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RESUMO

Com o fenémeno da globalizagdo da economia surgiu a necessidade de aproximar os
sistemas contabilisticos mundiais de forma a garantir a comparabilidade das
demonstragdes financeiras. Neste contexto, este estudo procura conhecer as praticas das
entidades, nomeadamente em relacao a valorizagao dos ativos nao financeiros, saber se as
entidades optam por praticas mais ou menos conservadoras, contribuindo desta forma

para auxiliar os utentes na tomada de decisao.

Neste estudo, tendo por base uma amostra de 46 entidades com valores mobilidrios
cotados na Euronext Lisboa, no periodo de 2005 a 2011, procurou-se (i) identificar nas
demonstragdes financeiras das entidades, nos ativos ndo financeiros divulgados como
ativos ndo correntes, aqueles que se encontram valorizados ao justo valor e (ii) testar
fatores de natureza interna e externa que podem influenciar a decisdo de optar pelo

critério do justo valor como base de mensuragao.

Os resultados obtidos revelaram que cerca de 72% das entidades continuam a adotar o
critério do custo histdrico para valorizar os ativos nao financeiros, a utilizagdo do justo
valor ¢ mais expressiva na mensuracdo de terrenos e edificios, cerca de 22%, e nas
propriedades de investimento, cerca de 48%. A estimac¢do do modelo /ogif com dados em
painel revela que o tipo de entidade que estard mais predisposta a aplicar o justo valor
serda uma entidade de menor dimensdo (com um passivo menor), com maior nimero de

trabalhadores € com um menor valor de mercado.

Os resultados deste estudo contribuem para ampliar o conhecimento sobre as praticas das
entidades com valores mobiliarios cotados na Euronext Lisboa, relativamente a aplicagao

do justo valor como base de mensuracao de ativos ndo financeiros.

Palavras-chave: Justo Valor, Custo Historico, Ativos Nao Financeiros, Euronext Lisboa.
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ABSTRACT

Along with the economic globalization phenomenon came the need to approximate
worldwide accounting systems to ensure the comparability of financial statements. Thus,
this study aims not only to gain knowledge about companies’ practices, namely their
connection in what concerns the appreciation of non-financial assets, but also to know if

companies choose more or less conservative practices, contributing to users decisions.

According to a sample of 46 companies listed in the Euronext Lisbon, in a period of time
from 2005 to 2011, this study tries (i) to identify, in companies’ financial statements, in
non-financial assets shown as non-current assets, those which are valued the fair value
measurement basis and (ii) to test internal and external factors that might have some

influence on the decision of choosing the fair value measurement basis.

The results show that approximately 72% of the companies still adopt the historical cost
criterion to measure non-financial assets, the use of fair value measurement basis in land
and buildings is significant, about 22%, and in investment properties, nearly 48%. The
estimated provided by the logit model with panel data shows that the type of company
more prepared to apply the fair value will be a small size campany (with smaller

liabilities), with a greater number of employees and a smaller market value.

This study’s results contribute to increase knowledge about listed Euronext Lisbon
companies’ practices in what concerns the application of fair value criteria as the

foundation for the measurement basis of non-financial assets.

Keywords: Fair Value, Historical Cost, Non-Financial Assets, Euronext Lisbon.
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1. INTRODUCAO

A crescente internacionalizacao das empresas e a globalizagdao dos mercados gerou
a necessidade de aproximar os sistemas contabilisticos mundiais de forma a
assegurar a comparabilidade das demonstragdes financeiras, fomentando o processo

de harmonizagao contabilistica internacional.

Os utentes das demonstracdes financeiras pretendem obter uma informagao
contabilistica cada vez mais util a tomada de decisdo, nesse sentido ¢ necessario que
as demonstragdes financeiras representem a realidade financeira e economica de

cada entidade.

No entendimento de alguns especialistas, os ativos e passivos terdo de ser
mensurados ao justo valor em detrimento do custo historico, uma vez que este
revela pouca utilidade para as decisdes econdmicas. Segundo Bastos (2009) o
critério do justo valor, assente normalmente, em valores correntes de mercado,
produz uma informacdo mais atualizada, pode ser encarado como uma forma de
complementar as insuficiéncias do critério do custo historico em termos de
relevancia, mas a elevada subjetividade inerente a auséncia de mercado ativo, leva a
que o critério do justo valor deixe de constituir verdadeiramente uma alternativa
para a mensuracdo de todos os elementos das demonstragdes financeiras. Neste

contexto, a mensuracao ¢ um dos problemas com que a contabilidade se confronta.

A nivel internacional, as normas contabilisticas emitidas pelo Financial Accounting
Standard Board (FASB) e pelo International Accounting Standard Board (IASB)
tém vindo a afastar-se do critério do custo historico, definindo requisitos de
aplicacao do justo valor como critério de mensuragdo de determinados instrumentos

financeiros.
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A nivel europeu, apesar da emissdo em 25 de julho de 1978 pela Comunidade
Econdémica e Europeia (CEE) da Diretiva 78/660/CEE (4.* Diretiva) e em 13 de
julho de 1983 da Diretiva 83/349/CEE (7.* Diretiva) a comparabilidade da
informagdo ndo estava assegurada entre Estados-Membros e as diretivas
demonstravam um desfasamento face as necessidades das entidades cotadas em
varios mercados, em termos contabilisticos e de relato financeiro. Neste sentido, a
Unido Europeia (UE) em 27 de setembro de 2001 através da Diretiva 2001/65/CE
altera as regras de valorimetria de determinados ativos e passivos financeiros

alinhando-as pelas normas internacionais de contabilidade do IASB.

Em 19 de julho de 2002 a UE emitiu o Regulamento (CE) n.® 1606/2002 obrigando
todas as empresas com valores mobilidrios admitidos a cotacdo em mercados
regulamentados (por simplificagdo de linguagem passar-se-a a referir simplesmente
empresas ou entidades cotadas) a apresentar as suas demonstracdes financeiras
consolidadas de acordo com as normas do IASB adotadas pela UE a partir de 1 de
janeiro de 2005. De acordo com o regulamento, a adocdo das International
Accounting Standards (IAS) / International Financial Reporting Standard (IFRS)
tem por objetivo assegurar um elevado grau de transparéncia e de comparabilidade
das demonstragdes financeiras contribuindo para um melhor funcionamento do
mercado interno, sendo fundamental para a criagdo de um mercado de capitais que

funcione de modo eficaz, harmonioso ¢ eficiente.

No seguimento da adesdo a CEE em 1986, Portugal ficou sujeito ao disposto nos
regulamentos e diretivas comunitarias, sendo assim a partir de 1 de janeiro de 2005
as contas consolidadas das entidades cotadas passaram a ser elaboradas de acordo
com as IAS/IFRS adotadas pela UE. O conceito de justo valor presente nas normas
internacionais ndo ¢ uma novidade para o normativo nacional, este ja se encontrava
presente em algumas Diretrizes Contabilisticas, nomeadamente na Diretriz
Contabilistica n.° 1 “Tratamento contabilistico de concentracdoes de atividades

empresariais”.
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Em Portugal, entrou em vigor em 2010 o Sistema de Normalizagdo Contabilistica
(SNC) aprovado pelo Decreto-Lei n.° 158/2009 de 13 de julho que revoga o Plano
Oficial de Contabilidade, as diretrizes contabilisticas e as interpretacdes técnicas
publicadas at¢ 31 de dezembro de 2009. O SNC tem por base as normas do
IASB/UE.

Neste contexto, sera importante verificar as escolhas, em termos de mensuragdo, das
entidades portuguesas com transagdes no mercado de capitais, uma vez que a opgao
por diferentes critérios de mensuracdo tem impacto nas decisdes dos utentes, bem

como identificar os fatores que influenciam essa decisdo.

No estudo efetuado por Conceigao (2009), tendo por base as demonstragoes
financeiras consolidadas das entidades cotadas na Euronext Lisboa na transi¢ao para
as normas do IASB/UE em 2005, revela que a dimensdo e o endividamento

influenciaram a opg¢ao pelo justo valor como método de mensuragao.

A contribui¢do deste estudo serd no sentido de ampliar os estudos efetuados
anteriormente, testando outras variaveis potencialmente explicativas, como por
exemplo o nivel de internacionalizacdo, o valor de mercado, empresa de auditoria,

entre outras.

O principal objetivo deste estudo ¢ responder a seguinte questdo: Quais os fatores
que influenciam, as empresas cotadas na Euronext Lisboa, na opgao pelo critério do

justo valor como base de mensuragao?

Para isso foram definidos como objetivos (i) identificar nas demonstracdes
financeiras das empresas cotadas na Euronext Lisboa, nos ativos ndo financeiros
divulgados como ativos ndo correntes, aqueles que se encontram valorizados ao
justo valor, (ii) testar fatores que podem influenciar a decisdo de optar pelo critério
do justo valor como base de mensuracado, tais como o nivel de internacionalizacao,

o valor de mercado e empresa de auditoria.
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A amostra deste estudo ¢ composta pelas entidades, legalmente registadas ou com
sede em Portugal e com valores mobiliarios admitidos a negociacdo no mercado

regulamentado da Euronext Lisboa em 31 de dezembro de 2011.

Os dados sdo obtidos através dos relatorios e contas disponiveis no sitio oficial da
Comissdao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM). Os dados sao tratados
recorrendo a métodos estatisticos paramétricos, ndo paramétricos € a regressao

logistica.

A metodologia a desenvolver neste trabalho tem como finalidade responder aos

objetivos definidos anteriormente.

Este estudo contempla mais sete capitulos. No segundo capitulo ¢ efetuada uma
revisdo da literatura sobre dois dos critérios de mensuragao: custo historico e justo
valor, evidenciando argumentos contra e a favor destes critérios e estudos que
procuram explicar a razdo que conduz a escolha da base de mensuragdo. No terceiro
capitulo sao identificados os métodos de mensuragao utilizados na valorizagdao dos

ativos nao financeiros, no SNC e no IASB.

No quarto capitulo sdo definidos os objetivos deste estudo e no quinto a
metodologia utilizada, nomeadamente, a definicdo da amostra, a recolha e
tratamento de dados, a definicdo da hipotese e das variaveis e a especificacdo do
modelo. No sexto capitulo sdo apresentadas as analises efetuadas aos dados e os

resultados obtidos. No sétimo capitulo sdo apresentadas as conclusdes.

Por fim no oitavo capitulo sdo apresentadas as limitagcdes inerentes ao estudo e

sugestdes de investigacdo futura.
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2. REVISAO DA LITERATURA

Com a globalizagdo da economia, os utentes das demonstracdes financeiras
precisam de informagdo contabilistica cada vez mais util a tomada de decisdo, a
informacdo obtida tem de transmitir uma imagem verdadeira e apropriada das
entidades. A valorizagdo dos ativos ndo financeiros' através de diferentes bases de
mensuragao poderd conduzir a decisdes distintas, uma vez que serdo transmitidas

diferentes realidades economicas de uma mesma entidade.

Os ativos ndo correntes’ podem ser valorizados, nas normas nacionais € nas
internacionais, por diferentes bases de mensuracao. A opcao incide essencialmente
sobre dois dos critérios: custo historico e justo valor. No decorrer dos anos tem
surgido diversos apoiantes e opositores a estes dois métodos. A controvérsia centra-
se principalmente na transparéncia da contabilidade, na ética dos intervenientes, na

relevancia e fiabilidade da informacao.

A escolha da base de mensuragdo pode ser condicionada pelas vantagens e

desvantagens apresentadas pelos dois métodos mas também poderdo existir outros

1 : ~ . ~ . o~ .
Entende-se por ativos ndo financeiros aqueles que ndo satisfagam as condig¢des definidas no § 5 da

Norma Contabilistica de Relato Financeiro (NCRF) 27: “...(i) dinheiro (i) um instrumento de capital
proprio de uma outra entidade (iii) um direito contratual de receber dinheiro ou outro ativo financeiro de
outra entidade ou de trocar ativos financeiros ou passivos financeiros com outra entidade em condigdes
que sejam potencialmente favoraveis para a entidade (iv) um contrato que seja ou possa ser liquidado em
instrumentos de capital proprio da propria entidade e que seja um ndo derivado para o qual a entidade
esteja, ou possa estar, obrigada a receber um niimero variavel dos instrumentos de capital proprio da
propria entidade ou um derivado que seja ou possa ser liquidado de forma diferente da troca de uma
quantia fixa em dinheiro ou outro ativo financeiro por um nimero fixo de instrumentos de capital proprio
da propria entidade. Para esta finalidade, os instrumentos de capital proprio da propria entidade nao
incluem instrumentos que sejam eles proprios contratos para futuro recebimento ou entrega dos
instrumentos de capital proprio da propria entidade.”.

* Segundo 0 § 6 da NCRF 8 ¢ 0 § 14 da NCRF 1 entende-se por ativos ndo correntes aqueles que ndo
satisfagam qualquer das seguintes condigdes: “...(i) se espera que seja realizado, ou se pretende que seja
vendido ou consumido, no decurso normal do ciclo operacional da entidade (ii) esteja detido com a
finalidade de ser negociado (iii) se espere que seja realizado num periodo de doze meses apos a data do
balango (iv) seja caixa ou um ativo equivalente de caixa a menos que lhe seja limitada a troca ou uso para
liquidar um passivo pelo menos doze meses apds a data do balango.”.

-5-
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fatores exdgenos que influenciem essa decisdo, nomeadamente a dimensdo e o nivel
de endividamento da entidade. Assim, em primeiro lugar apresenta-se o0s
argumentos de alguns autores em relagdo a estes dois métodos e em segundo lugar,
estudos sobre variaveis que influenciam a opg¢do pelas diferentes bases de

mensuracao.

2.1 Custo Histdrico versus Justo Valor

2.1.1 Custo Historico

2.1.1.1 Conceito

O critério do custo historico presente nas normas internacionais € nacionais,

segundo Simdes (2009: 22) “...continua a ser a base de mensura¢do mais utilizada”.

No § 4.55 da Estrutura Conceptual para a Apresentacdo e Preparagdo de
Demonstragdes Financeiras do IASB o custo historico aparece definido como
“...quantia de caixa, ou seus equivalentes paga ou o justo valor de outra retribui¢ao
dada para adquirir um ativo no momento da sua aquisi¢@o...”. No normativo em
vigor em Portugal, o SNC, a defini¢do apresentada no § 98 da Estrutura Conceptual

(EC) ¢ idéntica.

No FASB, o custo histérico aparece definido no § 67 da Statement of Financial
Accounting Concepts n.° 5 como “...montante de caixa ou seus equivalentes, pago
para aquisicdo de um ativo, normalmente ajustado apos aquisicdo pelas

amortizagdes ou por outras alocacdes...”.

A diferenga entre estas duas defini¢des centra-se no facto do IASB considerar que o

custo historico corresponde ao valor econdmico que o ativo representa para a




Justo Valor como Método de Mensuracdo: Opgao das Empresas Cotadas na Euronext Lisboa

entidade que o adquire e o valor desse ativo ndo se centra apenas nos meios

financeiros liquidos utilizados para adquiri-lo.

Para Ferreira (2009: 45) o custo histérico “Constitui a primeira referéncia, o valor
pelo qual cada coisa se adquire, o valor que a coisa tera ao entrar na titularidade de

dado sujeito, nomeadamente determinada empresa.”.

Em suma, o custo historico € um critério valorimétrico que permite mensurar o
patrimoénio de uma entidade com base no valor de aquisicdo ou constru¢do do

mesmo, sem recorrer a métodos que impliquem juizos de valor.

Como se expde no ponto seguinte, em torno do custo historico tem surgido uma
grande polémica, existindo quem considere este 0 melhor método para mensurar os
ativos e passivos, face as alternativas disponiveis, mas também ha quem aponte a
este critério, fragilidades como por exemplo a incorporacio de informagado de varios

anos com valores desfasados que colocam em causa a relevancia da informagao.

2.1.1.2 Argumentos a favor do custo historico

No seio da discussao gerada em torno deste método, o custo historico ¢ definido
como um critério de simples aplicabilidade, elevada fiabilidade, objetividade e

neutralidade que tem por base movimentos financeiros reais.

Segundo Bastos (2009: 35) “As demonstragdes financeiras que resultam da
aplicacdo do custo historico apresentam um elevado grau de fiabilidade, pois

baseiam-se em factos que ocorreram até a que as mesmas respeitam.”.

Para Simdes (2009: 21) o critério do custo historico beneficia com o facto “...de ser
conhecido e percebido por todos os utilizadores da informagdo financeira, nio

gerando dificuldade a sua aplicabilidade.”.
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No entanto, com a internacionalizacdo das entidades, os utentes da informagdo
comegaram a exigir demonstragdes financeiras que transmitam a realidade
financeira e economica das entidades, mas Ferreira (2009) considera que nao se
devem inserir critérios de avaliagdo econdmica na contabilidade das empresas pois

retira clareza e transparéncia a contabilidade.

