuro.

O sinal negativo da variavel (Passivo_Corr) pode justificar-se pela reacdo negativa do
mercado ao endividamento das entidades. O valor da entidade pode ficar em causa
devido a problemas de tesouraria e ter de recorrer a capital para honrar os seus
compromissos. Esta relacdo negativa ¢ consistente com os resultados de diversos
estudos nomeadamente Kvall (2005), Selas (2009), Albuquerque et al. (2011) e

Christensen e Nikolaev (2013).

Dos estudos referidos na bibliografia, apenas Filho ef al. (2013) apresenta algumas
semelhancas com o atual, diferenciando-se no ambito do objetivo e da metodologia ¢

concluiram que a avaliacdo pelo justo valor tem uma relagdo positiva com o mercado.
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5. CONCLUSOES

Devido a globalizacdo ¢ essencial que exista harmonizagdo nas demonstragdes
financeiras a fim das mesmas apresentarem comparabilidade e informacdo adequadas
aos investidores. Assim os organismos reguladores das normas tém feito um esforgo
para que os paises adotem e pratiquem as normas internacionais. Contudo existem
determinados fatores intrinsecos as entidades designadamente setor de atividade,
enquadramento legal e politico que podem condicionar as opg¢des contabilisticas

contidas nessas normas.

O objeto de estudo ¢ investigar se existem fatores explicativos (caracteristicas das
entidades) que justifiquem essa op¢do pelo modelo do justo valor como critério de

mensuragao e se essa op¢ao tem impacto no valor de mercado das entidades.

Todas as entidades incluidas na amostra tém titulos cotados na Euronex Lisbon ou na
Bolsa de Madrid e estdo sujeitas a aplicagdo das mesmas normas contabilisticas. As
demonstragdes financeiras das entidades dos dois paises sdo comparaveis no que diz

respeito a aplicagdao da opg¢do pelo método de mensuragdo do justo valor.

A amostra ¢ composta por 104 entidades, 35 portuguesas e 69 espanholas e abrange o
periodo de sete anos de 2007 a 2013, e classificadas sectorialmente em bens
transaciondveis e ndo transacionaveis. Em Portugal 35% das empresas analisadas
aderiram ao justo valor e Espanha apresenta uma adesdo de 11%. Considerando o
mercado ibérico verifica-se a adesdo de 19% das empresas a mensuragdo pelo justo
valor sendo que 81% continuam a utilizar o custo historico, podendo-se deduzir que
existe um comportamento diferenciado das entidades portuguesas em relagdo as

espanholas realgando-se o fator cultural.
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Foi analisado, com um modelo de regressao multivariada logit, a existéncia de fatores
de ordem interna e externa as entidades que influenciam a sua opgao pela aplicacao do
método justo valor. Concluiu-se que as propriedades de investimento (natureza do
ativo), o pais de origem das entidades, o setor ¢ a cotagdo passada das entidades sao

fatores explicativos da opgao contabilistica pelo modelo do justo valor.

A relacdo positiva entre a opgao pelo justo valor e as propriedades de investimento
encontra-se fundamentada em diversos estudos que salientam uma eventual maior
relagdo entre os valores contabilisticos ¢ os futuros retornos econémicos. Também
podera ser argumento o referido por Christensen ¢ Nikolaev (2013) de que as entidades
optaram pelo modelo que considerarem mais adequado ao mercado. No que respeita aos
ativos intangiveis a auséncia de adesdo pelo justo valor pode ser explicada pela
complexidade que envolve a valoragdo ao justo valor desses ativos. A TAS 38 prevé a
possibilidade do uso do justo valor desde que este possa ser determinado com base num

mercado ativo, em regra inexistente.

As empresas portuguesas destacam-se pela utilizagdo mais frequente do modelo do justo
valor face as entidades espanholas. As diferencas entre paises tém sido enfatizadas em
diversos estudos, mas o processo de normaliza¢do contabilistica em torno das IAS
procurou amenizar essas diferencas quanto a comparabilidade da informagao financeira.
Persistem contudo contextos diferenciados que podem explicar essas diferencas e ja
demonstradas em varios estudos, designadamente Christensen e Nikolaev (2013) e

Fernandes et al. (2014).

