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RESUMO

A presente investigacdo tem como principais objetivos analisar as opcdes de
mensuracdo de ativos nao financeiros divulgados como ativos ndo correntes — com
especial enfoque no justo valor, os fatores explicativos dessas opcdes, designadamente a
influéncia do fator cultural (proxy pais), e de que forma os investidores incorporam a
informacdo do justo valor no preco das acbes. O objeto de estudo € composto por 133
empresas (36 da Euronext Lisbon, 69 da Bolsa de Madrid e 28 da Irish Stock Exchange)
com titulos cotados nas respetivas pracas no periodo de 2007 a 2015 (inclusive). Os
resultados obtidos revelam que 22% das entidades da amostra aplicam o justo valor,
sendo as portuguesas as que mais o utilizam (37%), seguidas das irlandesas (21%) e,
por fim, das espanholas (14%). O estudo indica que dos ativos em analise, os fixos
tangiveis e as propriedades de investimento influenciam positivamente a opcdo pelo
justo valor. Outros fatores como a crise financeira global, a pertenca setorial (setores de
consumo e materiais industriais e de construgdo) e nacional (Portugal e Irlanda) também
sdo fatores explicativos dessa opc¢do. Conclui-se ainda que o mercado acionista reage de
forma negativa a aplicacdo do justo valor nos ativos intangiveis e nas propriedades de

investimento.

Palavras-chave: Justo Valor, Custo Histérico, Ativos Nao Financeiros, Euronext Lisbon,
Bolsa de Madrid, Irish Stock Exchange
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ABSTRACT

The present investigation aims to analyse the measurement options for non-financial
assets disclosed as non-current assets — with special focus on the fair value option, the
explanatory factors of these options, namely the influence of the cultural factor (proxy
country), and how shareholders incorporate the fair value information in the stock
price. The object of study is composed of 133 companies (35 from Euronext Lisbon, 69
from Bolsa de Madrid and the remaining 28 from Irish Stock Exchange) with securities
titles listed on the respective stock exchanges between 2007 and 2015. The obtained
results show that 22% of the sample uses the fair value; the majority of the companies
that uses the fair value are the Portuguese ones (37%) followed by the Irish entities
(21%) and, at the end, the Spanish entities (14%). The study indicates that of the assets
under consideration, the tangible and investment properties positively influence the fair
value option. Other factors such as the global financial crisis, the sectoral (consumer
goods/services and industrial and construction materials) and national belonging
(Portugal and Ireland) are also explanatory factors of this option. It also concludes that
the equity market reacts negatively to the application of fair value in intangible assets

and investment properties.

Keywords: Fair Value, Historical Cost, Non-financial Assets, Euronext Lisbon, Bolsa
de Madrid, Irish Stock Exchange
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1. INTRODUCAO

Na presente dissertacdo explora-se a opcao pelo justo valor nas entidades com titulos
cotados na Euronext Lisbon, Bolsa de Madrid e Irish Stock Exchange, enquanto método
de mensuracdo no reconhecimento de ativos nao financeiros divulgados como ativos
ndo correntes. Os dados foram retirados dos relatérios e contas consolidados das
empresas objeto de investigacdo. Estes sdo comparéveis porque, por forgca do disposto
no Regulamento (CE) n.° 1606/2002, todas as entidades estudadas aplicam as Normas

Internacionais de Contabilidade (NIC) adotadas pela Comunidade Europeia (CE).

A crescente internacionalizacdo dos negocios, a par do desenvolvimento das tecnologias
de informacéo e da globalizacdo da economia, originaram mudancas na Contabilidade,
que advieram da necessidade de comparabilidade da informacéo financeira nos diversos
mercados. Como tal, a harmonizacdo e normalizacdo contabilistica tém sido uma

realidade nos altimos anos, numa coordenagao entre organizagdes a nivel mundial.

No que respeita ao processo de preparacdo das demonstracOes financeiras, existe mais
do que uma opcao aquando da selecdo do método de mensuragdo contabilistica. Os dois
métodos mais utilizados sdo o custo histdrico e o justo valor. Ao primeiro, as principais
vantagens atribuidas sdo a fiabilidade e a objetividade e as principais desvantagens a
falta de relevancia e o distanciamento dos valores de mercado. Pelo contrario, o justo
valor, que se aproxima mais do valor de mercado, tem como principais vantagens
reconhecidas a relevancia e comparabilidade e, como desvantagens, a subjetividade e
falta de fiabilidade. Existe uma grande controvérsia em relacdo a qual destes métodos é
0 mais apropriado para a mensuracdo de ativos e passivos. Consequentemente, 0S
investidores acolhem de forma diferente a informacdo financeira, consoante as suas
convicgdes. Segundo Watts e Zimmerman (1990), pode prever-se uma relacédo

significativa entre a informagé&o financeira e o prego de mercado da agdes.
Definem-se como objetivos analisar:

— as opcOes de mensuracdo de ativos, no que respeita aos ativos fixos tangiveis,
ativos intangiveis e as propriedades de investimento;

— os fatores explicativos dessas opgOes contabilisticas por parte das entidades com
valores cotados, nomeadamente aferir se o fator cultural influencia a escolha do

método de mensuracgdo utilizado pelas entidades com titulos sujeitos a cotagéo;
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— em que medida os shareholders incorporam no preco das ac¢des a utilizacdo do

justo valor, como base de mensuracéo.

E de salientar que o fator cultural pode justificar as opcdes conservadoras de certas
entidades, que tém impacto no balanco e/ou nos resultados das mesmas. Assim,
analisaram-se empresas de trés paises; Irlanda, que apresenta uma influéncia anglo-
saxonica no seu sistema contabilistico, e Portugal e Espanha, influenciados pelo sistema
code law.

Neste sentido, foram definidas duas hipoteses teoricas, que se enumeram de seguida:

— A opcao pelo justo valor, como método de mensuracdo dos ativos fixos
tangiveis, dos ativos intangiveis e das propriedades de investimento, é
influenciada por diversos fatores de natureza interna e natureza externa as
entidades, com especial destaque para o fator cultural.

— A opcdo pelo justo valor repercute-se de forma significativa no valor de mercado

das entidades.

Este estudo empirico é fundamentado na teoria positiva da contabilidade e na
investigacdo de Gray (1988), baseada nas quatro dimensdes de Hofstede (1980). As
teorias em questdo sdo relevantes para este tema de investigacdo, uma vez que sao as

gue melhor sustentam a tematica e 0s objetivos da investigacao.

O trabalho esta organizado por cinco capitulos, sendo o primeiro a presente introducao.
O segundo capitulo, intitulado “Revisdao da literatura”, corresponde a todo o
enguadramento tedrico e normativo, interligando o estudo em desenvolvimento com a
investigacdo realizada no que concerne as bases de mensura¢do custo histérico e justo
valor, ao processo de normalizacdo e harmonizacdo contabilistica e a influéncia da
cultura na Contabilidade, incluindo diversos estudos relacionados com a tematica. O
terceiro capitulo, intitulado “Estudo empirico”, apresenta e explicita os objetivos do
estudo e as respetivas hipGteses tedricas, 0 universo e a amostra, 0 processo de recolha
de dados e o seu tratamento, bem como os modelos econométricos associados a cada
uma das hipoteses e as respetivas variaveis dependentes e independentes. O quarto
capitulo corresponde a apresentacdo e discussdo dos resultados obtidos a partir dos
modelos econométricos. Por fim, o quinto e ultimo capitulo engloba as conclusdes,

assim como as limitagGes inerentes a esta investigacdo e linhas de investigacéo futura.
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A investigacdo contribui, por um lado, para a compreensao da opcao pelo justo valor e o
peso do fator cultural nessa opcdo e, por outro lado, para se percecionar se existem
diferencas significativas no valor de mercado das entidades estudadas que possam ser
explicadas com base na avaliacdo que os investidores fazem da utilizacdo desse método

de mensuracao.

Os resultados obtidos revelam que 22% das entidades da amostra aplicam o justo valor,
sendo que as que mais o utilizam sdo as portuguesas (37%), seguidas das irlandesas
(21%) e, por fim, das espanholas (14%). O estudo indica que os ativos fixos tangiveis,
as propriedades de investimento, o resultado liquido, a crise financeira global, os setores
de consumo e materiais industriais e de construcdo e os paises Portugal e Irlanda

influenciam positivamente a opc¢éo pelo justo valor.

Conclui-se que o mercado acionista reage de forma negativa a aplicacdo do justo valor
nos ativos intangiveis e nas propriedades de investimento, assim como a sua utilizacao

em Portugal.
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2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. Enquadramento

O trabalho desenvolvido por Watts e Zimmerman (1990) no &mbito da teoria positiva da
contabilidade foi de grande importancia, estabelecendo fundamentos tedricos para o
estudo de questdes relacionadas com a contabilidade financeira e auditoria. Uma das
suas principais influéncias foi a teoria de agéncia (Jensen & Meckling, 1976). Watts e
Zimmerman (1978, 1990) determinaram, nos estudos que desenvolveram, que a
dimensao, o nivel de endividamento e o plano de bonus dos gestores sdo variaveis que

influenciam a sele¢do das politicas contabilisticas por parte das empresas.

A teoria de agéncia pode ser definida como um contrato celebrado entre proprietario e
agente, para que este ultimo desempenhe determinada atividade em nome do
proprietario (relacdo de agéncia). Contudo, o agente/gestor pode possuir interesses
individuais que o levem a agir de maneira a obter vantagens adicionais a seu favor,
desvirtuando os objetivos definidos pelo proprietario ou ndo se empenhando de forma
necessaria a prossecucdo dos mesmos. Posto isto, parte-se do principio de que 0s
gestores estdo economicamente motivados quando selecionam politicas contabilisticas,
sendo que as motivacdes estdo relacionadas com os custos politicos, contratos de divida
e de compensacdo (Conceicdo, 2009). Ja a teoria positiva da contabilidade assenta na
perspetiva oportunista, sendo testadas trés hipdteses: plano de boénus, grau de

endividamento e custos politicos.

Relativamente & hip6tese do plano de bonus, Watts e Zimmerman (1990) concluiram
que os gestores de empresas com planos de bdnus estdo mais propensos a utilizar
métodos contabilisticos que aumentem os resultados presentes e, assim, elevarem a sua
retribuicdo. No que respeita ao grau de endividamento, a conclusdo € de que quanto
maior for o racio de endividamento da empresa, maior € a probabilidade de os gestores
usarem meétodos contabilisticos que aumentem os resultados. Finalmente, quanto a
hipbtese dos custos politicos, é sugerido que as empresas de maior dimensdo sdo mais
suscetiveis a utilizacdo de escolhas contabilisticas que reduzam os lucros reportados, ao

contrério das empresas de menor dimensao, adotando praticas mais conservadoras.
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As praticas conservadoras das entidades estdo enquadradas pela teoria do
conservadorismo (Moreira, 2006). O conservadorismo, também denominado prudéncia,
distingue-se por uma contabilidade e, consequentemente, relato financeiro, de natureza
conservadora e cautelosa. E um mecanismo crucial da estrutura conceptual da
Contabilidade (Estrutura Conceptual para a Preparacdo e Apresentacdo das
Demonstragdes Financeiras do International Accounting Standards Board (IASB)
citada por Comissdo das Comunidades Europeias, 2013), surgindo associado a
fiabilidade (uma das principais caracteristicas da informacao contabilistica), visto que
conduz a divulgacdo de informacdes confidveis. Este pressuposto tem merecido mais
destaque nos Gltimos anos, em resultado da aceleracdo do processo de harmonizagdo
contabilistica (Costa, Domingos & Ponte, 2012).

A filosofia do conservadorismo consiste em ndo antecipar os rendimentos e antecipar
todos os gastos provaveis (Bliss, 1924). Por outras palavras, implica que se reconheca o
menor valor para as rubricas de ativo e 0 maior para as rubricas de passivo, sempre que
haja duvidas no que respeita a valorizacdo dos mesmos. Tal origina um patrimoénio

liqguido com o menor valor possivel.

A este proposito, o conservadorismo divide-se em condicional e incondicional, que tém
efeitos diferentes nas demonstragdes financeiras. O primeiro € caracterizado pelo
reconhecimento de perdas econdmicas ainda ndo realizadas, dando assim primazia as
mas noticias ante as boas, enquanto o segundo ocorre através do reconhecimento de
baixos valores de ativos liquidos. Além disso, a aplicagdo do conservadorismo
condicional depende da existéncia de sinais de provaveis perdas econdmicas, ao

contrario da aplicacdo do conservadorismo incondicional (Ruch & Taylor, 2015).

Moreira (2006) estudou a relacdo entre o comportamento das empresas na manipulacao
dos resultados e o conservadorismo (prudéncia). Admitiu como hipdtese que as
empresas que registam em determinado periodo expectativas de perdas propendem a
manipulacdo de resultados e concluiu que esta ligacdo se verifica. Isto é, tendem a

abandonar as opg¢des (politicas) contabilisticas consideradas mais prudentes.

Associa-se a prudéncia (conservadorismo) o custo histérico, enquanto base de

mensuracao dos ativos e passivos, por oposi¢do a utilizagdo do justo valor.
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A evolucdo da Contabilidade ao longo dos tempos tem sido evidente, como se pode
verificar através das teorias e dos estudos supracitados. Contudo, nos altimos anos
sucederam alguns escandalos de indole contabilistica, nomeadamente nos Estados
Unidos da América, como foi o caso das empresas Enron e WorldCom, que tiveram um
impacto consideravel nos mercados de capitais. Tais realidades influiram a modificacéo
e adaptacdo das normas contabilisticas por parte dos organismos responsaveis pela
publicacéo e atualizagcdo das mesmas.

A globalizacdo da economia implica cada vez mais uma maior necessidade de
informacdo financeira atualizada e comparavel por parte dos shareholders. Por
conseguinte, o processo de harmonizagdo das normas contabilisticas tornou-se uma
realidade, sendo que a implementagdo das NIC! nos paises da Unido Europeia desde
2005 foi um grande contributo e um marco determinante para tal (Aradjo, 2010). As
NIC permitem a utilizacdo do custo historico ou do justo valor aquando da mensuracao
de ativos ndo financeiros divulgados como ativos ndo correntes. Desta escolha advém
vantagens e desvantagens associadas as bases de mensuragdo. A opcao pelo justo valor
ndo é consensual. Assim, e no contexto desta investigacdo, analisam-se estudos que
identificam variaveis que influenciam a opcdo pelas diferentes bases de mensuracdo

contabilistica.

