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RESUMO

Com o fenémeno da globalizacdo da economia surgiu a necessidade de aproximar 0s sistemas contabilisticos
a nivel mundial de forma a garantir a comparabilidade das demonstragdes financeiras. Neste contexto, este
estudo procura conhecer as praticas de valorizagdo seguidas pelas empresas portuguesas relativamente a
mensuracdo das propriedades de investimento. Mais concretamente, procurar identificar os determinantes da
escolha entre o custo e o justo valor. Os resultados obtidos revelaram que a maioria das empresas, cerca de
55%, adota o critério do custo histérico na valorizacdo das propriedades de investimento. A estimacdo do
modelo logit sugere que fatores como o plano de bénus, o setor financeiro e a maior propor¢do de
administradores independentes no quadro de administragdo influenciam positivamente a opgéo pelo justo valor
e que a dimensdo, o endividamento, a estrutura acionista e o tipo de auditor ndo se revelaram fatores
explicativos na escolhado modelo de mensuragao das propriedades de investimento.

Palawras-Chawe: mensuracdo, propriedade de investimento, custo histérico e justo valor.

ABSTRACT

The phenomenon of economic globalization created a need for harmonization ofthe accounting systems around
the world in order to ensure the comparability of financial statements. In this context, this study seeks to
understand the practices followed by Portuguese company’s valuation concerning the evaluation of investment
properties. Specifically seekto identify the determinants of the choice between costand fair value.

The results revealed that most companies, about 55%, adopt the criterion of historical cost in the valuation of
investment properties. The estimation of logit model suggests factors such as the bonus plan, the financial
sectorand the higher proportion of independent directors on the board positively influence the fair value option.
The size of the companies, their level of debt, the shareholderstructure and the type of auditor is not revealed
explanatory factors in choosing method of measurement of investment properties.

Keywords: measurement, investment properties, historical costand fair value.
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INTRODUCAO

A mensuragdo dos investimentos em propriedade imobilidria foi durante varios anos objeto de ampla
controvérsia. Nao é por isso de estranhar que a evolugdo experimentada pela transi¢do do Plano Oficial de
Contabilidade (POC) para o Sistema de Normalizagdo Contabilistica (SNC) tenhaditado um ponto de viragem,
quer ao nivel da suaclassificagdo, ao passarem a ser qualificados como “propriedades de investimento”, quer
ao nivel da mensuragdo, com o normativo a determinar que se valorizem ao justo valor.

O normativo internacional, de cariz anglo-saxonico, privilegia, desde uma perspetivahistérica, a utilizacdo do
justo valor, ainda que sem vedar a possibilidade das empresas poderem optar entre 0 modelo do custoe o do
justo valor, enquanto que na Europa, onde os normativos sdo geralmente de influéncia continental, a
mensuracdo é usualmente suportadanaadogao do modelo do custo (Demaria & Dufour, 2007). Porém, coma
crescente influéncia das normas internacionais tem-se vindo a assistira introducéo do justo valor em areas
onde o custo histérico era dominante.

A adocdo das IAS/IFRS, em 2005, por parte das empresas europeias cotadas e que consolidam contas criou
uma oportunidade Unica para se estudar os diferentes fatores explicativos do exercicio de opc¢do das praticas
contabilisticas em fungdo das alternativas oferecidas pelas normas (Demaria & Dufour, 2007). Neste sentido,
o0 estudo destas questdes apresenta alguma relevancia e oportunidade, seja para procurar identificar a resposta
dada pelas empresas portuguesas ao novo contexto normativo seja pelo facto de existir pouca investigagdo
sobre esta tematica, tanto em Portugal como nos paises que, como noés, adotaram as IAS/IFRS mais
recentemente (Demaria & Dufour, 2007 e Comissdo Europeia, 2007).

A introdugdo do justo valor preconiza uma mudanca de paradigma contabilistico, o que faz com que, ndo
obstante o IASB permitir e incentivar o uso do justo valor de forma quase que generalizada, a escolhando seja
pacifica. Conhecer e compreender as raz8es dessas escolhas é essencial para que possamos compreender o
impacto produzido com a mudanga de normativo ao nivel dainformagédo financeira. E tanto mais que a adogéo
do justo jalor (JV), em detrimento do custo histérico (CH), se traduziu na pratica que mais desacordo trouxe
ao mundo do relato financeiro (Pires, 2008).

Foi precisamente neste desacordo que encontramos suficiente justificagdo e motivacdo para a realizacdo desta
investigacdo, que apresenta como objetivo geral o de procurar identificar os fatores que determinam ou que
sejam passiveis de determinar a escolhaentre 0 modelo do custo e o modelo do justo valor na mensuracgéo das
propriedades de investimento. Especificamente, procurou-se (i) identificar nas demonstragdes financeiras
dessas entidades ativos ndo correntes classificados como propriedades de investimento, (ii) identificar aquelas
em que tais ativos se encontram valorizados ao justo valor e (iii) testarempiricamente os fatores explicativos
que podeminfluenciar a decis&o da opgéo entre o custo e o justo valor.