Segundo Ferreira (2009), o critério base da contabilidade deve ser o custo historico,
um método objetivo, dado que “...o critério de avaliagdo ao custo histérico € um
principio consonante com os demais: prudéncia, uniformidade (consisténcia),
continuidade (da gestdo), especializacao dos exercicios sob o primado de inclusio

s0 de ganhos realizados.” (Ferreira, 2009: 49).

Para Biondi (2011) a contabilidade mensurada através do custo historico permite
focalizar o processo econdmico € monetario criado pelo conjunto de uma entidade,
enquanto a valorizag@o pelo justo valor de ativos e passivos separaveis ndo constitui
uma boa base de mensuracdo de uma entidade no seu todo. Considera que a
contabilidade ndo ¢ um exercicio de publicidade financeira mas uma linguagem de

negocios que faz parte do sistema socioecondomico.

2.1.1.3 Argumentos contra o custo histdrico

Contra ao critério do custo historico existe o facto de o mesmo nao refletir o poder
aquisitivo da moeda, ou seja, efeito da inflagdo, as variagdes de mercado e a

obsolescéncia dos ativos resultantes das inovagdes tecnologicas.

Dias (2005: 17) menciona que “A informag¢do financeira produzida com base no
custo historico perde utilidade para os investidores, em consequéncia da sua escassa
habilitacdo para suportar a infinidade de decisdes de natureza econdmica para as

quais deve ser util.”.
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Bastos (2009: 35) refere que “...aquando da tomada de decisdes a relevancia da
informacao traduzida por esta base ¢ reduzida, uma vez que retrata momentos
passados, por vezes materialmente desfasados.”. Também Nepomuceno (2006: 279)

13

refere que o custo histérico apresenta o “...problema crucial da desfasagem de

valores...”.

2.1.2 Justo Valor

2.1.2.1 Conceito

O conceito de justo valor ndo ¢ uma novidade para o normativo portugués, ja se
encontrava presente nas diretrizes contabilisticas em vigor até 31 dezembro de
2009. Atualmente aparece definido no § 98 da EC do SNC como a “Quantia pela
qual um ativo poderia ser trocado ou um passivo liquidado, entre partes
conhecedoras e dispostas a isso, numa transagao em que nao exista relacionamento

entre elas.”.

A nivel internacional, o FASB e o IASB num esforco de convergéncia, no sentido
de obter uma base contabilistica mais uniforme e transparente que permita a
comparabilidade da informagdo financeira, elaboraram um acordo sobre a
mensuracdo ao justo valor, publicando em maio de 2011, respetivamente, a
atualiza¢do da Accounting Standards Codification (ASC) 820 e a IFRS 13 que ird
entrar em vigor a 1 de janeiro de 2013, que sera de aplicagdo imediata para
entidades com titulos admitidos a negociacdo em mercados regulamentados fora da
UE. As entidades que apliquem as normas IASB/UE terdo de aguardar que a UE

adote a norma.

A TFRS 13 funciona como uma estrutura conceptual do justo valor, agrega a

informacao sobre o mesmo que antes estava dispersa por diversas normas,
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estabelecendo as orientacdes em termos de mensuracdo e determinando as

exigeéncias de divulgacao.

O conceito de justo valor definido em conjunto pelo FASB e pelo IASB surge no
ASC Tépico 820-10-35-2 e no § 9 da IFRS 13 como “...prego que seria recebido
com a venda de um ativo ou pago com a transferéncia de um passivo numa

transagdo corrente entre participantes no mercado, na data de mensuragdo.”.

A diferenga entre a definicdo atual e a que ira entrar em vigor em 2013 reside no
facto desta ultima especificar que o justo valor deverd refletir o preco que seria
obtido numa transa¢cdo de um mercado ativo por compradores e vendedores, sob as
condi¢des de mercado em vigor na data de mensuracao, ou seja considerando todos
os fatores que seriam contemplados pelos participantes de mercado na determinagao

do preco, nomeadamente o risco de crédito.

Em sintese, o justo valor ¢ um critério valorimétrico que permite mensurar o
patrimonio de uma entidade com base no valor de mercado, recorrendo, na auséncia

de um mercado ativo, a estimativas que implicam juizos de valor.

2.1.2.2  Argumentos a favor do justo valor

O justo valor tem sido apontado como a alternativa ao custo histérico, a seu favor
apontam a relevancia da informagao, a possibilidade de comparar ativos adquiridos
em momentos diferentes e de fornecer informacao util a tomada de decisdo dos

utentes.

(13

Duque (2008: 35) considera que o justo valor “...¢ a forma mais lucida e
transparente de divulgar o que temos e o que valemos.” e que sera sempre mais
justo que os valores ao custo historico que encobrem prejuizos e criam lucros

artificiais.
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Para Simdes (2009: 30) o justo valor “...atribui valores mais ajustados a realidade
de cada empresa, tornando-se mais facil determinar a capacidade da entidade para

fazer face as suas obrigagdes.”.

Segundo Barlev e Haddad (2003) a utilizagdo do justo valor em substitui¢do do
custo historico resulta da necessidade dos utentes das demonstragdes financeiras
obterem informacao mais relevante para a tomada de decisao, ¢ um processo natural

que reflete a globalizagdo da economia.

2.1.2.3 Argumentos contra o justo valor

Os argumentos apresentados contra o justo valor centram-se na falta de ética dos
intervenientes e na dificil determinacdo do justo valor quando ndo existe um
mercado ativo, as estimativas implicam juizos de valor que colocam em causa a
fiabilidade da informagdo e apresentam elevados custos, nomeadamente com os

peritos avaliadores.

Guimaraes (2000: 18) argumenta que “...a relevacao contabilistica ao “justo valor”
tera de ser aplicada com precaucdo (apelo ao principio contabilistico “Da
prudéncia”), sob pena de afetarmos a contabilidade e as demonstragdes financeiras

de valores subjetivos, o que nao facilita a decisao dos utilizadores.”.

Gouveia (2009) considera que o justo valor s6 funciona corretamente em mercados
transparentes e eficientes, ¢ um critério fiavel a semelhanga do custo historico desde
que bem utilizado. Conforme referido por Gouveia (2009: 30) “Se vivéssemos num
Mundo onde a ética e os cddigos de conduta das empresas fossem irrepreensiveis, o
critério do justo valor seria, sem sombra de dividas, o que espelhava melhor a

situacdo patrimonial das empresas.”.

“11 -
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A aplicacao do justo valor em detrimento do custo histérico foi utilizado “...com
grande imprudéncia, empolando-se ativos e distribuindo-se, isso sim, resultados

ficticios e pagando-se impostos que nao seriam devidos.” (Gouveia 2009: 29).

Segundo Bastos (2009) o critério do justo valor assente, normalmente, em valores
correntes de mercado, produz uma informagao mais atualizada, pode ser encarado
como uma forma de complementar as insuficiéncias do critério do custo historico
em termos de relevancia, mas a elevada subjetividade inerente a auséncia de
mercado ativo, leva a que o critério do justo valor deixe de -constituir
verdadeiramente uma alternativa para a mensura¢do de todos os elementos das

demonstragoes financeiras.

Também King (2008) considera que os utentes necessitam obter demonstracdes
financeiras transparentes que lhes permitam tomar decisdes ajustadas, logo o
critério do justo valor deve ser utilizado para os instrumentos financeiros quando
existe um mercado viavel, as empresas apenas devem divulgar o justo valor de bens
que vao ser vendidos ou poderao ser vendidos, independentemente da atividade da
empresa, isso ira fornecer informacdo util sobre os fluxos de caixa futuros.
Considera que ainda nio foi comprovado que divulgacdo do justo valor de ativos
que nao podem ou nao serdo vendidos, por exemplo uma marca, acrescenta valor a
informacao financeira produzida, ou seja, os beneficios teriam de exceder os custos

de obter esta informacao.

2.2 Estudos sobre a escolha do método de mensuracao

A internacionalizagdo das empresas e a necessidade de informagao financeira cada
vez mais transparente contribuiu para o desenvolvimento de diversos estudos que
procuraram antever ¢ compreender as praticas contabilisticas. De seguida serdo
apresentados alguns estudos sobre varidveis que podem influenciar a escolha do

critério de mensuragao.
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Watts e Zimmerman (1978, 1990) langcaram as bases da Teoria Positiva da
Contabilidade para compreender e antever a pratica contabilistica. Com base no
estudo efetuado determinaram que a dimensao, o nivel de endividamento e o plano
de bonus dos gestores influenciam a escolha das politicas contabilisticas. As
entidades com maior dimensdo logo com maiores custos politicos tendem a diferir
resultados para periodos seguintes, adotando praticas mais conservadoras. Os
gestores em relagdo ao nivel de endividamento e aos incentivos que recebem,

quando relacionados com resultados, tendem a antecipar resultados.

Demaria e Dufour (2007) com base nas demonstracdes consolidadas das empresas
cotadas na Euronext Paris, que adotaram pela primeira vez as normas do IASB/UE
em 2005, na sequéncia da publicacao Regulamento (CE) n.° 1606/2002, procuraram
compreender as escolhas efetuadas pelas entidades francesas em termos de
mensuracdo e os fatores que contribuem para escolha do critério do justo valor

como base de mensuragao.

Os resultados obtidos indicam que as entidades na transicdo para as normas do
IASB/UE mantiveram o critério do custo histdrico, op¢ao conservadora, trata-se de
um critério enraizado nas praticas dos preparadores da informagdo financeira. Em
relagdo, a opgao pelo justo valor, os resultados da amostra apontam que a escolha
ndo esta relacionada com a dimensdao, a remuneragdo dos gestores, o nivel de
endividamento e a estrutura acionista. No entanto, na amostra em estudo, as
empresas do sector financeiro, bancos, seguradoras, imobilidrias, entre outras, estao
mais inclinadas a optarem pelo justo valor, esse facto encontra-se possivelmente

associado ao facto de deterem ativos mais sensiveis as variagdes do mercado.

Conceicao (2009) estudou a adesdo ao justo valor, por parte das entidades
portuguesas, na mensuracao dos ativos ndo financeiros e procurou identificar os
fatores explicativos das opcdes contabilisticas utilizando como amostra as

demonstragdes consolidadas de 2005 das empresas cotadas na Euronext Lisboa.
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Os resultados do estudo apontam que a escolha do justo valor como base de
mensuragdo foi pouco significativa, apesar de pouco expressiva, ocorreu na
valorizacao das propriedades de investimento e dos ativos fixos tangiveis, terrenos e
edificios. Os restantes ativos foram mensurados através do custo historico. No
estudo ¢ apontado a familiaridade com o custo histdrico, os custos associados ao
justo valor e auséncia de mercado ativo para mensurar determinados ativos como o

motivo das escolhas dos preparadores da informagao financeira.

Os fatores explicativos da adesdo ao justo valor nas propriedades de investimento e
nos ativos fixos tangiveis, terrenos e edificios, sdo a dimensao e o endividamento,
ou seja, entidades com uma menor dimensao e maior divida estdo mais dispostas a
utilizar o justo valor para mensurar os ativos fixos tangiveis, terrenos e edificios. A
opcao pelo justo valor, com base na amostra em estudo, ndo esté relacionada com o
plano de bonus dos gestores, a estrutura acionista, o sector e a propor¢ao de

administradores independentes.

Qualgi e Avallone (2010) procuram explicar o que leva as empresas do sector
imobilidrio que aplicam a IAS 40 a optar pelo critério do justo valor em vez do
critério do custo histérico para mensurar as propriedades de investimento. Com base
nas demonstracdes financeiras de empresas europeias que adotaram as normas do
IASB/UE pela primeira vez, testaram o impacto da informagao assimétrica, dos
custos de agéncia e do comportamento oportunista dos gestores na escolha do

critério de mensuragao.

Os resultados apontam que as empresas no sector imobilidrio, perante uma atividade
como o arrendamento de terrenos ou imoveis, desenvolvida a longo prazo, tendem a
escolher o justo valor como método de mensuragdo de forma a reduzir a informagao
assimétrica, demonstrando o valor de mercado das suas propriedades e a
rentabilidade da atividade a longo prazo. O racio market-to-book esta

negativamente associado a escolha do justo valor.
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Em relagdo aos custos de agéncia, o estudo indica que quanto maior for a dimensao
da entidade maior sdo os custos politicos menor ¢ a probabilidade de utilizacdo do
justo valor e que o nivel de endividamento aparentemente nao influéncia a escolha
do critério de mensuragdo. Relativamente a pratica de alisamento de resultados, que
consiste em diminuir a variabilidade dos resultados relatados para que a entidade
seja percebida como de menor risco, estd negativamente associada a escolha do

justo valor.

Baker (2011) estudou o impacto dos ativos fixos tangiveis, mensurados ao justo
valor e ao custo histdrico, na andlise financeira da empresa. Os resultados apontam
que a rendibilidade dos ativos, a rendibilidade dos capitais proprios e taxa de
rotacdo do ativo ¢ maior quando ¢ utilizado o critério do custo histérico, uma vez
que apresentam um resultado liquido mais elevado e um valor de ativo mais baixo

dando a aparéncia de um retorno mais favoravel.

No entanto em relacao ao nivel de endividamento ¢ mais favoravel o critério do
justo valor, um ativo mais elevado transmite a ideia que a entidade recorre menos

aos capitais alheios para se financiar.

2.3 Conclusao da Revisao da Literatura

Com a globalizacdo da economia, os utilizadores das demonstracdes financeiras
comecaram a necessitar de informacdo tutil a tomada de decisdo. O método
tradicionalmente utilizado na mensuragdao do patriménio da entidade - o custo

historico, tem vindo a ser colocado em causa.

Nos tultimos tempos, a escolha tem incidido sobre dois dos critérios, o custo
histérico e o justo valor. Os apoiantes e opositores destes dois critérios tém
apontado varias limitagdes a cada um dos métodos, ao nivel da transparéncia da

contabilidade, da ética dos intervenientes, da relevancia ¢ fiabilidade da informagao.
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A diferenga entre os dois critérios reside no facto do custo historico ndo implicar a
utilizacao de juizos de valor. O patrimoénio de uma entidade encontra-se mensurado
(7) ao custo historico quando os bens estdo registados pelo valor de aquisi¢ao ou de
constru¢do e (if) ao justo valor quando os bens estdo registados pelo valor de

mercado que pode ser determinado com base num mercado ativo ou em estimativas.

O custo historico ¢ caracterizado como um critério de simples aplicabilidade
(Simdes, 2009), de elevada fiabilidade (Bastos, 2009), incluindo s6 ganhos
realizados (Ferreira, 2009) e que permite focalizar o processo econdmico e
monetario criado pelo conjunto de uma entidade (Biondi, 2011). No entendimento
de alguns autores, este critério apresenta algumas limitagdes como facto de retratar
momentos materialmente desfasados (Nepomuceno, 2006 e¢ Bastos, 2009) e da
informagdo produzida perder a utilidade para os investidores devido a escassa
capacidade para suportar a infinidade de decisdes de natureza econdémica (Dias,

2005).

A favor do justo valor tem sido mencionado a relevancia da informacao, o facto da
informagdo produzida ser mais ajustada divulgando o valor da entidade (Barlev e
Haddad, 2003; Duque, 2008 e Simdes, 2009), nomeadamente ao nivel dos cash-
flows futuros com a divulgagdo do justo valor dos bens que vao ser vendidos ou

poderao ser vendidos (King, 2008).

As limitagdes apontadas a este critério sdo a falta de ética dos intervenientes
(Gouveia, 2009) e a subjetividade inerente a determinag¢do do justo valor quando
nao existe um mercado ativo (Guimaraes, 2000 e Bastos, 2009), as estimativas
implicam juizos de valor que colocam em causa a fiabilidade da informagdo e

apresentam elevados custos.

A escolha do critério de mensuragdo pode ser condicionada pelas vantagens e
desvantagens apresentadas anteriormente mas também poderdo existir outros fatores

exdgenos que influenciem essa decisdo, varios autores tém procurado identificar
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variaveis que possam influir na escolha do método de mensuragdo. A dimensdo e o

nivel de endividamento sdo as variaveis que mais vezes t€m sido testadas.

Nos estudos efetuados Watts e Zimmerman (1978, 1990), Conceigcdao (2009) e
Qualgi e Avallone (2010) a dimensao influencia a opgao pelo justo valor, ou seja, as
entidades de menor dimensao tendem a efetuar uma escolha menos conservadora do
que as entidades com maior dimensao que apresentam maiores custos politicos. O
nivel de endividamento também influencia a escolha pelo justo valor de acordo com
Watts e Zimmerman (1978, 1990), Conceicao (2009) e Baker (2011), as entidades

com maior divida tendem a optar pelo justo valor.

Watts e Zimmerman (1978, 1990) argumentam que o comportamento oportunista
dos gestores condiciona a escolha das politicas contabilisticas, pois estes tendem a

escolher o critério que satisfaca os seus interesses.