E de referir que, para além do custo histérico e do justo valor, o custo corrente, o valor
realizavel (de liquidacdo) e o valor presente sdo bases de mensuracéao previstas nas NIC.

Este estudo circunscreve-se apenas ao custo historico e ao justo valor.

2.2. Base de mensuracédo: Custo historico versus justo valor
2.2.1. Conceito

As raizes da Contabilidade remontam a antes de Cristo, sendo as suas proveniéncias
atribuiveis a muitos povos e civilizagGes: fenicios, persas, egipcios, gregos, romanos,

entre outros. Aos arabes é também atribuida grande importancia no processo de

! «Para efeitos do presente regulamento, por “normas internacionais de contabilidade” entende-se as
International Accounting Standards, — IAS (normas internacionais de contabilidade — NIC), as
International Financial Reporting Standards, IFRS (normas internacionais de informacdo financeira-
NIIF) e interpretagcdes conexas (interpretacGes do SIC-IFRIC), as alteracfes subsequentes a essas normas
e interpretacfes conexas e as futuras normas e interpretacGes conexas emitidas ou adotadas pelo
International Accounting Standards Board (IASB).» (Regulamento (CE) n.° 1606/2002 de 19 de julho:
Artigo 2.9).
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desenvolvimento da Contabilidade ao longo dos tempos, por influéncia do povo
indiano. Esta foi evoluindo consistentemente, ao longo dos séculos, com vista a suprir
as necessidades das sociedades, atendendo assim a problemas que foram surgindo.
Todavia, somente na época renascentista 0 conceito comecou a ganhar forma definida,
até ao que se conhece nos dias de hoje; desde o surgimento do método das partidas
dobradas, procedimento béasico de escrituragdo, até ao presente, enquanto ciéncia social
de natureza econémico-financeira (ludicibus, Martins & Carvalho, 2005).

A mensuracdo constitui um passo fundamental na Contabilidade, sendo um dos seus
principais processos (Farias & Martins, 2015). A palavra mensurar significa medir,
determinar a medida de algo, isto €, determinar o valor de certas grandezas. Como tal,
nesta circunstancia, mensuragdo € entendida como a determinacdo das quantias (em
unidades monetarias) pelas quais os elementos das demonstracdes financeiras devem ser
objeto de reconhecimento, quantias essas que irdo afetar os ativos e passivos inscritos
no balango e os rendimentos e gastos inscritos na demonstracdo dos resultados. Este
processo inclui também a selecdo da base de mensuragdo. As demonstragdes financeiras
podem ser constituidas por uma ou mais bases de mensuracdo, utilizadas em

combinac0es e graus varios.

As NIC compreendem mais do que uma opg¢do aquando da selecdo da base de
mensuracdo, mediante o ativo ou passivo em questdo. Na sequéncia da globalizacao e,
consequentemente, da crescente e inquestiondvel importancia da Contabilidade
enquanto, designadamente, instrumento de apoio a tomada de decisdes por parte dos
utilizadores da informacdo econdmica e financeira, a escolha e aplicacdo de
determinado método de mensuracgdo é essencial. Tal op¢do deve ser ponderada, uma vez
que as caracteristicas de cada método sdo distintas, evidenciando realidades econémicas
diferenciadas e, por sua vez, provocando as mais diversas ilagdes. Com efeito, de
seguida identificar-se-d0 as duas bases de mensuracdo objeto de investigacdo do
presente estudo (custo historico e justo valor) permitidas pelo IASB, bem como as

vantagens e desvantagens inerentes a sua utilizac&o.
O método do custo historico é definido da seguinte forma:

Os ativos séo registados pela quantia de dinheiro, ou equivalentes de
dinheiro pago ou pelo justo valor da retribuicdo dada para os adquirir no
momento da sua aquisi¢do. Os passivos séo registados pela quantia dos
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proventos recebidos em troca da obrigagdo, ou em algumas
circunstancias (por exemplo, impostos sobre o rendimento), pelas
quantias de dinheiro, ou de equivalentes de dinheiro, que se espera que
venham a ser pagas para satisfazer o passivo no decurso normal dos
negocios (IASB, citado por Comissdo das Comunidades Europeias, 2013:
36).
O custo historico é um critério de valorimetria usualmente adotado pelas empresas na
preparacdo das suas demonstracdes financeiras. Este método de mensuracdo tem por
base 0 registo das operacOes empresariais e outros acontecimentos, relevados nas
demonstracdes financeiras, com referéncia ao seu valor historico de transacdo, que
corresponde ao modo tradicional de atividade contabilistica (Carddo-Pito & Barros,

2016).
Por sua vez, o justo valor consiste no seguinte:

. 0 pre¢o que seria recebido pela venda de um ativo ou pago para
transferir um passivo numa transacdo ordenada entre participantes no
mercado a data da mensuracdo (Comissdo Europeia, 2008: 89, Norma
Internacional de Relato Financeiro (NIRF) 13).

Segundo Conceicdo (2009), a base de mensuracdo mais utilizada pelas entidades
europeias é o custo historico. Ndo obstante, nos Gltimos anos o justo valor tem vindo a
ser mais utilizado em detrimento do custo historico. Tal facto é justificado pela
possibilidade de adocdo do justo valor como critério valorimétrico e pelo incentivo a
que tal aconteca (sempre que possivel) por parte das NIC, normas cuja aplicacdo
obrigatdria nas demonstracdes financeiras consolidadas vigora ha mais de uma década
na Unido Europeia, para as entidades com valores mobiliarios admitidos a cotagcdo num

mercado regulado de qualquer Estado-Membro.

Persiste uma grande controvérsia relativamente a determinados procedimentos
contabilisticos, nomeadamente no que concerne ao metodo de mensuracdo mais
apropriado para os ativos e passivos, e quais as vantagens e desvantagens que advém da
utilizacdo do justo valor, que se aproxima mais do valor de mercado, em substituicdo do

custo histérico, fundamentado em valores passados.

Na tabela 2.1 apresenta-se, de forma sintetizada, as caracteristicas associadas a estes

dois modelos de mensuracéo.
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Tabela 2.1: Custo versus justo valor

Custo Justo valor
. . Resulta de aproximacoes
Origem Resulta da propria realicade sucessivas € praduaisQ a
9 documental. : 9
realidade.
Corresponde a uma Corresponde a uma

Temporalidade
Determinacéo do valor

Documento de suporte

Risco

informac&o do passado.
E efetivo.

E justificado numa fatura ou
outro documento.

Envolve maior nivel de
certeza e perfeicdo, logo
mMenor risco.

informacdo do presente.

E provisorio (e afeto a uma
data).

E justificado num parecer
(global ou parcial).

Envolve maior nivel de
incerteza e imperfeicdo, logo
maior risco.

Fonte: Abreu, Magro e David (2009: 35)

2.2.2. Vantagens e desvantagens

O custo histérico tem como principais vantagens reconhecidas a fiabilidade, a
objetividade, a compreensibilidade, isto é, ser considerado mais facil de entender por
qualquer stakeholder, a maior dificuldade de manipulagdo da informacgéo, bem como a
imparcialidade, sendo que a afericdo da veracidade dos dados pode ser asseverada a
qualquer momento, mediante consulta de documentos (Simdes, 2009; Sousa, 2011).
Além disso, é considerado uma base simples (uma vez que implica apenas a
determinacdo dos custos de aquisi¢do) e, simultaneamente, econémica (por ndo requerer
mudancas nos valores registados no balanco) para o relato financeiro (Brinza &

Bengescu, 2016). Desta forma, é também associado a prudéncia (Ferreira, 2009).

Pelo contrério, a falta de relevancia da informacdo apresentada para a tomada de
decisbes (Sousa, 2011) e o distanciamento dos valores de mercado (Simdes, 2009) sé&o
fatores recorrentemente mencionados como inconvenientes a utilizacdo do custo
historico. Bastos (2009) aponta também como desvantagem associada ao custo histérico
a mensuracdo dos ativos tangiveis gerados internamente, que exprime uma gquantia
desprovida de significado economico. Brinza e Begenscu (2016) vao ainda mais longe,
afirmando que os resultados decorrentes da utilizacdo do custo histérico podem dar uma

impressdo que ndo corresponde a realidade do desenvolvimento de um negaécio.

O justo valor tem gerado muita discussao. Ha quem defenda (Brinza & Bengescu, 2016;
Simdes, 2009) que este é 0 método de mensuracdo mais adequado para o processo de

harmonizacdo contabilistica, visto que revela informacdo financeira mais proxima da
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realidade, o que é relevante para todos os utilizadores dessa informacédo (investidores
atuais e potenciais, mutuantes, empregados, fornecedores e credores comerciais,
governos e respetivos departamentos, clientes e publico). No entanto, é igualmente
importante que a contabilidade expresse o0s valores mais corretos possiveis,

caracteristica atribuida ao custo historico.

As vantagens inerentes ao justo valor passam pela maior relevancia, em oposicdo ao
custo historico, pela comparabilidade, assim como pelo facto de os valores expressos
assentarem, por norma, em valores correntes de mercado, logo fornecendo uma
informacdo mais atualizada (Bastos, 2009; Sousa, 2011). Brinza e Begenscu (2016)
declaram que o justo valor, nos periodos positivos, ajuda as entidades a refletirem o
impacto imediato do crescimento das receitas e da criacdo de valor; e, em situacOes de

crise, € 0 melhor modo de fornecer aos investidores as informacdes necessarias.

Contudo, muitos sdo o0s que apontam a falta de fiabilidade a este método,
contrariamente ao custo histérico, devido a subjetividade intrinseca a determinacdo do
justo valor (Ferreira, 2009; Rua, 2013), que pode transmitir inseguranca aos
investidores (Costa, 2014). A inexisténcia de mercados de referéncia, que implica a
determinacdo de valores estimados através de técnicas e regras de valorizacdo, gera
também uma maior subjetividade, fator que é considerado uma grande desvantagem
(Rua, 2013) e que também é associado a uma maior propensdo para ocorréncia de
conflitos de interesses (Bastos, 2009). Os custos elevados intrinsecos a determinacgédo do
justo valor influenciam as entidades a ndo optarem por este modelo de mensuracédo
(Simdes, 2009). Segundo Abreu, Magro e David (2009), o método do justo valor pode
ser adulterado, resultando na perda de credibilidade contabilistica, pelo que defendem a
imposicdo de restricdes austeras neste modelo. Kaya (2013) destaca a existéncia de
deficiéncias nas normas contabilisticas do justo valor e a falta de controlo adequado no
que respeita a aplicacdo das normas em questdo, sobretudo nos niveis de hierarquia 2 e,

terminantemente, 3 (ver figura 2.1).

Gouveia (2009) considera que o justo valor pode ser o melhor método, se for
apropriadamente aplicado, controlado e regulado. Ao invés, Sousa (2011) acredita que o
justo valor ndo soluciona as insuficiéncias existentes no custo histérico. E também
defendido que o justo valor pode ser utilizado de forma complementar, com o intento de

colmatar as insuficiéncias atribuidas ao custo histérico (Bastos, 2009).
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Posto isto, pode concluir-se que a utilizacdo de determinado método de mensuracao
acarreta sempre vantagens e desvantagens, problemas e beneficios. Ambos os critérios
valorimétricos referidos acima sdo fiaveis, se corretamente aplicados. E, portanto,
indispensavel analisar pormenorizadamente todos os prés e contras decorrentes da sua
aplicacdo e, tendo em conta a realidade da entidade e a sua envolvente, escolher a base
de mensuragéo que se Ihe adeque melhor, mas nunca esquecendo que as demonstragoes
financeiras tém que ser preparadas tendo em atencdo o cumprimento do principio da
transparéncia informativa. Nesta 6tica, a NIRF 13 “Mensuragdo pelo Justo Valor”, cuja
adocdo é obrigatoria para as contas consolidadas das entidades com titulos admitidos a
negociacdo numa bolsa de valores sita na Unido Europeia, desde 1 de janeiro de 2013, é
importante, pois é uma norma inteiramente dedicada a esta base de mensuracéo, que
uniformiza o tratamento do justo valor, existente em varias normas. Esta expressa e
clarifica o conceito, determina os requisitos de mensuracéo e de divulgacdo obrigatoria

do justo valor.

2.3. Normalizacdo e harmonizacgao contabilistica
2.3.1. Normas Internacionais de Contabilidade

A evolucdo das tecnologias da informacdo e a progressiva globalizacdo da economia e
dos mercados financeiros, que propiciaram, de forma significativa, a internacionalizagéo
dos negdcios, tornaram por demais evidente a necessidade de aproximacdo entre 0s
diferentes sistemas contabilisticos mundiais, para assim asseverar a comparabilidade das
demonstracfes financeiras. Neste sentido, nos Gltimos anos tem-se observado um
esforco comum por parte de varios organismos — IASB, Financial Accounting
Standards Board, Comissdo de Normalizagdo Contabilistica — com o intuito de
harmonizar os varios sistemas contabilisticos, culminando na entrada em vigor de

diversas normas de convergéncia (Abreu, Magro & David, 2009).

A contabilidade, enquanto linguagem essencial e indispensavel de negocio a nivel
internacional, implica qualidade e comparabilidade da informacéo financeira, por forma
a auxiliar e até facilitar a tomada de decisbes por parte dos utilizadores (Wu, 2015).
Como tal, em 1973, foi criado o International Accounting Standards Committee
(IASC), em resultado de um acordo celebrado entre organismos profissionais de

contabilidade de dez paises (Alemanha, Australia, Canada, Estados Unidos da Ameérica,
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Franca, Irlanda, Japdo, Mexico, Paises Baixos e Reino Unido), com o propdsito de
desenvolver de modo inteiramente independente as NIC e, por conseguinte, promover a
sua utilizacdo e aplicagcdo universalmente. Mais tarde, em 2001, com a ocorréncia de
uma reestruturacdo interna nesse organismo, foi criado na sua estrutura interna o IASB,

que assumiu as responsabilidades técnicas do IASC.