A opgao pelo justo valor e o setor de atividade também tem sido analisado em diversos
trabalhos, tendo-se encontrado, em regra uma relagdo significativa. A comparagdo com

Christensen ¢ Nikolaev (2013), Oliver (1991) ou outros estudos ¢ prejudicada pela
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diferente agregacdo dos setores. Contudo prevalece a ideia da diferente importancia de
determinados ativos para setores especificos o que justifica politicas contabilisticas

consideradas mais adequadas para produzir informacao relevante para o mercado.

Na segunda hipotese procurou-se analisar se a aplicagdo do justo valor influéncia a
percecdo dos investidores quanto ao valor das empresas e se tal se reflete no prego das
acoes. Todas as varidveis consideradas no modelo sdo significativamente explicativas
com excecdo da varidvel concentragcdo acionista (Int maiorit), que se esperava que

apresentasse um sinal positivo.

Das variaveis analisadas destacam-se as relacionadas diretamente com o tema do
estudo: a relagdo entre o valor de mercado e os paises ¢ setores, ambos cruzados com a

aplicagdo do justo valor.

A relagdo negativa encontrada com a variavel Pais_aplica JV leva-nos a interpretar que
os investidores de empresas portuguesas penalizam o método mensuragao a justo valor,
eventualmente por ndo confiarem em absoluto dos numeros contabilisticos
apresentados. Contrariamente a expectativa de influéncia positiva ou nao influéncia
desta informacdo na formagdo do preco das agdes, esta relagdo negativa podera ser
interpretada como uma penalizagdo da utilizagdo de critérios de mensuracdo com o
objetivo da gestdo dos resultados. Desta forma os investidores descontardo no preco dos

titulos o efeito de acréscimo esperado nesses resultados.

Jé& a utilizacdo do justo valor ao nivel setorial (setor dos bens transacionaveis) parece ser
bem acolhida pelo mercado, na medida em que se encontra uma relagdo positiva
significativa. A relagdo negativa entre este setor e a utilizagdo do justo valor, acima

referido, podera contribuir para uma maior credibilidade da informagdo financeira
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quando o justo valor ¢ utilizado, admitindo-se desta forma a credibilidade e confianga

nos numeros contabilisticos.

As restantes variaveis de controlo [Ativo (+), RL (+), Market to book (+), dividendos
(+) e Passivo (-)] apresentaram os sinais esperados e fundamentados na apresentacdo

das respetivas variaveis.

Considera-se que este estudo contribuiu para ampliar o conhecimento relativamente a
aplicacdo do método de mensuragdo justo valor nos ativos ndo financeiros das
entidades, referente a dois paises que fazem parte da Unido Europeia, tendo sido

introduzido o fator cultural nesta analise.

Este estudo apresenta algumas limitagdes, no que se refere a informagao relativamente
aos Chief Executive Officer, em virtude de a nivel de Portugal existir toda a informagao
necessaria, mas em relacdo a Espanha n3o estavam disponiveis informagdes

relativamente a todas as entidades ou a todos os anos.

Para investigacdo futura, aponta-se como sugestdo no ambito do justo valor e para o
mesmo universo alargar o ambito do estudo aos ativos bioldgicos e aos ativos

financeiros.
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APENDICE 1 - Listagem das entidades cotadas - Portugal

Entidades com valores admitidos a negociac¢do na Euronext Lisbon em 31 de
dezembro 2013:

Entidades incluidas na amostra

ICB Setor Entidade
0001 - Petroleo e gas Galp Energia SGPS, S.A.
1000 - Materiais Basicos Inapa-Investimentos Participagdes e Gestdo, S.A.

Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A.
Semapa — Soc. de Investimento e Gestao, SGPS, S.A.
2000 - Bens industriais Altri SGPS, S.A.

Cimpor Cimentos de Portugal SGPS, S.A.

Grupo Soares da Costa, SGPS, S.A.

Imobiliaria Construtora Grao-Para, S.A.

Lisgrafica - Impressdo e Artes Graficas, S.A.
Martifer, SGPS, S.A.

Mota-Engil, SGPS, S.A.

Sociedade Comercial Orey Antunes

Sonae Industria, SGPS, SA

Teixeira Duarte, S.A.

Toyota Caetano Portugal, S.A.

3000 - Bens de consume Corticeira Amorim, SGPS, S.A.
SUMOL+COMPAL, S.A.

VAA - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A.

5000 - Servigos Consumo Cofina SGPS S.A.

Estoril Sol, SGPS, S.A.

Grupo Media Capital, SGPS, S.A.