O critério de mensurac¢do também ¢ influenciado pelas praticas dos preparadores da
informacao financeira, nos estudos efetuados por Demaria e Dufour (2007) e
Conceicdo (2009) na transicdo para as normas do IASB/UE as entidades
mantiveram o critério do custo histérico, uma opg¢ao conservadora, enraizada em

Franga e Portugal.

O custo historico e o justo valor tém impacto na andlise financeira da empresa.
Segundo Baker (2011) a rendibilidade liquida dos ativos, a rendibilidade dos
capitais proprios e taxa de rotagdo do ativo ¢ maior quando ¢ utilizado o critério do
custo histérico. No entanto em rela¢do ao racio de endividamento é mais favoravel

o critério do justo valor.

Os racios financeiros podem transmitir uma imagem distorcida da realidade, quer
seja utilizado como base de mensuragdo o critério do custo historico ou do justo

valor.

Em suma, as escolhas dos critérios de mensura¢do podem ser influenciados por

diversos fatores, entre os quais destacamos a dimensdo, nivel de endividamento,
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comportamento oportunista dos gestores e praticas dos preparadores da informagao
financeira, pelo que o conhecimento das praticas contabilisticas ¢ essencial para que

os utilizadores das demonstragdes financeiras tomem decisdes ajustadas.
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3. MENSURACAO DE ATIVOS NAO FINANCEIROS

De seguida iremos abordar o tratamento dado pelo SNC e pelo IASB/UE aos ativos
ndo financeiros, nomeadamente aos ativos fixos tangiveis, ativos intangiveis e
propriedades de investimento, para os quais existe a opcao pelo justo valor. As
diferencas entre estes dois normativos nao sao muito significativas, uma vez que o

SNC tem por base as normas do IASB adotadas pela UE.

A escolha do método de mensuragdo tem influéncia no ativo, nos capitais proprios e
nos resultados de uma entidade, perceber como os ativos nao financeiros podem ser
valorizados auxilia os wutentes a compreender a informagdo financeira

disponibilizada pelas entidades.

3.1 Ativos fixos tangiveis

3.1.1 Mensuracao

De acordo com a NCRF 7 e a IAS 16 os ativos fixos tangiveis devem ser
valorizados inicialmente pelo custo ou pelo justo valor, na mensuragao subsequente
existe a hipotese de escolha por um de dois métodos, o modelo do custo ou o
modelo de revalorizagdao, sendo que a politica contabilistica a adotar deve ser

aplicada a toda a classe.

Na tabela 3.1 ¢ apresentada a mensuracdo prevista nos dois normativos para os

ativos fixos tangiveis.
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Tabela 3.1 - Mensuragdo de ativos fixos tangiveis

Mensuragéo de Ativos Fixos Tangiveis SNC IASB
Compra Custo
Custo Custo (existe a opgédo de deduzir o
8 |Recurso a Subsidios do Governo valor do subsidio a quantia
£ escriturada do ativo)
>
= S |Tr v n&o cari
T o ocaﬂde.at 0S qug do carega de Justo valor
) » |substéncia comercial
c o ,
= @ |Gratuito Justo valor
. . Menor de dois (i) justo valor (ii) valor presente dos
Locagéo Financeira L i
pagamentos minimos da locacéo
Bens construidos Custo
Compra
& é Recurso a Subsidios do Governo
b— =
: —
g é— Troca de ativos que n&o carega de
5 ; substéncia comercial Modelo do Custo ou Modelo de Revalorizagéo
ﬂ & [Gratuito
=]
(7)) I .
Locagao Financeira
Bens construidos

Fonte: Elaboragdo prépria (a partir do SNC e do IASB)

3.1.1.1 Modelo do Custo

. . . 3 .

O modelo do custo consiste em registar o ativo pelo custo” deduzido das
depreciagdes acumuladas e eventuais perdas por imparidade. Considera-se que um
ativo, ou uma unidade geradora de caixa, estd em imparidade quando a quantia

escriturada excede a quantia recuperavel.

* Segundo 0 § 17 NCRF 7 “o custo de um item do ativo fixo tangivel compreende: (i) o seu preco de
compra, incluindo os direitos de importagdo e os impostos de compra ndo reembolsaveis, apos dedugao
dos descontos e abatimentos; (ii) quaisquer custos diretamente atribuiveis para colocar o ativo na
localizag@o e condi¢do necessarias para o mesmo ser capaz de funcionar da forma pretendida; (iii) a
estimativa inicial dos custos de desmantelamento e remoc¢do do bem e de restauragdo do local no qual este
estd localizado...”. No entanto existem gastos que ndo sdo considerados custos de um ativo fixo tangivel
nomeadamente os custos de abertura de novas instalagdes, custos de introdugdo de novos produtos, entre
outros que se encontram definidos no § 20 NCRF 7.

-20 -



Justo Valor como Método de Mensuracdo: Opgao das Empresas Cotadas na Euronext Lisboa

O método de depreciacdo escolhido deve ser o que melhor represente a contribuicao
do ativo no processo de criacdo de rendimentos de uma entidade, ou seja, devem ser
depreciados em fung¢do da sua utilizagdo, sendo o método aplicado consistente de
periodo para periodo, a ndo ser que ocorra uma alteragdo significativa no uso

esperado do ativo, nesse caso deve ser revisto.

Existem trés métodos de depreciacao de referéncia: (i) método da linha reta ou das
quotas constantes; (ii) método do saldo decrescente; (ii/) método das unidades de
producdo. Os ativos devem ser depreciados de acordo com o modelo pelo qual se
espera que os futuros beneficios econdmicos do ativo sejam consumidos pela

entidade.

3.1.1.2 Modelo de Revaloriza¢ao

O modelo de revalorizagdo consiste em registar o ativo pelo justo valor a data da
revalorizagdo deduzido das depreciacdes acumuladas e eventuais perdas por

imparidade acumuladas subsequentes.

A determinagdo do justo valor de terrenos e edificios deve ser efetuada por
avaliadores profissionalmente qualificados e independentes, a sua avaliacdo devera
partir de provas com base no mercado. O justo valor de outros equipamentos
correspondera ao seu valor de mercado, determinado de modo fidvel através de

avaliacdes.

Para as entidades fora da UE que aplicam as normas internacionais, a partir de 1 de
janeiro de 2013, o justo valor devera ser determinado tendo por base a IFRS 13.
Esta norma impde que no calculo do justo valor, na data de mensuragdo, sejam
considerados todos os fatores que os participantes de um mercado contemplariam
na determinagdo do prego agindo na salvaguarda do seu interesse economico, como

por exemplo a condigdo e localizagao do ativo e as restri¢des, se houver, sobre a sua
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venda ou uso. Se a localizacdo for um fator considerado pelos participantes do
mercado entdo o preco serd ajustado de quaisquer custos incorridos com o

transporte do ativo.

A revalorizagdo terd de ser aplicada a toda a classe desses ativos, sendo necessario
efetuar uma nova revalorizagdo quando o justo valor de um ativo revalorizado

diferir materialmente da sua quantia escriturada.

A opcdo, nos ativos fixos tangiveis, pelo modelo do custo ou pelo modelo de
revalorizagdo origina efeitos nas demonstracdes financeiras, nomeadamente, se a
escolha incidir sobre 0 modelo do custo, os capitais proprios poderdo encontrar-se
subavaliados no entanto o encargo com as depreciacdes, em principio, serd menor
do que aquele que serd suportado pelas entidades que optem pelo modelo de
revalorizagdo, no entanto, as entidades que efetuem a revalorizacdo do seu ativo,

deverdo apresentar os capitais proprios mais proximos do seu valor real.

3.2 Ativos intangiveis

3.2.1 Mensuracao

De acordo com a NCRF 6 e a IAS 38 os ativos intangiveis devem ser valorizados
inicialmente pelo custo, quantia nominal ou justo valor, enquanto na mensuracao
seguinte a entidade devera optar por um de dois métodos, o modelo do custo ou o
modelo de revalorizacdo, sendo que a politica contabilistica a adotar terd de ser

aplicada a toda classe desses ativos.

Na tabela 3.2 ¢ apresentada a mensura¢do prevista nos dois normativos para os

ativos intangiveis.
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Tabela 3.2 - Mensuragdo de ativos intangiveis

Mensuragéo de Ativos intangiveis SNC IASB
8 Individualmente Custo
'-g . .
5 |Recurso a Subsidios do Governo Justo valor ou quantia nominal
o
8 |Troca de ativos que n&o carega de substancia
8 ) Justo valor
< g comercial
'é < Concentragao Actividades Empresariais Justo valor
=
g g Fase de pesquisa Né&o s&o reconhecidos, sdo sempre gastos do periodo
o £
o g
o £
s Pcﬁ Fase de desenvolvimento Custo
Z £
o |Individualmente
3
£ |Recurso a Subsidios do Governo
O
© n ~ A a
..g © Troca de ativos que néo carega de substancia
] 9  |comercial
o| < R . o
3 Concentragao Actividades Empresariais Modelo do Custo ou Modelo de Revalorizagdo
o]
S § Qo
(7)) 85
(TR S .
© & [Fase de desenvolvimento
g
= 2
Z £

Fonte: Elaboragdo prépria (a partir do SNC e do IASB)

3.2.1.1 Modelo do Custo

O modelo do custo consiste em registar o ativo pelo custo’ deduzido das
amortiza¢des acumuladas e eventuais perdas por imparidade. Nos ativos intangiveis
¢ necessario diferenciar os ativos com vida util finita daqueles com vida indefinida,
uma vez que se verificam diferencas de tratamento ao nivel das amortizacdes e das

perdas por imparidade.

* Segundo o § 27 NCRF 6 “o custo de um ativo intangivel adquirido separadamente compreende: (i) o
seu preco de compra, incluindo os direitos de importagdo e os impostos sobre as compra ndo
reembolsaveis, apos dedugdo dos descontos e abatimentos; (i) qualquer custo diretamente atribuivel de
preparacdo do ativo para o seu uso pretendido, nomeadamente custos de beneficios de empregados e
honorarios diretamente resultantes de levar o ativo a sua condi¢do de funcionamento e custos de testes
para concluir se o ativo funciona corretamente”. No entanto existem gastos que ndo sdo considerados
custos de um ativo intangivel como por exemplo os custos de abertura de novas instalagdes, custos de
introdugdo de novos produtos, entre outros que se encontram definidos no § 29 NCRF 6. O
reconhecimento de custos na quantia escriturada termina quando o ativo estiver na condi¢do necessaria
para ser capaz de funcionar da forma pretendida.
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Os ativos com vida til finita devem ser amortizados de acordo com o modelo pelo
qual se espera que os futuros beneficios econdémicos do ativo sejam consumidos
pela entidade, sempre que o mesmo nao possa ser determinado deve ser utilizado o
método da linha reta. Em termos de imparidade apenas se devem proceder a testes

se existirem indicagdes de tal.

Os ativos com vida indefinida ndo devem ser amortizados, sendo que a vida util
deve ser revista no final de cada periodo, se passar a ter vida 1til finita comeca-se a
amortizar a partir desse momento. Em termos de imparidade o teste deve ser
efetuado sempre que haja uma indicagdo que o ativo estd em imparidade e

anualmente.

3.2.1.2 Modelo de Revaloriza¢ao

O modelo de revalorizagdo consiste em registar o ativo pelo justo valor a data da
revaloriza¢ao deduzido das depreciagcdes acumuladas, no caso dos ativos intangiveis

com vida util finita, e eventuais perdas por imparidade acumuladas subsequentes.

S6 se poderd utilizar este modelo se existir um mercado ativo, se o item for
previamente reconhecido como ativo € mensurado inicialmente pelo custo ou justo

valor.

3.3 Propriedades de investimento

3.3.1 Mensuracao

De acordo com a NCRF 11 e a IAS 41 as propriedades de investimento devem ser

valorizados inicialmente pelo custo ou pelo justo valor enquanto na mensuracdo
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seguinte existe a hipotese de escolha por um de dois métodos, sendo que a politica

contabilistica a adotar terd de ser aplicada a toda a classe desses ativos.

Na tabela 3.3 ¢ apresentada a mensuragdao prevista nos dois normativos para as

propriedades de investimento.

Tabela 3.3 - Mensuragdo das propriedades de investimento

Mensuragao de Propriedades de Investimento SNC IASB

Compra Custo

Troca de ativos que néo carega de substancia

, Justo valor
comercial

Troca de ativos que carega de substancia
comercial ou quando o justo valor do ativo
recebido nem o justo valor do ativo cedido sejam
fiavelmente mensuraveis

Quantia escriturada do ativo cedido

Inicial
Ativos adquiridos

Menor de dois (i) justo valor (ii) valor
Locagéo Financeira presente dos pagamentos minimos da
locacdo

Ativos construidos Custo

Compra

Troca de ativos que n&o carega de substancia
comercial

Troca de ativos que carega de substancia
comercial ou quando o justo valor do ativo
recebido nem o justo valor do ativo cedido sejam
fiavelmente mensuraveis

Modelo do Custo ou Modelo do Justo Valor

Ativos adquiridos

Subsequente

Locagéo Financeira

Ativos construidos

Fonte: Elaboragdo prépria (a partir do SNC e do IASB)

A diferenga entre estes dois normativos ao nivel das propriedades de investimento
ndo ¢ em termos de mensuragdo mas em termos de reconhecimento. A IAS 40
amplia o conceito de propriedade de investimento e considera que uma propriedade
que esteja a ser construida ou desenvolvida para futuro uso como propriedade de

investimento deve ser reconhecida como tal, no normativo nacional seria
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considerada um ativo fixo tangivel, sendo apenas na conclusio da obra

reclassificado como propriedade de investimento.

3.3.1.1 Modelo do Custo

A propriedade ¢ valorizada pelo seu custo, deduzido das depreciacdes acumuladas e

de eventuais perdas por imparidade acumuladas.

3.3.1.2 Modelo do Justo Valor

A propriedade ¢ valorizada pelo valor de mercado, determinado a data de balango.
As variagdes no justo valor sdo reconhecidas em resultados do periodo. Neste

modelo ndo existem depreciacdes.

A ope¢ao, nas propriedades de investimento, pelo modelo do custo ou pelo modelo
do justo valor origina efeitos nas demonstragdes financeiras, nomeadamente, se a
escolha incidir sobre o modelo do custo, os capitais proprios poderdo estar
subavaliados e os resultados poderdo ser menores devido a presenca de encargos
com as depreciagdes. Se a escolha for pelo modelo do justo valor os capitais
proprios deverdo estar mais proximos do real, no entanto os resultados estardo
sujeitos a volatilidade do mercado, apesar de ndo se registar gastos com
depreciagdes neste modelo, existird ganhos ou perdas decorrentes da variagdo do

justo valor.
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4. OBJETIVOS DO ESTUDO

O trabalho que se pretende desenvolver insere-se no contexto anteriormente descrito
e tem como principal objetivo responder a seguinte questdo: Quais os fatores que
influenciam, as empresas cotadas na Euronext Lisboa, na opg¢do pelo critério do

Jjusto valor como base de mensuragdo?
Nesse sentido foram definidos os seguintes objetivos especificos:

= [dentificar nas demonstracdes financeiras das entidades cotadas na Euronext
Lisboa, nos ativos ndo financeiros divulgados como ativos ndo correntes,

aqueles que se encontram valorizados ao justo valor;

= Testar fatores que podem influenciar a decisdo de optar pelo critério do justo
valor como base de mensuracao, tais como dimensdo, nivel de
internacionalizacdo, nimero de trabalhadores, tipo de auditor e valor de

mercado.
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5. METODOLOGIA

No primeiro capitulo do trabalho efetuou-se a revisao bibliografica dos conceitos,
teorias, estudos e normas consideradas fundamentais para a tematica em estudo,
depois foram definidos os objetivos. Nos pontos seguintes, caracteriza-se a amostra,
o método de recolha de dados, as hipoteses de investigacdo e a metodologia

aplicada.

5.1 O Universo e a Amostra

5 r . .
A amostra” deste estudo ¢ composta pelas entidades, legalmente registadas ou com
sede em Portugal e com valores mobilidrios admitidos a negociagdo no mercado

regulamentado da Euronext Lisboa em 31 de dezembro de 2011.

Do universo das entidades cotadas na Euronext Lisboa, num total de 51 entidades,
foram excluidas 5 entidades que contém o International Securities Identification
Number® (ISIN), codigo do pais onde a entidade emitente esté legalmente registada
ou onde tem a sede, com o prefixo diferente PT’. Deste modo, a amostra é composta
por 46 entidades. Da amostra fazem parte 19 entidades que integram o indice do

PSI20.

Os dados da amostra correspondem ao periodo de 2005 a 2011, momento a partir do

qual passou a ser obrigatério a aplicacdo das normas internacionais adotadas pela

5 A 3 . .

No apéndice | encontra-se a listagem com as empresas com valores cotados na Euronext Lisboa a 31 de
dezembro de 2011, evidenciando as que fazem parte da amostra e as que foram excluidas e caraterizando
cada empresa quanto ao sector e ao codigo de identificacdo internacional.