Com vista a harmonizagdo da informacéo financeira, mais concretamente, das normas
contabilisticas entre Estados-Membros, a entdo CE iniciou um esforgo conjunto com o
IASB. Neste sentido, em 2002, o Parlamento Europeu e o Conselho emitiram o
Regulamento (CE) n.° 1606/2002 de 19 de julho. Este obriga as entidades com valores
mobiliarios admitidos a cotagdo num mercado regulamentado de qualquer Estado-
Membro a prepararem e apresentarem as suas demonstragcbes financeiras em
conformidade com as NIC, desde 1 de janeiro de 2005. Como referem Cardao-Pito e
Barros (2016), os objetivos que subjazem a esta decisdo sdo, por um lado, aumentar a
comparabilidade entre as demonstracfes financeiras de diferentes organizagdes e paises
e, por outro, aproximar o registo de ativos e passivos contabilisticos ao seu eventual
valor de mercado ou, por outras palavras, justo valor. Este Gltimo objetivo reacendeu
uma controvérsia que continua muito atual, relativamente as bases de mensuracdo. Os
stakeholders, bem com os utilizadores da informacgdo financeira, sdo cada vez mais
rigorosos relativamente ao tipo de informacdo obtida, sendo que a interpretam de forma
diversificada, nomeadamente no que concerne ao modelo de mensuracéo utilizado pelas
entidades (Bastos, 2009).

As bases de mensuragdo utilizaveis compreendidas nas NIC diferem consoante os ativos
a reconhecer. Posto isto, seguidamente apresenta-se uma analise sucinta dos normativos
contabilisticos (tabela 2.2) que definem os critérios de reconhecimento, mensuracao,
apresentacdo e divulgacdo dos ativos ndo financeiros divulgados como ativos néo
correntes, mais concretamente dos ativos fixos tangiveis, dos ativos intangiveis e das
propriedades de investimento, objeto da presente investigacdo, em conformidade com o
Regulamento (CE) n.° 1126/2008 da Comissdao Europeia, de 3 de novembro, e

subsequentes alteragdes.
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Tabela 2.2;: Normativos contabilisticos

NIC 16 38 40
“Propriedade de
investimento é a
propriedade
. . terreno ou um
“Ativos fixos (. .

P edificio — ou parte
tangiveis sao de um edificio —
Itens tangiveis ou ambos) detida

ue: a) sejam Co
ae ) S¢j (pelo proprietario
detidos para uso L
UGS ou pelo locatario
Na progucao ou “Um ativo numa locacdo
fornecimento de . P . ocag
. intangivel é um financeira) para
bens e servicos, t x
para ativo ndo obter rendas ou
Conceito arrendamento a monetario para valorizacao
identificavel sem do capital ou para
outros, ou para s X i
substancia ambas e ndo para:

Reconhecimento

fins
administrativos; e
b) se espera que
sejam usados
durante mais do
que um periodo.”

(86)

fisica.” (§8)

a) uso na
producéo ou
fornecimento de
bens ou servicos
ou para
finalidades
administrativas;
ou b) venda no
curso ordinario do
negocio.” (§5)

A Custo
~ inicial
Mensuragéao .
L5 . Modelo do justo
na aquisicdo  Reconhecimento Modelo do custo ou modelo de
subsequente revalorizacao valor ou modelo
do custo
~ Reconhecimento
Mensuracéao A Custo
. inicial
construidos Modelo do iusto
ou Reconhecimento Modelo do custo ou modelo de .

desenvolvidos subsequente

Reconhecimento

revalorizagao

valor ou modelo
do custo

Menor de dois: justo valor ou valor presente dos

Mensuracéo inicial pagamentos minimos do leasing
adquiridos . Modelo do justo
; Reconhecimento Modelo do custo ou modelo de
por leasing D valor ou modelo
subsequente revalorizacéo
do custo
Reconhecimento . . . .
~ o Justo valor ou quantia escriturada do ativo cedido
Mensuracéo inicial
adquiridos . Modelo do justo
9 Reconhecimento Modelo do custo ou modelo de ]
por troca subsequente revalorizacao LD O TEE6EL
q ¢ do custo
Reconhecimento Justo valor ou
N o Custo . . Custo
Mensuracéao inicial guantia nominal
adquiridos . Modelo do justo
. Reconhecimento Modelo do custo ou modelo de
por subsidio valor ou modelo

subsequente

revalorizacao

do custo
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Na tabela 2.3 descreve-se os modelos de mensuragdo subsequente supramencionados,

conforme disposto nas NIC respetivas.

Tabela 2.3: Modelos de mensuragdo subsequente

Modelo Definicéo
Modelo do custo Custo de aquisicdo - Depreciagdes acumuladas - Perdas por
(NIC 16, 38 e 40) imparidade acumuladas
Modelo de revalorizagdo | Justo valor a data da revalorizagdo - DepreciacBes acumuladas
(NIC 16 € 38) subsequentes - Perdas por imparidade acumuladas subsequentes
Modelo do justo valor Propriedade valorizada pelo valor de mercado, definido a data
(NIC 40) do balango.

Qualquer que seja o ativo, quando é selecionada determinada base de mensuracao, esta

tem que ser aplicada a toda a classe de ativos.

E de salientar o facto de que as entidades apenas podem utilizar o justo valor se for

possivel mensura-lo fiavelmente, independentemente do tipo de ativo em quest&o.

Uma particularidade da NIC 40 (ver tabela 2.2) consiste na exigéncia de que todas as
entidades determinem o justo valor das suas propriedades de investimento, para efeitos
de mensuracdo (se utilizarem o modelo do justo valor) ou para efeitos de divulgagao (se

optarem pelo modelo do custo).

Enquanto na NIC 38 o justo valor apenas pode ser utilizado mediante a existéncia de
uma mercado ativo, nas NIC 16 e 40 tal ndo se aplica, sendo o justo valor determinado
através de uma avaliacdo, realizada ou ndo por peritos qualificados. A este propdsito, a
NIRF 13, norma contabilistica que uniformiza os processos de mensuragéo e divulgacao
pelo justo valor, define a hierarquia do justo valor, composta, tal como se pode observar
na figura 2.1, por trés niveis de classificacdo da informacdo a utilizar nas técnicas de
mensuracdo pelo justo valor (sendo os dados de nivel 1 de prioridade méaxima e os de

nivel 3 de prioridade minima).
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Figura 2.1: Hierarquia do justo valor

« "... pregos cotados (n&o ajustados) dos ativos ou passivos em mercados ativos
a que a entidade tem acesso a data da mensuragdo."” (§76)
Nivel 1
\
+ "... dados distintos dos precos cotados incluidos no nivel 1 direta ou
indiretamente observaveis para o ativo ou passivo." (§81)
Nivel 2
/
\
« "... dados ndo observaveis relativamente ao ativo ou passivo." (§86)
Nivel 3
/

De acordo com a NIRF 13, as entidades podem recorrer a certos métodos para
determinar o justo valor. No caso de ativos fixos tangiveis, o justo valor define-se tendo
por base o mercado, com recurso a avaliacdo efetuada por avaliadores profissionalmente
qualificados e independentes (terrenos e edificios), ou o valor de mercado definido com
recurso a avaliagdo (instalaces e equipamentos). Relativamente a ativos intangiveis, o
justo valor apenas pode ser mensurado por referéncia a um mercado ativo. Por fim, no
que respeita a propriedades de investimento, as opc¢des de determinacdo consistem nos
precos correntes de mercado ativo de propriedades similares no mesmo local e condicdo
e sujeitas a leasing e outros contratos similares, ou num valor estimado em (i) precos
correntes ajustados num mercado ativo de propriedades de dissemelhante natureza,
condigé@o ou localizagéo, (ii) precos recentes de propriedades similares em mercados
menos ativos, ajustados para refletir variagdes nas condi¢cGes econdmicas desde a data
das transagdes sucedidas a esses precos, ou (iii) projecdo de fluxos de caixa descontados
tendo por base estimativas fiaveis de futuros fluxos de caixa (Morais, 2013).

2.3.2. Fatores explicativos

As préticas contabilisticas, que se encontram em progresso constante, tém sido objeto

de varios estudos desenvolvidos, afim da sua compreensdo e até antevisdo. Dito isto,
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seguidamente analisam-se alguns estudos acerca da adesao ao justo valor e das variaveis

potencialmente explicativas da sua utilizag&o.

Demaria e Dufour (2007) estudaram as escolhas contabilisticas das empresas com
valores mobilidrios admitidos a negociacdo no mercado regulamentado da Euronext
Paris, apés a adocdo das NIC, em 2005, e também os fatores conducentes a essa
escolha. Desta forma, os resultados mostraram que as empresas francesas continuaram a
utilizar o critério valorimétrico do custo histérico. Concluiram que as varidveis
dimensdo da empresa, remuneracao dos gestores, nivel de endividamento e estrutura
acionista ndo estdo relacionadas com a adocdo do justo valor. Todavia, as empresas do
setor financeiro e imobilidrio estdo mais propensas a optarem pelo justo valor, o que
pode estar conexo a detencdo de ativos mais sensiveis as variacbes do mercado. Com o
mesmo objetivo, Conceicdo (2009) investigou a opcao pelo justo valor em 50 empresas
com valores mobiliarios admitidos a negociacdo no mercado regulamentado da
Euronext Lisbon, ap6s a adocdo das NIC, relativamente aos ativos fixos tangiveis, aos
ativos intangiveis e as propriedades de investimento, bem como os fatores explicativos
dessa opc¢do por parte das empresas portuguesas. Com efeito, também concluiu que a
adocdo do justo valor ndao foi muito significativa. Os resultados evidenciaram que
fatores como a dimensdo e o endividamento da empresa influenciam a opgao pelo justo
valor nas propriedades de investimento e nos ativos fixos tangiveis. Pelo contrario,
fatores como o plano de bonus, a concentracdo da estrutura acionista, o setor e a
proporcdo de administradores independentes ndo estdo relacionados com a opg¢do pelo

justo valor como critério valorimétrico.

Segundo Teixeira, Fernandes, Goncgalves e Pereira (2013), que desenvolveram um
estudo no sentido de distinguir os procedimentos contabilisticos, relativamente a
valorizagdo dos ativos ndo financeiros apresentados como ndo correntes, utilizados
pelas entidades com valores mobiliarios cotados na bolsa de valores de Lisboa, ao longo
do tempo, cerca de 72% das entidades optaram pelo justo valor, enquanto base de
mensuracdo. Concluiram também que as empresas que tendencialmente escolhem o
justo valor caracterizam-se por um passivo menor, um maior nimero de trabalhadores e

um menor valor de mercado.

No estudo de Quagli e Avallone (2010), tendo como amostra empresas do setor

imobiliario de paises como Alemanha, Espanha, Finlandia, Franca, Greécia, Italia e
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Suécia, concluiu-se que as entidades com menor dimensdo tém tendéncia a realizar
escolhas menos conservadoras, e que a opcdo pela utilizagdo do justo valor ndo se

encontra relacionada com o nivel de endividamento.

Os estudos cujo tema se relaciona com o justo valor ndo se esgotam na andlise da sua
utilizacdo e fatores explicativos. Por exemplo, Wu (2015), tendo como base as empresas
cotadas na Euronext Lisbon, procurou identificar o grau de cumprimento das
divulgacGes sobre o justo valor e analisar os principais determinantes da sua divulgacéo.
Assim, concluiu que as médias dos indices de divulgacdo dos anos de 2007 e 2012 séo
de 76% e 80%, respetivamente. Os resultados revelaram que as empresas com maior
dimensao e auditadas pela big four (PricewaterhouseCoopers, Deloitte, Ernst & Young
e KPMG) apresentam um maior nivel de divulgacdo. Concluiu ainda que as variaveis

dimensdo da empresa, ano e setor sdo estatisticamente significativas e positivas.

A crise financeira, com inicio em 2008, fez com que a hipotese do justo valor ter
afetado as entidades de forma negativa, e até ter originado e adensado a crise, tomasse
forma. Laux e Leuz (2010) e Barreto, Murcia e Lima (2012) investigaram e concluiram
que a utilizacdo do justo valor como critério de mensuracdo pode ter contribuido para
um diagndstico mais célere da crise, ndo tendo encontrado evidéncias que comprovem
que o justo valor tenha tido um papel decisivo na crise, ou mesmo que a poderia ter

evitado.

2.4. A influéncia da cultura na Contabilidade

A Contabilidade, sendo uma ciéncia social que se encontra em constante evolugéo e
mutacdo, pode ser influenciada por diversos fatores, ocasionando diferengas
significativas entre paises, no que concerne ao relato financeiro. A conjuntura
socioecondémica e politica, bem como as tradi¢Oes caracteristicas de cada nacdo, podem
fomentar o desenvolvimento e a introducdo de determinados sistemas e politicas de
natureza contabilistica, em detrimento de outros. Com efeito, de acordo com Conceicao
(2009: 18), causas como “a natureza do sistema legal do pais, a forma de financiamento
da industria, o tipo de mercado financeiro e de capitais, o nivel de inflacdo, a relacdo
entre os sistemas de relato e o sistema fiscal, a influéncia e o status da profissdo

contabilistica, a extensdo do desenvolvimento da teoria contabilistica, os acidentes da
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histéria e a lingua” podem ser responsaveis por principios e procedimentos

contabilisticos diferenciados de pais para pais.

Deste modo, ao longo das ultimas décadas tém sido desenvolvidos diversos trabalhos
com o proposito de depreender a relacdo existente entre o fator cultural e a
Contabilidade.

O trabalho desenvolvido por Hofstede (1980) reside na influéncia do fator cultural nos
comportamentos em ambiente de trabalho. Assim, procurou definir elementos/valores
estruturais da cultura que afetassem com particular destaqgue o comportamento em
contexto de trabalho nas organizagcdes. Foram entdo delimitadas quatro dimensfes de
indole comportamental/social, nas quais os paises a nivel mundial poderiam ser
posicionados, a saber: individualismo, distancia do poder, aversdo a incerteza e
masculinidade. Estas dimensfes representam 0s elementos comummente presentes nas
estruturas dos varios sistemas culturais e também como os paises podem ser agrupados

em areas culturais, tendo em atencéo a historia e a geografia dos mesmaos.

