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“A informacdo financeira tem sofrido ao longo dos tempos
evolugoes quanto a base de mensuracdo dos factos
patrimoniais, resultando em alteracdes da base de
quantificagdo dos elementos constantes do balanco,
consoante este seja o custo historico ou o justo valor, dado
que existem factores que fazem com que estas duas bases
valorimétricas evidenciem realidades economicas distintas”

(Freitas (2005)).
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Resumo

A Unido Europeia preconizou, através do Regulamento 1606/2002, a obrigatoriedade da
adopcao das normas do IASB nas contas consolidadas de todas as empresas cotadas em

bolsas europeias, o mais tardar a partir de Janeiro de 2005.

A transicao para as IAS/IFRS em 2005 na Europa fornece uma oportunidade unica para
estudar forcas e factores explicativos das praticas contabilisticas, particularmente na
adopcdo do justo valor. O modo de mensuragdo tradicionalmente adoptado pelas
empresas europeias, no relato financeiro, é o custo historico, enquanto as normas do

IASB apresentam-se mais proximas do critério do justo valor.

O presente estudo investiga a adesdao ao justo valor nas empresas portuguesas, apos a
adopc¢do das normas internacionais, no que concerne aos activos fixos, designadamente
aos activos tangiveis, aos activos intangiveis e as propriedades de investimento.
Constitui também objectivo deste estudo a identificagdo dos factores explicativos dessas

opgdes contabilisticas por parte das empresas nacionais.

Pese embora a filosofia do IASB direccionar as empresas para um maior énfase na
adopcao do justo valor no relato financeiro, o grau de adesdo ao justo valor nos activos
fixos, por parte das empresas nacionais, ndo foi significativo. Os resultados obtidos
sugerem que factores como a dimensao e o endividamento das empresas influenciam a

opcao pelo justo valor, por parte das empresas portuguesas.
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1.Introducéo

1.1. Enquadramento Geral

Face ao actual cenario de globalizacdo econémica que se traduz num intenso intercambio
entre os mercados e num rapido desenvolvimento global, a comparacdo de empresas inter-

paises ¢ essencial para os investidores e todos os restantes agentes do mercado financeiro.

A divulgagdo contabilistica e financeira tem sido um dos instrumentos mais importantes para
transmitir informacdo sobre as empresas ao mercado em geral e, principalmente, aos
accionistas, de modo que avaliem a posi¢ao actual e perspectivem o desempenho futuro das
empresas. Contudo, em todo o mundo, e particularmente na Europa, os normativos
contabilisticos eram até recentemente muito heterogéneos, o que tornava dificil, sendo

mesmo impossivel, a comparagdo de empresas entre diferentes paises.

Deste modo, a Unido Europeia (UE) preconizou, através do Regulamento 1606/2002, a
obrigatoriedade da adop¢do das normas do IASB (/nternational Accounting Standards
Boarding) nas contas consolidadas de todas as empresas cotadas em bolsas europeias, o mais
tardar a partir de Janeiro de 2005. A finalidade desta imposi¢@o visa promover (i) uma maior
harmonizagdo contabilistica entre os paises europeus, (i) uma melhoria da qualidade do
relato financeiro das empresas dos estados membros, (iii) o aumento da comparabilidade e
da transparéncia entre empresas e (iv) o desenvolvimento de um mercado de capitais unico

na Europa (Barlev et al. (2007), Tarca (2005), Cordazzo (2007) e Jermakowicz (2004)).

A adopgdo obrigatoria das IAS/IFRS (International Accounting Standards | International
Financial Reporting Standards) na UE a partir de 2005 resultou em grandes mudangas para
os normativos nacionais (Sucher e Jindrichovsa (2004)) e também oportunidades para as
empresas (Jermakowicz (2004) e Jermakowicz e Gornik-Tomaszewski (2006)),
particularmente no modo de relato dos resultados contabilisticos (Muller et al. (2007)). Essas
mudangas sao mais significativas nos paises cujos normativos diferiam bastante do

normativo internacional (Catuogno et al. (2007)).

Determinadas normas do IASB permitem o uso de um tratamento opcional (Tarca (2005),

(Missionier-Piera (2004), (Hjelstrom e Schuster (2007)). Relativamente a valorimetria de
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determinados activos e passivos, o IASB considera a possibilidade de as empresas optarem

pelo método do justo valor ou do custo histdrico.

O modo de mensura¢do comummente adoptado pelas empresas europeias € o custo histdrico
(Demaria e Dufour (2007)), especialmente naquelas cujo normativo ¢ de influéncia

contabilistica continental.

A filosofia do IASB estd, de um modo geral, a direccionar os paises para um maior énfase na
adop¢do do justo valor no relato financeiro (Fonseca (2007), Cairns (2006), (Lemos ¢

Rodrigues (2007) e Alexander (2003)).

Considerando o contexto contabilistico que prevalecia nos paises da Europa continental, a
adopcao das TAS/IFRS e, mais especificamente, a introdu¢do do justo valor na avaliagcdo de
determinados activos e passivos, significou uma grande mudanga para os preparadores e
utilizadores da informacdo financeira (Bertoni ¢ DeRosa (2005)). Contudo, algumas das
regras de implementagdo das IAS/IFRS ndo foram propriamente novas para os normativos
nacionais dos paises adoptantes (Sucher e Jindrichovsa (2004)). Concretamente, em
Portugal, apesar do sistema contabilistico ser baseado, essencialmente, no custo histdrico
(Lemos e Rodrigues (2007), Inna et al. (2007), Lemos (2006)), o método do justo valor, &
contemplado pelo normativo nacional no POC e em algumas Directrizes Contabilisticas. Do
mesmo modo, em Franca o justo valor ndo representou propriamente uma ideia nova

(Richard (2004)).

1.2. Objectivos e Motivagoes
O processo de preparagdo das demonstragdes financeiras permite numerosas possibilidades
de escolhas contabilisticas. Conhecer essas escolhas ¢ essencial para compreender as

alteracdes que podem e que existem no relato contabilistico.
A transicdo para as IAS/IFRS em 2005 na Europa fornece uma oportunidade tnica para

estudar forcas e factores explicativos das praticas contabilisticas (Hjelstrom e Schuster

(2007) e Demaria e Dufour (2007)).
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Neste contexto, e motivado pela mudanga de normas contabilisticas, este estudo investiga a
adesdo ao justo valor nas empresas portuguesas, apos a adopg¢do das normas internacionais,
no que concerne aos activos fixos, designadamente os activos tangiveis, os activos
intangiveis e as propriedades de investimento. E também objectivo deste estudo identificar

os factores explicativos dessas opcodes contabilisticas por parte das empresas nacionais.

Uma vez que o anterior normativo nacional apoiava-se no custo historico, o estudo destas
questdes ¢é relevante, no sentido de analisar a resposta das empresas portuguesas a um novo
contexto normativo, que, como ja foi referido, confere maior énfase a adopcao do justo valor

no relato financeiro.

Constitui também motivacao para o desenvolvimento deste estudo, o facto de existir ainda
pouca investigacdo sobre esta tematica, tanto em Portugal, como nos paises adoptantes das
IAS/IFRS, sendo de destacar os estudos de Demaria e Dufour (2007), KPMG (2006) e
Comissdo Europeia (2007). Neste sentido torna-se importante a existéncia de novos
contributos que permitam enriquecer a literatura existente neste campo, bem como,

proporcionar a comparagdo com os resultados de estudos ja realizados.

1.3. Estrutura da Tese

Para além do presente capitulo, este estudo contempla seis capitulos.

O capitulo seguinte fornece uma breve revisao de literatura sobre as escolhas contabilisticas,
de ambito geral e no ambito das IAS/IFRS, e sobre as caracteristicas de cada um dos

métodos valorimétricos em estudo, isto €, o custo histdrico e o justo valor.

No terceiro capitulo é efectuada uma breve incursdo pelos normativos vigentes nos varios
paises (code law vs commom law) e pelo normativo do IASB. Adicionalmente, e de modo
particular, serdo abordadas as diferencas de tratamento que existem entre o normativo
portugués ¢ o normativo do TASB relativamente aos activos fixos. Por fim, serd elaborado

um breve desenvolvimento acerca da presenca do justo valor no normativo nacional.
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O enquadramento tedrico a investigacao ¢ efectuado no quarto capitulo, sendo apresentadas
as teorias susceptiveis de justificar as escolhas de determinadas politicas contabilisticas.
Neste sentido, serdo abordados os fundamentos assentes na Teoria Positiva da Contabilidade

(PAT) e na Teoria do Conservantismo.

O quinto capitulo (i) expoe as hipdteses que permitirdo identificar os factores explicativos da
opcao pelo justo valor como método de avaliagdo dos activos fixos, (i) define as variaveis
explicativas e a sua relagdo esperada com opg¢ao pelo justo valor, (i) apresenta as defini¢des
operacionais das variaveis explicativas do modelo, (iv) identifica e caracteriza a amostra e

(v) define o método estatistico para o estudo das hipdteses formuladas.

O sexto capitulo trata dos resultados obtidos. Sao apresentadas as estatisticas descritivas das
variaveis e os resultados da analise estatistica. E ainda efectuada a discussdo dos resultados
tendo por base o enquadramento teérico escolhido. Seguidamente, os resultados obtidos sdo

enquadrados no ambito de estudos internacionais ja realizados.

As conclusdes sdo apresentadas no sétimo capitulo, onde sdo ainda identificadas as

limita¢Ges inerentes a esta investigacdo, bem como, sugestoes de investigagdo futura.
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2.Revisdo de Literatura

O processo de preparagdo das demonstragdes financeiras permite numerosas possibilidades
de escolha de politicas contabilisticas, tanto no ambito dos normativos nacionais especificos
de cada pais, quer se trate de um normativo code law ou commom law (Bowen et al. (1999)),
como no ambito do normativo internacional (IASB) (Tarca (2005), (Missionier-Piera (2004),

(Hjelstrom e Schuster (2007)).

No que respeita as escolhas contabilisticas, a nivel geral, como veremos de seguida, o campo
da literatura é bastante denso. Contrariamente, no admbito das normas internacionais de
contabilidade (IAS/IFRS), a literatura relativamente as escolhas contabilisticas tem uma
posicdo menos destacada (nomeadamente no que concerne a estudos empiricos) dado que
apenas decorreram quatro anos desde a implementagdo da adesdo obrigatoria a este
normativo na Europa. Assim, em primeiro lugar sera feita uma breve incursdo por algumas
variantes das escolhas contabilisticas presentes nos normativos contabilisticos em geral, para
de seguida apresentarmos a literatura sobre as escolhas contabilisticas no ambito das

IAS/IFRS.

A implementag¢do das IAS/IFRS nos paises da UE teve consequéncias para os normativos
nacionais, vindo a gerar novas oportunidades para as proprias empresas, particularmente no
que respeita a possibilidade e ao incentivo para a adopg¢do do justo valor como método de
mensuracao subsequente de determinados activos e passivos (Fonseca (2007), Bertoni e
DeRosa (2005) e Cairns (2006)). Neste estudo, interessa-nos particularmente, a valorimetria
associada aos activos fixos. Ao abrigo do normativo do IASB estes podem ser mensurados
ao custo historico ou ao justo valor. Apesar de o IASB permitir o uso do justo valor, a
escolha ndo ¢ pacifica pois existem vantagens e inconvenientes associados a estes dois
métodos valorimétricos. Neste contexto, ¢ efectuada igualmente uma revisdo de literatura

sobre as vantagens ¢ os inconvenientes associados a cada um dos métodos em estudo.

2.1. Literatura sobre as escolhas contabilisticas
Uma escolha contabilistica ¢ qualquer decisdo cujo propodsito ¢ influenciar os resultados
contabilisticos, quer na forma quer na substincia, numa determinada direccao (Fields et al.

(2001)). Para estes autores as escolhas contabilisticas efectuadas pelos gestores sdo
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determinadas por trés tipos de imperfeicdes de mercado: os custos de agéncia, a assimetria
de informacdo e as externalidades sobre terceiros. Tais imperfei¢des podem traduzir-se na
utilizacdo dos numeros da contabilidade para (i) a sinalizagdo de desempenho ao nivel de
cash-flows futuros, (ii) a redugdo da probabilidade da violagdo dos contratos de divida, (i) a
diminui¢do da volatilidade dos resultados ao longo do tempo, (iv) a minimizagao dos custos
de agéncia, (v) a minimizag¢ao da fiscalidade, (vi) a minimizacao dos custos politicos (Young
(1998)). Estes multiplos objectivos t€ém uma ligacdo com a valorimetria em contabilidade, tal
como considera Hunt et al. (1996), nomeadamente no que respeita a escolha dos métodos de
inventario, aos critérios das amortizacdes e depreciacdes e ao calculo do goodwill. Para além
destes, Astami e Tower (2006) também consideram as avaliagdes dos activos tangiveis, e, tal
como Bowen et al. (1999) justificam a pertinéncia do estudo destes tipos de politicas pelo
facto de serem directamente observaveis, terem geralmente efeitos sistematicos nos activos e
nos custos das empresas e também porque incorporam métodos contabilisticos que podem

ser identificados como técnicas de aumento ou diminui¢ao de resultados.

Neste contexto, em seguida identificam-se as implica¢cdes das escolhas contabilisticas,
nomeadamente no que concerne as escolhas de métodos de inventario, aos critérios de
amortizacdo e depreciacdo, a contabilizagdo do goodwill e as politicas de avaliagdo de

activos tangiveis.'

No que diz respeito aos métodos de inventario, os estudos existentes versam as escolhas

entre o FIFO, o LIFO ou o custo médio.

Astami e Tower (2006) num estudo sobre as empresas asiaticas concluem que o método mais
usado ¢ o FIFO. Esta constatacdo ¢ também evidenciada por Bowen ef al. (1995), para uma

amostra de empresas nos EUA.

1 . S ~ . . .
Note-se que, de um modo geral, este tipo de escolhas contabilisticas sdo as mais referidas na literatura, pese

embora existam outros tipos de escolhas contabilisticas, nomeadamente ao nivel da avaliagdo de activos financeiros, do
reconhecimento e tratamento de despesas de investigagdo e desenvolvimento (Tarca (2005)), do leasing, dos impostos

diferidos, dos planos de pensdes e de remuneragdes e dos beneficios aos empregados (Missionier-Piera (2004)).



A Opcao pelo “Justo Valor ” como Método de Avaliagdo de Activos na Adopgao das IAS/IFRS em Portugal

Relativamente a escolha entre o FIFO e o LIFO, os gestores sdao confrontados com a escolha
entre (7)) um método que reduz o valor da empresa mas, em contrapartida, contribui para
maiores resultados e (ii) um método que resulta num reporte de menores resultados mas
maiores cash-flows, respectivamente. Ou seja, em periodos de inflagdo, com a escolha de um
dos dois métodos os gestores encontram um frade-off entre a fiscalidade e os resultados
(Hunt et al. (1996)), pois embora o FIFO resulte num reporte de resultados maiores, o seu
emprego causa menores cash-flows na sequéncia do aumento da carga fiscal suportada pelas

empresas (Dyl (1989), Bowen et al. (1995), Morse e Richardson (1983)).

Sweeney (1994) examina uma amostra de empresas que violaram de facto um contrato de
divida e conclui que quando as empresas se encontram na eminéncia de violar um contrato
de divida sdo mais propensas a usar o LIFO que outras empresas similares mas que ndo tém

esse tipo de constrangimentos.

Hunt et al. (1996) estudam os multiplos objectivos que levam os gestores a escolherem entre
diversos métodos contabilisticos, nomeadamente o FIFO e o LIFO, no que respeita a
mensuracdo do inventario. Numa amostra que incluia as empresas dos EUA que
habitualmente utilizam o LIFO, concluem que as empresas que utilizam esse método de
inventario tém como objectivo a suavizagdo dos resultados e a diminuicdo dos custos de

divida, mas ndo a minimizag¢ao da fiscalidade.

Em relagdo as amortizagdes ¢ depreciagdes, a literatura aponta a escolha entre métodos de
quotas constantes ou métodos mais acelerados, sendo que o efeito do primeiro método ¢ o de
aumentar os resultados contrariamente ao segundo tipo de método, que tende a reflectir-se
numa diminui¢ao dos resultados (Bowen et al. (1999) e Astami ¢ Tower (2006)). Em ambos

os estudos, os autores concluem que o método mais utilizado € o das quotas constantes.

Tan et al. (2002) estudam as escolhas contabilisticas efectuadas pelas empresas aéreas da
Asia, da Europa e da América do Norte. No que respeita ao método de amortizagio,
concluem que os métodos mais usados para o calculo das amortizacdes sdo o método das

quotas constantes, baseado na vida util do bem, e um método baseado no uso real dos avides.
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Relativamente a este ultimo método, os autores acreditam que € usado com a intengdo de

suavizar o impacto das amortizagdes nos resultados contabilisticos.