Ibersol, SGPS, S.A.

Impresa —Soc. Gestora de Participagdes Sociais, S.A.
Jer6nimo Martins,SGPS, S.A.

SAG GEST - Solugdes Automével Globais, SGPS, S.A.
Sonae, SGPS, S.A.

Zon Optimus, SGPS, S.A.

6000 - Telecomunicagdes Portugal Telecom, SGPS, S.A

SONAE.COM, SGPS, S.A
7000 — Utilities EDP - Energias de Portugal S.A.

Ren-Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A.
9000 - Tecnologia Compta-Equip. e Servigos de Informatica, S.A

Glintt - Global Intelligent Technologies, SGPS, S.A.
Novabase, SGPS, S.A.
Reditus - SGPS, S.A.
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APENDICE 2 — Listagem das entidades cotadas - Espanha

Entidades com valores admitidos a negociacdo na Bolsa de Madrid em 31 de
dezembro 2013:

Entidades incluidas na amostra

ICB SETOR NOME

0001 - Petroleo e gas ENAGAS, S.A.

ENDESA, S. A.

GAS NATURAL SDG, S.A.
IBERDROLA, S.A.

RED ELECTRICA CORPORACION, S.A.
REPSOL, S.A.

1000 - Materiais Basicos CEMENTOS PORTLAND VALDERRIVAS, S.A.
ERCROS S.A.

LA SEDA DE BARCELONA, S.A.

URALITA, S.A.

2000 - Bens industriais ABENGOA, S.A.

ACCIONA,S.A.

ACERINOX, S.A.

ACS,ACTIVIDADES DE CONST.Y SERVICIOS S.A
AZKOYEN S.A.

CIE AUTOMOTIVE, S.A.

CONST.Y AUXILIAR DE FERROCARRILES S.A.
DURO FELGUERA, S.A.

ELECNOR S. A.

FLUIDRA, S.A.

FOMENTO DE CONSTR. Y CONTRATAS S.A.
GAMESA CORPORACION TECNOLOGICA, S.A.
GENERAL DE ALQUILER DE MAQUINARIA, S.A.
LINGOTES ESPECIALES S.A.

NICOLAS CORREA S.A.

OBRASCON HUARTE LAIN, S.A.

SACYR, S.A.

TECNICAS REUNIDAS, S.A.

TUBACEX, S.A.

TUBOS REUNIDOS,S.A.

3000 - Bens de consumo ADVEO GROUP INTERNATIONAL, S.A.
ALMIRALL, S.A.

BARON DE LEY, S.A.

BODEGAS RIOJANAS, S.A.
CAMPOFRIO FOOD GROUP, S.A.
DEOLEO, S.A.
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EBRO FOODS, S.A.

ENCE ENERGIA Y CELULOSA, S.A.
FAES FARMA,S.A.

GRIFOLS, S.A.

IBERPAPEL GESTION, S.A.

3000 - Bens de consumo

LABORATORIOS FARMACEUTICOS ROVI, S.A.
MIQUEL Y COSTAS & MIQUEL, S.A.

NATRA S.A.

NATRACEUTICAL, S.A.

PESCANOVA, S.A.

PRIM, S.A.

SNIACE, S.A.

VIDRALA S.A.

VISCOFAN, S.A.

ZELTIA, S.A.

5000 - Servigos Consumo

ABERTIS INFRAESTRUCTURAS, S.A.
ATRESMEDIA CORP. DE MEDIOS DE COM. S.A.
CLINICA BAVIERA, S.A.

CODERE, S.A.

FUNESPANA,S.A.

MEDIASET ESPANA COMUNICACION, S.A.
MELIA HOTELS INTERNATIONAL, S.A.
PROMOTORA DE INFORMACIONES, S.A.
PROSEGUR, CIA. DE SEGURIDAD, S.A.
SERVICE POINT SOLUTIONS, S.A.
VOCENTO, S.A.

6000 - Telecomunicagdes

GRUPO EZENTIS, S.A.
TELEFONICA, S.A.

7000 — Utilities

MONTEBALITO, S.A.
SOLARIA ENERGIA Y MEDIO AMBIENTE, S.A.

9000 - Tecnologia

AMPER, S.A.
INDRA SISTEMAS, S.A.