Gray (1988), tendo por base o trabalho de Hofstede, investigou a relagdo entre o fator
cultural e os sistemas contabilisticos em contexto internacional. Para tal, desenvolveu
hipbteses que interligam a cultura com o desenvolvimento dos sistemas e métodos
contabilisticos a nivel internacional. Desta forma, adaptou as quatro dimensdes de
Hofstede, substituindo-as por aquilo a que denominou valores contabilisticos (e nédo
sociais), que sdo os seguintes: profissionalismo versus controlo estadual, uniformidade

versus flexibilidade, conservantismo versus otimismo e sigilo versus transparéncia.

Posto isto, Gray (1988) concluiu que os valores contabilisticos tém impacto no
desenvolvimento dos sistemas contabilisticos presentes em cada pais. Por um lado,
paises como Portugal e Japdo utilizam sistemas e métodos contabilisticos caracterizados
pelo controlo estadual e uniformidade. Por outro lado, paises como Alemanha, Bélgica,
Francga, Espanha e Italia, usam sistemas e métodos contabilisticos que primam pela
uniformidade e profissionalismo. Existe um evidente contraste nas politicas
contabilisticas destes paises quando comparadas com as de nag¢fes como Austrélia,
Canada, Irlanda, Reino Unido, Estados Unidos da América e Paises Nordicos, que se
destacam pelos valores flexibilidade e profissionalismo, aliados a otimismo e

transparéncia. Pelo contrério, Portugal, Japdo, Alemanha, Bélgica, Franca, Espanha,
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Italia, entre outros, adotam sigilo e conservantismo como valores predominantes nos

seus procedimentos contabilisticos.

Em suma, o fator cultural, que compreende fatores de natureza interna e externa (entre
eles, colonizacdo, guerra, investimento estrangeiro), tem um papel preponderante no
desenvolvimento de diversos sistemas nacionais de relato financeiro, influenciando
assim a Contabilidade. Existe um numero considerdvel de metodologias contabilisticas
distintas no mundo, uma vez que a Contabilidade é afetada pela envolvente.

Nobes (1983), tendo como ponto de partida os trabalhos supramencionados,
desenvolveu diversos estudos no sentido de classificar os paises consoante as
caracteristicas dos seus sistemas contabilisticos. Neste sentido, identificou dois modelos
contabilisticos: 0 modelo da Europa continental e 0 modelo anglo-saxénico.

O modelo da Europa continental, também conhecido por code law, composto por
Portugal, Bélgica, Franca, Italia, Espanha, Alemanha, Japdo, entre outros paises, € um
sistema contabilistico inspirado no direito romano (Conceic¢do, 2009), que tem como
alicerces os codigos legais e as regras fiscais, 0 cumprimento dos mesmos e também das
diretrizes governamentais. Estes fatores prevalecem de forma muito significativa no
processo de preparacdo das demonstracdes financeiras. E, deste modo, um modelo
considerado mais conservador e tradicional, sendo os capitais proprios e a banca as
principais fontes de financiamento das entidades. Ha que salientar que este sistema
contabilistico surge associado a utilizacdo do custo histérico enquanto base de
mensuracdo. O conservantismo surge associado ao sistema contabilistico code law,
mencionado anteriormente, e, simultaneamente, a utilizacdo do custo histérico como
método de mensuracdo contabilistica. Contrariamente, o justo valor ndo é qualificado

como critério valorimétrico conservador (Demaria & Dufour, 2007).

Ao invés, 0 modelo anglo-saxénico, também denominado common law, constituido por
paises como Australia, Canada, Estados Unidos da America, Irlanda e Reino Unido,
apresenta um sistema contabilistico que tem por base o direito anglo-saxdnico. Deste
modo, os pilares de orientagdo das politicas contabilisticas s&o os principios (Conceic¢éo,
2009). Além disso, fundamenta-se numa regulamentagdo contabilistica autbnoma dos
outros sistemas legais, ou seja, existe uma reduzida interferéncia governamental e 0s

contabilistas tém uma presenca mais ativa e interpretativa aquando da aplicacdo dos
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principios e das leis, 0 que permite uma maior autonomia destes em todo o processo
contabilistico do relato financeiro perante as regras fiscais (Costa, 2014). Por outro lado,
impera a premissa da substancia sobre a forma e as entidades financiam-se
maioritariamente no mercado de capitais. Note-se que a aplicacdo do método de

mensuracdo do justo valor surge interligada a este modelo.

Uma caracteristica qualitativa essencial nas demonstracdes financeiras é a
comparabilidade. Para que tal se verificasse, foi necesséria a harmonizagéo das normas
contabilisticas, permitindo assim a diminuicdo de custos elevados resultantes da
dissemelhante informacdo financeira divulgada a nivel internacional e,
simultaneamente, facilitando a tarefa dos stakeholders aquando da consulta da
informacdo financeira para tomada de decisfes. Os esfor¢os de harmonizagdo tiveram
como consequéncia a adogdo e permissdo de aplicacdo das NIC nos paises que integram
a Unido Europeia e noutros como, por exemplo, Australia, Brasil, Canada, Israel,
México e Turquia. Por conseguinte, 0s normativos contabilisticos dos paises cujos
sistemas contabilisticos se fundamentavam no code law sofreram alteracdes

significativas.

Costa (2014) estudou uma amostra constituida por 44 empresas com valores mobiliarios
admitidos a negociacdo no mercado regulamentado das bolsas de valores de Portugal,
Espanha, Franca, Italia e Grécia, todos paises integrantes do sistema contabilistico code
law, tendo verificado que a utilizacdo do justo valor, relativamente as propriedades de
investimento, ndo € muito significativa. A dimensdo da empresa, 0 peso das
propriedades de investimento e o facto de a empresa ser do setor imobiliario foram
identificados como fatores que afetam a decisdo de adogdo ou ndo desta base de
mensuragdo. Por outro lado, concluiu que existe uma diferenca de comportamento entre
Portugal e o0s outros paises, apresentando as empresas portuguesas uma maior
probabilidade de adog¢éo do justo valor. Apesar do objeto de investigagéo ser distinto, as
conclusbes de Veiga, Fernandes, Gongalves e Andraz (2015) apontam no mesmo

sentido.

Veiga et al. (2015) desenvolveram um trabalho com o intuito de conhecer os fatores
associados a utilizacdo do justo valor nas empresas de Portugal e Espanha e,
conjuntamente, aferir se tal influencia o valor de mercado. Desta forma, foi possivel

determinar que, das 104 empresas da amostra, somente 19% optam pelo justo valor,
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sendo que, dentro dessa percentagem, a maior utilizacdo é por parte das empresas
portuguesas, confirmando que o pais tem uma influéncia positiva e significativa nesta
escolha. A utilizacéo do justo valor & mais expressiva nas propriedades de investimento
e mMenos expressiva nos ativos intangiveis. Além disso, os resultados expressaram que o
mercado de capitais é favoravel a sua utilizacdo setorial, mas reage de forma negativa a
uma utilizagdo mais generalizada (Portugal), depreendendo-se que a relevancia das
estimativas do justo valor estdo dependentes da confianca atribuida pelos investidores.

A influéncia do fator cultural (sendo a proxy o pais) ndo se limita a analise das opgdes
de mensuracdo utilizadas pelas entidades. Destaca-se, por exemplo, o estudo de
Fernandes, Gongalves, Guerreiro e Pereira (2016), que, apesar de analisar um aspeto
distinto do justo valor, identificou comportamentos diferenciados entre as entidades dos
paises em guestdo. Deste modo, puderam concluir que as empresas espanholas sdo mais
conservadoras do que as portuguesas. No mesmo sentido, Martins, Silva e Gama (2014)
concluem por um posicionamento menos conservador nas opgdes contabilisticas, em

Portugal.

Atendendo as conclusdes dos estudos acima, parece existir alguma evidéncia de que as
empresas portuguesas tém uma postura menos conservadora no que se refere ao

reconhecimento e mensuragdo das operacGes empresariais e outros acontecimentos.

3. ESTUDO EMPIRICO

Este estudo empirico, seguindo a temética abordada no capitulo anterior, é de natureza
quantitativa, fundamentado na teoria positiva da Contabilidade e na investigacdo de
Nobes e Parker (2004), que classifica os paises, tendo como base o0s valores
contabilisticos (Gray, 1988), em dois grandes grupos, modelo da Europa continental e
modelo anglo-saxénico. Desta forma, expde-se 0 objetivo do estudo e as respetivas
hipbteses, assim como 0 universo e a amostra, 0 processo de recolha de dados e o0 seu
tratamento, os modelos econométricos referentes a cada uma das hipGteses e as

respetivas variaveis dependentes e independentes.
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3.1. Objetivo e hipoteses

A presente investigacdo pretende (i) analisar as opcdes de mensuragdo de ativos nédo
financeiros divulgados como ativos ndo correntes, (ii) estudar os fatores explicativos
das opcdes em questdo, designadamente se o fator cultural (proxy pais) influencia essa
opcdo, e (iii) avaliar de que forma os investidores incorporam a informacgéo
contabilistica do justo valor no valor das a¢des. Neste sentido, formulam-se as seguintes
hipéteses de investigacéo:

H1: A opcéo pelo justo valor, como método de mensuracdo dos ativos fixos tangiveis,
dos ativos intangiveis e das propriedades de investimento, é influenciada por diversos
fatores de natureza interna e natureza externa as entidades, com especial destaque para o

fator cultural.

H2: A opcdo pelo justo valor repercute-se de forma significativa no valor de mercado

das entidades.

3.2. Universo e amostra

O universo deste estudo € constituido por 235 entidades legalmente registadas ou com
sede em Portugal, Espanha e Irlanda e com valores mobiliarios admitidos a negociacéo
no mercado regulamentado da Euronext Lisbon, Bolsa de Madrid e Irish Stock
Exchange, nos anos 2007 a 2015. A amostra é constituida por 133 entidades,

distribuidas geograficamente conforme se apresenta:
— 36 entidades com titulos cotados na Euronext Lisbon

Excluiu-se da Euronext Lisbon uma entidade, cujo International Securities
Identification Number (ISIN) — cddigo do pais no qual a entidade emitente esta
legalmente registada ou tem sede — ndo correspondia a Portugal (PT), Espanha (ES) ou
Irlanda (IE); trés sociedades anonimas desportivas, pelo facto de as datas de
apresentacdo e divulgacao dos respetivos Relatdrios e Contas consolidados diferirem do
ano civil; quatro empresas pertencentes ao setor financeiro, dado que se caracteriza por
normas muito especificas; uma empresa que ndo apresentava pelo menos cinco anos de
observaces no periodo em estudo; bem como trés empresas que ndo apresentaram

declaragdes financeiras consolidadas no intervalo de tempo estudado.

22



A opcéo pelo justo valor nas entidades com titulos cotados: Caso de Portugal, Espanha e Irlanda

— 69 entidades com titulos cotados na Bolsa de Madrid (Mercado Continuo)

Obtidas aleatoriamente apds a exclusdo das entidades cujo prefixo ISIN néo
correspondia a PT, ES ou IE; das entidades cujos setores de atividade tém de seguir
normas especificas (nomeadamente o financeiro); das entidades cujo numero de

observacdes no periodo em investigacdo nao era igual ou superior a cinco anos.
— 28 entidades com titulos cotados na Irish Stock Exchange

Foram rejeitadas onze entidades em virtude de o ISIN ndo corresponder aos trés paises
do presente estudo (PT, ES e IE), catorze entidades pelo facto de estas ndo apresentarem
pelo menos cinco anos de observacdes no periodo em andlise e quatro entidades

pertencentes ao setor financeiro, por razdes referidas anteriormente.

Os apéndices 1 a 3 identificam todas as entidades que integram a amostra, por zona

geografica — Portugal, Espanha e Irlanda, respetivamente.

A amostra observada representa 57% da populacdo. Pretendeu-se examinar uma
amostra que fosse considerada representativa da populacdo (figura 3.1). Deste modo, a
selecdo para a amostra das empresas da Bolsa de Madrid (Mercado Continuo) foi

efetuada de forma aleatéria simples.

Figura 3.1: Dimensdo da amostra e populacédo
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3.3. Procedimentos de recolha

Os dados das entidades portuguesas foram obtidos dos Relatérios e Contas
consolidados? das entidades, no periodo compreendido entre 2007 e 2015, disponiveis
no sitio da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (http://www.cmvm.pt/) e nos

sitios das empresas em questao.

Também foi necessario apurar o valor de cotagdo dos titulos das entidades, em 31 de
dezembro de cada ano em andlise e no Gltimo dia do primeiro trimestre (31 de marc¢o de

cada ano), obtido no sitio da Euronext Lisbon (http://www.bolsadelisboa.com.pt/).

Quanto as entidades espanholas, as demonstracdes financeiras consolidadas foram
consultadas a partir do sitio da Comision Nacional de Mercado de Valores
(http://www.cnmv.es/), assim como nos sitios das empresas integrantes da amostra
estudada. J& os valores de cotacdo dos titulos foram consultados no sitio da Bolsa de

Madrid (http://www.bolsademadrid.es/) e no sitio http://eleconomista.es/.

No que concerne as entidades irlandesas, a consulta das demonstragdes financeiras
consolidadas foi realizada a partir dos sitios das empresas incluidas na amostra.
Relativamente aos valores de cotacdo dos titulos, estes foram recolhidos acedendo ao

sitio da Irish Stock Exchange (http://www.ise.ie/).

3.4. Modelos e variaveis

Os dados recolhidos apresentam uma estrutura em painel, uma vez que possibilitam que
cada variavel tenha um indice duplo, correspondendo a empresa (i = 1 a 133) e ao ano
da anélise (t = 2007 a 2015). Pode observar-se as alteracfes das variaveis no espaco e
tempo, pelo facto de nos dados em painel existir mais do que uma observacdo por
empresa. Este painel ndo € balanceado, pois ndo se verifica 0 mesmo ndmero de
observagdes para todo o periodo em analise (algumas empresas comecaram a ser
cotadas apds 2007, enquanto outras deixaram de ser cotadas antes de 2015).