No que concerne ao goodwill, Missionier-Piera (2004), num estudo sobre as empresas
cotadas suicas, analisa as praticas contabilisticas quanto a duas opgdes: capitalizacdo do
goodwill ou dedugdo do capital proprio. A opcao pelo primeiro método conduz a reducao

dos racios de endividamento ¢ a reducao dos resultados (devido as amortizagoes).

Astami e Tower (2006) concluem que o método mais usado em matéria de goodwill é a
redu¢do directa no capital proprio. Este critério conduz ao aumento de resultados,
contrariamente aos métodos de amortizagdo, que se consubstanciam numa redugdo de

resultados.

Na avaliagdo dos activos tangiveis, e dos activos fixos em geral, a literatura versa a escolha
entre 0 método de custo historico ou um método de reavaliagdo, que pode incluir ou ndo o

justo valor.

A este respeito o método mais usado pelas empresas € o custo historico (Astami ¢ Tower
(2006) e Missionier-Piera (2004)), sobretudo em paises code law (Tarca (2005)). Ja em
paises como, por exemplo, o Reino Unido ou a Australia, o método do justo valor ¢é

largamente usado pelas empresas (Tarca (2005)).

Quando a reavaliagdo ¢ efectuada no sentido ascendente, o capital dos accionistas e o valor
dos activos registados no balango aumentam. Esta situagao conduz a diminuicdo dos racios

de endividamento (Missionier-Piera (2004)).

Astami e Tower (2006) codificam o custo historico como um critério de aumento dos
resultados e o uso de métodos de reavaliacdo como um método de diminuir resultados. As
razdes que justificam estas conclusdes prendem-se essencialmente com o tratamento dado ao
reconhecimento das reavalia¢des, no qual o montante resultante da reavaliagdo ¢ reflectido
no valor do activo e ndo em resultados. Esta situacdo conduz a diminui¢do dos resultados

devido ao aumento das amortizagdes subsequentes.
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Item Contabilistico | Escolhas Contabilisticas Estudo Pais Principais Conclusoes
Astami e 0. i . B
Tower Asiae Em periodos de inflago, a escolha
(2006) Pacifico | entre o FIFO e o LIFO conduz a um
Dyl (1989) EUA trade-off entre a fiscalidade e os
B al resultados, i.e.: o LIFO resulta num
OVIZ%E a EUA reporte de resultados mais baixos e
( ) maiores cash-flows; o FIFO resulta
LIFO Morse num reporte de resultados maiores,
Richardson EUA mas causa menores cash-flows devido
Métodos de FIFO .(19.83.) ao aumento da carga fiscal. O método
Inventario Missionier- Suica mais usado ¢ o FIFO.
o Piera (2004)
Custo Medio As empresas escolhem o LIFO para
Hunt et al EUA suavizar os resultados e para diminuir
(1996) os custos de divida, e ndo para a
minimizagao da fiscalidade.
As empresas que se encontram na
Sweeney EUA eminéncia de violar um contrato de
(1994) divida sdo mais propensas a usar o
LIFO.
Astami e Asia e O método das quotas constantes
Tower Pacifico conduz ao aumento dos resultados e os
métodos mais acelerados reflectem
2006 stod: lerad fl
Bowen et al uma diminui¢do dos resultados. O
Métodos de Quotas Constantes (1995) EUA metotdotmals utilizado ¢ o das quotas
AmortizagBes e 3 g’ns an ZS' - dossaon
Depreciagdes Métodos mais Acelerados mmpresas S Metodos mais usa osvsao:('z) quotas
Adéreas: constantes, baseado na vida util do
Tan et al Asia, bem, e (i) um método baseado no uso
(2002) Europae | real dos avides, que ¢ usado para
América do | suavizar o impacto das amortizagdes
Norte nos resultados contabilisticos.
O método mais usado ¢ a redugao
Astami ¢ directa no capital proprio. Este critério
Tower Asiae conduz ao aumento de resultados. Os
Capitalizagio/Amortizagio |  (2006) Pacifico | métodos de amortizagao
Caleulo do consubstanciam numa redugédo de
Goodwill Dedugio directa no Capital resultaNdos. - —
Préprio A opgao pelo método de capitalizagdo
Missionier- conduz a reducdo dos racios de
Piera (2004) Suica endividamento e a reducéo dos
resultados (devido as amortizagdes).
Este ¢ 0 método mais usado.
O estudo codifica o custo historico
como um critério de aumento dos
Astami e Asia ¢ resultados e o uso de métodos de
Tower Pacifico reavaliagdo como um método de
iminuir resultados (devido as
2006 d Itados (devid
Método de custo historico amortizagdes). O custo historico é o
Avaliacdo de método mais usado.
Activos Tangiveis Método de reavaliagio Se a reavaliag@o é efectuada no sentido
ascendente, o capital dos accionistas e
Missionier- o valor dos activos registados no
Piera (2004) Suica balango aumentam. Esta situag¢ao

conduz a diminui¢ao dos racios de
endividamento. O método mais usado ¢é
0 custo histdrico.

Tabela 1. Resumo dos estudos incluidos na literatura relativamente as escolhas contabilisticas em geral.
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2.2. As escolhas contabilisticas no ambito das IAS/IFRS
Ao abrigo do normativo do IASB, vdrias sdo as normas que permitem o uso de um
tratamento opcional ao nivel das politicas contabilisticas (Tarca (2005), Missionier-Piera

(2004), Hjelstrom e Schuster (2007)).

Apesar de durante muitos anos, algumas empresas europeias terem adoptado
voluntariamente as normas internacionais antes da sua imposicao obrigatoria (Jermakowicz e
Gornik-Tomaszewski (2006)), existem ainda poucos estudos que abordam as escolhas
contabilisticas por parte das empresas (Astami e Tower (2006)), uma vez que a adesdo
obrigatoria ocorreu ha relativamente pouco tempo. Contudo, existem alguns artigos e
estudos que tratam das escolhas contabilisticas no dmbito das IAS/IFRS, tais como Tarca
(2005), Cazavan-Jeny e Jean (2007) e Demaria e Dufour (2007), KPMG (2006) e Comissao
Europeia (2007).

Tarca (2005) estuda o uso de opc¢des de escolhas contabilisticas permitidas pelas IAS/IFRS
ou pelos normativos nacionais de determinados paises (Reino Unido, Australia, Franca,
Alemanha e Japao) que ndo sdo aceites pelo normativo dos EUA (US GAAP). O estudo
aborda, essencialmente, a possibilidade de escolha entre 0 método de reavaliagdo ¢ o método
do custo, em determinadas areas especificas, entre outras, os activos tangiveis e os activos
intangiveis. Em relacdo a estes activos, as escolhas contabilisticas das empresas reflectem

uma preferéncia pelas praticas consistentes com as existentes nos normativos nacionais.

Quanto aos activos tangiveis as empresas da amostra na Alemanha usaram o custo historico,
mesmo aquelas que ja reportavam segundo as IAS/IFRS, pois o normativo nacional alemao
ndo permitia reavaliagdes para este tipo de activos. Segundo o normativo nacional francés o
uso de reavaliagdes ja era permitido, pelo que algumas empresas usaram esse método. No
caso do Reino Unido e da Australia, a maior parte das empresas da amostra reportam os seus
resultados segundo os proprios normativos nacionais, que ja permitiam o uso do método de

reavaliagdo.

No caso dos activos intangiveis, o uso do método de reavaliacdo foi somente utilizado pelas

empresas cujos normativos nacionais permitem as reavaliacdes, que € o caso do Reino Unido
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e da Australia, embora a adesdo tenha sido muito reduzida. Tal como nos activos tangiveis,
nenhuma das empresas alemas usou este método, mesmo sendo permitido pelas IAS/IFRS.
Tarca (2005) afirma que este facto é consistente com os resultados sugeridos por Wyatt

(2002), que muitas empresas sdo conservadoras no tratamento dos activos intangiveis.

Cazavan-Jeny e Jean (2007) estudam os ajustamentos opcionais, permitidos pela IFRS 12,
levadas a cabo pelas empresas (SBF 120 index), em Franca, e concluem que quase todas
aplicaram essas opgdes. Os resultados mostraram que as opgdes da IFRS 1 afectaram, de
modo significativo, o capital proprio. Contudo, e de um modo particular, relativamente aos
activos fixos a IFRS 1 permitia que as empresas reavaliassem os seus activos ao justo valor,
sendo, posteriormente, esse o custo considerado (demeed cost). A maior parte das empresas

ndo aplicou esta opgao, tendo sido a adesdo de apenas cerca de 20%.

Demaria e Dufour (2007) estudam a escolha do justo valor pelas empresas francesas, durante
a adop¢do das IAS/IFRS, como método de avaliacdo dos activos fixos. Os resultados
sugerem que a maior parte das empresas francesas mantiveram a opg¢ao pelo custo historico
na avaliagdo dos activos fixos, mesmo na op¢ao pela IFRS 1. Os autores concluem que os
preparadores da informacdo financeira t€ém seguido o principio do conservantismo. Apesar
da preferéncia pelo principio da substancia sobre a forma, por parte do IASB, o tradicional

foco do conservantismo continua como principal primado para as empresas francesas.

Num estudo exploratdrio, em 2006, a KPMG seleccionou, como amostra, empresas de varios
paises (Franga, Alemanha, Hong Kong, Italia, Holanda, Africa do Sul, Espanha, Suécia,
Suiga, Reino Unido e outros®), no sentido de averiguar as escolhas contabilisticas no &mbito
das TAS/IFRS, relativamente a determinadas normas. De modo particular, neste estudo,
interessa observar as escolhas contabilisticas efectuadas pelas empresas quanto aos activos
fixos. Para estes, como veremos em maior detalhe no capitulo 3, o normativo do IASB prevé
a possibilidade das empresas adoptarem como mensuragao subsequente o custo historico ou

o justo valor, através da IAS 16, da IAS 38 e da IAS 40 para os activos tangiveis, activos

2 L .. . . . _ .
Com o objectivo de permitir a comparabilidade dos relatos financeiros e facilitar o processo de transigdo, foi

introduzida a IFRS 1 que inclui alguns ajustamentos, uns obrigatérios e outros opcionais.

3 , ~ s . i . 11 . A g
Nos “outros” paises estdo incluidos a Austria, a Bélgica, a Dinamarca, a Finlandia, o Luxemburgo e a Noruega.
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intangiveis e propriedades de investimento, respectivamente. No que concerne aos activos
tangiveis quase todas as empresas adoptaram o custo histérico, tendo sido muito reduzida a
adesdo ao justo valor. Relativamente as propriedades de investimento apesar da maior parte
das empresas ter adoptado o custo historico, 0 método do justo valor teve uma expressao
significativa (cerca de 40%). Em relacdo aos activos intangiveis nenhuma das empresas

adoptou o justo valor.

Noutro estudo, efectuado pela Comissdo Europeia em 2007, com uma amostra que inclui
empresas de todos os estados membros, € analisado o grau de adesdo ao justo valor,
contemplado em algumas normas. Em relagdo aos activos tangiveis (IAS 16) quase todas as
empresas (mais de 95%) mantiveram o custo historico como método de mensuragdo
subsequente. Das empresas que possuiam propriedades de investimento (IAS 40), algumas
adoptaram o método do justo valor, embora a maioria tivesse mantido o custo histérico. No
que concerne aos activos intangiveis (IAS 38), todas as empresas adoptaram o custo
historico. Relativamente a IFRS 1 e no caso dos activos tangiveis e das propriedades de
investimento, algumas empresas aplicaram a opg¢ao de reavaliar os seus activos ao justo valor
(demeed cost), embora a maioria tivesse mantido o custo histérico e no caso dos activos

intangiveis nenhuma empresa adoptou o justo valor como custo considerado.
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Tipo de Activo

Fixo Estudo Paises Principais Conclusdes/Resultados
Reino Unido e Preferéncia pelo método de reavaliagdo, especialmente nas
Tarca (2005) Australia empresas australianas. _ __
Franga, Alemanha e | Quase todas as empresas utilizaram o custo historico,
Japao mesmo aquelas que ja reportavam segundo as IAS/IFRS.
Demaria e Franca A maior parte das empresas mantiveram a op¢ao do custo
Dufour (2007) ¢ histérico na reavaliagdo dos activos.
Activo
Tanai Franga, Alemanha,
angivel 10
Hong Kong, Italia,
KPMG (2006) | Holanda, Africa do Sul, | Quase todas as empresas utilizaram o custo historico.
Espanha, Suécia, Suica,
Reino Unido e outros®
%?JT(:SZ?;) Estados Membros da | Quase todas as empresas mantiveram o custo historico
p UE como método de mensuragao subsequente.
(2007)
Reino Unido e O uso do método de reavaliagao foi utilizado por algumas
Tarca (2005) Australia empresas, embora a adesao tenha sido muito reduzida.
Franga, Alemanha e . .
Japio Nenhuma das empresas usou o método de reavaliagao.
Demaria ¢ Franca Nenhuma das empresas usou o método do justo valor.
. Dufour (2007)
Activo
Intangivel Franga, Alemanha,
Hong Kong, Italia,
KPMG (2006) | Holanda, Africa do Sul, | Nenhuma das empresas usou o método do justo valor.
Espanha, Suécia, Suica,
Reino Unido e outros®
Comlssgo Estados Membros da o
Europeia Todas as empresas adoptaram o custo historico.
UE
(2007)
Demaria e Franca A maior parte das empresas mantiveram a opg¢ao do custo
Dufour (2007) ¢ histdrico na reavaliagdo dos activos.
Franca, Alemanha,
Propriedades Hong Kong, Italia,
de KPMG (2006) | Holanda, Africa do Sul, | Cerca de 40% das empresas adoptou o justo valor.
Investimento Espanha, Suécia, Suica,
Reino Unido e outros®
%?:::)182?2 Estados Membros da | Algumas empresas adoptaram o método do justo valor,
(20(1))7) UE embora a maioria tivesse mantido o custo historico.
No caso dos activos tangiveis e das propriedades de
investimento, a maior parte das empresas ndo aplicou a
. . Cazavan-Jeny " . . .
IFRS1: Activo ¢ Jean (2007) Franca opcao de reavaliar os seus activos ao justo valor (demeed
Tangivel, cost). Relativamente aos activos intangiveis todas as
Activo empresas mantiveram o custo historico.
Intangivel e Em relag@o aos activos tangiveis e as propriedades de
Propriedades . investimento, algumas empresas optaram por reavaliar os
Comissao . ) S
de Europeia Estados Membros da | seus activos ao justo valor (demeed cost), embora a maioria
Investimento 2 057) UE tivesse mantido o custo historico. No caso dos activos

intangiveis, nenhuma empresa adoptou o justo valor como
custo considerado.

Tabela 2. Resumo dos estudos incluidos na literatura relativamente as escolhas contabilisticas no 4mbito das

IAS/IFRS.
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2.3. Literatura sobre Custo Historico vs Justo Valor

O principio do custo historico preconiza, de um modo geral, que um activo deve estar
registado pelo seu valor de aquisi¢do (no caso dos activos comprados), pelo valor de
produgdo (no caso dos activos gerados internamente) ou pelo prego de substitui¢do (no caso
dos activos obtidos gratuitamente). No ambito deste método, o valor do activo correspondera
ao seu custo de aquisi¢do (de produgdao ou o preco de substitui¢do) deduzido de todas as
amortizacdes e depreciacdes acumuladas. Ao abrigo do POC "os registos contabilisticos
devem basear-se em custos de aquisicdo ou de producdo, quer a euros nominais, quer a
euros constantes”’. Segundo o método do justo valor o activo deve estar registado ao seu
valor actual. Este conceito ¢ por vezes coincidente com o valor de mercado ou o custo de
reposicdo do activo. O IASB define justo valor como a quantia pela qual um activo poderia
ser trocado, ou um passivo liquidado, entre partes conhecedoras e dispostas a isso numa

transac¢do em que ndo exista relacionamento entre elas.

O modo de mensuragdo comummente adoptado pelas empresas europeias € o custo historico,
como ja foi referido. Contudo este tem vindo a ser substituido pelo justo valor uma vez que
as recentes normas internacionais permitem, e por vezes incentivam, o uso do justo valor
(Fonseca (2007) e Cairns (2006)). O justo valor, como alternativa ao custo historico, tem
resultado da procura de novas solu¢des no sentido da melhoria da utilidade da informagao
financeira prestada pelas empresas (Inna et al. (2007)). Ora, se por um lado, ¢ verdade que o
novo normativo internacional permite e, por vezes, incentiva o uso do justo valor, por outro
lado este conceito tem suscitado algumas discussdes, nomeadamente quanto ao impacto que
a sua adopgdo tem na qualidade da informagdo contabilistica produzida. De facto, a literatura
tem mostrado que existem vantagens e inconvenientes associados aos dois métodos em
questdo. O custo historico € visto como o principio que garante maior fiabilidade e maior
objectividade da informacao financeira, enquanto que, o justo valor € visto como o principio

que fornece maior relevancia.