® ISIN ¢ um codigo de identificagdo internacional atribuido as agdes e a outros titulos para facilitar as
transagdes bolsistas. A estrutura do coédigo e onde ¢ utilizado encontra-se disponivel URL:
http://www.isin.org/site/page?view=isin.

7 PT — Prefixo de identificacio atribuido a Portugal.
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UE as contas consolidadas das entidades com valores cotados, num total de 307

observacoes.

A amostra ¢ ndo balanceada porque existem entidades cujos titulos apenas
comecaram a ser negociados na Euronext Lisboa num periodo posterior a 2005
sendo assim os dados apresentam um periodo diferente do mencionado
anteriormente uma vez que os dados correspondem ao periodo em que estes titulos
se encontram cotados. A tabela 5.1 indica as entidades com valores admitidos a

negociacao num periodo posterior a 2005.

Tabela 5.1 - Entidades cotadas num periodo posterior a 2005

Periodo Entidade

2006 Galp Energia, SGPS, S.A.

Martifer, SGPS, S.A.

REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A.

2007
ZON Multimédia - Servigos de Telecomunicagdes e Multimédia, SGPS, S.A
Sport Lisboa e Benfica — Futebol, SAD
F. Ramada - Investimentos, SGPS, S.A.
2008
Sonae Capital, SGPS, S.A.
2010 Teixeira Duarte, S.A.

Fonte: Elaboragdo prépria

A Teixeira Duarte, S.A passou a ter titulos cotados na Euronext Lisboa em 2010
ap6s a aquisicdo da totalidade do capital da Teixeira Duarte — Engenharia
Construcdes, S.A., a qual deixou de ter as suas agdes admitidas a negociacdo no
mercado regulamentado. No relatorio e contas de 2010 a empresa informa que as
contas consolidadas sd3o comparaveis com as de 2009 da Teixeira Duarte —
Engenharia Construcdes, S.A, nesse sentido foi considerado os dados da Teixeira
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Duarte — Engenharia Construcdes, S.A de 2005 a 2009 e os dados da Teixeira
Duarte, S.A. de 2010 a 2011.

5.2 Recolha e tratamento de dados

Os dados foram obtidos através do Relatorio e Contas - Demonstracdo Consolidada
da Posi¢ao Financeira, Demonstracdo Consolidada dos Resultados, Demonstragao
Consolidada das Alteragdes no Capital Proprio e Anexo - ¢ o Relatério do Governo
da Sociedade, disponiveis no sitio oficial da CMVM (www.cmvm.pt). A
informagdo que ndo se encontrava nessa fonte foi obtida no sitio oficial de cada
empresa. O valor de cotacdo dos titulos, a 31 dezembro de 2011, foi obtido através

do sitio http://www.bolsapt.com/.

Antes de se iniciar o tratamento dos dados comegou-se por aferir a adequagdo dos
testes estatisticos através da andlise a normalidade da distribuicdo das variaveis
quantitativas do estudo, utilizando-se para o efeito o teste Kolmogorov-Smirnov (K-
S). A justificacdo da escolha destas varidveis esta expressa nos pontos seguintes e
resultou de diversos estudos que tiveram em consideracdo os diversos testes de

conformidade do modelo e do seu poder explicativo.

Como a amostra ndo ¢ balanceada e ¢ composta por diferentes periodos, foi
efetuado o teste K-S para cada um dos anos para verificar se o resultado obtido
anualmente era divergente do obtido quando se considera a amostra na sua

totalidade.

Para realizagdo dos testes K-S foram definidas as seguintes hipoteses:

Hj : As variaveis seguem uma distribuicao normal;

H, : As varidveis ndo seguem uma distribui¢do normal.
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Na tabela 5.2 encontra-se os resultados obtidos a normalidade da distribuigdo.
Quando nao se efetua nenhuma restricao temporal aos dados, verifica-se com um
nivel de confianca de 95%, que existe evidéncia estatistica para se rejeitar a Hy (p-
value < 0,05), ou seja as variaveis ndo seguem uma distribuicdo normal, mas ao
analisar ano a ano verifica-se que a variavel LN_PASSIVO segue uma distribui¢ao
normal (p-value > 0,05). Neste sentido, os testes a aplicar, para as variaveis
N_PESS, VN ME e CBOLS DEZ terao de ser testes ndo paramétricos € para a

variavel LN _PASSIVO tera de ser testes paramétricos.

Tabela 5.2 - Teste a normalidade ( Kolmogorov-Smirnov’)

P-value 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2005-2011

N_PESS 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
VN_ME 0,015 0,021 0,003 0,005 0,004 0003 0,013 0,000
LN_PASSIVO 0,184 0,200 0,200 0,200 0,200 0,200* 0,200* 0,000
CBOLS_DEZ 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

N° de observagbes 39 40 44 46 46 46 46 307

a Lilliefors Significance Correction
*.This is a lower bound of true significance.

Fonte: Elaboragdo prépria

Para compreender as caracteristicas das entidades que aplicam o justo valor na

mensuracdo dos ativos ndo financeiros, foram desenvolvidas trés tipos de analises:

e Analise Univariada — analise de cada variavel isoladamente de forma
descritiva, através da média, mediana, desvio padrdo, valor maximo e

minimo observado.

e Andlise Bivariada — estudou-se a possibilidade de existir diferencas
estatisticamente significativas entre as entidades ao nivel dos fatores de
natureza interna e externa, tendo-se aferido essa possibilidade com recurso
ao teste Mann-Whitney, teste do Qui-Quadrado (y?) e ao teste t-Student (t).

Foi analisado a existéncia de alguma relagdo entre a variavel dependente,
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aplicacdo ou ndo do justo valor, e as caracteristicas das entidades através do

Coeficiente Phi e Coeficiente V de Cramer.

e Andlise Multivariada — aferir-se se as caracteristicas das entidades podem
explicar a op¢ao do justo valor na mensuragdo dos ativos nao financeiros

para tal foi utilizado o Modelo Logit com dados em painel.

O tratamento de dados em painel foi efetuado através do STATA: Data Analysis

and Statistical Software.

5.3 Hipotese de investigacdo e modelos estatisticos

Como foi referido anteriormente, o objetivo deste estudo ¢ determinar os fatores
que podem influenciar a escolha pelo critério do justo valor como base de

mensuracdo, nesse sentido foi desenvolvida a seguinte hipdtese:

H;: Fatores de natureza interna e externa siao relevantes para a escolha do

justo valor como base de mensuracio.

5.3.1 Variaveis do estudo

No seguimento da hipdtese delineada foram definidas variaveis, de ordem interna e
externa, que potencialmente podem explicar a variavel dependente. De seguida

procede-se a descri¢ao das variaveis do estudo.
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5.3.1.1 Variavel dependente

A variavel dependente do estudo (APLICA JV) sera a aplicagdo do justo valor na
mensuracdo dos ativos ndo financeiros, varidvel dicotomica, que pode assumir dois

valores:

0 — As entidades ndo aplicam o justo valor como base de mensuracao;
Yii=

1 — As entidades aplicam o justo valor como base de mensuragao.

A aplicacdo do justo valor ocorre sempre que a entidade opte na mensuragao
subsequente pelo Modelo de Revalorizacio, no caso dos ativos fixos tangiveis e nos
ativos intangiveis, ou pelo Modelo do Justo Valor, no caso das propriedades de

investimento.

5.3.1.2 Variaveis independentes

De seguida apresentam-se potenciais varidveis explicativas das hipoteses delineadas
anteriormente e a relagdo esperada para cada uma, procurando que as mesmas sejam
suportadas por outros estudos que usaram as mesmas varidveis, ou através de
analise exploratdria. A escolha das proxies teve por base a tentativa de aproximacao

o mais fiavel possivel ao fator em andlise.

5.3.1.2.1 Variaveis de natureza interna

5.3.1.2.1.1 Dimensao

A influéncia da dimensao na escolha do método de mensuragdo estara relacionada
com os custos politicos. Nos estudos efetuados Watts e Zimmerman (1978, 1990),

Conceicao (2009) e Qualgi e Avallone (2010) quanto maior for a dimensao das

-33-



Justo Valor como Método de Mensuracdo: Opgao das Empresas Cotadas na Euronext Lisboa

empresas, maiores serdo os custos politicos, maior ¢ a probabilidade dos gestores
diferirem resultados para periodos seguintes, adotando praticas mais conservadoras.
No entanto, os diversos estudos efetuados ndo sdao conclusivos quanto a
importancia, o sentido e a proxy para este fator. Por exemplo, no estudo efetuado
por Demaria e Dufour (2007), os resultados apontam que a op¢ao pelo justo valor

ndo estara relacionada com a dimensdo.

Quanto a proxy utilizada, o fator dimensao foi medido no estudo efetuado por Watts
e Zimmerman (1978,1990) com base no ranking da Fortune 500, no estudo de
Demaria e Dufour (2007) e de Conceicao (2009) com base no logaritmo natural do
valor total do ativo liquido e no estudo Qualgi e Avallone (2010) com base no
logaritmo do valor médio do ativo total dos dois anos anteriores a ado¢ao do justo

valor.

No entanto outras proxies poderdo ser utilizadas. A variavel dimensdo pode ser
medida ndo sé pelo valor do ativo total, como pelo volume de negdcios, como pelo
numero de trabalhadores ou inclusive pelo valor do passivo total, porque, para o
mesmo nivel de solvabilidade (racio entre capitais proprios e passivo) ou de
endividamento (racio entre passivo e capitais proprios) poderemos estar perante

entidades com dimensdes muito diferenciadas, medidas pelos restantes indicadores.

Comprovou-se existir nas empresas em analise uma correlagdo quase total entre as
varidveis ativo e passivo, como se pode verificar na tabela 5.3, pelo que
utilizaremos este Ultimo como proxy da dimensdo. A relacdo esperada entre a

dimensao e a opgao pela mensuracao dos ativos pelo justo valor sera negativa.

Tabela 5.3 - Correlagdo Pearson — Ativo versus Passivo

activo_t passiv-t

activo_t 1 Oy
passivo_t 0.9977 1.0000
10 . Cee)
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Refira-se que nos estudos efetuados por Watts e Zimmerman (1990), Conceicao
(2009) e Baker (2011), a variavel passivo foi utilizada num conceito diferente, na
perspetiva dos niveis de endividamento. Neste caso verificaram que quanto mais
elevado for o racio divida sobre o capital proprio maior ¢ a probabilidade de as
entidades adotarem praticas menos conservadoras, procurando antecipar resultados.
Esta conclusao nao foi contudo refor¢ada por Demaria e Dufour (2007) e Qualgi e
Avallone (2010), cujos resultados apontam que a opgao pelo justo valor nao estara
relacionada com o endividamento. A variavel endividamento, nestes estudos, foi

medida pelo racio passivo sobre o capital proprio.

Neste estudo fomos testar se o valor total do passivo, como proxy de dimensdo, ¢
estatisticamente significativo entre as entidades, criando para o efeito a varidvel
LN PASSIVO que corresponde ao logaritmo natural do valor total do passivo.
Segundo Ferreira (2010) “...a aplicag¢@o de logaritmos permite reduzir a varia¢ao de

uma variavel, limitando o efeito dos outliers.”.

Para se analisar a varidvel LN PASSIVO, com distribui¢do normal (tabela 5.2),
recorreu-se ao teste t e ao teste de Levene, onde foram definidas as seguintes

hipoteses para o teste t:

HO : H aplicam o justo valor — H ndo aplicam o justo valor , onde H ¢o passivo médio das

entidades;

Ha : lvl aplicam o justo valor 7z u ndo aplicam o justo valor-

Para o teste de Levene foram definidas as seguintes hipoteses:

HO : 07 aplicam o justo valor — G’ ndo aplicam o justo valor, onde G? ¢ a variancia passivo

das entidades;

a2 2
Ha :0 aplicam o justo valor # 07 nio aplicam o justo valor
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Na tabela 5.4 encontra-se o resultado do teste t e do teste de Levene ao valor total

do passivo.

Tabela 5.4 - Teste t e Levene — Valor total do passivo

t-test for Equality of Means
Levene's
Test for
Independent | Equality of 95% Confidence
Samples Variances Interval of the
Test Difference
Sig. (2-| Mean Std. Error
F Sig. t df tailed) |Difference| Difference| Lower | Upper
Equal 1,764 ,185(-1,700 305 ,090 -,445 ,262 -,960 ,070
variances
©)
> |assumed
)
2
D-l Equal -1,642( 137,521 ,103 -,445 ,271 -,981 ,091
Z |variances
-
not
assumed

Verificando os resultados do teste de t na tabela 5.4, constatamos com um nivel de

confianca de 90% que existe evidéncia estatistica para se rejeitar a Hy (p-value =

0,090), assumindo variancias homogéneas (F = 1,764; p-value = 0,185), ou seja,

existe diferengas entre o passivo das empresas que aplicam e as que ndo aplicam o

justo valor. Como se pode verificar na tabela 5.5 o passivo das entidades que

aplicam o justo valor, em termos médios, ¢ mais elevado.

Tabela 5.5 - Teste t - Média_Volume total do passivo

Aplica_JV N Mean Std. Deviation Std. Error Mean

LN_PASSIVO 0 224 6,48 1,995 ,133
1 83 6,92 2,150 ,236
Total 307

No sentido de analisar a relagdo entre a aplicacao do justo valor e o valor total do

passivo, procedeu-se a transformacao da varidvel independente em 9 classes,
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seguindo a regra de Sturges, utilizou-se o coeficiente V de Cramer para medir a

associagado entre as duas variaveis.

Na tabela 5.6 podemos verificar, com um nivel de significancia de 5%, que existe
evidéncia estatistica para afirmar que existe associagdo entre as duas varidveis, mas

que esta € baixa.

Tabela 5.6 - Coeficiente V de Cramer - APLICA_JV vs LN_PASSIVO

Symmetric Measures Value Approx. Sig.
Nominal by Nominal Phi ,240 ,003

Cramer's V ,240 ,003
N of Valid Cases 307

Neste contexto, a proxy sera o LN PASSIVO. A relagdo esperada entre o justo
valor e o volume de passivo das entidades sera negativa, atendendo a andlise

exploratoria.

5.3.1.2.1.2 Internacionalizacao

Uma entidade com um maior grau de internacionaliza¢do adquire uma maior
visibilidade no mercado internacional e precisa disponibilizar aos seus utentes uma
informacao mais relevante e Util a tomada de decisdo. Para Barlev e Haddad (2003)
a utilizagdo do justo valor em substituicdo do custo histérico permite obter
informacao mais relevante para a tomada de decisdo, neste sentido considera-se que

o nivel de internacionalizagdo estard positivamente associado ao justo valor.

A varidvel internacionalizacdo pode ser medida pela propor¢cdo do volume de
negdcios com o mercado externo sobre o volume de negocios total (VN_ME). Com
o objetivo de verificar a relevancia desta varidvel testou-se se a mesma era

estatisticamente significativa entre as entidades.
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Para se analisar a variavel VN _ME, com distribuicdo ndo normal (tabela 5.2),

recorreu-se ao teste Mann-Whitney, onde foram definidas as seguintes hipoteses:

Hp : O nivel de internacionalizagdo ¢ igual para as entidades quer

apliquem ou ndo o justo valor;

H, : O nivel de internacionalizagdo nao ¢ igual para as entidades quer

apliquem ou nao o justo valor.

Na tabela 5.7 encontra-se o resultado do teste Mann-Whitney ao volume de

negocios efetuado com o mercado externo.

Tabela 5.7 - Teste Mann-Whitney — Volume de negécios com mercado externo

Test Statistics® VN_ME

Mann-Whitney U 7281,000
Wilcoxon W 32481,000
z -2,943
Asymp. Sig. (2-tailed) ,003

a. Grouping Variable: Aplica_JV

Verificando os resultados da tabela 5.7, constatamos que o p-value = 0,003, com um
nivel de confianca de 95% podemos afirmar que existe evidéncia estatistica para
rejeitar a Hy ou seja o nivel de internacionalizagdo ¢ estatisticamente significativo
entre as entidades, sendo que as entidades que aplicam o justo valor evidenciam
uma maior internacionalizagdo, como se pode verificar na tabela 5.8, através de

média de ranks.
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Tabela 5.8 - Teste Mann-Whitney - Ranks_VN_ME

Aplica_JV N Mean Rank Sum of Ranks

VN_.ME O 224 145,00 32481,00
1 83 178,28 14797,00
Total 307

No sentido de aferir a relacdo entre a aplicacdo do justo valor e a propor¢do de
volume de negoécios com o mercado externo, procedeu-se a transformagdo da
variavel independente em 9 classes, seguindo a regra de Sturges e utilizou-se o

coeficiente V de Cramer para medir a associacao entre as duas varidveis.

Na tabela 5.9 podemos verificar, com um nivel de significancia de 5%, que a

associacao entre as duas variaveis ¢ moderada.