Efetivamente, para que todas as empresas fossem relevantes para a amostra, apenas

2 Os Relatérios e Contas consolidados compreendem a Demonstragdo Consolidada da Posicédo Financeira,
a Demonstracdo Consolidada dos Resultados, a Demonstracdo Consolidada de Fluxos de Caixa, a
Demonstragcdo Consolidada das Alteragdes no Capital Proprio e o Anexo, o Relatério do Governo da
Sociedade e o Balanco Consolidado.

24



A opcéo pelo justo valor nas entidades com titulos cotados: Caso de Portugal, Espanha e Irlanda

foram incluidas as que tivessem pelo menos cinco anos de observagdes no intervalo de

tempo em estudo (2007-2015), sendo o nimero total de observacdes de 1175.

Procedeu-se a realizacdo de um trabalho exploratério de modelacdo econométrica, com
0 intuito de selecionar os melhores modelos econométricos, isto €, 0s que contém as
seguintes pormenorizacbes: (i) as variaveis independentes explicam de forma
estatisticamente significativa a variavel dependente, (ii) a qualidade do ajustamento €
boa e (iii) todos os pressupostos classicos dos modelos séo verificados (Wooldridge,
2002). Deste modo, apenas foram selecionados e serdo apresentados 0s modelos

economeétricos que geraram melhores resultados.

Os modelos para dados em painel foram estimados com recurso ao software de
estatistica Stata 13. Foi considerado um nivel de significancia maximo de 5% em todos

0s testes de hipoteses.

3.4.1. Modelo para a H1

Para a primeira hipétese (a opcao pelo justo valor, como método de mensuracdo dos
ativos fixos tangiveis, dos ativos intangiveis e das propriedades de investimento, é
influenciada por diversos fatores de natureza interna e natureza externa as entidades,
com especial destaque para o fator cultural) foi definido o seguinte modelo
econométrico de regressdo multivariada logit para dados em painel, uma vez que a
variavel dependente (Aplica_JV) é dicotdmica, o que implica que apenas possa originar
dois resultados finais (assume o valor um se a empresa aplicar o justo valor e zero em
caso contrario). Esta varidvel foi utilizada em diversos estudos, designadamente
Conceicdo (2009), Dinis (2013), Teixeira et al. (2013) e Veiga (2015).

logita,,y = F(a + B1PTiy + B2ESitz + B3lEi3 + BaAFTirs + BsAlyes + BePlice
+ B,Auditores;;; + fgConsumojg + foMat_Ind_Coniq
+ BioPet_Ene_Expitqo + f11Tec_compiq + B1oMkt_Val 1T,
+ B13RLit13 + P14CPit14 + P1sCriseiss + v + pye)

onde i=1,..,133, t = 2007,..,2015, 1w, = P(AplicaJV =1|X;t), Xit
corresponde ao vetor de variaveis explicativas, F(.) representa a funcdo de distribuicao

logistica, a qual é dada por F(z) = e*/(1 + e#), v; mede o efeito ndo observado (varia
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entre casos, mas € contante no tempo), podendo ser o efeito aleatério ou fixo, e u;;

representa o erro ou distarbio idiossincratico, porque varia ao longo de i e de t.

Todas as varidveis independentes presentes no modelo logit encontram-se explicitadas

na tabela 3.1 e nos paragrafos subsequentes.

Tabela 3.1: Variaveis independentes utilizadas no modelo para a H1

. Variavel Descricéo Sinal Referéncias
independente esperado
Portugal. Assume o valor um se a
PT empresa € portuguesa e zero em caso -
contrério Lourengo e Curto (2008), Silva
Espanha. Assume o valor um se a (2010), Christensen e Nikolaev
ES empresa é espanhola e zero em caso - (2013), Costa (2014) e Veiga et
contrario al. (2015)
IE Irlanda. Assume o valor um se a empresa +
¢ irlandesa e zero em caso contrério
Assume o valor um se o setor de
Consumo atividade da empresa € bens ou servigos
de consumo e zero em caso contrério
Assume o valor um se o setor de
Mat Ind Con gtividadg da empresa é materiais _
- - industriais e de construgdo e zero em Watts e Zimmerman (1990),
caso contrério i Christensen e Nikolaev (2013),
Assume o valor um se o setor de Dinis (2013), Costa (2014) e
atividade da empresa é petrleo, energia Veiga et al. (2015)
Pet_Ene_Exp ou exploracdo de recursos naturais e zero
em caso contrario
Assume o valor um se o setor de
Tec_Com atividade da empresa é tecnologia e
comunicagdes e zero em caso contrario
Total dos ativos fixos tangiveis da .
AFT empresa em 31/dezembro * Veigaetal. (2015)
Al Total dos ativos intangiveis da empresa + Silva (2010) e Veiga et al.
em 31/dezembro (2015)
. . . Christensen e Nikolaev (2013),
Pl Tota das propricdades de imvestimento . Teixeia et al. (2013), Cost
(2014) e Veiga et al. (2015)
Assume o valor um se o auditor da Teixeira et al. (2013),
Auditores empresa é big four e zero em caso - Gongalves e Lopes (2014) e
contrario Veiga et al. (2015)
Mkt Val 1T V:;_llor_ de_ mercado da empresa no i Teixeira et al. (2013) e Leote
- = primeiro trimestre do ano seguinte (2016)
Oliveira, Rodrigues e Russell
(2010), Xu, Anandarajan e
RL Resultado liquido do periodo da empresa + Curatola (2011), AbuGhazaleh,
em 31/dezembro Al-Hares e Haddad (2012),
Veiga et al. (2015) e Fernandes
et al. (2016)
CP (book Capital préprio total da empresa em
value) 31/dezembro i Leote (2016)
Assume o valor um se 0 ano em questdo -
Crise for igual ou superior a 2011 e zero em + CUE (@i, B e

€aso contrario

Begenscu (2016)

Nota: +/- Sinal esperado indeterminado
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Tendo como objetivo explicar o comportamento da variavel Aplica_JV em fungdo do
conjunto de variaveis potencialmente explicativas apresentadas na tabela acima, é
pertinente uma analise mais pormenorizada das varidveis independentes. Espera-se uma

relacdo positiva:

i. nas variaveis AFT, Al e PI, particularmente na ultima, pelo facto de estar
subjacente na norma contabilistica (NIC 40) a necessidade de mensurar ou
divulgar estes ativos de acordo com o seu valor de mercado;

ii.  navariavel RL, que reflete o desempenho econdmico da empresa;

iii.  na variavel Crise, através da qual se pretende avaliar se a ainda corrente crise
financeira mundial influenciou a utilizacéo do justo valor, por se assumir que € a
base de mensuracdo que melhor transmite aos investidores as informacdes

necessarias.

Ja na varidvel Auditores, a relacdo esperada é negativa, por se julgar que as quatro
maiores empresas de auditoria a escala mundial (denominadas big four) sdo mais
rigorosas relativamente a aplicagcdo apropriada das normas contabilisticas por parte dos
seus clientes, o que propicia a utilizacdo do custo histérico. O mesmo se espera na
varidvel Mkt_Val 1T (cotacdo no primeiro trimestre do ano seguinte multiplicado pelo
namero de acbes da empresa) e na variavel CP, pois quanto menor o capital proprio da
empresa, menor a tendéncia por parte desta para a utilizacdo do justo valor, o que
poderd estar relacionado com a inseguranca que 0s investidores possam ter

relativamente a este critério valorimétrico.

Incluem-se varidveis correspondentes aos paises e setores, que sdo essenciais para
compreender em que medida os fatores cultural e setorial influenciam a aplicagéo do
justo valor. N&o se indica sinal esperado para os setores. Para 0s paises consideram-se
as influéncias tradicionais dos seus sistemas contabilisticos (code law em Portugal e
Espanha, com uma base conservadora, e common law na Irlanda, com uma influencia
anglo-saxonica relevante), pelo que se espera uma relagdo negativa para os dois paises

ibéricos e positiva para a Irlanda.

3.4.2. Modelo paraa H2

Por forma a testar a segunda hipdtese (a opcao pelo justo valor repercute-se de forma

significativa no valor de mercado das entidades), foi definido um modelo econométrico
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de regressao linear maltipla (MRLM) para dados em painel, tendo em conta que, neste
caso, a variavel dependente (Mkt Val _1T), correspondente ao valor de mercado, é
continua. Esta variavel foi utilizada por diversos autores, designadamente Teixeira et al.
(2013) e Leote (2016).

Mkt Val_1T;; = a + f1CP_A;tq + B2EBIT;, + B3Neg_Tra;s + BaDis_Divie,
+ BsAFT _JVits + BeAl_JVite + B7PI_JVit7; + BgPTitg + PoESy + P10lE10
T U+ it

ondei=1,..,133, t = 2007,...,2015, v; mede o efeito ndo observado (varia entre
casos, mas é contante no tempo) e u;; representa o erro ou distdrbio idiossincréatico,

porque varia ao longo de i e de ¢t.

A semelhanca do primeiro modelo, todas as varidveis independentes presentes no

modelo linear encontram-se explanadas na tabela 3.2 e nos paragrafos que a sucedem.

Tabela 3.2: Variaveis independentes utilizadas no modelo para a H2

. Variavel Descrigéo Sinal Referéncias
independente esperado
Portugal. Assume o valor um se a
PT empresa é portuguesa e zero em caso -
contrario Lourenco e Curto (2008), Silva
Espanha. Assume o valor um se a (2010), Christensen e Nikolaev
ES empresa é espanhola e zero em caso - (2013), Costa (2014) e Veiga et
contrario al. (2015)

Irlanda. Assume o valor um se a empresa

IE 2 F i
é irlandesa e zero em caso contrario

Assume o valor um se a empresa aplica

AFT_JV 0 justo valor nos ativos fixos tangiveis e +

zero em caso contrério

Assume o valor um se a empresa aplica

Al_JV 0 justo valor nos ativos intangiveis e + Exploratorias
Zero em caso contrario

Assume o valor um se a empresa aplica

PIL_JV 0 justo valor nas propriedades de +

investimento e zero em caso contrario

Capital préprio total por acdo da

CP_A + Leote (2016)
empresa em 31/dezembro
EBIT Resultado operacional da empresa em + Fernandes et al. (2016) e Leote
31/dezembro (2016)
Volume de negécios por numero de
Neg_Tra trabalhadores da empresa em + Leote (2016)
31/dezembro
Assume o valor um se a empresa
Dis_Div distribui dividendos e zero em caso + Veiga et al. (2015)
contrario
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Analisando com mais detalhe as variaveis independentes apresentadas acima,
potencialmente explicativas da variavel dependente deste modelo (Mkt_Val_1T), é
esperado que a relacdo com as variaveis dicotomicas concernentes a aplicacdo ou néao
do justo valor na mensuracao de ativos fixos tangiveis, ativos intangiveis e propriedades
de investimento (AFT_JV, Al JV e PI_JV, respetivamente) seja positiva. Estas
variaveis estdo presentes com o propdésito de se examinar se a utilizagdo desta base de

mensuragao se destaca particularmente ou ndo em certas rubricas.

As variaveis correspondentes aos paises cujas empresas integram a amostra (Portugal,
Espanha e Irlanda) permitirdo investigar em que medida os procedimentos
contabilisticos sofrem ou ndo alteracdes devido ao fator cultural. Ponderando as
influéncias tradicionais dos seus sistemas contabilisticos (code law em Portugal e
Espanha, com uma base conservadora marcada, e common law na Irlanda, com uma
influencia anglo-saxdnica relevante), espera-se uma relagdo negativa para os dois paises

ibéricos e positiva para a Irlanda.
Também sdo esperadas relagdes positivas nas seguintes variaveis de controlo:

i. CP_A, também denominado book value;
ii.  EBIT, que evidencia o resultado da empresa;
iii.  Neg_Trab, que foi operacionalizada como uma variavel de dimenséo;
iv.  Dis_Div porque, uma vez que os dividendos espelham a politica de remuneracao
dos acionistas da empresa, a distribuicdo de dividendos beneficia os acionistas
que defendem os retornos de curto prazo e ndo a valorizacdo a médio/longo

prazo da empresa.

4. RESULTADOS

4.1. Caracterizagdo da amostra

A amostra em estudo € composta por um total de 133 entidades com titulos cotados nas
bolsas de Lisboa, Madrid e Dublin. Foram analisadas 35 empresas portuguesas, 70

empresas espanholas e 28 empresas irlandesas.
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Através da tabela 4.1, na qual sdo apresentadas e analisadas quatro variaveis que
espelnam a dimensdo das empresas presentes na amostra, verifica-se que as suas

caracteristicas variam de forma significativa, facto que se depreende da amplitude das

variaveis.
Tabela 4.1: Medidas descritivas da dimensdo das empresas da amostra
Variavel Média  Desvio padrao Minimo Maximo
Ativo total* 5987.988  16065.570 1.825 129.775
Passivo total* 4242.145  11514.450 0.092 102.240
VVolume de negécios* 3190.809 8356.051 0 62.837
Numero de trabalhadores | 11.142 29.097 1 286.145

* Valores em milhGes de euros

Por forma a compreender mais adequadamente a amostra, agruparam-se as entidades
que a constituem por setores de atividade econdmica (para efeitos de andlise,
agregaram-se os setores de consumo — bens de servico e servigos de consumo), bem
como pelos trés paises cujos mercados de valores mobiliarios sdo alvo de estudo na

presente investigacdo (figuras 4.1, 4.2 e 4.3).
Figura 4.1: Distribuicdo da amostra por setores
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Desta forma, verifica-se que a maioria das empresas é parte integrante dos setores de

consumo. Cerca de trés quartos da amostra (73%) concentra-se em dois grandes grupos
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(bens e servicos de consumo e materiais industriais e de construcéo). Por outro lado, o

setor tecnologia e comunicagBes € 0 que apresenta menor expressao.

Figura 4.2: Distribuicdo geogréafica da amostra
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A distribuicdo das entidades por paises revela que cerca de metade da amostra é
formada por empresas espanholas, cerca de um quarto corresponde a empresas
portuguesas, sendo que o restante quarto é composto por empresas irlandesas. Esta
composicdo da amostra é justificada pela dimensdo dos mercados regulamentos

estudados, assim como pela dimensdo dos paises em questao.