Ao nivel da fiabilidade, a literatura mostra que o custo historico € superior ao justo valor
(O'Brien (2005), Barth (1994), Fonseca (2007), (Lemos e Rodrigues (2007) e Richard
(2004)). No que respeita a determinacdo do valor, o custo histérico ndo apresenta duvidas,

uma vez que ¢ um valor conhecido por todos, tendo subjacente, portanto, maior fiabilidade.
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Ao contrario, a implementacgao do justo valor implica bastantes barreiras e dificuldades, pois

a sua estimag¢@o nao ¢ uma tarefa facil (Barlev e Haddad (2003) e Khurana e Kim (2003)).

Richard (2004) alerta para a subjectividade que envolve a determinagdo do justo valor, pois
potenciais ganhos ndo significam necessariamente resultados e sugere que este método ¢é
passivel de gerar confus@o ao nivel interpretativo dos resultados operacionais. Precisamente,
e segundo Fonseca (2007), o custo historico ¢é familiar e garante um alto nivel de
objectividade. Com efeito, os investidores podem ficar relutantes ao tomarem as suas
decisdes com base num valor estimado de forma subjectiva (Barth (1994)), como ¢é o caso do

justo valor.

No que respeita a relevancia, ¢ vasta a literatura que evidencia a superioridade do justo valor
face ao custo historico (Barth (1994) e (1991), Fonseca, (2007), O'Brien (2005), Danbolt ¢
Rees (2007), Ahmed e Takeda (1995), Barlev e Haddad (2003) e Beatty et al. (1996)).

A filosofia do IASB est4, de um modo geral, a direccionar os paises para um maior énfase na
adopcdo do justo valor no relato financeiro. Tal deve-se, precisamente, ao facto de o justo
valor fornecer melhor informacdo e ser um melhor mecanismo de controlo para os gestores
(Richard (2004). Esta opinido ¢ também partilhada por Barlev e Haddad (2003). O FASB
também considera que o justo valor ¢ mais relevante que o custo histérico para instrumentos

financeiros (Khurana e Kim (2003)).

De facto, a aplicacdo do método do justo valor as grandezas contabilisticas, nomeadamente
activos e passivos, reflecte as condigdes econdmicas presentes em cada momento de tempo,
enquanto o custo historico apenas indica as condigdes existentes no momento da compra ou
producdo, o que corresponde ao justo valor naquele momento (Pita e Gutiérrez (2006))
ignorando valores de mercado e custos de oportunidade (Barlev e Haddad (2003)). Esta
visdo estatica do custo historico torna-o incapaz de representar de modo razoavel os activos
ndo monetarios, uma vez que nao tem em conta o efeito inflagdo (O'Brien (2005), Barth
(1994) e Richard (2004)) deturpando, deste modo, a informacao reportada (Barlev e Haddad
(2003)).
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Contudo, existem alguns estudos cujas conclusdes nao confirmam que o uso do justo valor
forneca maior relevancia, pois os resultados sugerem que o simples uso do justo valor ndo
melhora a qualidade de informagdo (Khurana e Kim (2003), Nelson (1996) e Eccher et al.
(1996)).

Outra objec¢ao ao justo valor refere-se a volatilidade no relato de resultados e a maior
manipulagdo associada a esse método de mensuracdo (Richard (2004), O'Brien (2005), Barth
(1994), Barth et al. (1995), Francis (1990) e Jermakowicz e Gornik-Tomaszewski (2006)).
Sobre estes dois aspectos, Nissim (2003) conclui, no seu estudo aplicado ao sector bancério,
que os bancos usam o justo valor nos empréstimos para influenciar a avaliagdo do mercado
ao nivel do seu risco e do seu desempenho. Paradoxalmente, esta situacdo pode ir contra
qualquer ganho de relevancia (Danbolt € Rees (2007)). Contudo, outros estudos indicam que,
os investidores incorporam antecipadamente os incentivos dos gestores no sentido da
manipulacdo de resultados (Ahmed e Takeda (1995)) e este facto conduz a que o uso
discricionario do justo valor n3o elimine a relevancia nem a fiabilidade completamente

(Beaver e Venkatachalam (2003)).

Sob o ponto de vista dos accionistas, Barlev e Haddad (2003) mencionam que, quando os
gestores escolhem o justo valor estdo a transmitir eficiéncia no emprego dos activos e na
protec¢ao do valor da empresa. A andlise da fonte das mudangas no valor dos activos €
importante para os accionistas, na medida em que um baixo valor dos activos pode indiciar
ineficiéncia por parte dos gestores e um alto valor pode, a curto prazo, satisfazer os
accionistas mas pode também implicar a exposicdo da empresa a determinados riscos.
Nomeadamente o uso do justo valor pode gerar, por esta via, custos politicos (Barlev e

Haddad (2003)).

2.4. Concluséo da Reviséo de Literatura

A revisdo de literatura realizada ao nivel das escolhas contabilisticas em geral, e no ambito
das TAS/IFRS em particular, evidencia que o grau de ades@o ao justo valor por parte de
empresas internacionais, nao foi muito significativo. Neste contexto, a primeira questdo que
se impde € a seguinte: Serd que as empresas portuguesas tiveram um comportamento

semelhante?
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A elaboragdo da informacdo contabilistica serve a multiplos objectivos, tais como (i) a
sinalizacdo de desempenho ao nivel de cash-flows futuros, (ii) a redugdo da probabilidade da
violagdo dos contratos de divida, (iii) a diminuicdo da volatilidade dos resultados ao longo
do tempo, (iv) a minimizagdo dos custos de agé€ncia, (v) a minimizacao da fiscalidade, (vi) a
minimizagdo dos custos politicos. A escolha entre os possiveis métodos contabilisticos, que
pode ser motivada pelos diversos objectivos, tem geralmente efeitos no valor dos activos e
dos passivos das empresas e também podem significar técnicas de aumento ou diminuicdo de
resultados. Consequentemente, a escolha entre o0 método do custo histérico ou do justo valor
pode também ser usada para servir a esses objectivos. Deste modo, a segunda questdo que se
impde € a seguinte: Que factores explicam a adop¢do do justo valor, como método de

mensuragdo de activos, por parte das empresas nacionais?
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3.Normativo Institucional

A Contabilidade ¢ susceptivel de ser influenciada pelo contexto em que ¢ desenvolvida.
Consequentemente, as razdes para a existéncia de diferengas no relato financeiro entre paises
podem ser de indole muito variada, como por exemplo, a natureza do sistema legal do pais, a
forma de financiamento da industria, o tipo de mercado financeiro e de capitais, o nivel de
inflacdo, a relagdo entre os sistemas de relato e o sistema fiscal, a influéncia e o status da
profissdo contabilistica, a extensao do desenvolvimento da teoria contabilistica, os acidentes

da historia e a lingua (Barlev et al. (2007), Niyama et al. (2005)).

Neste contexto, a obrigatoriedade da implementacdo das IAS/IFRS nos paises da UE
significou grandes mudangas para os normativos nacionais (Sucher e Jindrichovsa (2004)) e
oportunidades para as empresas abrangidas (Jermakowicz (2004)), especialmente para
aquelas cujo normativo do respectivo pais difere bastante do normativo internacional

(Catuogno et al. (2007)).

3.1. Breve incurséo pelos normativos vigentes nos varios paises

A classificacdo dos paises segundo o sistema contabilistico tem sido efectuada por diversos
autores (Shenkar e Luo (2004) citado por Barlev et al. (2007), Doupnik e Salter (1993) e
Nobes (1983)). O critério mais usado para a classificacdo dos paises a nivel do relato
financeiro ¢ a natureza do sistema legal do pais. Nobes (1983) distingue dois modelos: o

modelo Anglo-Saxonico e o0 modelo da Europa Continental.

O modelo da Europa Continental, também conhecido como code law, no qual se incluem
Portugal, Franca, Italia, Espanha, Alemanha, Bélgica, Japao, entre outros, ¢ um sistema
baseado no direito romano onde os codigos/leis assumem especial importancia. Neste
sistema, o processo de normalizagdo contabilistica ¢ baseado em regras e, como tal, os
profissionais de contabilidade tém uma participagdo pouco activa (Guerreiro et al. (2005)),
pois a necessidade de gestdo financeira ¢ menor. Este modelo ¢ caracterizado também pela
existéncia de uma forte interferéncia governamental na definicdo de politicas contabilisticas
e, frequentemente, assiste-se a um fendmeno de prevaléncia das regras fiscais no processo de
elaboracdo das demonstracdes financeiras individuais. Noutros casos, as demonstracoes

financeiras s3o elaboradas tendo em conta o posicionamento da empresa junto dos credores

Pag. 18



A Opcao pelo “Justo Valor ” como Método de Avaliagdo de Activos na Adopgao das IAS/IFRS em Portugal

(Bertoni e DeRosa (2005) e Guerreiro et al. (2005)), designadamente os bancos, que

constituem a principal fonte de financiamento das empresas.

Adicionalmente, o sistema contabilistico code law tende a caracterizar-se pela adopgdo de
praticas contabilisticas conservadoras e prudentes (Barlev et al. (2007), Jermakowicz e
Gornik-Tomaszewski (2006), Catuogno et al. (2007)). O tratamento contabilistico de perdas
e ganhos potenciais constitui um exemplo ilustrativo do conservantismo deste sistema:
ganhos potenciais nao sdo reconhecidos até que sejam realizados e as perdas sdo antecipadas
(Watts (2003)). Baseia-se essencialmente no custo historico e em transac¢des contabilisticas

(Demaria e Dufour (2007)).

Por sua vez, paises como a Inglaterra, os EUA, o Canadd, entre outros, incluem-se no
modelo Anglo-Saxonico. Neste caso, o sistema legal é baseado no direito anglo-saxénico e,
concomitantemente, os pilares de orientacdo das politicas contabilisticas sdo os principios e
ndo as regras. Deste modo, o sistema Anglo-Saxoénico baseia-se na tradicdo de commom law
e preconiza o prevalecimento da substancia sobre a forma. Consequentemente, no ambito
deste sistema legal, os profissionais da contabilidade assumem um papel mais activo e

interpretativo na aplicagdo dos principios e leis.

Note-se ainda que, os paises que adoptam este sistema contabilistico t€ém um conjunto de
caracteristicas diferenciadoras, entre as quais a separacdo da propriedade e da gestdo das
empresas, a reduzida interferéncia governamental e a autonomia do relato financeiro face as
regras fiscais, a importancia do capital proprio e o recurso ao mercado de capitais como
principal fonte de captacdo de recursos financeiros. Como tal, a informagdo financeira ¢é

preparada tendo em conta os investidores.

O conceito de justo valor ¢ identificado como caracteristico da tradi¢ao Anglo-Saxonica

(Sucher e Jindrichovsa (2004)).
3.2 Normativo do IASB

A Comissao Europeia decidiu adoptar as normas do IASB desde 2005 no sentido de atingir,

entre outras, uma maior comparabilidade entre as empresas europeias. Em alguns paises, o
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novo normativo pode conduzir a mudangas significativas, noutros as mudangas ndo so

muito relevantes (Barlev et al. (2007)).

O normativo do IASB ¢ extremamente influenciado pelo modelo Anglo-Saxonico, (Demaria
e Dufour (2007), Catuogno et al. (2007) e Bertoni e DeRosa (2005)). Deste modo, e segundo
os mesmos autores, a adop¢ao das IAS/IFRS na Europa introduziu muitas mudangas nos
paises tradicionalmente caracterizados de code law. Opinido partilhada também por

Jermakowicz e Gornik-Tomaszewski (2006).

Ora, sendo o novo normativo influenciado pelo modelo Anglo-Saxoénico ¢ um modelo que
privilegia os investidores, na medida em que o relato de resultados ¢ mais orientado para
estes (Hung e Subramanyam (2004)). A sua estrutura estd mais focada no apuramento do
lucro econémico e ndo no lucro fiscal ou no resultado distribuivel (Jermakowicz (2004)).
Possui uma estrutura normativa mais baseada em principios (Hoogendoor (2006),
Wustemann e Kierzek (2005)), e as suas normas conferem maior énfase a adop¢do do justo

valor (Alexander (2003), Catuogno et al. (2007) e Demaria ¢ Dufour (2007)).

3.3. Diferengas de Tratamento dos Activos Fixos: POC vs IAS/IFRS

Nas secgdes anteriores, identificaram-se, a um nivel geral, as diferengas entre os normativos
dos paises europeus e o normativo do IASB. De seguida, proceder-se-a a especificagdo das
diferen¢as de tratamento entre o normativo nacional e o normativo internacional ao nivel dos

activos fixos, que constituem o objecto do presente estudo.

No caso dos regimes normativos baseados no sistema code law, o principio do custo
histoérico ¢ dominante, pelo que, como referido por Barlev ef al. (2007) nos paises que
adoptam este normativo a maior parte dos activos ¢ registada no balango ao custo de
aquisicao/producao subtraido das amortizacdes. Contudo, no dmbito do modelo code law,
existem normativos que permitem a reavaliacdo dos activos em contrapartida de um aumento
do capital, via reservas. E o caso do normativo nacional. No caso portugués, os activos sio
tradicionalmente valorados ao seu custo historico. Nao obstante, para determinados activos,

esta prevista a possibilidade de realizacdo de algumas reavaliagdes ao longo da vida do bem.
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Ao abrigo do normativo internacional, para os activos fixos, o IASB permite o uso do justo

valor.

3.3.1. Activos fixos tangiveis

No ambito do normativo internacional, o tratamento contabilistico dos activos fixos tangiveis

encontra-se regulamentado, essencialmente, pela IAS16.

Segundo esta norma, os activos fixos tangiveis podem ser definidos como elementos
tangiveis que sdo detidos para utilizagdo na producdo ou fornecimento de produtos ou
servicos, para arrendar a terceiros (neste caso incluem-se somente equipamentos) ou para

fins administrativos, e cujo periodo de vida esperado ¢ superior a um exercicio

contabilistico.

Em Portugal, as normas contabilisticas relativamente ao tratamento dos activos fixos
tangiveis, ou mais correctamente, das imobilizagdes corporeas, encontram-se vertidas no
Plano Oficial de Contabilidade e pela Directriz Contabilistica N°16 “Reavaliagao de activos

imobilizados tangiveis” (DC N°16).

Segundo este normativo o conceito de imobilizado corpdreo coincide com a definigdo do
normativo do IASB para os activos fixos tangiveis, embora a IAS 16 seja mais especifica na
medida em que (i) indica exemplos de despesas adicionais a incluir e a excluir do custo dos
activos fixos tangiveis, (ii) especifica como determinar o preco de compra em alguns casos
particulares e (iii) salienta, igualmente, a necessidade de incluir a estimativa inicial das
despesas de desmontagem e remocao do activo fixo tangivel e recuperagdo do local onde o

mesmo esta localizado.

A luz da legislagio nacional, a mensuragio contabilistica das imobilizagdes corporeas é
tradicionalmente efectuada de acordo com o método do custo historico, baseado no custo de
aquisicao (no caso dos activos comprados), o custo de produgdo (no caso dos activos gerados
internamente) e o preco de substituicdo (no caso dos activos obtidos gratuitamente). No
ambito do método do custo historico, o valor do activo correspondera ao seu custo de

aquisicdo (de produg@o ou o prego de substitui¢do) deduzido de todas as amortizagdes ¢
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depreciagdes acumuladas. Contudo, numa fase subsequente, a legislagdo nacional prevé a
possibilidade de realizagdo de reavaliagdes do valor destes activos, em conformidade com a
DC N°16. Esta directriz permite a realizagdo de reavaliacdes dos activos com base na
variacdo do poder aquisitivo da moeda (traduzindo ajustamentos monetarios) ou com base
em avaliagdes elaboradas por entidades externas (reflectindo desta forma o justo valor do
bem). No primeiro caso (a reavaliacdo ¢ efectuada com base no poder aquisitivo da moeda),
o valor bruto do activo em questdo ¢ substituido pelo valor reavaliado, sendo as
amortizacdes acumuladas ajustadas de forma proporcional. No segundo caso (a reavaliagdo ¢é
fundamentada em avaliagdes elaboradas por entidades externas) a opgao pelo justo valor
tende a consubstanciar-se na aplicacdo de um entre dois métodos de mensuragdo: (i) o do
“valor corrente de mercado”, geralmente aplicado a terrenos e edificios; ou (i) o do “custo
de reposicao depreciado” para os restantes activos fixos tangiveis. A seleccdo entre métodos

tende a ser efectuada em conformidade com a natureza dos activos em causa.

Se a reavaliagdo for efectuada com base no justo valor pelo método do “custo de reposicao
depreciado”, o valor bruto do bem a reavaliar é substituido pelo custo de reposicdo e as
amortizacdes acumuladas sdo ajustadas proporcionalmente com base naqueles valores. No
caso do método do “valor corrente de mercado”, as amortizagdes acumuladas sdo eliminadas
e o valor do bem ¢ substituido pelo correspondente valor corrente de mercado, ou seja, o
justo valor. Em qualquer um dos casos o excedente obtido com a reavaliagdao do activo, sera

contabilizado em capital préprio.