Tabela 5.9 - Coeficiente V de Cramer — APLICA_JV vs VN_ME

Symmetric Measures Value Approx. Sig.
Nominal by Nominal Phi ,510 ,000

Cramer's V ,510 ,000
N of Valid Cases 307

Neste contexto, a proxy de internacionalizagdo corresponderd a percentagem de

volume de negodcios com o mercado exterior sobre o volume de negdcios total.

5.3.1.2.1.3 Numero de trabalhadores

Neste estudo testou-se em que medida o nimero de trabalhadores pode influenciar
as politicas contabilisticas das entidades, considerando contudo que esta variavel

podera ter significados distintos. E fator de maior ou menor exposi¢do social das
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entidades, gerador de potenciais conflitos de agéncia e custos politicos, medida de
caracterizacao das atividades em termos de maior ou menor intensidade capitalista,

mas também ¢ uma componente negativa dos resultados do periodo.

A nossa hipotese ¢ de que um niimero mais elevado de trabalhadores sera um fator
de incentivo a politicas contabilisticas assentes na utilizagdo do justo valor, como
forma de maximizar o valor dos ativos, melhorar a imagem global da posi¢ao
financeira, compensando de certa forma, o peso negativo do trabalho nos resultados.
Confirmou-se que nas empresas em analise o nimero de trabalhadores (N_PESS)
era estatisticamente significativo entre as entidades que utilizavam e as que nao

utilizavam o justo valor como base de mensuragao.

Para analisar a varidvel N_PESS, com distribuicdo ndo normal (tabela 5.2.) foi

utilizado o teste Mann-Whitney, para o qual foi definido as seguintes hipoteses:

Hjp : O numero de trabalhadores ¢ igual para as entidades quer apliquem

ou nao o justo valor;

H, : O niimero de trabalhadores ndo ¢ igual para as entidades quer

apliquem ou ndo o justo valor.

Na tabela 5.10 encontra-se o resultado do teste Mann-Whitney ao numero de

trabalhadores.

Tabela 5.10 - Teste Mann-Whitney — Nimero de trabalhadores

Test Statistics® N_PESS

Mann-Whitney U 6497,000
Wilcoxon W 31697,000
4 -4,052
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Grouping Variable: Aplica_JV
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Ao analisar os resultados da tabela 5.10, com um nivel de confianca de 95%
podemos afirmar que existe evidéncia estatistica para se rejeitar a Hy (p-value <
0,05), ou seja o nimero de trabalhadores ¢ estatisticamente significativo entre as
entidades, sendo que as entidades que optam por praticas menos conservadoras
evidenciam um maior nimero de trabalhadores, como se pode verificar na tabela

5.11, através da média de ranks.

Tabela 5.11 - Teste Mann-Whitney - Ranks_Numero de trabahadores

Aplica_JV N Mean Rank Sum of Ranks

N_PESS 0 224 141,50 31697,00
1 83 187,72 15581,00
Total 307

Para analisar a relagdo entre a aplicacdo do justo valor e o nimero de trabalhadores,
procedeu-se a transformacgdo da varidvel independente em 9 classes, seguindo a
regra de Sturges e utilizou-se o coeficiente V de Cramer para medir a associacao

entre as duas variaveis.

Na tabela 5.12 podemos verificar, com uma significancia de 5%, que existe
evidéncia estatistica para afirmar que existe associagdo entre as duas varidveis,

sendo esta moderada.

Tabela 5.12 - Coeficiente de V de Cramer - APLICA_JV vs N_PESS

Symmetric Measures Value Approx. Sig.
Nominal by Nominal Phi ,433 ,000

Cramer's V ,433 ,000
N of Valid Cases 307
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Neste contexto, a relagdo esperada entre o justo valor e o nimero de trabalhadores

das entidades sera positiva, atendendo a analise exploratoria efetuada.

5.3.1.2.2 Variaveis de natureza externa

5.3.1.2.2.1 Auditor

A mensuragao ao justo valor, quer seja determinado pela empresa ou por um perito
avaliador, acarreta uma maior ou menor incerteza e subjetividade, o que aumenta a
complexidade dos trabalhos de auditoria de forma aferir que as demonstra¢des

financeiras refletem a realidade economica e financeira.

Partindo do pressuposto que as empresas internacionais de auditoria pretendem
manter a credibilidade e independéncia assegurando a fiabilidade da informacao e
que o custo historico ¢ um critério de elevada fiabilidade e neutralidade de acordo
com Bastos (2009), considerou-se que o justo valor estard negativamente

relacionado com o tipo de auditor.

Neste estudo testou-se se o tipo de auditor (AUDIT) ¢ estatisticamente significativo
entre as entidades. A analise da variavel AUDIT, variavel dicotomica, foi efetuada

com base no teste do y?, foram definidas as seguintes hipoteses:

Hy : A aplicagdo do justo valor ¢ independente do tipo de auditor;

H, : A aplicagdo do justo valor ndo ¢ independente do tipo de auditor.

Na tabela 5.13 encontra-se o resultado do teste 2 ao tipo de auditor.
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Tabela 5.13 - Teste Qui-Quadrado ao tipo de auditor

Asymp. Sig. Exact Sig. Exact Sig.

ORI e Value  df  (2-sided) (2-sided) (1-sided)
Pearson Chi-Square 12,629° 1 ,000

Continuity Correction® 11,694 1 ,001

Likelihood Ratio 12,315 1 ,000

Fisher's Exact Test ,000 ,000
Linear-by-Linear Association 12,587 1 ,000

N of Valid Cases 307

a. 0 cells (.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 29.74.
b. Computed only for a 2x2 table

De acordo com os resultados obtidos, que podem ser consultados na tabela 5.13,
verificamos que o p-value = 0,000, com um nivel de confian¢a de 95% pode-se
afirmar que existe evidéncia estatistica para rejeitar a Hy. Nesse sentido a aplicagao
do justo valor ndo ¢ independente do tipo de auditor. Existe evidéncia que o tipo de
auditor “Big-four”® revela uma tendéncia por praticas mais conservadoras, de

acordo com os resultados obtidos na tabela 5.14.

Tabela 5.14 - Tabela de Contingéncia APLICA_JV vs AUDIT

AUDIT * Aplica_JV Crosstabulation Aplica_JV
0 1 Total
AUDIT O Count 67 43 110
Expected Count 80,3 29,7 110,0
% of Total 21,8% 14,0% 35,8%
1 Count 157 40 197
Expected Count 143,7 53,3 197,0
% of Total 51,1% 13,0% 64,2%
Total Count 224 83 307
Expected Count 2240 83,0 307,0
% of Total 73,0% 27,0% 100,0%

No sentido de aferir a associagdo entre a aplicagdo do justo valor e o tipo de auditor,

procedeu-se a analise da relagdo através de Coeficiente Phi. Na tabela 5.15 podemos

® Big-Four — conjunto formado por quatro empresas internacionais de auditoria: Deloitte,

PricewaterhouseCoopers, Ernst & Young e KPMG.
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verificar, com um nivel de significancia de 5%, que existe evidéncia estatistica de

uma fraca associacao entre as duas varidveis e que variam em sentido contrario.

Tabela 5.15 - Coeficiente Phi- APLICA_JV vs AUDIT

Symmetric Measures Value Approx. Sig.
Nominal by Nominal Phi -,203 ,000
Cramer's V ,203 ,000
N of Valid Cases 307

A proxy corresponderd ao tipo de emitente da certificagdo de legal das contas, se ¢
ou ndo uma “Big-four”, sera uma variavel dicotomica que assumird 1 quando a

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

5.3.1.2.2.2 Valor de mercado

O valor de mercado de uma entidade reflete as percecdes dos investidores
relativamente as condi¢gdes economicas e financeiras atuais e as perspetivas futuras
de uma entidade. Com a crescente globalizacdo da economia € necessario cada
entidade reforcar a credibilidade e a solidez junto do mercado, nesse sentido, foi
considerado que as entidades com uma maior capitalizagdo bolsista estardo menos

predispostas a utilizar o justo valor, transmitindo para o mercado uma imagem de

prudéncia e de fiabilidade da informagao.

A proxy do valor de mercado correspondera a capitalizagao bolsista a dezembro de
cada ano (CBOLS DEZ). A capitalizagdo bolsista revela a estimativa, efetuada pelo

mercado, do valor de uma empresa, num determinado momento.

Foi considerado a capitalizagcdo bolsista a dezembro de cada ano, tendo em conta
que as cotagdes costumam antecipar em alguns meses 0os acontecimentos e que 0s

investidores ndo baseiam unicamente a sua opinido na situa¢do da entidade, que ¢
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divulgada trimestralmente, mas também em fatores de ordem externa,

nomeadamente noticias sobre o mercado onde a entidade atua.

A CBOLS DEZ foi calculada da seguinte forma:

Capitalizacao Bolsista = Numero de A¢des x Valor da Cotagao (1)

Neste estudo fomos testar se CBOLS DEZ ¢ estatisticamente diferente entre as

entidades.

Para se analisar a variavel CBOLS DEZ, com distribui¢ao ndo normal (tabela 5.2),

recorreu-se ao teste Mann-Whitney, onde foram definidas as seguintes hipdteses:

Hy : A capitalizag¢do bolsista ¢ igual entre as entidades que aplicam ou

ndo o justo valor;

H, : A capitalizagdo bolsista ndo ¢ igual entre as entidades que aplicam

ou nao o justo valor.

Na tabela 5.16 encontra-se o resultado do teste Mann-Whitney a capitalizacao

bolsista.

Tabela 5.16 - Teste Mann-Whitney — Capitaliza¢do bolsista

Test Statistics® CBols_DEZ

Mann-Whitney U 9164,500
Wilcoxon W 34364,500
4 -,190
Asymp. Sig. (2-tailed) ,849

a. Grouping Variable: Aplica_JV
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Verificando os resultados da tabela 5.16, constatamos que o p-value = 0,849, com
um nivel de significancia de 5% podemos afirmar que existe evidéncia estatistica
para ndo rejeitar a Hp ou seja a capitalizagdo bolsista ndo ¢ estatisticamente

significativa entre as entidades.

A tabela 5.17 ilustra as variaveis definidas, assim como a descri¢ao da medida ¢ a

relacdo esperada.

Tabela 5.17 - Resumo das variaveis explicativas

Variavel Sigla Medida Relagao esperada
Dimensao LN PASSIVO Logaritmo natu.ral do Negativa
- total do Passivo
% Volume Negdcios
Internacionalizagado VN ME com o Mercado Positiva
Externo
Numero de o i
N _PESS N.° de trabalhadores Positiva
trabalhadores -

Dummy, assume 1
Auditor AUDIT quando ¢é Big-Four, 0 Negativa
quando ndo pertence

Capitalizagdo
Bolsista a dezembro _
Valor de mercado CBOLS DEZ de cada ano Negativa

Fonte: Elaboragdo prépria

5.3.2 Especificacao do modelo

Neste estudo pretende-se analisar se os fatores de ordem interna e externa, no seu

conjunto, explicam a opg¢do das empresas pelo justo valor como base de
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mensuracdo. Quando a varidvel dependente ¢ dicotomica e as independentes sdo
continuas, como ¢ o caso desta investigagdo, o modelo adequado ¢ o logit. O
modelo /ogit foi utilizado nos estudos efetuados por Demaria e Dufour (2007) e por

Conceigao (2009).

Este modelo segue uma distribuigdo binominal, invalidando todos os testes no
pressuposto da normalidade da distribui¢do. Em vez do método dos minimos
quadrados, o método utilizado para estimar os parametros ¢ o método da maxima
verosimilhanga, que consiste em estimar valores para parametros desconhecidos, [,

que maximizam a probabilidade de ter um conjunto de dados observados.

Os dados recolhidos tém estrutura em painel, cada varidvel apresenta um indice
duplo que corresponde a empresa (i = 1 a 46) e ao ano de observagdo (t = 2005 a
2011). Os dados em painel possibilitam analisar as alteragdes das variaveis, no

espago e no tempo.

No sentido de aferir se o modelo /ogit com dados em painel ¢ mais adequado que o
logit, comegou-se por testar se a correlacdo intra-cluster ¢ zero, utilizando para o
efeito o teste da maxima verosimilhanga. Verificando o resultado do teste na figura
6.8 constatamos que o valor obtido de 192.52 com p-value = 0,000, indica que a

utiliza¢do do modelo logit com dados em painel, se justifica.

Nos dados em painel podemos encontrar o modelo de efeitos fixos e o modelo de
efeitos aleatorios. No modelo de efeitos fixos, as variaveis variam no espago mas
permanecem constantes ao longo do tempo ou seja os estimadores captam a
heterogeneidade entre os grupos. No modelo de efeitos aleatorios, os estimadores

captam o efeito aleatorio individual ndo observavel e o efeito do tempo.

Neste estudo o modelo de efeitos fixos tornou-se desadequado atendendo a pouca
variabilidade da variavel dependente (APLICA JV) nos individuos durante o

periodo em andlise. Com a excecdo de duas entidades, todas as restantes utilizaram
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o justo valor desde o inicio do periodo em analise. Nesse sentido a escolha incidiu

sobre o0 modelo de efeitos aleatorios.

Para testar a hipotese definida anteriormente, o0 modelo /ogit com dados em painel ¢

expresso da seguinte forma:

(2)
APLICA_JV, =B, +B,N_PESS,, +B,VN _ME,, +B,AUDIT,, +f,LN_PASSIVO,,

+B,CBOLS DEZ.. +u,

Para analisar se 0 modelo definido ¢ adequado para explicar o comportamento da
variavel dependente, recorreu-se ao teste Wald e ao teste da méxima
verosimilhanga. O valor do teste Wald (chi2(5) = 53.20 p-value = 0.0000) e do
teste da maxima verossimilhanca (LR chi2(5) = 16.84 p-value = 0.0048) revelaram
que estamos perante um bom ajustamento, os resultados dos testes podem ser

consultados na figura 6.7 e 6.8, respetivamente.

No entanto ¢ necessario testar a existéncia ou ndo de multicolinearidade das
variaveis explicativas. Para esse efeito foi calculado o VIF (Variance Inflation
Factor). Como se pode verificar na figura 5.1, os resultados estdo abaixo dos
valores criticos (menores que 10.0) e a tolerancia superior a 0,1 (Field, 2005),

concluindo-se pela inexisténcia de multicolinearidade.

Figura 5.1 - Multicolinearidade das variaveis explicativas

Yariable VIF 1/VIF
LHN_PASSTVD 2.00 0.500385
CBOLS_DEZ 1.78 0.560574
N_PESS 1.46 0.685977
YH_ME 1.07 0.935959
AUDIT 1.06 0.946454

Mean VIF 1.47

Para analisar a eventual heterocedasticidade nos dados, efetuou-se o teste Breusch-
Pagan, como se pode verificar na figura 5.2, o resultado confirma a inexisténcia de

heterocedasticidade.
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Figura 5.2 - Heterocedasticidade — teste Breusch-Pagan

preusch-Pagan f Cook—weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant wariance
variables: fitted wvalues of aplica jv

chiz (1)
Prob > chiz

1.98
0.1599

Para verificar o problema da autocorrelagdo, realizou-se o teste de Wooldridge
(2002), figura 5.3, que nos impediu de rejeitar a hipdtese Hy, da inexisténcia de
autocorrelacao de primeira ordem (AR1) entre os residuos. O teste de diagnostico
realizado indica que deve ser estimado um modelo que atenda a presenca de

autocorrelacao.

Figura 5.3 - Autocorrelagao - teste Wooldridge

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: mo First-order aurtocorrelation
F{ 1, 45) 141 .754
Prob » F 0.0000

Dado que o STATA nao tem uma op¢ao disponivel para a correcdo da
autocorrelacao dos residuos para o modelo /ogit com dados em painel, correu-se a
opcao cross section com e sem a respetiva correcao (cluster), no sentido de detetar
quais os eventuais impactos da corre¢do da autocorrelagdo dos residuos no resultado

do modelo. No anexo 1 encontram-se os resultados obtidos.

Os resultados confirmam as varidveis significativas (o auditor para um nivel de
significancia de 10%) e respetivos sinais, pelo que assumimos, com a necessaria

prudéncia os resultados obtidos na estimagao /ogit com dados em painel.

No sentido de averiguar se a regressao esta corretamente especificada, utilizou-se o
linktest. O linktest cria duas variaveis, a hat (variavel de previsdao) e a hatsq
(quadrado da varidvel de previsdo). Para o modelo ser aceitavel o p-value da
variavel hat deve ser significativo enquanto o p-value da hatsq deve ser superior a

0,05.
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Verificando os resultados obtidos, figura 5.4, podemos considerar que o modelo
especificado ¢ aceitavel e que 34,43% da varidvel dependente ¢ explicada pelo

modelo.

Figura 5.4 - Linktest

Logistic regression Musher of obs = 307
LR ch12(2) = 123.38

Prob > chiz = 0.0000

Log Tikel thood = -117.4785% Pseudo R2 = 0.F443
apl ica_jvw Coef. Std. Err. z P=lzl [95X Conf. Interwal ]
_hat 1.035%: 58 962477 L.28 0000 6510392 1.420316

_hatsq 0259 26 -0 50562 o.39 0.694 -.1033592 551845

_Cons - 18001 -2417 276 -0.07 o.%40 --4918374 4557172

Hote: O failures and 1 success completely determined.