Figura 4.3: Distribuigdo da amostra por setores e paises
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Combinando os setores de atividade econdmica com 0s paises, € percetivel que existem
algumas diferencas no tecido empresarial dos mercados regulamentados. Enquanto em
Espanha e na lIrlanda os setores de consumo dominam, em Portugal é o setor de
materiais industriais e de construcdo que apresenta maior predominancia. Todavia, este
setor tem uma baixa representacdo na Irlanda. Outra particularidade é a de que o setor
de petroleo, energia e exploragdo de recursos naturais possui pouca expressao em
Portugal. Contrariamente, o setor de tecnologia e comunicacbes detém a sua maior

representacdo em Portugal.

Considerando o objetivo deste estudo, é de grande relevancia averiguar em que medida
as empresas incluidas na amostra utilizam ou ndo o justo valor aquando da mensuragado

dos seus ativos ndo financeiros (figura 4.4 e tabela 4.2).

Figura 4.4: Aplicacdo do justo valor na mensuragdo dos ativos ndo financeiros
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Como se pode atentar na figura acima, apenas 22% da amostra aplica o justo valor na
mensuracdo dos ativos ndo financeiros, sendo que as restantes empresas continuam a
optar pelo custo historico (78%) enquanto escolha contabilistica. Se se considerar
Portugal e Espanha enquanto mercado ibérico, o resultado é idéntico. Contudo,
estudando a amostra de forma mais detalhada, os resultados diferem. O pais cujas
empresas mais optam pelo justo valor €, claramente, Portugal (37%). Pelo contrario,
Espanha apresenta o resultado mais baixo, ja que apenas 14% das empresas utilizam o
justo valor. Estes dois paises partilham fronteira e tradi¢fes, tendo ambos como base
histérica do seu sistema contabilistico o code law. A Irlanda, que teve influéncias da

common law, diferentes das de Portugal e Espanha, o que teoricamente potenciava a
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utilizacdo do justo valor, apresenta um resultado de 21%, inferior ao das empresas

portuguesas, mas superior ao das espanholas (14%).

Na tabela 4.2 analisa-se 0 nimero de entidades que aplica o justo valor, nomeadamente
em cada categoria de ativos estudada (ativos fixos tangiveis, ativos intangiveis e

propriedades de investimento).

Tabela 4.2: Aplicacdo do justo valor por paises e ativos

Aplica justo valor (a)
Pais Empresas Ativos fixos Ativos Propriedades
P tangiveis intangiveis = de investimento
Portugal 13 37% (b) 8 1 9
Espanha 10 14% (b) 1 6 3
Irlanda 6 21% (b) 4 0 4
Total 29 22% (c) 13 7 16

Notas: (a) Algumas empresas aplicam o justo valor em mais do que uma categoria de ativos;
(b) Percentagem sobre amostra do pais; (c) Percentagem sobre amostra total.

A opcdo pelo justo valor é mais expressiva na mensuracdo das propriedades de
investimento. Tal pode ser explicado pelo facto de a NIC 40 impor a utilizacdo do valor
de mercado como critério de reconhecimento ou a sua divulgacdo em anexo, 0 que
implica que, independentemente da alternativa escolhida pela empresa, esta tenha que
suportar 0s custos inerentes a obtencdo deste valor. Contrariamente, a adocdo do justo
valor para mensuracdo dos ativos intangiveis € a que apresenta menor adesao. O facto
de a NIC 38 obrigar a existéncia de um mercado ativo para a utilizagdo do justo valor
como critério de reconhecimento pode justificar esta realidade.

Segundo Watts e Zimmerman (1990), as empresas que integram 0 mesmo setor
propendem a adocdo de estratégias de divulgacdo que consideram ser as mais
apropriadas para a especificacdo desse setor. A figura 4.5 exp0Oe a aplicacdo do justo
valor nos ativos ndo financeiros, mas, ao contrario do anteriormente apresentado,

evidenciando os setores de atividade das empresas, por sua vez agrupadas por paises.
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Figura 4.5: Aplicacdo do justo valor por paises e setores
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Observando os resultados expressos na figura acima, globalmente as empresas do setor
do consumo sdo as que mais utilizam o justo valor. Em oposicdo, as empresas que
pertencem aos setores de petr6leo, energia e exploracdo de recursos naturais e
tecnologia e comunicagdes sdo as que menos utilizam o justo valor. Existe uma adesé&o
significativa ao justo valor por parte das entidades incluidas no setor de materiais de
industria e construcdo. No entanto, se se comparar com a distribuicdo da amostra por
setores e paises (figura 4.3), conclui-se que as duas figuras apresentam semelhancas, ou
seja, a aplicacdo do justo valor por paises e setores esta proporcionalmente relacionada

com a composicdo da amostra.

4.2. Analise dos resultados dos modelos econométricos

De seguida apresentar-se-a0 os resultados da estimacdo dos modelos econométricos da
presente investigacdo. A estimacdo destes implicou, inicialmente, a analise do painel de
dados e também a realizacdo de testes de diagnostico, que permitiram a verificacdo e

consequente validagéo dos modelos.

421 H1

A validacdo do modelo foi realizada na sua componente de ajustamento, capacidade de

previsdo e modelo de estimagao adequado.
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De forma a avaliar se 0 modelo em questdo estava bem formulado, realizaram-se 0s
testes de Qui-quadrado de Pearson (x? = 1102,86;p = 0,8875) e de Hosmer-
Lemeshow (x% =5,01;p = 0,7568) (Hosmer, Lemeshow & Klar, 1988), cujos
resultados (p > 0,05) indicam que a qualidade do ajustamento é favoravel, isto é,

comprovam que o0 modelo proposto pode explicar corretamente o0 que se observa.

Para aferir a capacidade de previsdo, utilizou-se o comando estat classification
(Hosmer, Lemeshow & Sturdivant, 2013), sendo que os resultados indicam que 81,28%

das variaveis do modelo estdo classificadas corretamente.

Face a existéncia de mais do que um tipo de modelo estatistico, foi necessario averiguar
e selecionar o método de estimacgdo de dados em painel mais apropriado para 0 modelo
em questdo. Apesar da existéncia de trés opc¢des (efeitos fixos, efeitos aleatorios ou
média da populacdo), excluiram-se os modelos de efeitos fixos e aleatorios, dado o
modelo ser composto por diversas variaveis dicotomicas (paises e setores) que, desta
forma, seriam automaticamente eliminadas, porque s&o invariantes no tempo. Com

efeito, a decisdo recaiu sobre 0 modelo da média da populagéo (OLS).

Os testes de Breusch-Pagan/Cook-Weisberg (y2 = 152,18;p < 0,001) e de
Wooldridge (F(1,132) = 14,987;p < 0,001) detetaram a existéncia do problema da
heterocedasticidade e autocorrelagdo no modelo, respetivamente. Assim, e com o intuito
de alcancar estimadores mais consistentes e eficientes (Drukker, 2003), efetuou-se uma
estimacao robusta dos erros padrdo dos estimadores dos coeficientes, utilizando a opgédo
robust. Foi usado o mesmo modelo de estimacdo robusta dos erros padrdo para a

estimacdo dos coeficientes dos modelos por proxy pais.

Os resultados da estimacdo do modelo logit séo apresentados na tabela 4.3.
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Tabela 4.3: Apresentagdo dos resultados da H1

Exponencial do Robust
Variavel Coeficiente p-value
coeficiente (e?) Erro padréo
PT 1.063989*** 2.897909 0.5706783 0,000
ES -1,25645 *** 0,2846627 0,2375261 0,000
IE 1.25645*** 3.512929 0.8344125 0,000
Consumo 1,358302 *** 3,889581 0,2694458 0,000
Mat_Ind_Con 0,9384292 *** 2,555963 0,2829513 0,001
Pet_Ene_Exp -0,648731 0,5227087 0,4187244 0,121
Tec_Com Omitida
AFT 0,0001724 *** 1,000172 0,0000466 0,000
Al -0,0002554 0,9997447 0,0001888 0,176
Pl 0,0008379 *** 1,000838 0,0002009 0,000
Auditores -1,225085 *** 0,2937326 0,2117396 0,000
Mkt_Val_1T -0,0001575 ** 0,9998426 0,000068 0,021
RL 0,0005506 ** 1,000551 0,0002414 0,023
CP -0,0002026 ** 0,9997974 0,0000876 0,021
Crise 0,3906667 ** 1,477966 0,1644281 0,018

Nota: ** p <0,05; *** p <0,01

Foi apurado que, para um nivel de significancia inferior a 5%, a maioria das variaveis
independentes que integram o modelo apresentam significancia e, consequentemente,
estdo associadas a aplicacdo do justo valor, confirmando em termos globais a hipdtese
1, de que existem fatores que sdo relevantes para a adoc¢do do justo valor como critério

de mensuracao.

Note-se que os coeficientes do modelo logit tém uma relacdo ndo linear com a
probabilidade de realizacdo do acontecimento (neste caso, aplicar ou néo o justo valor)
pelo que, aquando da avaliagdo do impacto de cada variavel no modelo, é dada uma
importancia acrescida a interpretacdo da exponencial dos coeficientes do modelo.

Confirma-se que as propriedades de investimento (varidvel PI) sdo explicativas da
utilizacdo do justo valor, asseverando a relacdo positiva esperada, o que pode ser
explicado atentando a NIC 40, que exige a determinacdo do valor de mercado, para
efeitos de mensuragdo ou divulgagdo. Concludentemente, na amostra estudada, esta
categoria de ativos é a mais mensurada utilizando o justo valor. O estudo de Teixeira et
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al. (2013) também concluiu que esta variavel era explicativa da variavel dependente
justo valor. Pelo contréario, Costa (2014) apurou que a utilizacdo do justo valor nas
propriedades de investimento ndo era muito significativa, & semelhanca de Christensen e
Nikolaev (2013). A mesma relacdo sucede na varidvel ativos fixos tangiveis (AFT),

devido as politicas de revalorizacéo adotadas, permitidas pela NIC 16.

Contrariamente, a variavel Auditores revelou uma relacdo negativa, tal como esperado.
Quando a empresa auditora é uma das big four, a empresa cliente é induzida a divulgar
a sua informacao financeira da forma mais criteriosa possivel, o que propicia a adogédo
de critérios valorimétricos mais fiaveis, caracteristica consensualmente atribuida ao

custo historico, em detrimento do justo valor.

A variavel valor de mercado (Mkt Val 1T) é explicativa da op¢do pelo justo valor,
verificando-se a relacdo negativa. Admite-se que empresas com elevado valor de
mercado ndo se exponham aos custos de imagem decorrentes da subjetividade da
mensuracdo do justo valor. Teixeira et al. (2013) também verificaram evidéncia
estatistica de que o valor de mercado influencia negativamente a opgéo pelo justo valor.
Na mesma linha de argumentos também era expectavel uma relagcdo negativa com o

capital proprio (variavel CP), que se veio a confirmar.

A variavel resultado liquido do periodo (RL) apresenta influéncia positiva na utilizacao
do justo valor, como previsto. Pressupfe-se que empresas com maiores resultados
tenham maior tendéncia de aplicacdo do justo valor, motivadas pela expetativa de
capacidade de gerar rendimentos. No estudo de Fernandes et al. (2016) esta variavel

também apresenta evidéncia estatistica significativa positiva.

A variavel Crise também revela uma relacdo positiva, o que corresponde ao esperado. A
ocorréncia da crise financeira a escala mundial originou problemas em diversas
entidades, o que pode ter conduzido a aplicacdo do justo valor devido a presséo criada
no sentido do patriménio das empresas refletir valores mais proximos dos valores
recuperaveis. Esta variavel apresenta igualmente significancia estatistica no estudo de
Leote (2016).

Os setores bens e servigos de consumo (variavel Consumo) e materiais industriais e de
construcdo (variavel Mat_Ind_Con) também aparentam exercer influéncia positiva
aquando da opcdo pelo justo valor por parte das entidades. De facto, verificou-se que as

entidades incluidas nestes setores sdo as que mais optam pela utilizacdo do justo valor, o
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que pode justificar estes resultados. A diferenca entre setores parece confirmar Watts e
Zimmerman (1990) quanto a propensdo de empresas do mesmo setor adotarem
estratégias comuns. Contudo, estes setores sdo 0s que integram 0 maior numero de
empresas da amostra (73%). Os estudos de Christensen e Nikolaev (2013) e Costa
(2014) também concluem que a variavel setor influencia positivamente a opcéo pelo
justo valor. Contrariamente, Veiga et al. (2015) concluiram que a variavel setor

influencia negativamente a opg¢éo pelo justo valor.

Confirmando a hipotese original, as empresas espanholas (variavel ES) influenciam
negativamente a opcéao pelo justo valor. De facto, através dos dados obtidos, verifica-se
que as entidades com titulos cotados em Espanha sdo as que menos aplicam o justo
valor (apenas 14%), levando a concluir que este pais ibérico rege-se por condutas mais
conservadoras e prudentes, o que esta de acordo com o sistema contabilistico em que se
encontra inserido (code law). Contrariando este resultado, mas também com um
comportamento esperado, dado as influéncias do sistema contabilistico common law,
nas empresas irlandesas (varidvel IE), a base de mensuracdo € positiva para o justo
valor, 0 que esta de acordo com os resultados obtidos, que indicam que 21% das
entidades irlandesas presentes na amostra utilizam o justo valor. Por sua vez, as
empresas portuguesas (variavel PT) contrariam a relacdo esperada, influenciando
positivamente a op¢do pelo justo valor. Estes resultados colocam as empresas
portuguesas num comportamento semelhante ao das irlandesas, apesar das suas
influéncias histéricas serem marcadamente diferentes, admitindo-se seguirem um
padrdo menos conservador do que o esperado. Os resultados relativos aos paises

ibéricos (Portugal e Espanha) sdo consonantes com os obtidos por Veiga et al. (2015).