A luz da IAS 16, a mensuragio subsequente dos activos fixos tangiveis pode ser efectuada
pelo modelo do custo historico, bem como, pelo modelo do justo valor, a semelhanca do que
se verifica no normativo nacional. No entanto, ¢ de salientar que, ndo obstante o método do
custo historico estar previsto nos dois normativos em analise, existem algumas diferengas, na
medida em que as IAS/IFRS prevéem a realizacao de testes de imparidade, de acordo com a
IAS 37, para os activos com vida util definida. As eventuais perdas de imparidade sdo
reflectidas no valor dos activos. Se for aplicado o modelo do custo historico, o valor dos
activos vai diminuindo ao longo do tempo, fruto das amortizagdes continuas e das perdas de
imparidade. Consequentemente, o valor do activo correspondera ao seu justo valor na data

de aquisigdo, ou de producdo, deduzido das amortizagdes acumuladas e das eventuais perdas
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de imparidade. Tanto as amortizagdes como as diferengas de imparidade s@o reconhecidas
em resultados. Relativamente a possibilidade de revalorizagao de activos com base no poder
aquisitivo da moeda, contrariamente ao caso portugués, a IAS 16 ndo prevé esta

possibilidade.

A TAS 16, tal como o normativo nacional via DC N°16, especifica que o justo valor so
podera ser adoptado se for possivel determinar de modo fiavel. Contudo, no caso de ndo
existirem pregos recentes para o mesmo activo ou pregos correntes para um activo
semelhante, a norma estabelece que o justo valor pode ser determinado como um resultado
aproximado medido pelo valor presente liquido dos rendimentos que podem advir desse
activo no futuro. Tal como também consagra a DC N°16 para o método do “valor corrente de
mercado”, neste modelo, também nao ha lugar a amortizagdes, pois o valor do activo €
regularmente substituido pela quantia resultante da avaliagdo, que corresponde ao justo

valor.

Quanto ao tratamento contabilistico das varia¢des do justo valor, se da reavaliacdo do activo
resultar uma variagdo positiva no valor do activo, esta é reconhecida em capital proprio, sob
a designacdo de excedente de revalorizagdo. No caso de originar uma variagdo negativa, esta

¢ reconhecida como custo do periodo, na demonstragdo de resultados.

3.3.2. Activos fixos intangiveis

Neste caso existem grandes diferengas face ao normativo nacional, tanto a nivel de

reconhecimento como a nivel de mensuragao.

No normativo nacional, as normas contabilisticas que tratam dos activos fixos intangiveis
encontram-se no Plano Oficial de Contabilidade e na Directriz Contabilistica N°7
“Contabilizagdo das despesas de investigagao e de desenvolvimento” (DC N°7). O normativo
portugués denota alguma insuficiéncia e pouca clareza no tratamento deste tipo de activos e
ndo apresenta uma defini¢do clara de activo intangivel (Baildo (2007)). Contudo, hd uma
referéncia as imobilizagdes incorporeas que integram os imobilizados intangiveis,
englobando direitos e despesas de constitui¢do e instalagdo, arranque e expansao, despesas

de investigacdo e desenvolvimento e propriedade industrial.
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No normativo internacional, a IAS 38 define um activo fixo intangivel como um activo ndo
monetario, identificavel e sem substancia fisica, destinado a produgdo ou fornecimento de

bens ou servigos, ao arrendamento a terceiros ou para fins administrativos.

Em relacdo ao reconhecimento dos activos como intangiveis a IAS 38 ¢ mais exigente que o
normativo nacional. Por exemplo o POC permite a capitalizagdo de direitos e despesas de
constitui¢do, arranque e expansdo, o que nao ¢ aceite pela IAS 38. A TAS 38 ndo permite a
inclusdo de despesas com formagdo e com publicidade e actividades promocionais ¢ em
Portugal essas despesas podem ser, em alguns casos, incluidas no valor do activo. A TIAS 38,
ndo permite a capitalizacdo de gastos na fase de pesquisa. A DC N°7, em circunstancias

excepcionais, admite essa possibilidade.

Ao abrigo do normativo nacional, o valor dos activos fixos intangiveis apenas pode ser
medido pelo custo histérico que representa, tal como para os activos tangiveis, o custo de
aquisicdo para os activos comprados, o custo de producdo para os activos gerados
internamente e o preco de substituicdo para os activos obtidos gratuitamente. Assim, de um
modo geral, o valor do activo correspondera ao valor do seu custo inicial deduzido de todas

as amortiza¢des acumuladas.

Com o normativo do IASB, os activos intangiveis podem ser mensurados quer pelo método
do custo historico, quer pelo método do justo valor. Se for aplicado o modelo do custo
historico aos activos intangiveis, o seu valor vai diminuindo ao longo do tempo, fruto das
amortizacdes continuas, isto para os activos intangiveis com vida til definida, ou das perdas
de imparidade, para o caso dos activos intangiveis sem vida util definida. Com efeito, o valor
do activo correspondera ao respectivo custo de aquisicdo ou de produgdo deduzido das
amortizacdes acumuladas ou das perdas de imparidade. As empresas também podem optar
pelo modelo do justo valor desde que este se possa determinar com base num mercado
activo. Tal como acontece com os activos tangiveis, também para os activos intangiveis o

valor do activo ¢ substituido pelo justo valor, determinado pela avaliacdo efectuada, néo

existindo, portanto, quaisquer amortizagoes.
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O reconhecimento da variacdo no valor do activo é contabilizado de modo semelhante aos
activos tangiveis. Ou seja, de um modo geral, se da reavaliagdo do activo resultar uma
variagdo positiva no valor do activo, esta ¢ reconhecida em capital proprio, sob a designagao
de excedente de revalorizagdo e no caso de originar uma variagdo negativa, esta ¢

reconhecida como custo do periodo, na demonstragdo de resultados.

O critério da identificabilidade ¢ o que distingue activo intangivel de goodwill (adquirido
numa concentragdo empresarial)’. Com efeito, no normativo internacional’ e sob uma
perspectiva econoémica o goodwill, adquiridlo numa concentragdo de actividades
empresariais, “representa um pagamento feito pela adquirente em antecipagdo dos
beneficios economicos futuros de activos que ndo sejam capazes de ser individualmente
identificados e separadamente reconhecidos”. Do ponto de vista contabilistico, o goodwill
corresponde a diferenga entre o preco pago e o justo valor dos activos e passivos. Do mesmo
modo, o normativo nacional® define o conceito de “trespasse” como a diferenga entre o custo
de aquisicdo e o justo valor dos activos e passivos identificaveis aquando da concentracdo de
actividades empresariais. Tal como no normativo internacional o trespasse s6 deve ser
revelado quando integrado no ambito de uma operacdo de concentracdo de actividades

empresariais.

Na data de aquisi¢ao o goodwill deve ser reconhecido como um activo e deve ser mensurado
pelo seu custo. Numa fase subsequente, e segundo o normativo nacional, o goodwill deve ser
amortizado linearmente e reconhecido como custo na Demonstracdo de Resultados. No
normativo internacional, o goodwill, nao deve ser amortizado, mas deve ser sujeito a testes
de imparidade, de acordo com a IAS 36. O teste de imparidade consiste em verificar se o

goodwill perde valor, comparando o justo valor ou quantia recuperavel dos activos e

4 e . . .
De um modo geral, as normas contabilisticas apenas consideram o goodwill adquirido, decorrente de uma

concentragdo empresarial uma vez que so assim se pode determinar o seu valor.

5 A1 L . e .
No ambito do normativo internacional, o tratamento contabilistico do goodwill encontra-se regulamentado,

essencialmente, pela IFRS 3, pela IAS 22 e pela IAS 36.

6 No normativo nacional o goodwill encontra-se regulamentado pelo POC e pelas DC N°l “Tratamento

Contabilistico de Concentragdes de Actividades Empresariais” e DC N°12 “Conceito Contabilistico de Trespasse”.
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passivos face ao valor inicial de registo. Quando ha imparidade do goodwill, primeiro deve-

se reduzir o seu valor para posteriormente se reduzir o valor dos activos geradores de caixa’.

3.3.3. Propriedades de Investimento

As propriedades de investimento, para as normas internacionais, ou investimentos
financeiros em imoveis, para 0 normativo nacional, sdo, p. €., terrenos ou edificios, detidos
para obter rendas, para valorizacdo do capital ou ambas, e ndo para uso na produgdo ou
fornecimento de bens ou servicos nem para uso com fins administrativos ou para venda no

decorrer normal do negdcio.

A mensuracdo das propriedades de investimento na data do reconhecimento obedece ao
método do custo, i. e., a quantia necessaria para adquirir o activo no momento da sua
aquisicdo ou construcdo. Estas quantias incluem o prego de compra ou de construcdo e as
despesas directamente atribuiveis a aquisi¢do ou construcdo do bem consoante se trate,

respectivamente, de propriedades de investimento adquiridas ou construidas.

Quer a nivel conceptual, quer a nivel do reconhecimento inicial existe pois um certo
paralelismo entre as propriedades de investimento do normativo internacional e os
investimentos financeiros em imoveis do normativo nacional. As diferengas centram-se,
essencialmente, ao nivel da mensuracdo subsequente, nomeadamente no modelo de

reavaliagdo do activo.

A TAS 40 e a legislagdo nacional, via POC, sdo coincidentes relativamente ao tratamento
dado ao modelo do custo, embora existam algumas diferengas, tal como se verifica para os
activos tangiveis, nomeadamente no que respeita a possibilidade de realizacdo de testes
anuais de imparidade previstas nas normas internacionais. A semelhanga do que acontece
com os activos tangiveis, se for aplicado o modelo do custo histérico aos activos, o seu valor
contabilistico corresponde ao custo de aquisicdo deduzido de todas as perdas acumuladas

que, considerando o normativo nacional, correspondem as amortizacdes acumuladas e, no

7 . . . . . .
Uma unidade geradora de caixa representa o mais pequeno grupo de activos que gera influxos a partir do uso

continuado e que seja independente dos influxos de caixa de outros activos ou grupos de activos.
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caso do normativo internacional, correspondem as amortizagdes acumuladas e as eventuais

perdas de imparidade.

No que concerne a caracterizacdo do modelo de reavaliagdo a aplicar na mensuragao
subsequente das propriedades de investimento, a IAS 40 ¢ o POC diferem de forma

substancial.

O normativo contabilistico portugués permite a possibilidade de se adoptar um modelo de
revalorizagdo, contemplado pela DC N°16, no qual existe a oportunidade de escolher entre o
modelo da variagdo do poder aquisitivo da moeda e o modelo do justo valor, tal como
acontece com os activos tangiveis. No modelo do justo valor o valor bruto do activo ¢
substituido pelo justo valor de um bem idéntico mas novo, sendo as amortizagoes
acumuladas devidamente ajustadas, ou ¢ substituido pelo seu justo valor, eliminando-se as
amortizacdes acumuladas. As diferencas resultantes das reavaliagdes sdo, de um modo geral,

reconhecidas directamente nos capitais proprios.

A TAS 40, para além do custo histdrico, contempla também a possibilidade das propriedades
de investimento serem reavaliadas ao justo valor no final do periodo contabilistico. Na
aplicacdo do justo valor as propriedades de investimento ndo € permitido qualquer tipo de
amortizacao, pois o valor contabilistico do activo ¢ substituido pelo respectivo justo valor.
As diferengas resultantes da revalorizagao sdo reconhecidas nos resultados como custo ou
proveito do periodo, consoante se verifique uma variagdo negativa ou uma variagao positiva,

respectivamente.

Apresentamos de seguida a Tabela 3 que resume a diferenca de tratamento entre o normativo

portugués e o normativo do IASB relativamente aos activos fixos.
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Normativo Activo Tangivel Activo Intangivel Propriedades de Investimento
Portugués POCeDC 16 POCeDC7 POC
Norma -
Internacional IAS 16 IAS 38 IAS 40
Conceito Portugués Imobilizado Corpéreo Imobilizado Incorpdreo Investimentos Financeiros Imoveis
Internacional Activo Tangivel Activo Intangivel Propriedades de Investimento
. e o No normativo nacional ndo existe
Integra os imobilizados tangiveis, S A .
,C L uma defini¢do de activo intangivel.
moveis ou imoveis, que a empresa : A
e . Contudo ha uma referéncia as
utiliza na sua actividade ) PO R
A . ~ . imobilizagdes incorporeas que .
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de vida esperado ¢ superior a um ou para fins administrativos.
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Mensuragao Portugués Custo historico Custo historico Custo historico
Inicial Internacional Custo historico Custo historico Custo historico
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ao custo inicial deduzido das o
o amortizagdes acumuladas;
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Mensuragdo valor; b)“Custo de reposi¢ao valor;
Subsequente de re’cia do™ o valor go bz:m B b)“Custo de reposi¢do depreciado™: o
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« Justo Valor: valor do activo ¢
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cimento da activo resultar: activo resultar:
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zacso Internacional | €™ capital proprio, sob a designagdo | em capital proprio, sob a designagdo | revalorizagdo sdo reconhecidas nos

de excedente de revalorizagao;

ii uma variagdo negativa:
reconhecida como custo do periodo,
na demonstragdo de resultados.

de excedente de revalorizagao;
ii)uma variagdo negativa:
reconhecida como custo do periodo,
na demonstragdo de resultados.

resultados como custo ou proveito do
periodo.

Tabela 3. Resumo de tratamento dos activos fixos: Normativo Portugués vs Normativo Internacional
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3.4. O Justo Valor no Normativo Portugués
Neste sub-capitulo sera efectuado um breve desenvolvimento acerca da presenca do justo

valor no normativo nacional antes da adesdo compulsodria as normas internacionais.

3.4.1. Segundo o Plano Oficial de Contabilidade

O normativo contabilistico portugués em vigor, aprovado pelo Decreto-Lei 410/89, de 21 de
Novembro, para além de fazer referéncia ao custo histérico, nomeadamente na parte dos
critérios de valorimetria, considerava-o como um dos principios contabilisticos necessarios
para a obtencdo de “uma imagem verdadeira e apropriada da situagdo financeira e dos
resultados das operagoes da empresa”. Segundo este principio, “os registos contabilisticos
devem basear-se em custos de aquisi¢do ou de producdo, expressos quer em unidades

monetdarias nominais, quer em unidades monetdrias nominais constantes”.

Quanto ao justo valor, o POC de 1989 apenas apresenta algumas breves referéncias ao
termo, sem no entanto explicar o conceito. O POC na nota explicativa a conta N°42
(“Imobilizagdes corporeas™) refere o conceito de justo valor a propoésito da contabilizagdo de
bens em regime de locacdo financeira, referindo que o bem deve ser registado “por igual
quantitativo no activo e no passivo (...) pelo mais baixo do justo valor do imobilizado nesse

regime, liquido de subsidios e de créditos de imposto, recebiveis pelo locador, se existirem”.

O conceito de justo valor encontra-se ainda referido, embora de forma implicita, nas “regras

gerais” do método de consolidacdo integral das Normas de Consolidacdo de contas do POC.

Contudo, ndo ¢ definido o conceito de “justo valor”, nem tdo pouco ¢ apresentada qualquer

indica¢do sobre o0 modo como determina-lo.

3.4.2. Segundo as Directrizes Contabilisticas

As referéncias ao termo justo valor podem ser encontradas nas Directrizes Contabilisticas
emitidas pela CNC, nomeadamente na DC N°1, onde ¢ apresentada a definicdo do termo.
Apos esta, sdo varias as directrizes que lhe continuam fazer meng¢ao, nomeadamente, DC

N°2, N°9, N°10, N°12, N°13, N°15, N°16, N°17, N°19, N°25 e N°26.
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A DC N°l “Tratamento contabilistico de concentracdes de actividades empresariais”,
aprovada em Agosto de 1991, define justo valor como “a quantia pela qual um bem (ou
servi¢o) poderia ser trocado, entre um comprador conhecedor e interessado e um vendedor

nas mesmas condi¢oes, numa transac¢do ao seu alcance”.

Posteriormente, em 1993, foi emitida a DC N°13, designada precisamente de “Conceito de
justo valor”, que “tem por objectivo desenvolver, seja qual for o sector da actividade, o
conceito de justo valor largamente usado na contabilidade, de forma a reduzir, até onde for

possivel, o grau de subjectividade que lhe é atribuido”.

A DC N°13 enumera também as directrizes que referem expressamente o conceito de justo
valor: (/) DC N°1 “Tratamento contabilistico de concentragcdes de actividades empresariais”,
(if) DC N°2 “Contabilizagdo, pelo donatario, de activos transmitidos a titulo gratuito”, (iii)
DC N°9 “Contabilizagdo, nas contas individuais da detentora, de partes de capital em filiais e

associadas” e (iv) DC N°12 “Conceito contabilistico de trespasse”.