TECNOCOM, TELECOMUNICACIONES Y ENERGIA,S.
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APENDICE 3 — Testes de robustez (Modelo logit)

1) Teste de Hosmer-Lemeshow

. estat gof, group (10)

Logistic model for Aplica JV, goodness-of-fit test

(Table collapsed on quantiles of estimated probabilities)

number of observations = 624
number of groups = 10
Hosmer-Lemeshow chi2(8) = 14.26
Prob > chi2 = 0.0752

2) Teste de teste da maxima verosimilhanca

Random-effects logistic regression Number of obs = 624

Group variable: NR Number of groups = 104

Random effects u_i ~ Gaussian Obs per group: min = 6

avg = 6.0

max = 6

Wald chi2(7) = 47 .51

Log likelihood = -52.060524 Prob > chi2 = 0.0000

Aplica_JVv Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]

A_Intg -.0086708 -0074425 -1.17 0.244 -.0232579 .0059163

log_AFT 1.055062 .9213674 1.15 0.252 -.7507849 2.860909

Prop_inv .0258633 .0078968 3.28 0.001 .0103859 .0413407

Pais_ativos -0052698 -0013311 3.96 0.000 .0026608 .0078787

Setor_ativos -.0095001 -0017459 -5.44  0.000 -.0129219 -.0060783

Auditores -2.688456 2.165382 -1.24 0.214 -6.932526 1.555614
Cot_Dez

L1. -.4127478 .2133706 -1.93 0.053 -.8309464 .0054508

_cons -11.10181 3.317021 -3.35 0.001 -17.60305 -4.60057

/Insig2u 5.375855 -3643459 4.66175 6.08996

sigma_u 14.70118 2.678156 10.28694 21.00961

rho .9850061 .005381 -9698484 -9926019

Likelihood-ratio test of rho=0: chibar2(01) = 327.25 Prob >= chibar2 = 0.000
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3) Teste de Hausman (efeitos fixos versus efeitos aleatdrios)

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(5) = (b-B)"[(V_b-V_B)"(-1)](b-B)
= 0.00
Prob>chi2 = 1.0000

4) Testes sobre adequagao do modelo
a. Teste Wald

Random-effects logistic regression
Group variable: NR

Random effects u_i ~ Gaussian

Log likelihood = -52.060524

b. Teste da maxima verossimilhanca

Random-effects logistic regression
Group variable: NR

Random effects u_i ~ Gaussian

Log likelihood = -52.060524

Obs per group:

Number of obs
Number of groups

wald chi2(7)
Prob > chi2

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min
avg
max

LR chi2(7)
Prob > chi2

624
104

[0}
o O O

25.44
0.0006
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APENDICE 4 — Testes de robustez (modelo log-lin)

1) Teste Reset

ovtest

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of log_Mkt_Val_D

Ho: model has no omitted variables
F(3, 611) = 2.08
Prob > F = 0.1022

2) Teste LM de Breusch-Pagan

. XttestO

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

log_Mkt_Val_D[NR,t] = Xb + u[NR] + e[NR,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
log_Mkt~D 4.01031 2.002576
e .2134963 -4620566
u -2999166 5476464

1
o

Test: Var(u)

chibar2(01) = 461.13
Prob > chibar2 = 0.0000

3) Teste F (opcao entre efeitos fixos e pooled)

. xtreg log_Mkt_Val_D LN_Ativo L. Mkt_book_1T Pais_aplica_JV
> Passivo_Corr Int_maiorit, i ( NR) fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs =
Group variable: NR Number of groups =
R-sq: within = 0.1524 Obs per group: min =
between = 0.8524 avg =
overall = 0.8152 max =
F(8,511) =
corr(u_i, Xb) = 0.5715 Prob > F =

Setor_aplica_JV Distr_Divid RL

623
104

[}
o O’

11.48
0.0000
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sigma_u .92260785
sigma_e .46205661
rho .79947779  (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(103, 511) = 12.24 Prob > F = 0.0000

4) Teste de Hausman (efeitos fixos versus efeitos aleatdrios)

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(6) = (b-B)"[(V_b-V_B)"N(-1)](b-B)
= 153.69
Prob>chi2 = 0.0000

(V_b-V_B is not positive definite)

5) Teste modificado de Wald

. Xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in Fixed effect regression model

HO: sigma(i)”™2 = sigman™2 for all i

chi2 (104) = 1417 .62
Prob>chi2 = 0.0000

6) Teste de Wooldridge

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no First-order autocorrelation
FC 1, 103) = 113.687
Prob > F = 0.0000
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