Sendo o fator cultural de grande relevancia nesta investigacdo e tendo-se revelado
estatisticamente significativo da hipdtese (H1), procedeu-se a estimagdo dos
coeficientes do modelo por pais, no sentido de se detetar eventuais semelhangas ou

dissemelhancas nos fatores influenciadores (tabela 4.4).
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Tabela 4.4: Apresentacdo dos resultados da H1 por paises

Total Portugal Espanha Irlanda
Variavel

Coeficiente p-val. | Coeficiente = p-val. | Coeficiente p-val. | Coeficiente = p-val.
Consumo 1,358*** 0,000 -0,523 0,227 | -0,991** 0,030 | 6,289*** 0,000
Mat_Ind_Con | 0,938*** 0,001 0,239 0,642 | -1,503** 0,002 1,218 0,306
Pet_Ene_Exp -0,648 0,121 Omite -3,987*** 0,003
AFT 0,0001*** 0,000 0,0008* 0,061 | 0,0002** 0,032 | -0,032** 0,002
Al -0,0002 0,176 -0,0001 0,826 -0,0004 0,243 -0,001 0,386
Pl 0,0008*** 0,000 | 0,125*** 0,000 0,00006 0,824 Omite
Auditores -1,225*** 0,000 | -1,669*** 0,000 -0,221 0,566 | -6,067*** 0,000
Mkt_Val_1T -0,0001** = 0,021 -0,0002 0,263 | -0,0006*** 0,000 | -0,001*** 0,004
RL 0,0005** 0,023 0,0002 0,865 0,00004 0,881 | -0,019** 0,031
CP -0,0002** = 0,021 0,0003 0,573 | -0,00004 0,795 | 0,022*** 0,001
Crise 0,390** 0,018 0,481 0,153 0,279 0,305 1,982* 0,091

Nota: * p <0,10; ** p <0,05; *** p <0,01

Ao analisar-se os resultados por paises, verifica-se que a variavel Auditores influencia
negativamente a opc¢do pelo justo valor em todos os paises, tal como no modelo geral,
consagrando-se como uma influéncia geradora de prudéncia na mensuragdo dos ativos.
A variavel ativos fixos tangiveis (AFT) também influencia a aplicacdo do justo valor em
todos os paises, embora na Irlanda essa influéncia seja negativa. Note-se que a variavel
ativos intangiveis (Al) ndo apresenta significAncia em qualquer um dos paises em

estudo, tal como no modelo geral.

Todavia, sdo observaveis certas diferencas comportamentais entre paises. A variavel
propriedades de investimento (Pl) somente € significativa em Portugal, assim como as
varidveis resultado liquido do periodo (RL), capital préprio (CP) e Crise apenas
apresentam significancia na Irlanda. Por outro lado, as variaveis correspondentes aos
setores apenas apresentam significancia em Espanha e na lIrlanda, a semelhanca da

variavel valor de mercado (Mkt_Val_1T).

Assim, constata-se que, ndo obstante todas as entidades aplicarem o mesmo normativo
contabilistico, a sua interpretacdo é influenciada por diversos fatores que podem
apresentar diferentes graus de incidéncia e importancia de pais para pais, dando énfase

as carateristicas locais das empresas e dos investidores.

No apéndice 4 sdo apresentados os resultados dos testes referenciados, que alicergaram

as conclusdes evidenciadas.
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4.2.2. H2

A fim de se averiguar se 0 modelo econométrico proposto estava corretamente
especificado, realizou-se o teste RESET® (Ramsey, 1969), sendo que o resultado
[F(3,1160) = 2,11;p = 0,0967)] permitiu a aceitacdo da hipotese de que o modelo

esta corretamente especificado, ndo omitindo assim variaveis significativas (p > 0,05).

Por sua vez, foi necessaria a selecdo do metodo de estimacdo de dados em painel mais
adequado para o modelo proposto. De entre as trés opcOes existentes (efeitos fixos,
efeitos aleatdrios ou média da populagéo), a escolha recaiu sobre 0 modelo da média da
populacdo (OLS), por ndo existir necessidade de controlar os efeitos especificos das
empresas, nem se querer desaproveitar observacdes, 0 que viria a acontecer com as
outras duas opcdes. De qualquer forma, procedeu-se a realizacdo do teste de Hausman,
que permite verificar se 0 modelo deve ser estimado com efeitos fixos ou aleatorios, ao
testar a ortogonalidade entre os efeitos aleatdrios e regressores. Os resultados obtidos
(x2(7) = 208,82;p < 0,001 e F(132,1033) = 12,64;p < 0,001) levam a concluir
que a estimacdo do modelo com efeitos fixos seria preferivel. Porém, como ja referido,
tal escolha implicaria a perda de observacdes, pois eliminava as variaveis pais (PT, ES e
IE), constantes no tempo, e Aplica_JV, que também ndo apresenta variabilidade em

cada empresa.

No que concerne a possibilidade de multicolinearidade das varidveis independentes,
atestou-se a sua auséncia, dado os VIF* (tabela 4.5) nio excederem o valor 5,
geralmente considerado como limite a partir do qual existe multicolinearidade. Por
outro lado, a tolerancia (1/VIF) é superior a 0,1, o que também assevera a inexisténcia

de multicolinearidade.

3 Regression Equation Specification Error Test
4 Variance Inflation Factor

40



A opcéo pelo justo valor nas entidades com titulos cotados: Caso de Portugal, Espanha e Irlanda

Tabela 4.5: Variance Inflation Factor

Variavel VIF 1VIF
ES 1,58 0,632654
IE 1,43 0,700158
AFT_JV 1,23 0,813397
PIL_JV 1,20 0,830391
Dis_Div 1,15 0,871259
EBIT 1,12 0,895802
Neg_Tra 1,10 0,908550
CP_A 1,06 0,940330
Al_JV 1,02 0,976968
Média VIF 1,21

O modelo apresentou autocorrelagdo, de acordo com o teste de Wooldridge

(F(1,132) = 4,499; p < 0,05), bem como heterocedasticidade, revelada através do

teste de Breusch-Pagan/Cook-Weisherg (y? = 1194;p < 0,001). Devido a existéncia

do problema da autocorrelacdo e heterocedasticidade, com o propdsito de alcancar

estimadores mais consistentes e eficientes (Drukker, 2003), efetuou-se uma estimagéo

robusta dos erros padrdo dos estimadores dos coeficientes, utilizando a opg¢éo robust.

Foi usado o0 mesmo modelo de estimacao robusta dos erros padréo para a estimacao dos

coeficientes dos modelos por proxy pais.

Os resultados da estimacdo do modelo da média da populacdo sdo apresentados na

tabela 4.6.
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Tabela 4.6: Apresentagdo dos resultados da H2

Variavel Coeficiente Robust p-value
Erro padrdo
PT -462,9677 *** 131,4801 0,000
ES 549,0051 *** 177,518 0,002
IE 286,1853 ** 134,8685 0,034
AFT_JV 70,17247 152,1802 0,645
Al_JV -936,4167 *** 187,5365 0,000
PI_JV -448,0073 *** 141,1502 0,002
CP_A 12,53743 ** 6,166576 0,042
EBIT 5,291094 *** 0,241493 0,000
Neg_Tra 1401,788 *** 481,6921 0,004
Dis_Div 409,5588 ** 171,9484 0,017

Nota: ** p < 0,05; *** p < 0,01

Os resultados da estimacdo do modelo da média da populacdo permitem concluir que,
para um nivel de significancia inferior a 5%, a hipotese geral foi validada, de que a
adocdo do justo valor reflete-se de forma significativa no valor de mercado das
entidades. Todas as varidveis independentes que o constituem apresentam significancia,
a excecdo da variavel AFT_JV, que ndo revela significancia explicativa para o nivel

estipulado.

As variaveis concernentes a aplicacdo do justo valor nos ativos intangiveis (Al_JV) e a
aplicacdo do justo valor nas propriedades de investimento (Pl_JV) apresentam uma
relacdo negativa com o valor de mercado, ao contrario do esperado. O facto de a NIC 38
apenas permitir a utilizacdo do justo valor nos ativos intangiveis mediante a existéncia
de um mercado ativo, que na maior parte dos casos € inexistente, pode justificar esta
associacdo negativa, ao ocasionar desconfianga nos investidores relativamente aos
valores contabilisticos apresentados. Quanto as propriedades de investimento, a NIC 40
implica a obtencdo do valor de mercado, sendo que este requisito obrigatério
possivelmente transmitird mais intranquilidade aos investidores, uma vez que a
determinacdo deste valor esta associada a um certo nivel de subjetividade, sendo a

diminuicdo da fiabilidade uma desvantagem inerente.

As variaveis de controlo capital préprio por acdo (CP_A) e volume de negdcios por

numero de trabalhadores (Neg_Tra) sdo explicativas do valor de mercado, exercendo
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influéncia positiva, como esperado. O facto de estas serem variaveis de dimensdo pode
justificar esta associacdo positiva, uma vez que 0s investidores presumivelmente

demonstram mais interesse por empresas que apresentem maior volume de vendas.

A relagdo positiva das variaveis resultado operacional (EBIT) e distribuicdo de
dividendos (Dis_Div) com o valor de mercado confirma-se. Admite-se que oS
investidores manifestam preferéncia por entidades que apresentem maior valor de
resultados e, naturalmente, cuja maior distribuicdo de resultados seja expectavel. Além
disso, a distribuicdo de dividendos beneficia os acionistas que defendem os retornos de
curto prazo, o que tendencialmente atrai os investidores. Este resultado também foi

esperado e sustentado no estudo de Veiga et al. (2015).

Na hipotese anterior (H1) verificou-se a existéncia de uma relacdo positiva e
significativa entre Portugal e a aplicagéo do justo valor. No presente modelo existe uma
relacdo negativa e significativa com a variavel Portugal (PT), que pode ser justificada
pelo facto de os investidores interpretarem negativamente a utilizacdo do justo valor, o
que pode estar relacionado com a subjetividade associada a este método de mensuracao.
Deste modo, a falta de confianca nos valores contabilisticos divulgados pelas entidades
reflete-se no valor de mercado, que é penalizado. A mesma conclusdo foi obtida nos
resultados do estudo de Veiga et al. (2015), assim como no estudo de Lourenco e Curto
(2008), que concluiram por uma relacdo negativa entre o preco das acdes e Franca (pais
com influéncias tradicionais do sistema contabilistico code law, tal como Portugal). Ao
invés, Espanha (variavel ES) e Irlanda (varidvel IE) revelam uma relagdo positiva.

Considerando a importancia do fator cultural na presente investigacdo e tendo-se este
revelado estatisticamente significativo da hipétese (H2), procedeu-se a estimacgdo dos

coeficientes dos modelos por pais (tabela 4.7).
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Tabela 4.7: Apresentagdo dos resultados da H2 por paises

Total Portugal Espanha Irlanda
Variavel

Coeficiente  p-val. | Coeficiente  p-val. | Coeficiente p-val. | Coeficiente = p-val.

AFT_JV 70,172 0,645 | 669,649*** 0,005 | -870,449*** 0,000 | -325,493* 0,075

Al_JV -936,416*** 0,000 | -1441,027*** 0,000 | -995,393*** 0,000 Omite

PI_JV -448,007*** 0,002 478,721** 0,038 | -899,803*** 0,000 | -971,106*** 0,000
CP_A 12,537** 0,042 80,942*** 0,004 -5,701 0,133 | 46,091*** 0,000
EBIT 5,291*** 0,000 4,576%** 0,000 | 5,253*** 0,000 5,845*** 0,000

Neg_Tra | 1401,788*** 0,004 | 2319,765*** 0,000 | 1634,193 0,102 | 484,812** 0,018
Dis_Div 409,558** 0,017 | 397,545*** 0,003 393,775 0,199 | 599,783** 0,031

Nota: * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01

Os resultados apresentados por paises denotam algumas semelhancas com o modelo
geral, no que concerne as variaveis de aplicacdo do justo valor nos ativos intangiveis e
nas propriedades de investimento (Al_JV e Pl_JV). No entanto, a variavel de aplicacao
do justo valor nos ativos fixos tangiveis (AFT_JV), que ndo apresenta significancia
explicativa no modelo geral, é significativa em todos os paises, 0 que indica que a
mensuracdo dos ativos fixos tangiveis utilizando o justo valor provoca o aumento do

valor de mercado dessas entidades.

Relativamente as variaveis de controlo, a variavel resultado operacional (EBIT)
apresenta uma relacdo positiva significativa em todos os paises, tal como no modelo
geral. Por outro lado, as variaveis capital proprio por acdo (CP_A), volume de negdcio
por nimero de trabalhadores (Neg_Tra) e distribuicdo de dividendos (Dis_Div) apenas

sdo positivamente significativas em Portugal e na Irlanda.

Tal como na primeira hipotese, verifica-se que a componente cultural justifica praticas
contabilisticas diferenciadas por parte das entidades de diferentes paises, apesar de todas

se regerem pelo mesmo normativo contabilistico.

O apéndice 5 inclui todos os testes efetuados que fundamentaram as conclusdes

apresentadas.
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5. CONCLUSOES

A revisdo da literatura espelha a evolucdo significativa que o tema em investigacdo, de
forma geral, tem sofrido ao longo dos anos. IniUmeros estudos foram desenvolvidos no
decorrer do tempo, tendo-se progredido na area em estudo e chegado as mais variadas

conclusoes.

O objetivo deste estudo consiste em investigar a existéncia de fatores de natureza
interna e externa as entidades que expliquem a sua op¢éo pelo justo valor como base de
mensuracdo de ativos ndo correntes e se essa opc¢do gera alteragdes no seu valor de

mercado.

A amostra é constituida por um total de 133 entidades com valores mobiliarios
admitidos a negociacdo no mercado regulamentado da Euronext Lisbon (36 entidades),
Bolsa de Madrid (69 entidades) e Irish Stock Exchange (28 entidades). O estudo
abrange o periodo compreendido entre 2007 e 2015, num total de 1175 observacdes.
Como consequéncia do processo de padronizacdo contabilistica, as demonstracdes
financeiras consolidadas de todas estas empresas sdo comparaveis, dado o disposto no
referido regulamento comunitario. As entidades encontram-se classificadas
sectorialmente, num total de quatro grupos: bens e servi¢cos de consumo, materiais
industriais e de construcdo, petroleo, energia e exploracdo de recursos naturais e

tecnologia e comunicagdes.