No sentido de aferir se as variaveis estdo bem classificadas, foi utilizado no STATA
o comando estat class. Os resultados obtidos, figura 5.5, indicam que 82,74% das

variaveis estdo corretamente classificadas.

Figura 5.5 - Classificagao das variaveis

Logistic model for aplica_jvw

True
Classified 1} =0 Total
+ . & 42
- 47 218 14
Total 53 224 F0O7
Classified + if predicted Pr(D) >= .5
True D defined as apli@_jw '=0
Sensitivity Pr{ +] D) 43.37X
Specificity Pr{ -1=-D) o97.32X
Positivwe predictive value Pr{o] +) &E.71X
Megative predictive value Pri=p| -} &2.26X
False + rate for true =D Pr{ +1=-D0) 2.68X
False - rate for true D Pr{ -1 D) E6.63X
False + rate for classified + Pr&=o| +) 14. 20X
False - rate for classified - pr{ol -2 1F.7T4X
Correctly classified G2.74X
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6. ANALISE E DISCUSAO DOS RESULTADOS

6.1 Caracteriza¢dao da amostra

No sentido de dar a conhecer as caracteristicas da amostra em estudo, na tabela 6.1
podemos verificar a dimensdo das entidades incluidas na amostra através da analise
do valor do ativo total, do volume de negdcios, do nimero de colaboradores e do
valor do passivo total. Da analise da tabela depreende-se que a caracteristicas das

entidades varia significativamente em virtude da amplitude das trés varidveis.

Tabela 6.1- Medidas descritivas da dimensdo das empresas incluidas na amostra

Medicas estatisticas  pyyo fotarr  VOIUME de A Passivo total*
escritivas negocios colaboradores

Média 7.294,2 1.612,9 6.291 6.355,89
Mediana 769,8 510,7 1.898 611,07
Desvio Padrédo 18.205,99 2.937,9 10.922 16.861,23
Méaximo 98.546,8 16.803,9 72.347 92.935,15
Minimo 23,9 1,56 75 23,21

N.° Observagbes 307 307 307 307

Fonte: Elaboragdo prépria * Valores em milhdes de euros

As empresas, na Euronext Lisboa, utilizam o Industry Classification Benchmark
(ICB)’ na classificagdo do sector de atividade. Na figura 6.1 podemos verificar os

sectores de atividade das entidades incluidas na amostra.

° ICB — é um sistema de categorizagio das empresas cotadas em industrias e sectores. Este esquema
abrange cerca de 70.000 empresas e divide as empresas em 4 categorias: 10 industrias, 19 supersectores,
41 sectores e 114 subsectores. URL http://www.icbenchmark.com/Site/ICB Structure.
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Figura 6.1 - Numero de empresas por sector de atividade™®

Tecnologia

Financeiro

/‘]
|
|
Utilities | -‘—' 2
_‘_l
l

TelecomunicagGes

Servicos ao consumidor

Bens de consumo —‘—'—' 3

Bens industriais | | | 12

Materiais bésicos | )5

Petréleo e gés 1 ‘

Fonte: Elaboragdo propria

Com podemos verificar na figura 6.1. cerca de 52% das entidades estdo
concentradas em dois dos nove sectores, existindo sectores em que o niumero de

entidades ¢ bastante reduzido.

6.1.1 Aplicacao do justo valor

Tendo em conta o objetivo deste estudo, ¢ necessario analisar se empresas incluidas
na amostra estdo ou ndo a aplicar o justo valor na mensuragdo dos ativos nao
financeiros. Na tabela 6.2. podemos verificar que aproximadamente 28% das
entidades aplicam o justo valor, consequentemente a maioria continua aplicar o

custo histoérico.

19 Utilities — sector que contém empresas que prestam servigos de utilidade piblica, como por exemplo,

fornecimento de energia elétrica, gas natural e distribuigdo de agua.
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Tabela 6.2 - Aplicagdo do justo valor na mensuragdo dos ativos nao financeiros

_ ) Aplicacdo do justo
Mensuragao de ativos valor
nao financeiros
N % Total
Sim 13 28%
Nao 33 72%
Total 46 100%

Fonte: Elaboragdo prépria

A utilizagdo do justo valor ¢ mais expressivo na mensuragao de terrenos e edificios
e nas propriedades de investimento. Na tabela 6.3 podemos verificar a mensuracao
utilizada pelas entidades nos ativos fixos tangiveis, propriedades de investimento e

ativos intangiveis.

Tabela 6.3 - Escolhas contabilisticas das empresas

Mensuragao Edificios ativos LTI [IENEATE
% % % N %
N Total N Total N Total Total
Custo Histérico 36 78% 45 98% 12 | 52% 44 | 100%
Justo Valor 10 22% 1 2% 11| 48% 0 0%
Total 46 | 100% 46 | 100% 23 | 100% 44 | 100%

Fonte: Elaboragdo prépria

6.1.2 Sector de atividade

Os sectores com maior representatividade na amostra sao o sector de bens
industriais e de servigos ao consumidor ambos com 12 empresas, no entanto no
sector de bens industriais houve mais duas empresas que adotaram o justo valor
relativamente ao sector de servigos ao consumidor, ou seja cerca de 38% das
entidades do sector dos bens industriais optaram pelo justo valor. Na figura 6.2
podemos verificar o sector de atividade das entidades que aplicam o justo valor na

mensuracdo dos ativos ndo financeiros.
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Figura 6.2 - Sector de atividade das entidades que aplicam o justo valor

1;8%

B Bens industriais
M Bens de consumo
Servigos ao consumidor

1;8%
Telecomunicagoes

3; 23% Financeiro

 Tecnologia

1, 8%

Fonte: Elaboragdo prépria

Como podemos constatar na figura 6.2. as entidades que aplicam o justo valor estdo
concentradas no sector de bens industriais e no sector de servi¢os ao consumidor,
enquanto nos restantes sectores a adesdo foi bastante fraca. Na figura 6.3 podemos
verificar o sector de atividade das entidades que nao utilizam o justo valor como

base de mensuragao.

Figura 6.3 - Sector de atividade das entidades que ndo aplicam o justo valor

3. 99 3; 9%
’ A—\

2;,6% ___
1;,3%

——13% Petrdleo e gas

5; 15% Materiais basicos

B Bens industriais

B Bens de consumo

. Servigos ao consumidor
| 9; 28% Telecomunicac¢des
Utilities

Financeiro

2: 6% m Tecnologia

Fonte: Elaboragdo prépria

Ao analisar a figura 6.3. detetamos que houve sectores em que nenhuma entidade
escolheu o justo valor para mensurar os ativos ndo financeiros, como por exemplo o
sector dos materiais basicos em 5 empresas nenhuma elegeu o justo valor como

base de mensuracdo, representam cerca de 17% da amostra.

-54 -



Justo Valor como Método de Mensuragdo: Opg¢do das Empresas Cotadas na Euronext Lisboa

6.1.3 Nivel de internacionalizacao

A internacionalizacdo das empresas pode ser medida pelo volume de negocios
efetuado com o mercado externo. Ao analisarmos a amostra, a nivel global,
verificdmos que cerca de 38% do volume de negocios das entidades ¢ efetuado com
o mercado externo, independentemente de aplicar ou ndo o justo valor. Na figura
6.4 podemos verificar o volume de negocios por mercado e por sector de atividade

das entidades quem integram a amostra.

Figura 6.4 - Volume de negdcios, por sector e por mercado, das entidades que integram a amostra

Tecnologia - S19%

IS Financeiro - 5% )

> Utilities | 37%

I Telecomunica¢des - 9%

E Servigos ao consumidor : y

E Bens de consumo - 66% )

§ Bens industriais 62% —

2 Materiais bésicos - 80% J

Petréleo e gas - - 25% )

Tecnologia 1~ 24%

5 Financeiro : 33%
[ Utilities [D‘

2 Telecomunicagdes - 46% J

'g‘ Servigos ao consumidor - 33% 7

£ Bens de consumo - %)

%_ Bens industriais 1 : 57% )
< Materiais basicos 0%
Petrdleo e gas :

0% 20% 40% 60% 80% 100%
i Mercado interno LI Mercado externo

Fonte: Elaboragdo prépria

Como podemos verificar na figura 6.4. apenas no sector de bens industriais o

volume de negocios com o mercado externo € superior ao do mercado interno. Em
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relacdo as entidades que ndo aplicam o justo valor, constatamos que no sector dos
materiais basicos o volume de negdcios com o mercado externo representa cerca
80% do volume de negdcios dessas entidades, no entanto no sector de bens ao
consumidor cerca 96% do volume de negbcios dessas entidades centra-se no

mercado interno.

6.1.4 Auditor

As “Big-Four” sdo responsaveis pela emissdo da certificacdo legal de contas de
cerca de 72% da amostra, apenas 13 entidades optaram por outras empresas de
auditoria. No entanto podemos verificar que 79% das entidades cuja certificagdo ¢
emitida pelas “Big-Four” optaram pelo custo historico para mensurar os ativos nao
financeiros. Na tabela 6.4 podemos conferir o tipo de auditor que emite a

certificacao legal de contas das entidades que incluidas na amostra.

Tabela 6.4 - Emitente da certificagdo legal de contas da amostra

Tipo de Nao aplicam o justo valor | Aplicam o justo valor | Total da amostra

auditor N % Total N % Total N__| %Total
Big-Four 26 79% 7 54% 33 72%
N&o Big-Four 7 21% 6 46% 13 28%
Total 33 100% 13 100% 46 100%

Fonte: Elaboragao prépria

Como podemos verificar na tabela 6.4, das entidades que aplicam o justo valor 54%

das mesmas tem a certifica¢do legal de contas emitida pelas “Big-Four”.

6.1.5 PSI20

O PSI20 ¢ um indice composto pelas 20 maiores entidades portuguesas no mercado

de capitais. Na amostra em estudo estdo incluidas 19 entidades que integravam o
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indice do PSI20 a 31 de dezembro de 2011. Na figura 6.5 podemos verificar

aplicacao do justo valor pelas entidades que integram o PSI20.

Figura 6.5 - Aplicagcdo do justo valor pelas entidades que integram o PSI20

I20

Ndo integra PSI 20

Integra PSI 20

N&o aplica o justo valor ~ m Aplica o justo valor

Fonte: Elaboragdo prépria

Podemos verificar na figura 6.5 que apenas 6 entidades que integram o PSI20 estio
aplicar o justo valor na mensuragdo dos ativos ndo financeiros, sendo 4 auditadas

por “Big-four”.

6.1.6 Passivo

As entidades apresentam diferencas ao nivel da estrutura do passivo. Na figura 6.6
podemos verificar a propor¢do do passivo corrente € ndo corrente e dos

empréstimos a curto e longo prazo.

Figura 6.6 - Passivo e empréstimos das entidades incluidas na amostra

100%
80% O Empréstimos Ndo Correntes
60% OEmpréstimos Correntes
40% @ Passivo Nao Corrente
20% : & @ Passivo Corrente
0% . 1

Aplica justo valor ~ N&o aplica justo
valor

Fonte: Elaboragdo proépria
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Podemos constar na figura 6.6 que as entidades que aplicam o justo valor
apresentam um passivo de curto prazo maior mas os empréstimos a médio e longo

prazo sao menores comparativamente as restantes entidades.

6.2 Analise estatistica

6.2.1 Analise descritiva das variaveis explicativas

No sentido de dar a conhecer as variaveis independentes do estudo, comegou-se por
efetuar uma analise exploratdria dos dados, procurando descrever os atributos mais
proeminentes. Na tabela 6.5 pode-se verificar medidas de estatistica descritiva para

cada uma das variaveis explicativas do estudo.

Tabela 6.5 - Estatistica descritiva das variaveis explicativas

Estatistica descritiva das
variaveis explicativas N_PESS VN_ME LN_PASSIVO* AUDIT CBOLS_DEZ*
Média 6.291,35 0,316 6,60 0,64 1.474,77
Mediana 1.898,00 0,25 6,42 1,00 196,84
Desvio Padréo 10.921,66 0,312 2,044 0,48 2.804,90
Maximo 72.347 0,99 11 1 16.344,7
Minimo 75 0 3 0 0,4
N.° Observagdes 307 307 307 307 307
Fonte: Elaboragdo propria * Valores em milhdes de euros

Ao analisar os dados da tabela 6.5 pode-se constatar que em média o nimero de
trabalhadores, ao longo do periodo de 2005 a 2011, centrou-se nos 6.291
trabalhadores, os dados apresentam uma elevada variabilidade como se pode
verificar pelo desvio padrao apresentado. Relativamente ao volume de negdcios
efetuado com o mercado externo, verifica-se que em média atinge cerca de 32%
mas a mediana centra-se nos 25%, ou seja esta medida indica que 50% das

observagdes da amostra sdo iguais ou inferiores a mediana e os outros 50% sdo
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iguais ou superiores a mediana, como podemos verificar pelo valor minimo
registado no periodo, houve entidades cujo volume de negocios localizou-se

exclusivamente no mercado interno.

Podemos verificar também na tabela 6.5, que o valor médio do total do passivo da
amostra atinge cerca de 6,60 milhdes de euros. O tipo de auditor “Big-Four” ¢
responsavel pela emissdo da certificacdo legal de contas de cerca de 64% dos dados
observados. O valor da capitalizacdo bolsista atinge em média 1.475 milhdes de
euros, mas durante o periodo o valor maximo obtido foi cerca de 16.345 milhdes de

curos.

No anexo 2 podemos encontrar as estatisticas descritivas das varidveis explicativas,

por entidade.

No sentido de aferir a relacdo entre as varidveis explicativas do estudo, procedeu-se
a transformacdo das varidveis independentes em classes, seguindo a regra de
Sturges, utilizou-se o coeficiente V de Cramer para medir a associacao entre as duas

variaveis. Na tabela 6.6 encontra-se o resultado do coeficiente.

Tabela 6.6 - Coeficiente V de Cramer para as variaveis explicativas

Vde Cramer Aplica JV N_PESS VN_NE LN_PASSIVO AUDIT CBOLS DEZ

APLICA_JV 1,000
N_PESS 0,433* 1,000

VN_ME 0,510* 0,289* 1,000
LN_PASSIVO  0,240* 0,344* 0,343 1,000
AUDIT 0,203* 0,155  0,354* 0,251* 1,000

CBOLS_DEZ 0,169 0,326  0,194* 0,321* 0,157 1,000

A designagdo: * representa que as associagdes sdo significativas para 1% niveis de significancia.

Fonte: Elaboragdo prépria

Na tabela 6.6 podemos verificar que as variaveis encontram-se associadas apesar de
serem associacgdes fracas devido aos seus baixos valores, no entanto o N PESS e o

VN_ME apresenta uma associacdo moderada com APLICA JV, diz-se que ¢ uma
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associacao perfeita quando o coeficiente atinge o valor 1, o valor 0 indica auséncia

de associacao.

6.2.2 Analise do modelo logit com dados em painel

No seguimento da especificagdo do modelo efetuada no ponto 5.3.2 do presente
estudo, iremos proceder a analise dos resultados. Na figura 6.7 encontra-se os

resultados obtidos a regressao logistica.

Figura 6.7 - Resultado do Modelo Logit com dados em painel

Random—-effects logistic regression Hmher of obs = 307
Group variable: n Mumber of groups = 46
Random effects u_1 ~ Gaussian Obs per group: min = 4
awg = 6.7

max = T

) ) Wald cha2(5) = 5320

Log Tikelihood = -21.2933% Prob > dni2 = 0 . (a0
aplica_jv Coef. Std. Err. z P=lzl [92X Conf. Intervall
H_FPE5S 4 5EF 07334 6.25 0.0 031496 D60 244
VH_ME -7 130893 4 688376 -1.52 0.128 16 . 31994 2.058154

AOIT -3.429353 2840087 1.1 0.227 —8.997585% 2. 1FRFD
LN_PASSIVD -2.6599743 1.2341 -2.19 0.029 -L. 118537 - 2800488
(BOLS_DEZ —.013346 0024584 -L.43 0. 000 -.181644 —.DORSZFE
_Oons -13.29707 L —-2.39 0.017 —24.2093F -2 . 34846
Flnsig2u 6. 0914716 4636034 & .00a071 F.82332
S1gma_u F.73303 F-355771 20.1466 499891

rho D06 74 36 - 5048 Do 9508 “DORaR4D

Likel ithood-ratio test of rho=0: chibar2(01) = 192.52 Prob »= chibarZ = 0.000

Para a hipdtese, onde se testou a relevancia de factores de natureza interna e externa
na escolha do justo valor com base de mensuragdo, os resultados empiricos obtidos
indicam que a dimensdo, o nimero de trabalhadores e o valor de mercado

influenciam a opgao pelo justo valor como base de mensuragao.