Adicionalmente esta directriz fornece bases para a quantificacdo do justo valor em diversas
categorias de activos e passivos. A determinacdo do justo valor deve ser efectuada com base
(7) no valor corrente de mercado, (i7) no valor presente, (i) no custo de reposicdo, (iv) no
preco de venda estimado, (v) na quantia recuperavel ou (vi) no valor presente (actual ou

descontado).

Também a DC N° 17, emitida em 1996, refere a aplicacdo do justo valor, nomeadamente no

tratamento de instrumentos financeiros futuros.

Importa ainda destacar a DC N°16 “Reavaliacdo de activos imobilizados tangiveis”,
aprovada em 1995, a qual prevé que “a reavaliagdo dos activos imobilizados tangiveis

também pode ser efectuada com base no justo valor”.

3.4.3. Na Uniao Europeia

A Comissdo Europeia, com o intuito de permitir a viabilidade da adopcdo das normas
emitidas pelo IASB, por parte de todas as empresas cotadas em bolsas europeias, aprovou,

em 2001, mediante a publicagdo da Directiva 2001/65/CE, alteracdes as 4% e 7* directivas, no
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sentido de acolherem o justo valor como critério de valorimetria. Em sintese, esta directiva
visava a imposicdo aos Estados-membros de um requisito no sentido de autorizarem ou
obrigarem todas as empresas, ou certas categorias de empresas, a valorizarem pelo justo
valor todos os instrumentos financeiros, nomeadamente os instrumentos financeiros

derivados, a excepcao de alguns especificados no diploma (Lemos e Rodrigues (2007)).

Assim, como podemos verificar, havia uma certa colisdo entre o previsto no POC, cujo
primado da valorimetria ¢ o custo historico, e o previsto pelas Directrizes Contabilisticas,

que em certos casos permitia a utilizagao do justo valor (Inna et al. (2007)).

Actualmente, via imposi¢cdo da UE, o normativo contabilistico do IASB esta presente no
normativo nacional, especialmente nas empresas cotadas, que sdo obrigadas a publicar os
seus relatos financeiros em termos consolidados segundo aquele normativo. Como ja foi
referido, o normativo internacional confere maior énfase a adopgao do justo valor no relato
financeiro. Neste 0ltimo normativo, o justo valor ¢ definido como a quantia pela qual um
activo poderia ser trocado, ou um passivo liquidado, entre partes conhecedoras e dispostas a

1$s0 numa transac¢ao em que nao exista relacionamento entre elas.
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4.Enquadramento Tedrico

O processo de preparacdo do relato financeiro levanta numerosas escolhas de politicas
contabilisticas. Entender essas escolhas ¢ importante para entender as variagdes que existem
e que podem existir na contabilidade (Hjelstrom e Schuster (2007)). Com efeito, a
preparagdo da informacdo financeira da aos gestores alguma discricionaridade, que pode ser
usada de um modo mais conservador, como forma de reportar resultados mais baixos, ou de
um modo menos conservador, no sentido de apresentar maiores resultados (Bagnoli ¢ Watts
(2005)). Como sera explicado mais adiante neste capitulo, uma escolha ndo conservadora é,

por exemplo, o uso do justo valor.

O objectivo deste capitulo ¢ desenvolver, de forma breve, o enquadramento tedrico que
explica a escolha de determinadas politicas contabilisticas. Aqui serdo abordados os
fundamentos assentes na Teoria Positiva da Contabilidade (PAT) e na Teoria do
Conservantismo. Este capitulo, juntamente com o capitulo 5, explora também os contributos
de cada uma destas teorias na explicacdo da opcdo de escolhas contabilisticas mais

conservadoras ou mais agressivas (menos conservadoras).

4.1. Teoria Positiva da Contabilidade
A Teoria Positiva da Contabilidade (Watts e Zimmerman (1978), (1979) e (1990)) foi
lancada como uma nova aproximagdo para explicar e prever a pratica contabilistica e as

escolhas das politicas contabilisticas.

A PAT esta alicercada na teoria da empresa e da agéncia (Ferreira (2005)). Esta teoria
pressupde que os gestores estdo economicamente motivados aquando da seleccdo de
politicas em matéria de escolhas contabilisticas e, consequentemente, desenvolvem
comportamentos oportunistas que comprometem os interesses da empresa, nomeadamente a
maximizacdo do valor desta. Esses comportamentos t€ém como fim 0ltimo proporcionar ao
gestor maiores remuneragdes ou diminuir a probabilidade de ser despromovido devido a més

decisoes (Ferreira (2005)).

No contexto desta teoria, os incentivos contratuais afectam as escolhas contabilisticas porque

os numeros da contabilidade sdo muitas vezes usados nos contratos e servem de mecanismos
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de controlo (Peltier-Rivest (1999)) e, consequentemente, a escolha das politicas
contabilisticas ¢ entendida como uma decisdo racional tomada pelos gestores no sentido de
maximizarem a sua remuneragdo (Hjelstrom e Schuster (2007)). De acordo com esta teoria,
as motivagdes da selec¢do oportunista de politicas contabilisticas estdo relacionadas com os

custos politicos, os contratos de divida e os contratos de compensagao.

Na analise da seleccdo de escolhas contabilisticas e no ambito dos custos politicos e
contratuais ¢ possivel estabelecer trés hipoteses testaveis no que respeita ao comportamento
dos gestores: a hipotese dos custos politicos, a hipotese do endividamento e a hipdtese do
plano de bonus (Watts e Zimmerman (1990)). Seguidamente analisamos cada uma destas

hipoteses em detalhe.

A hipoétese dos custos politicos sugere que na presenca deste tipo de custos os gestores t€m
incentivos em empregar politicas contabilisticas conducentes ao diferimento dos resultados
para os periodos seguintes (Watts e Zimmerman, 1978)). Esta situagdo deve-se ao facto dos
resultados elevados poderem ser interpretados de forma negativa, por eventuais reguladores,

porque podem constituir indicios de praticas anti-concorrenciais.

A hipotese do endividamento estipula que quando as cldusulas restritivas dos contratos de
divida estdo relacionadas com a informagdo contabilistica, os gestores tém incentivos em
adoptar politicas contabilisticas que antecipem os resultados, no sentido de evitar a violagdo

dessas mesmas clausulas (Watts e Zimmerman (1978)).

Por fim, na hipdtese do plano de bonus Watts e Zimmerman (1990) sugerem que quando os
incentivos dos gestores estdo relacionados com os resultados (contabilisticos ou bolsistas) da
empresa, estes sa0 mais permissivos a empregar procedimentos contabilisticos que
aumentem os resultados presentes, em detrimento dos resultados futuros, no sentido de

maximizar a sua compensacao.
Os procedimentos oportunistas utilizados pelos gestores na escolha das politicas

contabilisticas podem ser agrupados em trés categorias: pratica de alisamento de resultados,

seleccao de politicas de divulgagdo contabilistica e escolha de politicas contabilisticas
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agressivas ou conservadoras, na medida em que produzam efeito no sentido de aumentar ou
diminuir os resultados, respectivamente, com consequéncias também no valor dos activos e
passivos (Ferreira (2005)). Para este estudo interessa-nos particularmente este Ultimo
procedimento (escolha de politicas contabilisticas agressivas ou conservadoras), que sera

devidamente enquadrado com as hipoteses no capitulo 5.

4.2 Conservantismo
Existe evidéncia na literatura que comprova empiricamente a ideia subjacente ao principio
do reconhecimento contabilistico conhecido como conservantismo (Ball et al. (2000) e Basu

(1997)).

O principio do conservantismo, também designado por principio da prudéncia, ¢
tradicionalmente definido como a ndo antecipagdo dos proveitos, mas a antecipacao de todas
as perdas, mesmo as ndo realizadas (Watts (2002)), sendo que a antecipacdo dos proveitos
significa o seu reconhecimento antes de existir um direito legal sobre os rendimentos que
geram esses proveitos. Este principio impde as empresas que as perdas esperadas, também
apelidadas na literatura de “mas noticias”, devem ser reconhecidas na contabilidade
imediatamente apds os seus gestores tomarem conhecimento, enquanto os ganhos potenciais,
também conhecidos na literatura como “boas noticias”, s6 devem ser registados quando se
tornam efectivos (Moreira (2006)). Com efeito, a luz da teoria do conservantismo, as perdas
esperadas sdo reconhecidas pela contabilidade mais rapidamente do que os ganhos
potenciais. Ou de outro modo, quando o relato contabilistico ¢ de natureza conservadora os
resultados reflectem mais rapidamente as “mas noticias” do que as “boas noticias” (Givoly et
al. (2006)). Dai que “o principio do conservantismo, por via do tratamento assimétrico dos
ganhos e das perdas potenciais, tenha um impacto negativo sobre os resultados das

empresas” (Moreira (2006)).
Ao abrigo de uma contabilidade de cariz conservadora, os resultados reportados tém uma

maior sensibilidade para as “mds noticias” do que para as “boas noticias” (Beekes et al.

(2004)).
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Basu (1997) reconhece uma perspectiva alternativa para o conceito de conservantismo, que
foca mais o impacto ao nivel do balango. Segundo este, o conservantismo traduz-se num
reconhecimento assimétrico do valor corrente de mercado através de ajustamentos do activo.
Os activos sdo frequentemente reconhecidos pelo menor valor entre o custo historico e o
valor de mercado. Os ajustamentos nos activos tipicamente resultam em valores mais baixos
no balango e, consequentemente, no capital proprio, e em resultados mais baixos no periodo

do ajustamento.

O conservantismo tem influenciado as praticas contabilisticas e a propria teoria da
contabilidade ha pelo menos quinhentos anos (Basu (1997)). Com a adopg¢ao das IFRS, e
particularmente a introdugdo do justo valor na avaliacdo de determinados activos e passivos,
o tradicional foco no principio do conservantismo, nos paises da Europa continental, como
caracteristica do relato financeiro, ¢ substituido por um outro conceito, onde ganhos nao
realizados sdo reconhecidos nos resultados com parte integrante do desempenho financeiro

da empresa (Bertoni ¢ DeRosa (2005)).

De acordo com o normativo internacional o método do justo valor estd consagrado como
modelo de avaliacdo subsequente, entre outros, para os activos fixos: activos tangiveis,
activos intangiveis e propriedades de investimento, via IAS 16, IAS 38 e IAS 40,
respectivamente. Bertoni e DeRosa (2005) consideram que esse facto ndo € consistente com
o principio da prudéncia, ou do conservantismo, tal como era habitualmente aplicado nos

paises da Europa continental.
Demaria e Dufour (2007) também consideram que o justo valor ndo ¢ um critério

conservador. Sob uma outra perspectiva, “a cultura do conservantismo é evidenciada na

adopgdo do custo historico”, Mourao (2006).
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5.Desenho da Investigacéo

Neste capitulo do trabalho ¢ definido o desenho da investigacdo. No primeiro ponto sdo
estabelecidas e desenvolvidas as hipdteses de estudo. Seguidamente sdo apresentadas as
defini¢des operacionais das varidveis explicativas do modelo. O terceiro ponto trata da
definicdo e da caracterizagdo da amostra. Por fim, ¢ ainda explicitado o método usado na

estimac¢ao econométrica do modelo.

5.1. Desenvolvimento das Hipoteses de Estudo

Watts e Zimmerman (1990) afirmam que existe uma relacdo entre as escolhas contabilisticas
das empresas e outras variaveis da propria empresa. Adicionalmente, os mesmos autores
sugerem que o grau de conservantismo transposto no relato financeiro ¢ afectado por
determinados atributos da empresa, tais como a dimensdo da empresa, os incentivos

contratuais ou o corporate governance (Givoly et al. (2006)).

Watts ¢ Zimmerman (1990) argumentam ainda que as motivagdes da escolha oportunista
podem ser agrupadas em trés grupos de hipoteses: a hipdtese dos custos politicos, a hipotese
do endividamento e a hipdtese do plano de bonus. Neste sentido, varias pesquisas associam
as escolhas contabilisticas a dimensao das empresas, ao nivel de endividamento das empreas
e a compensagdo dos gestores. Adicionalmente, t€ém sido introduzidas outras variaveis
explicativas tais como a estrutura de propriedade, o tipo de sector e caracteristicas de
corporate governance. A introducdo destas variaveis tem permitido melhorar a investigacao

nos dominios das escolhas contabilisticas.

A explicagdo para as relagdes entre as escolhas contabilisticas e as variaveis explicativas ¢é
suportada pela literatura, nomeadamente da PAT e do conservantismo (Basu (1997), Watts

(2002) e (2003), Watts e Zimmerman (1978), (1979) e (1990)).

Para efeito de defini¢do das hipoteses, e tal como Demaria e Dufour (2007) e Bertoni e

DeRosa (2005), considera-se que a escolha pelo justo valor ndo ¢ uma escolha conservadora.

Pag. 36



A Opcao pelo “Justo Valor ” como Método de Avaliagdo de Activos na Adopgao das IAS/IFRS em Portugal

5.1.1 Dimensdo
A dimensao das empresas ¢ um factor que influencia a aplicagdo das normas internacionais

(Guerreiro et al. (2005)).

A hipotese dos custos politicos pressupde que quanto maior for a dimensdo da empresa
maior serd a probabilidade de os gestores adoptarem politicas contabilisticas no sentido de
diminuir os resultados (Watts e Zimmerman (1990)). A justificagdo para tal comportamento,
prende-se com o facto de as empresas de maior dimensdo, estando mais sujeitas a atengdo do
Estado, incorrerem em maiores custos politicos, o que conduz ao uso de uma contabilidade
mais conservadora (Watts e Zimmerman (1978)). “Isto porque os resultados elevados podem
ser negativamente interpretados como decorrentes de praticas monopolistas e, a ser assim, as
empresas incorrem, ou poderdo incorrer, em custos elevados, que derivam da acgdo de
lobbying que tenderdo a fazer para diminuir os efeitos negativos da interven¢ao do Estado”

Ferreira (2005). Deste modo o conservantismo reduz os custos politicos (Watts (2002)).

Neste contexto pode avancar-se com a hipotese de que a dimensdo das empresas estd
positivamente relacionada com o conservantismo. Sob uma outra perspectiva, ¢ tendo em
conta que o justo valor ndo é uma opcao conservadora, podemos testar a relacdo entre a
dimensdo e o justo valor. Neste sentido, a hipodtese estabelece uma correlagdo entre a
dimensdo das empresas e o uso procedimentos que aumentem os resultados (Astami e Tower

(2006)). Considerando o justo valor como uma técnica de aumento de resultados, temos que:

H,: Existe uma relagdo negativa entre a dimensdo das empresas e a op¢do pelo

justo valor.

5.1.2 Endividamento

Esta hipotese estabelece que quanto maior for o racio de endividamento da empresa maior
serd a probabilidade de os gestores adoptarem politicas contabilisticas que aumentem os
resultados (Ferreira (2005)). A hipotese do endividamento € inspirada no estudo de Watts e
Zimmerman (1990) que defende que empresas com um elevado racio de divida sobre capital
proprio sdo mais propensas a adoptarem métodos contabilisticos que aumentem os

resultados, e ceteris paribus o capital proprio (Demaria ¢ Dufour (2007)).
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Nas empresas cujo racio de endividamento ¢ elevado, ou que estdo contabilisticamente
proximas de violar um contrato de divida, os gestores tendem a empregar politicas no
sentido de aumentar os resultados, para evitar os custos de violagdo (Watts e Zimmerman
(1990), Young (1998), Astami e Tower (2006) e Missioner-Piera (2004)). No mesmo
sentido, Saemann (1992), citado por Hjelstrom e Schuster (2007), conclui que os gestores
tendem, neste contexto, a preferir métodos contabilisticos que aumentem o relato de

resultados e dos activos liquidos.

Com efeito, pode argumentar-se que existe uma relacdo negativa entre o racio de

endividamento € o conservantismo.

Contudo, ¢ necessario enfatizar que tal hipotese ndo € necessariamente consensual. Ha

autores que defendem a relagdo positiva entre o nivel de endividamento e o conservantismo.

Citado por Ahmeda e Duellman (2007), Zhang (2006) evidencia que quem empresta
dinheiro beneficia com uma contabilidade conservadora, visto que assim ha uma aceleracgao
das violagdes dos contratos de divida, e para quem pede empréstimos o beneficio do uso de
uma contabilidade conservadora esta na contratacdo de taxas mais baixas. A este proposito
Beekes et al. (2004) afirmam que se as empresas adoptam politicas contabilisticas
conservadoras sinalizam a quem lhes empresta dinheiro que os seus interesses estdo a ser

protegidos.