Em Portugal, 37% das entidades observadas utilizam o justo valor em pelo menos uma
categoria de ativos. Em Espanha, apenas 14% das entidades aplicam o justo valor. J& na
Irlanda, 21% das entidades adotam o justo valor. Se se analisarem estes resultados
atendendo aos sistemas contabilisticos dos paises, depreende-se que as empresas com
titulos cotados na Bolsa de Madrid defendem praticas contabilisticas mais criteriosas e
prudentes, optando maioritariamente pelo custo histérico como base de mensuracdo. Na
Irish Stock Exchange, sendo a Irlanda um pais cujo sistema contabilistico € 0 common
law, existe uma maior adocdo do justo valor, 0 que vai ao encontro das caracteristicas
do modelo anglo-saxdnico. A maior surpresa ocorre na Euronext Lisbon. Apesar de
Portugal, tal como Espanha, integrar-se no code law (ou modelo da Europa continental),
é 0 pais que mais utiliza o justo valor, distanciando-se significativamente dos outros
dois paises estudados. Tal resultado pode evidenciar que as empresas com titulos

cotados em Portugal estdo, gradualmente, a distanciar-se desse posicionamento e a
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abandonar a sua postura mais conservadora, o que pode estar relacionado o processo de

harmonizacéo e normalizag&o contabilistica ocorrido nos ultimos anos.

Estudaram-se, com modelos de regressao multivariada, dois aspetos cruciais do tema
em estudo e fundamentados na revisdo da literatura, tendo sido enunciados nas duas

hipéteses de investigacéo.

Agquando da realizacdo deste estudo, a existéncia de um numero limitado de estudos
que, quando comparados, permitam justificar as variaveis escolhidas e os resultados

obtidos, levam a que algumas conclusfes apresentadas tenham natureza exploratoria.

Através da aplicacdo do modelo logit, analisou-se a existéncia de fatores de natureza
interna e externa as entidades que influenciem a sua opc¢éo pelo justo valor como base
de mensuracdo de ativos ndo correntes. Os resultados obtidos validam globalmente a

primeira hipotese (H1).

No que respeita ao pais de origem das entidades, Portugal (PT) e Irlanda (IE) estdo
positivamente relacionados com a aplicacdo do justo valor, ao contrario de Espanha
(ES), que apresenta uma relacdo negativa. A relacdo positiva da variavel Portugal nao

era esperada, por se tratar de um pais de tradi¢do conservadora.

Concluiu-se que os setores bens e servicos de consumo (Consumo) e materiais
industriais e de construcdo (Mat_Ind_Con) apresentam uma relacdo positiva com a
aplicacdo do justo valor, deduzindo-se que certos setores tém procedimentos
especificos. A natureza do ativo (ativos fixos tangiveis e propriedades de investimento)
também esta positivamente associada, 0 que pode dever-se as diretrizes dos normativos
contabilisticos. Verifica-se a mesma relacdo nas variaveis resultado liquido (RL) e crise
financeira global (Crise), esta Gltima, admite-se que pela pressao exercida por parte da
banca para que os valores do patriménio das empresas se aproximem dos respetivos

valores recuperaveis.

Como expectavel, a variavel Auditores, correspondente as maiores empresas
multinacionais de auditoria (big four), influencia negativamente a op¢do pelo justo
valor, o que pode ser explicado por pretenderem que a certificagdo legal de contas seja o
mais fidvel possivel. O facto de as empresas ndo quererem estar associadas a
subjetividade atribuida ao justo valor pode justificar a relagdo negativa das variaveis

valor de mercado (Mkt_Val_1T) e capital proprio (CP).
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Relativamente a segunda hipotese (H2), utilizou-se o modelo de regressao linear
maltipla, de forma a analisar se a opcdo pelo justo valor nas entidades provoca
alteragOes significativas no seu valor de mercado. Os resultados obtidos validam

globalmente a hipotese.

A variavel Portugal (PT) apresenta uma relacdo negativa com o valor de mercado,
admitindo-se que tal se deve a desconfianca que os investidores tém relativamente aos
valores contabilisticos divulgados aplicando o justo valor. O mesmo se considera
quanto a aplicacdo do justo valor nos ativos intangiveis (Al_JV) e nas propriedades de
investimento (P1_JV), que também estdo negativamente associadas. Pelo contrario, as
variaveis Espanha (ES) e Irlanda (IE) apresentam uma relagéo positiva.

As variaveis de controlo capital préprio por acdo (CP_A), resultado operacional (EBIT),
volume de negdcios por nimero de trabalhadores (Neg Tra) e distribuicdo de
dividendos (Dis_Div) estdo positivamente relacionadas com o valor de mercado.
Depreende-se que os investidores revelam mais interesse por entidades com resultados

mais elevados e, consequentemente, uma maior distribui¢do de dividendos.

Considera-se que esta investigacdo contribui para o conhecimento na area da
Contabilidade, mais concretamente do justo valor, dado que insere a componente
cultural como justificativa de praticas contabilisticas distintas, num contexto de
uniformizacdo contabilistica tendo por base as NIC. Outra contribuicdo reside na
comparacdo de comportamentos de entidades de paises com sistemas contabilisticos

diferentes, sendo também inovador na anélise de fatores explicativos.

O estudo apresenta limitacGes, dado que o seu universo apenas inclui trés paises, com

influéncias historicas distintas, pautados por diferencas muito significativas.

Para investigacdo futura, sugere-se, no ambito do justo valor, a utilizagdo de outro
universo, tendo como objetivo o estudo da aplicacdo do justo valor nas entidades com
titulos cotados de paises geografica e culturalmente préximos, com o sistema

contabilistico code law (por exemplo, Portugal, Espanha, Franca e Itlia).
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APENDICE 1: Amostra das entidades cotadas em Portugal

Entidades com valores mobiliarios admitidos a negociagdo no mercado regulamentado
da Euronext Lisbon entre 1 de janeiro de 2007 e 31 de dezembro de 2015.

Setores

Entidades presentes na amostra

Bens e servigos de consumo

Materiais industriais e de
construcéo

Petrdleo, energia e
exploracgéo de recursos
naturais

Tecnologia e comunicacdes

Cofina, SGPS, SA

Corticeira Amorim, SGPS, SA

Estoril Sol, SGPS, SA

Grupo Media Capital, SGPS, SA

Ibersol, SGPS, SA

Impresa, SA

Jeronimo Martins, SGPS, SA

NOS, SGPS, SA

SAG Gest - Solugdes Automovel Globais, SGPS, SA
Sonae, SGPS, SA

SUMOL + COMPAL, SA

VAA - Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA

Altri, SGPS, SA

Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, SA
Imobiliéria Construtora Grao Parg, SA

Inapa - Investimentos, Participacfes e Gestdo, SA
Lisgréfica - Impressdo e Artes Gréficas, SA
Martifer, SGPS, SA

Mota-Engil, SGPS, SA

SDC - Investimentos, SGPS, SA

Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SA
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA

Sonae IndUstria, SGPS, SA

Teixeira Duarte, SA

The Navigator Company, SA

Toyota Caetano Portugal, SA

EDP Renovaveis, S.A.

EDP - Energias de Portugal, SA

Galp Energia, SGPS, SA

REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA
Compta - Equipamentos e Servicos de Informatica, SA
Glintt - Global Intelligent Technologies, SA
Novabase, SGPS, SA

PHAROL, SGPS, SA

Reditus, SGPS, SA

Sonaecom, SGPS, SA
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APENDICE 2: Amostra das entidades cotadas em Espanha

Entidades com valores mobiliarios admitidos a negociagdo no mercado regulamentado

da Bolsa de Madrid (Mercado Continuo) entre 1 de janeiro de 2007 e 31 de dezembro

de 2015.

Setores

Entidades presentes na amostra

Bens e servigos de consumo

Materiais industriais e de
construcéo

Abertis Infraestructuras, S.A.

ADVEO Group Internacional, S.A.
Almirall, S.A.

ATRESMEDIA Corporacién de Medios de Comunicacion, S.A.
Bardn de Ley, S.A.

Bodegas Riojanas, S.A.

Campofrio Food Group, S.A.

Clinica Baviera, S.A.

Codere, S.A.

Deoleo, S.A.

Ebro Foods, S.A.

Ence Energia y Celulosa, S.A.

Faes Farma, S.A.

Funesparia, S.A.

Grifols, S.A.

Iberpapel Gestion, S.A.

Laboratorio Reig Jofre, S.A.
Laboratorios Farmacéuticos Rovi, S.A.
Mediaset Espafia Comunicacion, S.A.
Melia Hotels International, S.A.
Miquel y Costas & Miquel, S.A.

Natra, S.A.

Pescanova, S.A.

Prim, S.A.

Promotora de Informaciones, S.A.
Prosegur Compafiia de Seguridad, S.A.
Service Point Solutions, S.A.

Sniace, S.A.

Vidrala, S.A.

Viscofan, S.A.

Vocento, S.A.

Zeltia, S.A.

Abengoa, S.A.

Acciona, S.A.

Acerinox, S.A.

ACS, Actividades de Construccién y Servicios, S.A.
Azkoyen, S.A.

Cementos Portland Valderrivas, S.A.
CIE Automotive, S.A.

Construcciones y Auxiliar de Ferrocarriles, S.A.
Corporacion Empresarial de Materiales de Construccion, S.A.
Duro Felguera, S.A.

Elecnor, S.A.

Ercros, S.A.

Fluidra, S.A.
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Materiais industriais e de
construcéo (continuacéo)

Petroleo, energia e
exploracgéo de recursos
naturais

Tecnologia e comunicages

Fomento de Construcciones y Contratas, S.A.
Gamesa Corporacion Tecnoldgica, S.A.
General de Alquiler de Maquinaria, S.A.
La Seda de Barcelona, S.A.

Lingotes Especiales, S.A.

Nicolés Correa, S.A.

Obrascén Huarte Lain, S.A.

Sacyr, S.A.

Técnicas Reunidas, S.A.

Tubacex, S.A.

Tubos Reunidos, S.A.

Enagas, S.A.

Endesa, S.A.

Gas Natural SDG, S.A.

Iberdrola, S.A.

Montebalito, S.A.

Red Eléctrica Corporacion, S.A.

Repsol, S.A.

Solaria Energia y Medio Ambiente, S.A.
Amper, S.A.

Grupo Ezentis, S.A.

Indra Sistemas, S.A.

Tecnocom Telecomunicaciones y Energia, S.A.
Telef6nica, S.A.
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APENDICE 3: Amostra das entidades cotadas na Irlanda

Entidades com valores mobiliarios admitidos a negociagdo no mercado regulamentado
da Irish Stock Exchange entre 1 de janeiro de 2007 e 31 de dezembro de 2015.

Setores

Entidades presentes na amostra

Bens e servicos de consumo

Materiais industriais e de
construcéo

Petrdleo, energia e exploracao
de recursos naturais

Tecnologia e comunicages

Abbey PLC

Aer Lingus Group PLC

C&C Group PLC

Donegal Investment Group PLC

Fyffes PLC

Glanbia PLC

Independent News & Media PLC

Kerry Group PLC

Origin Enterprises PLC

Ryanair Holdings PLC

Total Produce PLC

Cpl Resources PLC

CRHPLC

Kingspan Group PLC

Smurfit Kappa Group PLC

Aminex PLC

Conroy Gold and Natural Resources PLC
Dragon Oil PLC

Great Western Mining Corporation PLC
Karelian Diamond Resources PLC
Kenmare Resources PLC

Ormonde Mining PLC

Ovoca Gold PLC PetroNeft Resources PLC
Providence Resources PLC

Datalex PLC

Merrion Pharmaceuticals PLC

Zamano PLC
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APENDICE 4: Testes de robustez do modelo para a H1

Teste de Qui-quadrado de Pearson:

estat gof

Logistic model for Aplica JV,

goodness-of-fit test

number of observations

number of covariate patterns

Pearson chi2 (1161)
Prob > chi2

Teste de Hosmer-Lemeshow:

estat gof, group(1l0)

= 1175

= 1175
1102.86

= 0.8875

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

(Table collapsed on quantiles of estimated probabilities)

number of observations = 1175
number of groups = 10
Hosmer-Lemeshow chi2 (8) = 5.01
Prob > chi2 = 0.7568
estat classif
Logistic model for Aplica JV
True

Classified D ~D Total

38 27 65

193 917 1110

Total 231 944 1175

Classified + if predicted Pr(D) >= .5
True D defined as Aplica JV != 0
Sensitivity Pr( +| D) 16.45%
Specificity Pr( -|~D) 97.14%
Positive predictive value Pr( D| +) 58.46%
Negative predictive value Pr (~D| -) 82.61%
False rate for true ~D Pr( +[~D) 2.86%
False rate for true D Pr( -| D) 83.55%
False rate for classified + Pr (~D| +) 41.54%
False rate for classified - Pr( D| -) 17.39%

Correctly classified

81.28%
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Teste de Wooldridge:

xtserial Aplica JV PT ES IE AFT A Intg Prop inv Auditores Consumo
> Mat ind constr Pet Energia Tec comunic Mkt Val 1T RL CP Crise

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first order autocorrelation
F( 1, 132) = 14.987
Prob > F = 0.0002

Teste de Breusch-Pagan/Cook-Weisberg:

. hettest
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance

Variables: fitted values of Aplica JV

chi2 (1) = 152.18
Prob > chi2 = 0.0000
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APENDICE 5: Testes de robustez do modelo para a H2

Teste RESET:

ovtest

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of Mkt Val 1T
Ho: model has no omitted variables
F(3, 1160) = 2.11
Prob > F = 0.0967

Teste de Hausman:

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (6) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 217.00
Prob>chi2 = 0.0000

(V_b-V_B is not positive definite)

Teste de Wooldridge:

. Xtserial Mkt Val 1 CP_a EBIT Neg Trab Distr Divid AFT_JV Int JV PI _JV PT ES IE

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 132) = 4.499
Prob > F = 0.0358

Teste de Breusch-Pagan/Cook-Weisberg:
. hettest
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant variance

Variables: fitted values of Mkt Val 1T

chi2 (1) 1194.00
Prob > chi2z = 0.0000
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