Em termos de dimensao, os resultados obtidos confirmam os resultados dos estudos
efetuados por Watts e Zimmerman (1978), Conceicdo (2009) e Qualgi e Avallone
(2010), ou seja, a opgao pelo justo valor estd negativamente relacionada com a
dimensao. Uma entidade com uma maior dimensdo tendera a adotar praticas mais

conservadoras como haviamos ja constatado na andlise bivariada. Este resultado
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podera estar relacionado com o facto das entidades de maior dimensdo estarem
sujeitas a uma maior pressao dos utilizadores da informagdo financeira, procurando
dar informacdo mais objetiva, credivel e relevante a tomada de decisdo,
minimizando o eventual efeito que uma aumento dos capitais proprios (resultante de
revalorizagdes) teria nos racios de solvabilidade. O facto de se ter utilizado o
passivo como proxy da dimensao realga que as entidades poderdo dar mais peso a

fiabilidade da informag¢ao do que melhorias relativas de determinados indicadores.

A variavel numero de trabalhadores surge positivamente relacionada com a opgao
pelo justo valor. Justificamos esta relagdo pela compensagdo entre o peso relativo
desta componente nos resultados da empresa e, por outro lado, a melhoria relativa
dos capitais proprios (ou dos resultados) por forca da op¢ao do justo valor. Estas
componentes permitem, em termos globais, manter determinados indicadores de

equilibrio financeiro e de rendibilidade econémica em niveis pretendidos.

Na anélise exploratdria efetuada, o nivel de internacionalizagdo ¢ estatisticamente
significativo entre as entidades. No entanto no modelo definido o nivel de
internacionalizacdo aparentemente ndo influéncia a op¢ao de mensuragdo (p-value =

0,128).

Pelo resultado obtido (p-value = 0,227) o tipo de auditor, neste modelo, nao
influencia a opgao pela base de mensuragao, apesar na analise estatistica a variavel
indicar que as diferencas entre os dois grupos eram estatisticamente significativas.
Esta situacdo poderd estar relacionada com o facto de caber aos gestores a escolha
das suas politicas contabilisticas e ao auditor apenas assegurar que a entidade estd a

transmitir uma imagem verdadeira e apropriada.

Relativamente ao valor de mercado, verifica-se que existe evidéncia estatistica (p-
value <5%) para afirmar que o valor de mercado influencia negativamente a opgao
pelo justo valor, ou seja, uma entidade com uma maior capitalizacdo bolsista estara
mais predisposta a adotar praticas mais conservadoras. Este facto poderd estar

relacionado com a necessidade das entidades em reforgar a credibilidade ¢ a solidez
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junto do mercado, transmitindo uma imagem de prudéncia e de fiabilidade da

informacao.

No sentido de confirmar, se o modelo definido justificava o comportamento da
variavel dependente, utilizou-se o teste da maxima verossimilhanga que confirmou

o modelo. Na figura 6.8 encontra-se os dados obtidos.

Figura 6.8 - Teste da verossimilhanga

Random—effects Togistic regression Mmber of obs = 307
Group wariable: n MNmbhor of groups = 45
Random effects u_1 ~ Gaussian Obs per group: min = 4
awg = 6.7

A = T

i i LR chiz(5) = 16.84

Log Tikelihood = -Z21.79339: Prob » chi2 = 0.0048
aplica_Jw Coaf. Std. Err. z P=lzl [95X Conf. Interwval]
HN_FPESS 587 007334 6.25 D .00 031496 00244
VH_ME -7 .130893 4.688376 -1.52 0.1-8 1631994 Z2.058154

ANIT -3.429353 2 .B40087 1.1 0.227 —-8.097585 2. 13HEFO
LH_PASS5TVD -2.6909743 1.2341M -2.19 0.0 -5 118537 — . ZHOEHE
BOLS_PpEZ -.013346 024584 -5.43 D .00 - 0181644 Ll LI
_Dons -13. 29707 L.567Ne5 -2.39 0.0z —-24 093 -2 . 384846
Ansig2u 6914716 4636034 & ..00&071 F.B23362
slgma_u F.73303 F.355771 201466 49 9891

rho DG 7436 -0 5048 -1 9noH “DOHAR40D

Likel ihood-ratio test of rhoc0: dhbar2() = 192.52 Prob »= chibar? = 0.000

Pelos resultados obtidos, podemos verificar que o teste confirma que as variaveis
explicativas justificam o comportamento da aplicacdo do justo valor por parte das
entidades, com a ponderagdo necessdria tendo em atencdo a presenca de

autocorrelacao dos residuos.

Em suma, o perfil de uma entidade que estard mais predisposta a aplicar o justo
valor sera uma entidade de menor dimensdao (com um passivo menor), com um

maior nimero de trabalhadores e com um menor valor de mercado.

-62 -



Justo Valor como Método de Mensuracdo: Opgao das Empresas Cotadas na Euronext Lisboa

7. CONCLUSAO

Com base no relatorio e contas das entidades, legalmente registadas ou com sede
em Portugal e com valores mobilidrios admitidos a negociacdo no mercado
regulamento da Euronext Lisboa em 31 de dezembro de 2011, pretendeu-se
identificar nos ativos nao financeiros divulgados como ativos ndo correntes, aqueles
que se encontram valorizados ao justo valor e testar se fatores de ordem interna e
externa, no seu conjunto, explicam a opg¢do das entidades pelo justo valor como

base de mensuragao.

Os resultados obtidos revelaram que cerca de 72% das entidades continuam a adotar
o critério do custo histdrico para valorizar os ativos nao financeiros, confirmando os
resultados dos estudos efetuados por Conceigdo (2009) e de Demaria e Dufour
(2007) na transi¢cdo para as normas IASB/UE. A utilizagcdo do justo valor ¢ mais
expressivo na mensuracdo de terrenos e edificios, cerca de 22%, e nas propriedades
de investimento, cerca de 48%. Os ativos intangiveis continuam a ser mensurados
ao custo histdrico, ndo tendo nenhuma entidade elegido o justo valor como base de
mensuracdo. Por esse facto concorre a necessidade do justo valor ser determinado

com base num mercado ativo, situacao muito pouco frequente.

Através da caracterizacdo da amostra, verifica-se que cerca de 38% das entidades
que aplicam o justo valor na mensura¢do os ativos nao financeiros pertencem ao
sector dos bens industriais, apresentando um volume de negocios com o mercado
exterior superior a0 mercado interno. No entanto existem sectores que ndo aplicam
o justo valor optando maioritariamente pelo critério do custo historico, como ¢ o
caso do sector dos materiais basicos, utilities e petroleo e gas. No entanto, devido ao
nimero reduzido de entidades por sector, ndo podemos aferir nenhuma conclusio

sobre aplicagdo do justo valor por sector de atividade.
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Relativamente ao tipo de auditor, verifica-se que cerca de 54% das entidades que
escolhem o justo valor como base de mensuragdo, tem as suas contas certificadas
por “Big-Four”, no entanto constata-se que 79% das entidades que ndo aplicam o
justo valor sdo auditadas por “Big-Four”, este facto podera estar relacionado com a
incerteza e subjetividade inerente as estimativas do justo valor e a necessidade das

empresas manter a credibilidade e independéncia.

Das entidades que pertencem ao indice do PSI120, apenas 6 mensuram os ativos nao

financeiros através do justo valor.

A estimagdo do modelo revela que os fatores explicativos da opcao pelo justo valor
como base de mensuracdo sdo fatores de natureza interna, dimensao (passivo),
numero de trabalhadores e de natureza externa, o valor de mercado. O nivel de
internacionalizagdo e o tipo de auditor quando analisado, a nivel individual,
indicava que existia diferencas estatisticamente significativas entre as entidades que
aplicavam e as que nao aplicavam o justo valor, mas neste modelo isso nao se
verifica, pelo resultado obtido o nivel de internacionalizacao e o tipo de auditor nao

sdo um fator explicativo da op¢ao do justo valor.

Os resultados apontam que o tipo de entidade que estard mais predisposta a aplicar
o0 justo valor sera uma entidade de menor dimensao (com um passivo menor), com

maior nimero de trabalhadores e com um menor valor de mercado.

Os resultados deste estudo contribuem para ampliar o conhecimento das praticas
das entidades cotadas na Euronext Lisboa, relativamente a aplicagdo do justo valor
como base de mensuracdo de ativos ndo financeiros. O niumero de entidades da
amostra representa cerca do 90% do universo, permitindo extrapolar as conclusdes
retiradas para o universo das entidades em estudo, apesar dos resultados estarem

limitados a realidade portuguesa das entidades cotadas na Euronext Lisboa.
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8. LIMITACOES E SUGESTOES DE INVESTIGACAO
FUTURA

A primeira limitacdo deste trabalho, esta relacionada com o nivel de divulgagao da
informacao no relatdrio e contas das entidades, por exemplo, em muitas entidades
ndo foi possivel apurar o impacto que as revalorizacdes tiveram nos capitais
proprios, uma vez que em varios relatorios e contas, as reservas de revalorizagdo
ndo apareciam discriminadas e existem variacdes ao justo valor de instrumentos
financeiros que sdo reconhecidos em capitais proprios, nao permitindo seguir essa

linha de investigacao.

A pouca variabilidade da varidvel dependente dentro de cada empresa, conduziu a
outra limitacdo na defini¢do do modelo, a escolha incidiu sobre o modelo de efeitos
aleatorios uma vez que se tornou desadequado o uso do modelo logit de efeitos

fixos.

Outra limitacdo estd relacionada com a dimensdo da amostra em estudo, os
resultados obtidos ndo podem ser extrapolados para as restantes entidades

portuguesas sem titulos cotados nem para outros paises.

Neste sentido, estudos futuros podem verificar se as entidades sem titulos admitidos
a negociacdo mantém a tendéncia das cotadas na utilizacdo do custo historico na
mensuracao dos ativos ndo financeiros, outra linha de investigagdo sera aplicagao

deste estudo as entidades cotadas de outros paises.
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ANEXO 1 - Modelo Logit - Cross Section

Resultados obtidos com a opg¢do cross section com e sem a respetiva correcao
(cluster).

. logit aplica_jv MN_PES5 VN ME ANIT LN_PASSIVD (BOLS DEZ

Iteration 0z Tog Tikelihood = -179.16977
Iteration 1: Tlog 1ikelihood = -126.28908
Iteration 2: Tlog 1ikelihood = -118.10982
Iteration 3z Tlog likelihood = -117.55:08
Iteration 4: Tlog Tikelihood = -117.55228
Iteration 5z  Tlog Tikeldhood = -117.55228
Logistic regression MNmber of obs = 307
LR chi2(5) = 123.23
Prob » chi2 = 10 DY
Log Tikelihood = -117.55228 Pseudo R2 = 0.3439
aplica_jw Coaf. ctd. Err. z Pxlzl [95X Conf. Interwal]
H_PE5S MILIE LN 004 7 477 0000 817 004 353
VH_ME —. 83571 -5rE0542 -0.95% 0.344 -1.683087 563724
ADIT -1.28087F 3318 -3.68 0000 -1.92419 -.5993354
LN_PASSTVD 823368 A2WF52 0.66 0. 506 -.1604541 351277
BOLS_DEZ —.001158 D201 -4 .30 0000 - .001&854 — 0006306
_Oons -1.18184 418768 -1.8% 0064 -2 447446 B4 773
. Togit aplica_jv MN_PESS VH_ME AUOIT LM_PASSTWI (BOLS_DEZ, cluster i
Iteration 0: Tlog pseuwdolikelihood = -179.16977
Iteration 1: Tlog pseudolikel ilood = -126_ 28908
Iteration 2: log psewdolikelihood = -118.10982
Iteration 3: Tlog psewdolikelihood = -117.55:608
Iteration 4: Tlog pseudolikelhood = -117_55228
Iteration 5: Tlog psewdolikelihood = -117.55228
Logistic regression Hmbher of obs = 07
¥ald chiz(s) = 20.24
Prob » chi2 = 0.0011
Log psewdol 1kel thood = -117.55228 Pseudo R2 = 0.3439

(5td. Err. adjusted for 46 clusters 1n n)

Rolust
aplica_jw Coef. Std. Err. z P=lzl [95X Conf. Interwal ]
H_FPE5S -DD0I0ES 00788 3.0 0000 -0 54 -0004&3
VH_ME - 83571 Sl 630 -0.58 0. 560 —2.3900:44 1.29433
ADIT -1.280877F -FEl6749 -1.68 0.0932 -2.7r3733 19779
LN_PASSIVD M FEE 1 334411 0.25 0804 -.5672750 - F 310404
(BOLS: DEF —.01158 o8 -3.92 0000 —.0017358 - 0005502
_Oons -1.18%484 1784404 .67 0. 50% —4 687028 2 . 0BG
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ANEXO 2 - Estatistica descritiva das variaveis explicativas
por entidade

Case Summaries

N° EMPRESA N_PESS VN_ME LN_PASSIVO | AUDIT | CBOLS_DEZ
1 Mean 904,43 ,704691 6,65 1,00 334,071
Median 726,00 ,713540 6,89 1,00 348,200]
Std. Deviation 262,236 ,0797555 ,579 ,000 136,4091
Maximum 1251 ,7807 7 1 547,0|
Minimum 687 ,5444 5 1 156,0|
N 7 7 7 7 7
2 Mean 8939,00 ,282463 10,56 1,00 2386,457
Median 9345,00 ,280700 10,62 1,00 1908,000
Std. Deviation 769,665 ,0756935 ,162 ,000 1495,2361
Maximum 9498 ,3644 11 1 4491,6
Minimum 7493 ,1370 10 1 476,0]
N 7 7 7 7 7
3 Mean 21051,14 ,284152 11,34 1,00 5789,000
Median 21370,00 ,298196 11,39 1,00 3967,000
Std. Deviation 1167,876 ,0823212 ,097 ,000 3820,2930
Maximum 22589 3793 11 1 10545,0'
Minimum 19325 ,1885 11 1 980,0|
N 7 7 7 7 7
4 Mean 9116,00 ,253064 11,08 1,00 4630,000
Median 8918,00 ,264122 11,16 1,00 4080,000
Std. Deviation 527,780 ,1223827 ,185 ,000 2006,8997
Maximum 9863 ,3989 11 1 7510,0]
Minimum 8524 ,0000 11 1 1973,0I
N 7 7 7 7 7
5 Mean 2761,57 ,008951 8,22 ,00 4037,571
Median 2850,00 ,010493 8,25 ,00 4296,000
Std. Deviation 173,452 ,0090473 227 ,000 1575,0402
Maximum 2895 ,0219 9 0 6030,0]
Minimum 2418 ,0000 8 0 1527,0I
N 7 7 7 7 7
6 Mean 7584,71 ,739325 7,93 1,00 3574,714
Median 8257,00 ,738329 8,01 1,00 3573,000
Std. Deviation 1222,762 ,0743404 ,159 ,000 700,8806
Maximum 8693 ,8339 8 1 4320,0}
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Case Summaries

N° EMPRESA N_PESS VN_ME LN_PASSIVO | AUDIT | CBOLS_DEz
Minimum 5827 ,6244 8 1 2339,0]
N 7 7 7 7 7
7 Mean 12685,71 ,381289 10,12 1,00 11280,419|
Median 12166,00 , 379895 10,21 1,00 9854,369|
Std. Deviation 838,482 ,0164485 214 ,000 2875,5116
Maximum 14141 4113 10 1 16344,7
Minimum 11989 ,3604 10 1 8742,8
N 7 7 7 7 7
8 Mean 6944,83 247262 8,46 33 9717,333
Median 7346,00 ,249930 8,47 ,00 9727,000
Std. Deviation 878,422 ,0555317 ,336 ,516 3615,6985
Maximum 7817 ,3085 9 1 15250,0|
Minimum 5798 ,1736 8 0 5755,0]
N 6 6 6 6 6
9 Mean 1502,29 ,943353 6,41 71 83,586
Median 1484,00 ,943757 6,42 1,00 80,400]
Std. Deviation 68,009 ,0296351 ,145 ,488 28,7609I
Maximum 1627 9777 7 1 138,0I
Minimum 1437 ,9015 6 0 51,0|
N 7 7 7 7 7
10 Mean 48747,29 ,478985 7,80 1,00 4179,000
Median 53375,00 ,509693 7,92 1,00 3398,000
Std. Deviation 13434,248 ,0866794 ,241 ,000 2524,8372
Maximum 66270 ,5900 8 1 8049,0]
Minimum 30753 ,3521 7 1 1598,0'
N 7 7 7 7 7
11 Mean 17489,00 ,600753 7,85 ,00 659,747
Median 17766,00 ,625414 8,01 ,00 665,066
Std. Deviation 2430,262 ,0552114 444 ,000 328,7662
Maximum 20653 ,6673 8 0 1050,0]
Minimum 14357 ,5310 7 0 212,0'
N 7 7 7 7 7
12 Mean 2137,43 , 768152 7,14 1,00 1550,131
Median 2164,00 ,765334 7,16 1,00 1518,882
Std. Deviation 171,365 ,0715387 ,067 ,000 261,1046
Maximum 2331 ,8566 7 1 1857,4
Minimum 1951 ,6739 7 1 1188,9]
N 7 7 7 7 7
13 Mean 38081,71 413011 9,45 ,00 7786,069|
Median 32390,00 447394 9,43 ,00 7638,000
Std. Deviation 15328,056 1276417 ,206 ,000 2463,3935
Maximum 72347 ,5295 10 0 11108,0]
Minimum 28638 ,1650 9 0 3989,5
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Case Summaries