Ahmeda e Duellman (2007) afirmam que empresas com alto nivel de endividamento tendem
a ter maiores conflitos entre bondholders e shareholders e que esta situacdo afecta
positivamente a procura de contabilidade conservadora. Dito de outro modo, estes autores
defendem que, uma contabilidade conservadora atenua os conflitos entre bondholders e
shareholders e que reduz o custo da divida. Pese embora o argumento defendido pelos
autores, o resultado a que chegam sugere exactamente o contrario, ou seja, o endividamento

esta negativamente relacionado com o conservantismo.
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Nesta hipotese, vamos considerar o que ¢ teoricamente expectavel e, deste modo, vamos
testar se a relagdo entre o nivel de endividamento das empresas e o conservantismo ¢
negativa. Sob uma outra perspectiva, e tendo em conta que o justo valor ndo ¢ uma opg¢ao
conservadora, podemos testar se a relagdo entre o nivel de endividamento e a opg¢do do justo

valor ¢ positiva.

Esta hipotese foi também avangada por Astami e Tower (2006), que estuda se o nivel de
endividamento estd positivamente relacionado com o uso de escolhas contabilisticas que
aumentem os resultados. Considerando o justo valor como um critério de aumento de

resultados, temos que:

H,: Existe uma relacdo positiva entre o nivel de endividamento e a op¢do pelo

justo valor.

5.1.3 Plano de Bonus

A existéncia de contratos de compensagdo dos gestores tende a influenciar o uso de escolhas
contabilisticas (Healy (1985)) dado que por diversas vezes os niumeros da contabilidade sdo

usados para estabelecer a compensacao dos gestores (Beekes et al. (2004)).

Esta hipdtese estabelece que existe uma maior probabilidade de escolha de métodos
contabilisticos que aumentem os resultados pelos gestores cuja remuneracdo ¢ estabelecida

em func¢do do desempenho bolsista ou contabilistico da empresa (Ferreira (2005)).

Na maioria dos casos os gestores das empresas podem escolher politicas contabilisticas no
sentido de realizarem os seus objectivos de acordo com os seus incentivos contratuais. A este
proposito, Watts e Zimmerman (1978) afirmam que, os gestores adoptam escolhas
contabilisticas no sentido de maximizarem os seus proprios interesses. Assim, os gestores
cuja compensagdo esta relacionada com o relato de resultados sdo mais permissivos a
empregar procedimentos contabilisticos que aumentem os resultados (Missioner-Piera
(2004)) e o valor dos activos liquidos (Saemann (1992), citado por Hjelstrom e Schuster
(2007)).
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H,: Existe uma relacdo positiva entre a existéncia de incentivos contratuais e a

op¢ao pelo justo valor.

5.1.4 Estrutura Accionista

Diferentes estruturas accionistas explicam variagdes no desempenho das empresas

(Lemmom e Lins (2003)) e afectam o relato de resultados (Schipper (2005)).

A relagdo existente entre a estrutura accionista € o conservantismo tem sido alvo de estudo

por alguns autores, nomeadamente Iona et al. (2004) e Beekes et al. (2004).

Iona et al. (2004) afirmam que a estrutura accionista é significativa para determinar se as
empresas adoptam politicas conservadoras no relato financeiro e, considerando como proxie
da estrutura accionista a concentragao da propriedade, concluem que a estrutura accionista

esta positivamente relacionada com o conservantismo.

Beekes et al. (2004) usam como proxie da estrutura de propriedade o external blockholding®.
Citados por Beekes et al. (2004), Jiambalvo et al. (2002) afirmam que os external
blockholdings podem servir de supervisores externos da qualidade da informacao
contabilistica reportada. Deste modo, as empresas com external blockholdings podem ser
relutantes a usar praticas contabilisticas agressivas (Beekes et al. (2004)). Do mesmo modo,
Astami e Tower (2006) afirmam que quando existe um alto nivel de concentracdo de
propriedade, esses accionistas podem exercer influéncia sobre o relato de informagdo
financeira. Pelo contrario, quando a estrutura de propriedade/accionista ¢ difusa, os gestores
tém maior oportunidade para o exercicio da discricionaridade sobre as escolhas
contabilisticas (Niehaus (1989)) e tendem a optar por métodos que aumentem os resultados

(Missioner-Piera (2004)).

Considerando o justo valor como uma opg¢ao ndo conservadora, da relagdo positiva entre a
concentragdo da propriedade e o conservantismo podemos concluir que a concentragdo da

propriedade ¢ o justo valor tém uma relacdo negativa. Sob outra perspectiva, podemos

8 O conceito external blockholding é definido como grandes participagdes qualificadas nas empresas, normalmente

acima de 10% (Beekes et al. (2004)).
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considerar que o nivel de concentragdo da estrutura accionista estd relacionado de forma
negativa com escolhas contabilisticas que aumentem os resultados (Astami e Tower (2006)).
Estabelecendo o justo valor como uma escolha contabilistica, ndo conservadora e que

conduz ao aumento de resultados, temos que:

H,: Existe uma relagdo negativa entre concentragdo da estrutura accionista € a

opgdo pelo justo valor.

5.1.5 Sector
As empresas de determinado sector enfrentam circunstincias especificas que podem
influenciar as suas escolhas contabilisticas, pelo que é introduzida a variavel sector como

uma variavel de controlo.

Os resultados de estudos empiricos demonstram que ha uma falta de influéncia entre o sector
e o conservantismo (Ball et al. (2000)). Contudo, Demaria e Dufour (2007) concluem que
empresas do sector financeiro sdo mais propensas a adopc¢do do justo valor e afirmam que
estudos acerca da primeira adopgdo das normas internacionais revelam um particular
comportamento das empresas do sector financeiro, as quais estdo mais predispostas a adoptar

novas normas.

Outro aspecto prende-se com o facto de que os bancos gostam de apresentar bons
“nameros”, nomeadamente a nivel de resultados e a nivel de balanco, pois por se tratar de
um sector financeiro ndo podem demonstrar fraquezas nem piores “nimeros” face a periodos

anteriores.

Considerando o justo valor como uma escolha contabilistica que conduz ao aumento de

resultados e ao aumento do valor liquido dos activos, temos que:

\

H,: Empresas do sector financeiro sdo mais propensas a adop¢do do justo

valor.
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5.1.6 Corporate Governance

Nesta hipotese procuramos relacionar o conservantismo ou o justo valor e a composi¢do do
quadro de administragdo das empresas. A composi¢cdo do quadro de administragdo é um

factor importante para aferir da veracidade dos resultados reportados (Beekes ef al. (2004)).

Beekes et al. (2004) e Ahmeda e Duellman (2007) afirmam que as empresas com uma boa
estrutura no quadro de administracdo sdo mais conservadoras. Adicionalmente, os quadros
com mais outside directors’ tém propensdo a uma maior supervisio e, concomitantemente,
espera-se que insistam numa maior qualidade da informagdo contabilistica, reflectida num
imediato reconhecimento das “mas noticias”, ou seja, um maior conservantismo. Pelo
contrario, empresas com uma pobre estrutura no quadro de administragdo, com poucos
outside directors, ttm uma menor tendéncia para o controlo da qualidade informagao
contabilistica, resultando numa maior propensdo para o atraso das “mas noticias”, exibindo,

dessa forma, uma atitude menos conservadora.

Considerando como proxie das caracteristicas do quadro de administracdo das empresas a
independéncia dos seus membros, Ahmeda e Duellman (2007) encontram evidéncia
suficiente para sustentar a existéncia de uma relagdo negativa entre a percentagem de inside
directors e o conservantismo. Do mesmo modo Beekes et al. (2004) concluem que as
empresas com uma propor¢do de outside directors acima da média exibem um maior

conservantismo.

Tendo em conta o justo valor como uma opc¢ao nao conservadora, podemos estabelecer a
relagdo entre a propor¢do de administradores independentes € o conservantismo do seguinte

modo:

Hy: Existe uma relagdo negativa entre a propor¢do de administradores

independentes e a op¢ao pelo justo valor.

9 ~ . . . . . ~ . L .
Séo considerados como outsider directors os administradores independentes ou nao executivos e inside directors

os administradores ndo independentes ou executivos.
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Apresentamos de seguida uma Tabela que sintetiza as hipoteses em estudo, bem como, a

relacdo esperada entre as variaveis explicativas e a opgao pelo método do justo valor.

Hx Variavel Formulacdo Hipotese Relagao
Esperada
H Dimensao da Existe uma relacdo negativa entre a dimensdo das “)
! Empresa empresas € a opgao pelo justo valor.
. Existe uma relaga itiva entre o nivel
H, Endividamento seu ¢’agao positiva entre o nive de +)
endividamento e a op¢ao pelo justo valor.
, Exi ma relaga itiva en incenti ntratuai
Hy Plano de Bénus x1ste uma relagao pos~t vae t.re 0s incentivos contratuais +)
e a opgdo pelo justo valor.

H Co];lscterflltlrle;gao Existe uma relagdo negativa entre concentragao da )
4 L. ~ . -
L trutura accionista e a opgao pel to valor.

Accionista estrutura accionista € a op¢ao pelo justo valo
Empresas do sector financeiro sdo mais propensas a
Hs Sector P N . prop )
adopgdo do justo valor.
Proporgdo de . ~ . ~
L Existe uma relag@o negativa entre a proporg¢éo de

He administradores . . ~ . )

. administradores independentes e a opgéo pelo justo valor.

independentes

Tabela 4. Resumo das Hipoteses

5.2. Definigdo das Variaveis Explicativas

De acordo com as hipoteses estabelecidas, as variaveis determinantes a testar sdo a
dimensdo, o nivel de endividamento, a compensagdo dos gestores, a estrutura accionista, o
tipo de sector e caracteristicas de corporate governance. Neste segundo ponto, sao
apresentadas as definicdes operacionais das variaveis explicativas. A escolha de cada uma
das proxies teve por base a tentativa de aproximacao mais fidvel a variavel em analise. As
escolhas efectuadas sdo ainda suportadas pela existéncia de outros estudos que para a mesma

variavel utilizaram proxies semelhantes.

Apesar de existirem muitas formas de medir a dimensao, este estudo considera o valor total
dos activos liquidos. Este critério de medi¢do da dimensdo das empresas tem sido
frequentemente usado em varios estudos, por exemplo, Demaria e Dufour (2007), Lopes e
Rodrigues (2007), Astami e Tower (2006), Guerreiro et al. (2005), Missonier-Piera (2004),
Barlev et al. (2007), Cazavan-Jeny e Jean (2007), Ahmeda e Duellman (2007), Iona et al.
(2004).
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Também para o nivel de endividamento tém sido consideradas bastantes proxies. Contudo,
neste estudo utiliza-se o racio divida sobre capital proprio, que segundo Guerreiro et al.
(2005), tem sido o indicador de endividamento mais usado. Diversos estudos usam este
critério, por exemplo, Demaria e Dufour (2007), Lopes e Rodrigues (2007), Nugraheni e
Adimas (2006) e Astami e Tower (2006).

A compensacdo dos gestores corresponde a uma variavel bindria, que assume o valor 1
quando a remuneragdo dos gestores ¢ baseada em acgdes ou em opgdes sobre ac¢des ou
quando estd indexada ao desempenho (bolsista ou contabilistico) da empresa ¢ 0 no caso

contrario (Demaria e Dufour (2007) e Nugraheni e Adimas (20006)).

Uma parte significativa das empresas em Portugal, incluindo as cotadas, sdo essencialmente
de propriedade familiar e o capital estd concentrado num reduzido numero de accionistas
(Lopes e Rodrigues (2007)). Iona et al. (2004) usam como indicador da estrutura accionista a
fraccdo de acgdes detidas pelos maiores accionistas. Neste caso, a variavel proxie, para a
estrutura accionista seria a percentagem de acc¢des detidas pelos maiores accionistas (p.e. os
4 ou 5 maiores accionistas). Contudo, dada a dificuldade em obter esse tipo de dados,
relativos a concentra¢do, foi decidido utilizar, como medida da estrutura accionista, a
percentagem de ac¢des do capital social correspondentes as participagdes qualificadas dos
accionistas com direitos voto superiores a 2%, uma vez que esse tipo de informacao faz parte
da divulgacdo obrigatoria por parte das empresas, estando incluida nos relatérios de gestao

das empresas cotadas na bolsa nacional.

Para a hipotese do tipo de sector, ¢ adoptada uma classificacdo das empresas como sendo
financeiras ou ndo financeiras. O tipo de sector corresponde a uma variavel binaria, que
assume o valor 1 para empresas financeiras ¢ 0 para empresas ndo financeiras. Outros
estudos também consideram esta proxie, por exemplo, Lopes ¢ Rodrigues (2007), Demaria ¢

Dufour (2007).

Com o proposito de incluir caracteristicas da estrutura de corporate governance como

determinante da escolha do justo valor, este estudo usa como variavel a proporgdo de
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administradores independentes no conselho de administracdo (Lopes e Rodrigues (2007),
Ahmeda e Duellman (2007) e Iona ef al. (2004)). Uma vez que essa informacgdo foi retirada
dos relatorios e contas anuais das empresas, o critério usado, no sentido de averiguar a
independéncia dos gestores, foi o critério aprovado pela CMVM no Regulamento 10/2005,
pois as empresas cotadas em bolsa sdo obrigadas a reportar essa informagao segundo este
critério. Assim, de um modo geral, os administradores sao classificados como independentes
se ndo estdo, por qualquer modo, associados a grupos de interesses especificos na sociedade
ou se ndo estdo, em alguma circunstancia, susceptiveis de afectarem as suas isenc¢des de

analise e de decisao.

Apresentamos de seguida a Tabela 5, que sintetiza as variaveis explicativas, bem como, as
respectivas definicdes operacionais e estabelece o efeito esperado na propensdo para a
adopcdo do método do justo valor, a luz das hipoteses avancadas neste capitulo.
Adicionalmente, s3o enumerados outros estudos onde para a mesma variavel explicativa foi

utilizada uma definicdo operacional idéntica.

Variaveis Relacéo

Explicativas Designacdo Defini¢do Operacional Esperada Utilizada por:
Demaria e Dufour (2007),
Dimensao da . . Lo Guerreiro et al (2007), Missonier-
Empresa Ln_AL | Logaritmo do Activo Liquido ) Piera (2004), Barlev et al (2007),

Cazavan-Jeny e Jean (2007)

Demaria e Dufour (2007), Lopes e
Récio Debt/ Equity= +) Rodrigues (2007), Nugraheni e
Passivo/Capital Proprio Adimas (2006), Astami e Tower

(2006)

Endividamento P/CP

Variavel binaria: 1 se a
compensagio dos gestores
Plano de Bonus CG esta indexada a performance )
contabilistica e/ou bolsista da
empresa; 0 no caso contrario

Demaria e Dufour (2007),
(Nugraheni e Adimas (2006)

% de acgdes do capital social,

Concentragéo correspondentes as
Estrutura CEA participagdes qualificadas ©)
Accionista dos accionistas com direitos
voto>2%
Variavel binaria: 1 para o Lopes ¢ Rodrigues (2007)
o + . R
Sector FI sector ﬁnancelro; O para o (+) Demaria ¢ Dufour (2007)
caso contrario
Proporgéo de N . Lopes e Rodrigues (2007)),
administradores 1G ﬁ)odeugazsrtsr;; :cll(rir?ﬁ eiglt(izn;is ©) Ahmeda e Duellman (2007), lona
independentes q ¢ et al (2004)

Tabela 5. Defini¢do operacional das variaveis explicativas
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5.3. Definicéo e Caracterizagcdo da Amostra

A amostra deste estudo é constituida pelas empresas com ac¢des admitidas a cotagdo na
Bolsa de Valores do Mercado Oficial da Euronext Lisbon em 2005, tendo sido utilizados os
respectivos Relatorios e Contas e Relatorios de Governo da Sociedade para a recolha dos

dados.

A amostra inicial compreende as 51 empresas'® que apresentavam essas condigdes a data de
31 de Dezembro de 2005. Contudo, e tendo em conta que a obrigatoriedade de divulgacdo
segundo as normas internacionais so se aplica as contas consolidadas, da amostra inicial foi
retirada 1 empresa, a Sporting - Sociedade Desportiva de Futebol, SAD, uma vez que nao
sendo obrigada a fazer consolidacdo de contas, ndo adoptava a data as [AS/IFRS. Deste

modo, a amostra reduziu-se a 50 empresas.

A recolha dos Relatorios e Contas e dos Relatorios de Gestdo do ano de 2005 para as
empresas da amostra foi efectuada a partir da consulta do sitio oficial da Comissao do

Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM - www.cmvm.pt).

Os dados foram recolhidos a partir dos relatorios referidos anteriormente, nomeadamente o
Balango Consolidado, a Demonstragdo de Resultados Consolidados e o Relatorio sobre o
Governo da Sociedade, a data de 31 de Dezembro de 2005. De notar que a empresa Futebol
Clube do Porto - Futebol, SAD tem um ano contabilistico diferente do ano civil, sendo o seu
fecho de contas a 30 Junho, e consequentemente s6 reportou as suas contas de acordo com as
IAS/IFRS em 30 de Junho de 2006. Pese embora o uso do relatério com data de fecho
diferente dos restantes, ndo foi entendido decorrer qualquer inconveniente, uma vez que no
seu relatorio de 2006 a Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD também reportou valores, no
balango e na demonstracdo de resultados, segundo as IAS/IFRS a data de 31 de Dezembro de

2005.