N° EMPRESA N_PESS VN_ME (| LN_PASSIVO | AUDIT | CBOLS_DEZ
N 7 7 7 7 7
14 Mean 765,60 ,000000 8,06 ,40 1510,800
Median 746,00 ,000000 8,10 ,00 1514,000
Std. Deviation 41,101  ,0000000 ,092 ,548 296,4451
Maximum 813 ,0000 8 1 1933,0]
Minimum 728 ,0000 8 0 1127,0f
N 5 5 5 5 5
15 Mean 4767,71 731749 7,71 1,00 878,872
Median 5033,00 ,739334 7,70 1,00 918,260]
Std. Deviation 451,970 ,0348852 ,049 ,000 150,3392
Maximum 5172 7733 8 1 1037.,8
Minimum 4202 ,6829 8 1 635,4
N 7 7 7 7 7
16 Mean 5848,29 ,911624 7,21 1,00 545,200]
Median 5368,00 ,912518 7,15 1,00 360,500'
Std. Deviation 1037,079| ,0082799 131 ,000 401,4300}
Maximum 7095 ,9210 7 1 1059,8
Minimum 4712 ,8998 7 1 88,2
N 7 7 7 7 7
17 Mean 35472,71 ,130319 8,59 1,00 2062,571
Median 35646,00 ,094876 8,65 1,00 1740,000
Std. Deviation 2406,414 ,1218128 ,097 ,000 1130,6722
Maximum 39372 ,3954 9 1 3960,0)
Minimum 32390 ,0405 8 1 880,0]
N 7 7 7 7 7
18 Mean 2055,86 ,000000 6,80 1,00 878,222
Median 2013,00 ,000000 6,79 1,00 707,589]
Std. Deviation 146,432| ,0000000 120 ,000 532,0761
Maximum 2306 ,0000 7 1 1838,6
Minimum 1871 ,0000 7 1 368,1
N 7 7 7 7 7
19 Mean 1571,00 ,000000 7,04 ,00 1441,009]
Median 1612,00 ,000000 7,16 ,00 1146,749|
Std. Deviation 103,342| ,0000000 ,368 ,000 874,2225
Maximum 1673 ,0000 7 0 2951,9]
Minimum 1405 ,0000 6 0 77,7
N 5 5 5 5 5
20 Mean 393,75 ,399976 4,92 1,00 18,500]
Median 380,00 ,403067 4,92 1,00 17,436
Std. Deviation 30,325 ,0389610 115 ,000 3,3095
Maximum 439 4387 5 1 23,1
Minimum 376 ,3550 5 1 16,0}
N 4 4 4 4 4
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N° EMPRESA N_PESS VN_ME LN_PASSIVO | AUDIT | CBOLS_DEz
21 Mean 300,00 ,979747 3,84 71 23,029]
Median 294,00 ,986834 3,84 1,00 21 ,700|
Std. Deviation 26,102 ,0151881 113 ,488 8,5099'
Maximum 335 ,9922 4 1 34,1
Minimum 264 ,9493 4 0 14,01
N 7 7 7 7 7
22 Mean 2973,00 ,547859 6,67 ,00 357,100|
Median 3124,00 ,510036 6,67 ,00 337,000
Std. Deviation 740,137 ,2109938 274 ,000 280,8653
Maximum 3795 ,8121 7 0 815,0]
Minimum 1800 ,2930 6 0 108,5
N 5 5 5 5 5
23 Mean 367,29 ,000000 4,20 ,86 7,620]
Median 364,00 ,000000 4,21 1,00 9,335
Std. Deviation 34,485 ,0000000 ,164 ,378 5,7084
Maximum 41 ,0000 4 1 14,9
Minimum 313 ,0000 4 0 4
N 7 7 7 7 7
24 Mean 4613,29 ,560008 6,89 ,00 133,943
Median 5542,00 ,574495 7,12 ,00 100,800]
Std. Deviation 1374,815 ,0917783 497 ,000 99,1 170|
Maximum 5952 ,6750 7 0 3344
Minimum 3073 ,4018 6 0 56,0]
N 7 7 7 7 7
25 Mean 2250,57 ,107161 5,19 1,00 184,250]
Median 2102,00 ,102731 5,27 1,00 140,000|
Std. Deviation 513,278 ,0428770 ,225 ,000 82,5869|
Maximum 3021 ,1882 5 1 314,7
Minimum 1744 ,0625 5 1 87,2
N 7 7 7 7 7
26 Mean 3582,43 ,942679 5,76 1,00 183,540|
Median 3745,00 ,948864 5,79 1,00 179,550
Std. Deviation 287,038 ,0144706 ,083 ,000 60,7205
Maximum 3880 ,9550 6 1 260,7
Minimum 3243 ,9184 6 1 107,7]
N 7 7 7 7 7
27 Mean 1278,14 ,157615 5,47 14 117,988
Median 1334,00 ,164818 6,11 ,00 119,110]
Std. Deviation 187,477 ,0597270 ,870 ,378 36,5310'
Maximum 1530 ,2414 6 1 165,2
Minimum 1040 ,0800 5 0 72,2
N 7 7 7 7 7
28 Mean 1844,86 ,461254 4,87 43 35,389
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N° EMPRESA N_PESS VN_ME LN_PASSIVO | AUDIT | CBOLS_DEZ
Median 1870,00 ,460097 4,89 ,00 21,756
Std. Deviation 296,896 ,0569816 ,215 ,635 34,5001
Maximum 2252 5715 5 1 90,9
Minimum 1501 ,4061 5 0 8.8
N 7 7 7 7 7
29 Mean 109,80 ,000000 5,38 1,00 27,750]
Median 93,00 ,000000 5,19 1,00 31 ,500'
Std. Deviation 40,561 ,0000000 ,516 ,000 11,4143
Maximum 167 ,0000 6 1 38,3
Minimum 75 ,0000 5 1 10,4
N 5 5 5 5 5
30 Mean 915,00 ,000000 5,35 1,00 108,370'
Median 929,00 ,000000 5,36 1,00 104,480I
Std. Deviation 32,823 ,0000000 ,253 ,000 46,9870|
Maximum 948 ,0000 6 1 168,5
Minimum 872 ,0000 5 1 43,5
N 7 7 7 7 7
31 Mean 914,29 ,000000 5,62 ,00 80,546
Median 890,00 ,000000 5,58 ,00 92,951
Std. Deviation 208,270 ,0000000 ,238 ,000 38,2879]
Maximum 1245 ,0000 6 0 117,5
Minimum 650 ,0000 5 0 3,0}
N 7 7 7 7 7
32 Mean 155,71 ,000000 4,98 1,00 24171
Median 129,00 ,000000 4,95 1,00 21,000]
Std. Deviation 54,245 ,0000000 ,192 ,000 12,2114
Maximum 234 ,0000 5 1 39,6
Minimum 101 ,0000 5 1 7,2
N 7 7 7 7 7
33 Mean 55623,57 ,234129 4,74 1,00 158,543
Median 5676,00 ,242043 4,84 1,00 162,000}
Std. Deviation 324,672 ,0482475 ,268 ,000 49,8491
Maximum 5986 ,2734 5 1 2294
Minimum 5155 ,1342 4 1 81,2
N 7 7 7 7 7
34 Mean 1372,86 ,018793 5,80 1,00 21 5,520'
Median 1360,00 ,020053 5,79 1,00 210,000|
Std. Deviation 67,571 ,0045746 ,061 ,000 90,6148
Maximum 1448 ,0237 6 1 346,1
Minimum 1297 ,0126 6 1 79,0
N 7 7 7 7 7
35 Mean 1558,29 ,186122 6,66 1,00 236,215
Median 1552,00 ,142861 6,65 1,00 220,694
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Std. Deviation 10,735 ,1094856 ,101 ,000 156,1169]
Maximum 1574 ;3116 7 1 526,3
Minimum 1552 ,0626 7 1 71,3
N 7 7 7 7 7

36 Mean 176,43 ,000000 4,88 14 34,161
Median 191,00 ,000000 4,96 ,00 28,560]
Std. Deviation 39,441 ,0000000 ,407 ,378 16,9129'
Maximum 193 ,0000 5 1 56,3
Minimum 87 ,0000 4 0 14,5
N 7 7 7 7 7

37 Mean 4299,29 ,272661 9,33 1,00 586,100]
Median 4626,00 ,255800 9,39 1,00 495,900'
Std. Deviation 1263,568 ,0698728 ,250 ,000 440,4623
Maximum 5400 4165 10 1 1325,0]
Minimum 1618 ,2099 9 1 94,0'
N 7 7 7 7 7

38 Mean 1823,00 ,000000 6,05 1,00 121,875
Median 1626,50 ,000000 6,01 1,00 106,250|
Std. Deviation 484,374 ,0000000 ,223 ,000 60,0130]
Maximum 2543 ,0000 6 1 207,5
Minimum 1496 ,0000 6 1 67,5
N 4 4 4 4 4

39 Mean 188,86 ,000000 3,47 ,00 9,988
Median 175,00 ,000000 3,52 ,00 9,456
Std. Deviation 41,310 ,0000000 ,164 ,000 4,0591
Maximum 233 ,0000 4 0 18,2
Minimum 140 ,0000 3 0 59
N 7 7 7 7 7

40 Mean 853,14 ,040016 4,15 ,00 28,614
Median 1155,00 ,000000 4,45 ,00 10,548
Std. Deviation 482,713 ,0580123 ,501 ,000 27,8996
Maximum 1336 ,1493 5 0 77,4
Minimum 246 ,0000 3 0 6,6
N 7 7 7 7 7

41 Mean 1732,57 ,256580 472 1,00 128,295
Median 1703,00 ,247556 4,71 1,00 139,425
Std. Deviation 279,548 ,1071052 147 ,000 43,2913
Maximum 2108 ,3894 5 1 182,4
Minimum 1326 ,1200 5 1 65,6
N 7 7 7 7 7

42 Mean 976,86 ,210913 4,26 ,00 51,112
Median 908,00 ,191345 4,70 ,00 59,800]
Std. Deviation 714,469 ,0999346 ,824 ,000 20,0328
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N° EMPRESA N_PESS VN_ME LN_PASSIVO | AUDIT | CBOLS_DEZ
Maximum 2469 ,3684 5 0 67,5
Minimum 428 ,1084 3 0 21,7
N 7 7 7 7 7

43 Mean 1450,71 ,111500 5,54 1,00 357,237
Median 1361,00 ,163400 5,54 1,00 352,420]
Std. Deviation 252,914 ,1070916 ,162 ,000 266,1737
Maximum 1805 ,2359 6 1 705,7
Minimum 1167 ,0000 5 1 5,9|
N 7 7 7 7 7

44 Mean 192,43 ,079510 4,25 ,00 22,596
Median 150,00 ,049396 4,18 ,00 22,825
Std. Deviation 114,667 ,0957421 ,194 ,000 3,65306
Maximum 358 ,2181 5 0 27,8
Minimum 100 ,0000 4 0 17,2
N 7 7 7 7 7

45 Mean 316,00 ,264206 4,04 71 23,451
Median 306,00 ,298063 3,99 1,00 24,050
Std. Deviation 32,645 ,0998124 ,180 ,488 6,4026
Maximum 372 ,3946 4 1 31,4
Minimum 275 ,1158 4 0 13,3
N 7 7 7 7 7

46 Mean 10822,57 ,520889 7,76 ,00 480,000'
Median 11182,00 ,552272 7,78 ,00 441 ,OOOI
Std. Deviation 2799,101 ,0841631 ,180 ,000 296,6750|
Maximum 13530 ,6123 8 0 877,8
Minimum 6362 ,3678 8 0 88,2
N 7 7 7 7 7

Total  Mean 6291,35 ,316197 6,60 ,64 1474,765
Median 1898,00 ,247556 6,42 1,00 196,840|
Std. Deviation 10921,655 ;3117144 2,044 ,480 2804,8981
Maximum 72347 ,9922 11 1 16344,7
Minimum 75 ,0000 3 0 4
N 307 307 307 307 307
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APENDICE 1 - Listagem das entidades cotadas

Entidades com valores admitidos a negociacdo na Euronext Lisboa em 31 de

dezembro 2011:

Entidades incluidas na amostra

6000 - Telecomunicagdes

7000 — Utilities

Ibersol, SGPS, S.A.

Impresa —Soc. Gestora de Participa¢des Sociais, S.A.
Jerénimo Martins,SGPS, S.A.

SAG GEST - Solugbes Automdével Globais, SGPS, S.A.
Sonae, SGPS, S.A.

Sport Lisboa e Benfica - Futebol, SAD

Sporting - Sociedade Desportiva de Futebol, SAD
Zon Multimédia , SGPS, S.A.

Portugal Telecom, SGPS, S.A.

SONAE.COM, SGPS, S.A.

EDP - Energias de Portugal S.A.

REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A.

ICB Sector Entidade ISIN

0001 - Petroleo e gas Galp Energia SGPS, S.A. PTGALOAMOO009

1000 - Materiais Basicos | F. Ramada - Investimentos, SGPS, S.A. PTFRVOAE0004
Fisipe - Fibras Sintéticas de Portugal, S.A. PTFSPOAE0004
Inapa-Investimentos Participagdes e Gestdo, S.A. PTINAOAPOOO8
Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. | PTPTIOAMO0006
Semapa — Soc. de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. | PTSEMOAMO0004

2000 - Bens industriais Altri SGPS, S.A. PTALTOAE0002
Brisa - Auto-Estradas de Portugal, S.A. PTBRIOAMOO0O0O
Cimpor Cimentos de Portugal SGPS, S.A. PTCPROAMO0003
Grupo Soares da Costa, SGPS, S.A. PTSCOOAE0004
Imobiliaria Construtora Grdao-Para, S.A. PTGPAOAPO007
Lisgrafica - Impressdo e Artes Graficas, S.A. PTLIGOAEO0002
Martifer, SGPS, S.A. PTMFROAMO003
Mota-Engil, SGPS, S.A. PTMENOAEO005
Sociedade Comercial Orey Antunes PTOREOAMO0002
Sonae Industria, SGPS, SA PTS3POAMO0O017
Teixeira Duarte, S.A. PTTD10AMO000
Toyota Caetano Portugal, S.A. PTSCTOAP0018

3000 - Bens de Consumo | Corticeira Amorim, SGPS, S.A. PTCOROAEO006
SUMOL+COMPAL, S.A. PTSMLOAMOO009
VAA - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A. PTVAAOAE0001

5000 - Servigos ao

consumidor Cofina SGPS S.A. PTCFNOAEOOQO3
Estoril Sol, SGPS, S.A. PTESOOAE0000
Futebol Clube do Porto - Futebol SAD PTFCPOAMO008
Grupo Media Capital, SGPS, S.A. PTGMCOAMO0003

PTIBSOAMO008
PTIPROAMOO000O
PTIMTOAEOO001
PTSAGOAEQ0004
PTSONOAMO0001
PTSLBOAMO0010
PTSCPOAMO001
PTZONOAMOO006
PTPTCOAMO009
PTSNCOAMO006
PTEDPOAMOO009
PTRELOAMO008
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ICB Sector Entidade ISIN

8000 - Financeiro Banco BPI, S.A. PTBPIOAMO004
Banco Comercial Portugués, S.A. PTBCPOAMOO007
Banco Espirito Santo, S.A. PTBESOAMO007
Banif, SGPS, S.A. PTBNFOAMOOO5
Sonae Capital, SGPS, S.A. PTSNPOAEO0O08

9000 - Tecnologia Compta-Equip. e Servigos de Informatica, S.A. PTCOMOAEO0007
Glintt - Global Intelligent Technologies, SGPS, S.A. PTPADOAMOO007
Novabase, SGPS, S.A. PTNBAOAMO006
Reditus - SGPS, S.A. PTREDOAP0010

Entidades excluidas da amostra

ICB Sector Entidade ISIN

2000 - Bens industriais Sacyr Vallehermoso, S.A. ES0182870214

7000 - Utilities EDP Renovdveis, S.A. ES0127797019

8000 - Financeiro Banco Popular Espafiol, S.A. ES0113790531
Banco Santander Totta, S.A. ES0113900J37
Espirito Santo Financial SGPS,S.A. LU0011904405

Fonte: Elaboragdo propria (a partir Deloitte (http://www.deloitte.com/view/pt PT/pt/ iniciativas/investor-
relations-governance-awards/categorias/empresas-cotadas/index.htm) e

Euronext Lisboa

https://europeanequities .nyx.com/pt-pt/equities-directory)
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