10 . N NP
A amostra global utilizada e a caracterizagdo de cada empresa quanto a industria podem ser consultadas no anexo

10.1 desta investigagao.
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5.4. Método Estatistico

O método estatistico que se afigura mais adequado para estimar o modelo € a regressdo logit.
A escolha prende-se essencialmente com o facto de as varidveis dependentes serem
qualitativas, na medida em que se trata da escolha de uma opg¢ao conservadora ou de uma
op¢ao nao conservadora, o que proibe o uso de regressdes multiplas ordinarias (Gujarati

(1995)).

De notar que, citado por Demaria e Dufour (2007), Raffournier (1990) afirma que a
metodologia de andlise probit ou logit ¢ geralmente utilizada para estimar, a partir de
caracteristicas das empresas, a probabilidade das empresas escolherem entre dois métodos
distintos. No nosso estudo temos a escolha entre uma opgao conservadora ou uma op¢ao nao
conservadora. Milton e Wruck (2001) afirmam que a analise da regressdo /ogit ¢ usada para
identificar as caracteristicas das empresas associadas a politicas conservadoras. Além disso,
a regressao logit ¢ utilizada em diversos estudos semelhantes: Tona et al. (2004), Demaria e

Dufour (2007), Milton e Wruck (2001) e Missionier-Piera (2004).
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6.Analise e Discussédo dos Resultados

6.1. Analise Descritiva das Escolhas

Tendo em conta que um dos objectivos deste estudo ¢ observar a opgao da escolha pelo justo
valor depois da adopcdo das TAS/IFRS, na Tabela 6 ilustra-se as opgoes levadas a cabo pelas
empresas da amostra, relativamente aos activos fixos, i. e., activos tangiveis, activos
intangiveis e propriedades de investimento. De salientar o facto de termos subdividido a
variavel respeitante aos activos fixos tangiveis, IAS16, uma vez que para algumas empresas
o critério valorimétrico diferia consoante se tratasse de terrenos e edificios ou de outro tipo

de activo tangivel. Dai a designa¢@o das variaveis como “IAS16 Terr Ed” e “IAS16 Outros”,

respectivamente.
Dt\a/;erril?j\glitses ConSeF;(\;'/Z?j,ora Cgr?s%i?/elt\:j%ora N&o Observéveis TOTAL
(Custo Historico) (Justo Valor)
1AS16 Terr Ed 40 10 0 50
1AS16 Outros 50 0 0 50
1AS38 48 0 2 50
1AS40 10 8 32 50

Tabela 6. Escolhas contabilisticas das empresas

A Tabela 6 mostra que algumas empresas optaram pelo justo valor para valorarem os seus
activos, nomeadamente as propriedades de investimento e os terrenos e edificios. No que
respeita aos terrenos e edificios, cerca de 20% das empresas optaram pelo justo valor,
enquanto nas propriedades de investimento, das 18 empresas que possuem este tipo de
activo, cerca de 40% optaram pelo justo valor. Relativamente aos outros activos fixos
tangiveis e aos activos intangiveis, todas as empresas optaram pelo custo histérico como
método de avaliagdo subsequente. No que respeita aos activos intangiveis, este facto pode
ser explicado pela complexidade que envolve a valoragdo ao justo valor dos activos
intangiveis. A IAS38 prevé a possibilidade do uso do justo valor desde que este possa ser
determinado com base num mercado activo. A dificuldade em encontrar o referido mercado
conduz a utilizacdo do custo historico. Citado por Tarca (2005), Wyatt (2002) afirma que

muitas empresas sao conservadoras no tratamento dos activos intangiveis. A variavel “IAS16
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Outros” inclui essencialmente bens de equipamento e de transporte, cujo desgaste ¢

normalmente rapido, dai ndo existir necessidade em valorar esses bens ao justo valor.

Perante esta situagdo, foi necessario excluir do estudo econométrico as opgdes dadas pelas
variaveis “IAS38” e “IAS16 Outras”, uma vez que todas as empresas aplicaram a mesma

opcao.

Apresentamos, de seguida, as estatisticas descritivas das variaveis explicativas, definidas no

capitulo anterior.

Estatisticas Descritivas | | | 5} | pjcp CG G CEA FI
Variaveis Explicativas
Media 20,67 4,85 0,66 0,25 0,72 0,14
Mediana 20,24 2,93 1,00 0,28 0,76 0,00
Maximo 27,42 19,95 1,00 1,00 0,99 1,00
Minimo 17,05 -11,84 0,00 0,00 0,193 0,00
Desvio Padréo 2,27 6,06 0,48 0,24 0,186 0,35
Soma Desvio Padrdo | 25201 | 1.797,24 | 11,22 2,82 1,70 6,02
Observagdes 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 ’ 50,00 |

Tabela 7. Estatisticas descritivas das variaveis explicativas

A média da variavel compensagdo assume um valor de 0,66 o que revela que, em média,
cerca de 66% das empresas remuneram os gestores sob a forma de ac¢des ou opcdes sobre
accdes e, ou, segundo o desempenho (bolsista ou contabilistico) da empresa. A variavel de
independéncia da gestdo varia entre um minimo de 0% de gestores independentes no quadro
de administracdo e um maximo de 100%, com uma média de 25%, o que revela que, em
média, as empresas tém cerca de 25% de gestores independentes no quadro de
administracdo. A variavel “sector” assume um valor médio de 0,14, significando, portanto,
que 14% das empresas pertencem ao sector financeiro. Para uma amostra de 50 empresas,
esse valor corresponde a 7 empresas. Relativamente a concentracdo da estrutura accionista,
verifica-se que, em média, cerca de 70% das acg¢des sdo detidas pelos maiores accionistas. O
racio de endividamento assume um valor minimo negativo, o que resulta do facto de duas

empresas da amostra apresentarem capital préprio negativo, deturpando assim a analise
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destas varidveis. Situagdo esta que implicou a retirada destas observacdes da amostra, para

efeitos de regressdo do modelo. Deste modo, o nimero de observagdes foi reduzido para 48.

Da analise das estatisticas descritivas, podemos concluir que o justo valor ndo ¢ o método
contabilistico preferido pelas empresas. Fonseca (2007) afirma que existe uma preferéncia

quase unanime pelo custo histérico entre os primeiros aderentes das IAS/IFRS.

De seguida vamos averiguar quais as caracteristicas das empresas que escolhem o justo valor
como método subsequente na valoracdo dos activos fixos, nomeadamente dos terrenos e
edificios (“IAS18 Terr Ed”). Relativamente as propriedades de investimento (“IAS 407), e
adiantando-nos ao ponto seguinte, importa referir que a estimacdo do modelo ndo foi
possivel dado o reduzido nimero de observagdes que a varidvel comporta (apenas 18

observagoes).

6.2. Analise Econométrica
As hipoteses estabelecidas no capitulo anterior foram testadas utilizando o modelo /ogit com

a seguinte especificacao:

(1) Escolha*i = p0 + plLn_Ali + 2 P/CPi + p3C _Gi + 41 Gi + 5 CEAi +p6FIi + &i
1, se Escolha*i >0
(2) Escolha i =
0, se Escolha*i<0
onde:

Escolha: E a efectiva opgdo pelo Justo Valor ou pelo Custo Historico;

Escolha*: E a variavel latente da predisposi¢do para a escolha ser pelo Justo Valor; Trata-se
de uma Variavel Binaria que assume o valor 1 se as empresas adoptam o Justo Valor ¢ 0 no
caso contrario;

Ln_Al: Dimensao;

P/CP: Endividamento;

C G: Variavel Binéria que assume o valor 1 se os gestores sdo remunerados com base em
acgdes ou planos de acgdes e, ou, segundo o desempenho (bolsista ou contabilistico) da

empresa € 0 no caso contrario;
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1 _G: Independéncia dos Gestores;

CEA: Concentracgao da Estrutura Accionista;

FTI: Variavel Bindria que assume o valor 1 se a empresa ¢ do sector financeiro e 0 no caso

contrario.

i=1...48, no caso da “IAS 16 Terr Ed”;

Na tabela 5 foram apresentadas as definicdes operacionais de cada uma das variaveis do

modelo, pelo que se remete para esse capitulo a forma de calculo utilizada em cada variavel.

O modelo foi estimado para as 48 observacdes da amostra através de uma regressao logistica

multipla, tendo sido obtidos os resultados evidenciados na Tabela 8.

Dependent Variable: IAS16 Terr Ed
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)

Sample: 1 48

Included observations: 48

Convergence achieved after 6 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Independent Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 1,58 7,23 0,22 0,83
Ln AL -0,30 0,32 -0,93 0,35
P/CP 0,22 0,18 1,24 0,22
CG 0,24 0,96 0,25 0,80
1 G 1,49 1,76 0,84 0,40
CEA 2,20 2,86 0,77 0,44
FI -1,95 3,11 -0,63 0,53
McFadden R-squared 0,14 Mean dependent var 0,19
S.D. dependent var 0,39 | S.E.ofregression 0,39
Akaike info criterion 1,12 Sum squared resid 6,36
Schwarz criterion 1,40 Log likelihood -19,96
Hannan-Quinn criter. 1,23 Restr. log likelihood -23,16
LR statistic 6,40 |  Avg. log likelihood -0,42
Prob(LR statistic) 0,38

Obs with Dep=0 39,00 Total obs 48,00
Obs with Dep=1 9,00

Tabela 8. Resultados da Regressdo Logistica Multipla
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O modelo ndo se assume globalmente significativo com uma estatistica do racio de
verosimilhanga de 0,38. Também a nivel individual, nenhuma das variaveis se assume

estatisticamente significativa.

De forma a averiguar os resultados obtidos através da regressdo logistica multipla foram
estimadas regressoes logisticas simples entre cada uma das variaveis explicativas do modelo
e a escolha pelo justo valor em terrenos e edificios. Os resultados da estimagdo das
regressdes simples, de um modo geral, confirmam os resultados obtidos com a regressdo
multipla, na medida em que também aqui quase todas as variaveis, individualmente
consideradas, ndo se assumem estatisticamente significativas. Contudo e, considerando um
teste unilateral (o que se justifica atendendo a analise efectuada sobre o sinal esperado dos
coeficientes) a varidvel Dimensdo ¢ individualmente significativa, para um nivel de

significancia de 10%. Deste modo a hipotese H, ¢ confirmada, pelo que a Dimensdo

influencia, de forma negativa, a predisposi¢@o pelo justo valor.

Dependent Variable: IAS16 Terr Ed
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Sample: 1 48
Included observations: 48
Convergence achieved after 5 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

Coefficient Std. Error z-Statistic  Prob.
C 3,96 4,14 0,96 0,34
LNACTIVO -0,27 0,21 -1,29 0,20
Mean dependent var 0,19 S.D. dependent var 0,39
S.E. of regression 0,39 Akaike info criterion 1,01
Sum squared resid 7,06 Schwarz criterion 1,09
Log likelihood 22,18 Hannan-Quinn criter. 1,04
Restr. log likelihood -23,16  Avg. log likelihood -0,46
LR statistic (1 df) 1,96 McFadden R-squared 0,04
Probability(LR stat) 0,16
Obs with Dep=0 39,00 Total obs 48,00
Obs with Dep=1 9,00

Tabela 9. Resultados da Regressdo Logistica considerando individualmente a variavel dimenséo
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Face a esta situacdo foi decidido adoptar pela metodologia stepwise regression que
pressupoe a estimacdo do modelo com todas as variaveis pré-definidas e, posteriormente, a
retirada, em termos sucessivos, da variavel cuja probabilidade de néo ser rejeitada a hipotese
nula é maior. Através da adopgdo desta metodologia e considerando um teste unilateral,
podemos concluir que (i) para um nivel de significincia de 5%, a variavel Ln Al ¢é
estatisticamente significativa e (ii) para um nivel de significancia de 10% a variavel P/CP ¢é

também estatisticamente significativa.

Dependent Variable: IAS16 Terr Ed
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Sample: 1 48
Included observations: 48
Convergence achieved after 5 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 6,27 4,26 1,47 0,14
Ln AL -0,41 0,22 -1,86 0,06
P/CP 0,13 0,08 1,55 0,12
McFadden R-squared 0,09 Mean dependent var 0,19
S.D. dependent var 0,39 S.E. of regression 0,38
Akaike info criterion 1,00 Sum squared resid 6,63
Schwarz criterion 1,12 Log likelihood -20,97
Hannan-Quinn criter. 1,04 | Restr. log likelihood -23,16
LR statistic 4,38 Avg. log likelihood -0,44
Prob(LR statistic) 0,11
Obs with Dep=0 39,00 Total obs 48,00
Obs with Dep=1 9,00

Tabela 10. Resultados da Regressdo Logistica considerando as variaveis dimenséo e o nivel de endividamento

Desta forma, e salvaguardadas as devidas reservas, sdo confirmadas as hipoteses H, e H,,

pelo que empresas de menor dimensdo e com maior divida tendem a optar pelo do justo
valor como método de mensuracdo de activos fixos tangiveis, nomeadamente terrenos e

edificios.
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Pelo contrario, as hipoteses H,, H,, Hy € Hg ndo sdo confirmadas por este modelo, pelo que a

concentracdo da estrutura accionista, a compensagao dos gestores, a independéncia do
quadro de administragdo e o sector ndo parecem influenciar a opc¢ao pelo do justo valor

como método de mensuragao.

Apesar de a retirada de quatro variaveis do modelo poder conduzir a um erro de
especificagdo, foi decidido considerar o modelo estimado com duas variaveis para analise
dos resultados e confronto com a teoria previamente definida. De seguida serda entdo
efectuada uma analise dos resultados do modelo, obtidos com a metodologia stepwise

regression.

6.3. Discusséo dos Resultados

Apobs a estimagdo e analise dos resultados do modelo, torna-se importante efectuar a
discussdo dos resultados obtidos. Esta discussdo sera efectuada tendo em conta as hipoteses
em estudo, nomeadamente as que resultaram significativas com a metodologia stepwise
regression, procurando justificar os factores que influenciam a predisposi¢cao pelo justo
valor, por parte das empresas portuguesas. Nao obstante, as variaveis consideradas para a
estimacdo do modelo terem sido somente a dimensdao e o endividamento, sera também
efectuada uma breve abordagem acerca das outras varidveis, consideradas inicialmente no
modelo tedrico, que ndo resultaram estatisticamente significativas. Adicionalmente, sera
elaborada uma comparagao entre os resultados empiricos obtidos com as empresas nacionais

e os resultados obtidos, através de estudos semelhantes, em outros paises.

6.3.1. Dimensdo

Os resultados empiricos obtidos demonstram que a dimens3o das empresas influencia
negativamente a opcao pelo justo valor, comprovando a hipotese dos custos politicos. As
empresas de maior dimensdo estdo mais expostas a custos politicos, o que conduz ao uso de
uma contabilidade mais conservadora, como forma de reduzir os custos politicos que
enfrentam (Watts e Zimmerman (1978)). Como o conservantismo reduz os custos politicos
(Watts (2002)) os gestores t€ém maiores incentivos na adopg¢ao de politicas conservadoras e
consequentemente o uso de justo valor € preterido face ao custo historico. Também Skinner

(1993), citado por Astami e Tower (2006), conclui que grandes empresas estdo mais
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propensas a escolher métodos contabilisticos que diminuam os resultados. Nos estudos de
Demaria e Dufour (2007) e Astami e Tower (2006) a variavel dimensdo ndo se assume
significativa quando relacionada com a opgao pelo justo valor ou com a seleccdo de politicas

contabilisticas que aumentem os resultados, respectivamente.

6.3.2. Endividamento

A segunda hipodtese testada sugere que as empresas com maior nivel de endividamento tém
maior incentivo em adoptar o justo valor. Os resultados evidenciados vdo ao encontro da
hipotese inicialmente estabelecida, ou seja, as empresas com maior racio de divida sobre
capital proprio sdo mais propensas a adoptarem o justo valor, como método de mensuragao
de activos, no sentido de aumentarem os resultados para evitarem os custos de violagao.
Astami e Tower (2006), apesar de estabelecerem como hipotese de partida uma relagao
positiva entre o nivel de endividamento e o uso de técnicas contabilisticas para aumentarem
os resultados, concluem, porém, que as empresas que adoptam escolhas contabilisticas para
aumentarem os resultados sdo caracterizadas por baixos niveis de endividamento. Em
Demaria e Dufour (2007) os resultados obtidos apontam para a inexisténcia de relagdo entre
a opgdo pelo justo valor e o nivel de endividamento. Do mesmo modo, Missioner-Piera
(2004), conclui pela inexisténcia de relagdo entre o nivel de endividamento e o uso de

métodos contabilisticos que influenciem os resultados.

6.3.3. Plano de Bonus

Uma outra hipotese do modelo tedrico sugeria que o justo valor teria uma maior presenga,
como método de mensuracdo de activos fixos, nos relatos financeiros de empresas cuja
remuneracdo da gestdo dependesse do desempenho bolsista/contabilistico. Os gestores,
movidos pelo seu comportamento oportunista, tendem a empregar procedimentos que
acelerem os resultados quando a sua compensagdo varia de acordo com o relato dos
resultados. Os resultados obtidos apontam para a inexisténcia de relagdo entre o plano de
boénus e a opgdo pelo justo valor. A auséncia de relagdo entre o plano de bonus e a opgao
pelo justo valor foi igualmente obtida no estudo Demaria e Dufour (2007). Sendo assim,
poder-se-a concluir que a existéncia de incentivos contratuais nao influencia a opgdo pelo

justo valor.
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6.3.4. Estrutura accionista

A quarta variavel explicativa do modelo teorico € a estrutura accionista das empresas. Seria
expectavel que as empresas com maior concentragdo da estrutura accionista apresentassem
menor propensdo para a adopcdo do justo valor. Quando a concentracdo da estrutura
accionista ¢ elevada existe uma maior exigéncia quanto a qualidade de informagao reportada
na medida em que esses accionistas podem exercer influéncia sobre o relato financeiro. Pelo
contrario, se a estrutura accionista ¢ difusa os gestores t€m maior oportunidade para o
exercicio da discricionaridade sobre as escolhas contabilisticas e tendem a adoptar métodos
que aumentem os resultados. A variavel estrutura accionista ndo se assume estatisticamente
significativa quer na regressao multipla, quer na regressao simples. As empresas portuguesas
sdo caracterizadas por elevadas concentragdes da estrutura accionista, mesmo naquelas em
que seria expectavel uma maior dispersdo, como ¢ o caso das empresas com acgoes
admitidas a cotacdo. Na nossa amostra, a variavel concentracdo da estrutura accionista
apresenta uma média de 72% e uma mediana de 76%, tendo como valor minimo 20% e valor
maximo 99%. Desta forma, a ndo verificacdo de uma relacdo estatisticamente significativa
podera dever-se aos elevados valores de concentracdo da estrutura accionista que foram
encontrados na amostra do presente estudo. A reduzida dimensdo da amostra utilizada pode
também justificar a auséncia de relag@o entre a estrutura accionista e a op¢ao pelo justo valor

nas empresas portuguesas.

6.3.5. Sector

A variavel sector foi introduzida como variavel controlo, de forma a aferir se a op¢do pelo
justo valor é comum entre empresas do mesmo sector, particularmente do sector financeiro.
A hipdtese testada assumia que as empresas do sector financeiro seriam mais propensas a
adopcdo do justo valor. Os resultados do modelo ndo permitem confirmar a existéncia de
critérios uniformes entre o sector financeiro e a opgdo pelo justo valor, uma vez que a
variavel bindria associada ao sector ndo se assume estatisticamente significativa quer na
regressao global quer na regressdo simples. Deste modo, dado que a existéncia de
significancia associada aquela variavel ndo ¢ confirmada no modelo global, pode concluir-se
pela inexisténcia de efeitos da variavel sector na opgdo pelo justo valor. Mais uma vez a
utilizacdo de uma amostra reduzida pode condicionar os resultados obtidos com a regressao.

Independentemente de motivos que o possam justificar, os resultados empiricos sugerem a
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inexisténcia de especificidades intra-sectoriais que diferenciem a opgdo pelo justo valor entre

os sectores financeiro e ndo financeiro.

6.3.6. Corporate Governance

Nesta investigacdo foi ainda formulada a hipotese de que empresas com uma maior
propor¢ao de administradores independentes teriam menos incentivos em adoptar o justo
valor. A proxie utilizada para medir a variavel de corporate governance foi a percentagem
de administradores independentes das empresas, sendo a defini¢do aprovada pela CMVM o
critério utilizado. A variavel administragdo independente ndo revelou ser, neste estudo,
estatisticamente significativa. Ahmeda e Duellman (2007) encontraram evidéncia
suficientemente robusta para concluirem que a percentagem de inside directors estava
negativamente relacionada com o conservantismo. Do mesmo modo Beekes et al. (2004)
concluem que a percentagem de outside directors esta positivamente relacionada com o
conservantismo. Quer num caso quer noutro, a amostra utilizada era composta por maior
numero de empresas, face ao actual estudo, e adicionalmente contemplava também séries
temporais. No presente estudo a amostra ¢ composta somente por 48 empresas € ndo
contempla séries temporais. Mais uma vez a utilizagdo de uma amostra reduzida pode ter

condicionado os resultados obtidos com a regressao.

De seguida vamos analisar os resultados obtidos da analise descritiva das escolhas e
enquadra-los no ambito de outros estudos internacionais ja realizados, nomeadamente Tarca

(2005), Demaria e Dufour (2007), KPMG (2006), Comiss@o Europeia (2007).

Como podemos verificar o grau de adesdo ao justo valor, aquando da adopcao das IAS/IFRS,
por parte das empresas nacionais, ndo foi muito significativo. De facto, somente nas
propriedades de investimento e nos terrenos e edificios dos activos tangiveis houve adesao
pelo justo valor por parte de algumas empresas. No que respeita aos terrenos ¢ edificios, a
adesdo foi reduzida. Relativamente as propriedades de investimento, apesar de a maior parte
das empresas ter adoptado o custo historico, a ades@o ao justo valor foi relativamente maior.
Quanto aos “outros” activos tangiveis e aos activos intangiveis nenhuma empresa adoptou o

justo valor como método de avaliagdo subsequente.
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Os resultados obtidos no presente estudo, aproximam-se dos resultados de estudos
semelhantes efectuados em outros paises (Tarca (2005), Demaria e Dufour (2007), KPMG
(2006), Comissao Europeia (2007)). Estes estudos ja foram explorados no segundo capitulo,
pelo que se remete para esse ponto do trabalho a analise das escolhas efectuadas em cada um
desses estudos. A comparacao internacional dos resultados sugere que quando existe a opgao
de escolha entre o custo histérico ¢ o justo valor, as empresas habitualmente escolhem o

modelo do custo historico (Comissao Europeia (2007)).

A este propodsito, Fonseca (2007) afirma que existe uma preferéncia pelo custo historico,
entre os primeiros aderentes das IAS/IFRS, quase unanime. Evidéncias empiricas mostram
que este facto ¢ consistente com a explicagdo que invoca a familiaridade do custo historico
como a primeira razdo para as escolhas dos preparadores da informacdo (Fonseca (2007)).
Chugh e Fargherb (2008) afirmam que os primeiros estudos exploratorios sobre as [AS/IFRS
concluem que as empresas que escolhem os métodos contabilisticos mais familiares para os
investidores reduzem a assimetria de informagdo e aumentam a credibilidade do seu relato

financeiro para esses investidores.

Considerando de um modo geral todos estes estudos, realce-se que, para o caso dos activos
tangiveis e dos activos intangiveis, a ades@o ao justo valor foi muito reduzida ou até mesmo
inexistente. Relativamente aos activos tangiveis, em geral, pelo facto de incluirem bens de
equipamento e de transporte, cujo desgaste ¢ normalmente rapido, ndo existe necessidade em
mensurar esses bens ao justo valor. No que concerne aos activos intangiveis, a TAS38 prevé
o uso do justo valor desde que este possa ser determinado com base num mercado activo. A
dificuldade em encontrar o referido mercado conduz a utilizagao do custo historico. Citado
por Tarca (2005), Wyatt (2002) afirma que muitas empresas sdo conservadoras no

tratamento dos activos intangiveis.

Jermakowicz e Gornik-Tomaszewski (2006) concluem que, de um modo geral, o processo de
implementagdo das IFRS ¢é custoso, complexo e pesado e que a complexidade das normas
deve-se a falta de orientagdo e de uma interpretagdo uniforme. Inna et a/. (2007) também
refere problemas de subjectividade na determinagdo do justo valor, especialmente quando

ndo existe o mercado activo necessdrio para a sua determinagdo, € o maior custo de
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determinagdo que justo valor acarreta. Com efeito, podemos sugerir que outro motivo para a
fraca adesdo ao justo valor por parte das empresas pode prender-se com os custos associados
a opcdo pelo justo valor (nomeadamente a necessidade de contratagdo de avaliadores
independentes), principalmente naquelas em que os activos estdo tradicionalmente

mensurados ao custo historico.
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7.Concluséo

A implementagdo das IAS/IFRS em 2005 nos paises da UE teve consequéncias para os
normativos nacionais e gerou novas oportunidades para as proprias empresas,
particularmente no que respeita a possibilidade e ao incentivo para a adop¢ao do justo valor

como método de mensuragdo subsequente, de determinados activos e passivos.

Tendo por base um pais tradicionalmente seguidor do modelo contabilistico code law, este
estudo investiga a adesdo ao justo valor nas empresas portuguesas, apos a adopg¢do das
IAS/IFRS, no que concerne aos activos fixos (activos tangiveis, activos intangiveis e
propriedades de investimento). E também objectivo deste estudo identificar os factores
explicativos das opg¢des contabilisticas, no ambito daqueles activos, por parte das empresas
nacionais. A amostra deste estudo é constituida pelas empresas com ac¢des admitidas a

cotacdo na Bolsa de Valores do mercado oficial da Euronext Lisbon em 2005.

Os resultados do estudo revelaram que, apesar de as normas do IASB apresentarem diversas
possibilidades de opcao pelo critério do justo valor, o grau de adesdo ao justo valor nos
activos fixos, por parte das empresas nacionais, ndo foi significativo. De facto, somente nas
propriedades de investimento e nos activos tangiveis (e neste caso, circunscrita aos terrenos e
aos edificios) houve adesdo ao justo valor, embora bastante reduzida. Relativamente aos
outros activos fixos tangiveis e aos activos intangiveis, todas as empresas optaram pelo custo
histérico como método de avaliacdo subsequente. Estes resultados aproximam-se de outros
obtidos em estudos semelhantes realizados em empresas oriundas de outros paises os quais
também indicam que existe uma preferéncia pelo custo histérico, entre os primeiros
aderentes das IAS/IFRS, quase unanime (Demaria e Dufour (2007), KPMG (2006),
Comissao Europeia (2007) e Tarca (2005)). Com efeito podemos concluir que quando as
empresas tém a op¢ao de escolher entre 0 modelo do custo histérico e o modelo do justo

valor, tipicamente escolhem o modelo do custo historico.

De um modo geral, motivos como a familiaridade do custo histérico podem ser uma primeira
razdo para tais escolhas dos preparadores da informacdo. Outra justificagdo para a reduzida
adesdo ao justo valor por parte das empresas pode prender-se com os custos associados a

op¢ao pelo justo valor.
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No que respeita aos activos intangiveis a auséncia de adesdo pelo justo valor pode ser
explicada pela complexidade que envolve a valorag@o ao justo valor desses activos. A TAS38
prevé a possibilidade do uso do justo valor desde que este possa ser determinado com base
num mercado activo. A dificuldade em encontrar o referido mercado pode ser uma
explicacdo para a ndo utilizacdo do custo historico. Os “outros activos tangiveis” sao
essencialmente bens de equipamento e de transporte, cujo desgaste ¢ normalmente rapido,

dai ndo existir necessidade em valorar esses bens ao justo valor.

A estimagdo do modelo revela que os factores explicativos da adop¢do do justo valor por
parte das empresas portuguesas sdo a dimensdo e o endividamento. Os resultados sugerem
que empresas de menor dimensdo e com maior divida sdo mais predispostas a optar pelo
justo valor como método de mensuragao de activos fixos tangiveis, nomeadamente terrenos e
edificios, que foi a unica variavel que permitiu a estimacdo do modelo. A hipétese dos custos
politicos é comprovada pois as empresas de maior dimensdo estdo mais expostas a custos
politicos, o que conduz ao uso de uma contabilidade mais conservadora, como forma de
reduzir os custos politicos que enfrentam. Os resultados evidenciam igualmente que
empresas com maior racio de divida sobre capital proprio sdo mais propensas a adoptarem o
justo valor como método de mensuragdo de activos, no sentido de aumentarem os resultados,

para evitarem os custos de violagcdo dos contratos de divida.

O plano de bonus, a estrutura accionista, o sector e propor¢do de administradores
independentes ndo se revelaram factores explicativos do fendmeno em estudo. A auséncia de
significancia destas varidveis podera estar relacionada com especificidades inerentes as
empresas portuguesas, especialmente no que concerne a elevada concentragdo accionista e a
familiaridade com o custo histérico como método de avaliacdo de activos. A reduzida
dimensao da amostra utilizada pode igualmente justificar a auséncia de relagdo entre estas

variaveis e a opg¢ao pelo justo valor nas empresas portuguesas.
A presente investigacdo fornece importantes contributos para o estudo das escolhas ao nivel

de politicas contabilisticas permitidas pelas IAS/IFRS, nomeadamente a opgdo pelo justo

valor como método de avaliacdo de activos fixos. Para além de confirmar os resultados dos
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estudos anteriores realizados em outros paises, esta investigacdo enriquece a, ainda reduzida,

literatura existente neste campo.

As conclusoes retiradas devem ser interpretadas a luz das limitagdes que se reconhecem ao
presente trabalho, particularmente, a reduzida dimensdo da amostra e a seleccdo do método

estatistico stepwise regression o qual implicou a retirada de quatro variaveis do modelo.

A limitacdo identificada referente ao tamanho da amostra constitui a base de uma sugestao
de investigacdo futura. Estudos futuros poderiam ser efectuados com uma amostra mais
alargada, nomeadamente quando a adop¢ao das IAS/IFRS (ou outro normativo semelhante)

for transversal a todas as empresas portuguesas.
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9.Anexos

9.1. Amostra

PSI Geral components per sector as of 30 December 2005

Economic
Group ISIN code

1 - Basic Industries

PTCPROAMO0003
PTCINOAEO0007
PTCIROAE0008
PTCFNOAE0003
PTFSPOAE0004
PTGCT0AMO0008
PTGPAOAP0007
PTINAOAP0008
PTMENOAEO0005
PTPFEOAP0001
PTPTIOAMO0006
PTSEMO0AMO0004
PTSCOO0AE0004
PTS3POAE0009
PTTDUOAE0007

2 - General Industrials
PTALTOAEO0002
PTEFAOAE0006
PTSCTOAP0000
ES0182870214

3 - Cyclical Consumer Goods
PTSAGOAE0004
PTVAAOAE0001
PTVAA9AE0002

4 - Non-Cyclical Consumer Goods
PTCOROAE0006
PTSMLOAMO0009

5 - Cyclical Services

PTBRI1AM0009
PTBRIOAMO0000
PTESO0AE0000
PTFCPOAMO0008
PTIBSOAE0008
PTIPROAMO000
PTLIGOAE0002
PTGMC0AMO0003
PTOREOAE0002
PTPTMOAMO0008
PTSCPOAMO0001
PTTIROAE0002

6 - Non-Cyclical Services
PTMOCOAE0007
PTIMTOAE0001
PTPTCOAMO009
PTSONOAE0001

Cimpor-C.Port.SGPS-Nom.
Cin

Cires

Cofina SGPS Esc.
Fisipe

Gescartdo, SGPS
Imob C Grao Para
Inapa-Inv P Gestao
Mota Engil SGPS
Pap Fernandes
Portucel Ind.
Semapa SGPS
Soares Costa Esc.
Sonae Ind SGPS
Teixeira Duarte

Altri SGPS

Efacec Capital Esc SPGS
S Caetano

Sacyr Vallehermoso

Sag Gest Solucoes SGPS
Vaa Vista Alegre
Vaa-V Alegre-Fusao

Corticeira Esc. SGPS
Sumolis

Brisa Nom.
Brisa-Nom.(Privatiz.)
Estoril Sol P

Futebol Clube Porto
Tbersol SGPS Esc.
Impresa SGPS
Lisgrafica

Media Capital

Orey Antunes Esc

PT Multimédia, SGPS - Nom.
Sporting

Tertir Esc

Continente Sgps
Jeronimo Martins-SGPS
P.Telecom, SGPS - Nom.
Sonae-SGPS
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7 - Utilities

8 - Financials

9 - Information Technology

como Método de Avaliagdo de Activos na Adopgao das IAS/IFRS em Portugal

PTSNCOAE0006

PTEDPOAMO0009

PTBCPOAMO0007
PTBES0AMO0007
PTBPIOAMO0004
ES0113900J37
PTBNF0AMO0005
LU0011904405
PTFNBOAMO0005

PTCOMOAE0007
PTNBAOAMO0006
PTPADOAE0007
PTREDOAP0010

Sonae.com SGPS

EDP-Nom.

B.Comercial Portugués-Nom
B.Espirito Santo-Nom.

Banco BPI-Nom
Banco Santander

Banif, SGPS - Nom.

E Santo Financial
Finibanco SGPS

Compta

Novabase SGPS
Pararede - SGPS
Reditus Gestora
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