E, pois, com base neste propésito,a mensuracédo das propriedades de investimento, determinantes da escolha
entre o custo e o justo valor, que se encaminhou esta investigacdo que se encontraestruturada, para além desta
introducdo e das conclusdes extraidas sobre a tese de partida, em duas grandes partes ou sec¢des. A primeira,
que se intitula de “enquadramento tedrico”, compreende uma sistematizagdo dos aspet0s tedricos relacionados
com as opgdes valorimétricas preconizadas pelas IAS/IFRS. Para tal, comecamos por apresentaralgumas das
teorias contabilisticas suscetiveis de nos ajudarajustificar e compreender as escolhas de determinadas politicas
contabilisticas. Basicamente, consubstancia-se numa analise tedrica suscetivel de nos permitir discutir que
fatores poderdo determinar ou ser passiveis de poderem determinar a escolha entre 0 modelo do custoe o
modelo do justo valor. O estudo empirico, que corresponde a segunda parte, tem como objetivo a obtencéo de
evidéncia empirica suficiente para nos permitir discutir a teoria e dar maior consisténcia e densidade as
conclusfes a extrair do trabalho realizado. Esta sec¢do compreende a metodologia a ser utilizada, a definicdo
e caracterizacdo da amostra, a recolha e tratamento de dados, a definicdo das hipdteses e das varidveis e a
especificagdo do modelo. Terminaremos com a apresentacgdo das andlises efetuadas aos dados e os resultados
obtidos.

Fechamos o trabalho com a apresentagdo das principais conclusdes e com a enunciacdo das limitagdes do
estudo, e que devemsertidas em conta para efeitos de interpretacdo e alcance dos resultados aquiapresentados,
bem como com algumas sugestdes paradesenvolvimento de futuras investigacoes.



1. ENQUADRAMENTO TEORICO
1.1. TEORIAS DA CONTABILIDADE

Segundo Watts e Zimmerman (1978, 1979 e 1990) a Teoria Positiva da Contabilidade (TPC) e a Teoria do
Conservantismo (TC) sdo suscetiveis de nos ajudarem a justificar e compreender as escolhas de determinadas
politicas contabilisticas. Os estudos desenvolvidos por Watts e Zimmerman (1990) e Holthausen et al. (1995)
sugerem que quando os incentivos dos gestores estdo relacionados com 0s resultados (contabilisticos ou
bolsistas) da empresa estes, 0s gestores, tendem a ser mais permissivos na utilizagdo de procedimentos
contabilisticos que aumentem os resultados presentes (como € o caso do justo valor) em detrimento dos
resultados futuros, no sentido de maximizarem a sua compensacdo. Ferreira (2011) refere que uma das trés
categorias em que os procedimentos oportunistas utilizados pelos gestores podemser agrupados é na escolha
de politicas contabilisticas agressivas ou conservadoras, na medida em que produzam efeito no sentido de
aumentar ou diminuir os resultados, respetivamente, com consequéncias tambémno valor dos ativos e passivos.

Existe evidéncia na literatura que comprova empiricamente a ideia subjacente ao principio do reconhecimento
contabilistico conhecido como conservantismo (Basu, 1997; Moreira, 2006; Bertoni & DeRosa, 2005; Demaria
& Dufour, 2007). De acordo com Moreira (2006), o conservantismo estdassociado aaplicagdo do principio da
prudéncia e ao corolario da “Imagem fiel”, de origem marcadamente anglo-saxdnica. Para Watts (2003) a
observancia do principio da prudéncia faz-se assentar na ndo antecipacdo de rendimentos. Com efeito, “o
principio do conservantismo, porvia do tratamento assimétrico dos ganhos e perdas potenciais, temum impacto
negativo sobre os resultados das empresas” (Moreira, 2006). Basu (1997) defende que o conservantismo se
traduz num reconhecimento assimétrico do valor corrente de mercado através de ajustamentos do ativo que
resultam, tipicamente, em valores mais baixos no balango e, consequentemente, no capital proprio, e em
resultados mais baixos no periodo do ajustamento (Conceigdo, 2009).

O conservantismo tem influenciado as praticas contabilisticas e a prépria teoria da contabilidade ha pelo menos
quinhentos anos (Basu, 1997). Porém, com a adocao das IFRS e, particularmente, com a introduc¢éo do justo
valor na mensuragédo de determinados ativos e passivos, o foco no principio do conservantismo, tradicional nos
paises da Europa continental, é substituido por um outro conceito, onde os ganhos ndo realizados séo
reconhecidos nos resultados como parte integrante do desempenho financeiro da empresa (Bertoni & DeRosa,
2005).

Bertoni e DeRosa (2005) e Demaria e Dufour (2007) defendem que o justo valor ndo é consistente com o
principio da prudéncia ou do conservantismo. A cultura do conservantismo é adotada e evidenciada com base
numa mensuracgao que se faca assentar, preferencialmente, no modelo do custo histérico (Conceigdo, 2009).

1.2. OPCOES VALORIMETRICAS VERTIDAS NAS NORMAS: ANALISE DO CRITERIO
DOMINANTE

O modelo da Europa Continental, que inclui paises como Portugal, Franga, Itélia, Espanha, Alemanha, Bélgica
ou 0 Japdo, apresentaum sistema contabilistico de tipo “code law” que tende a caracterizar-se pela adogéo de
praticas contabilisticas conservadoras e prudentes (Barlev et al., 2007); Jermakowicz & Gornik-Tomaszews ki
, 2006). Neste sentido, faz assentar a mensuracéo, essencialmente, no modelo do custo histdrico (Demaria &
Dufour, 2007). Por suavez, paises como Inglaterra, EUA ou Canada integram o modelo anglo-saxdnico, onde
a informacdo financeira é preparada tendo em conta a necessidade de ver satisfeitas as expetativas dos
investidores (Conceicdo, 2009). Neste sentido, o critério valorimétrico do justo valor apresente-se, neste
modelo, como a base de mensuracdo preferencial. Sucher e Jindrichovsa (2004) apresentamo critério do justo
valor como uma caracteristica distintiva da tradicdo anglo-saxénica.

Porém, as normas contabilisticas atualmente em vigor, nacionais (SNC) e internacionais (IASB), oferecem
para a valorizagdo dos ativos a opg¢do entre diferentes critérios. No caso particular da IAS 40, que prescreve o
tratamento contabilistico a dar as propriedades de investimento, oferece para mensuracdo diferentes
alternativas, ainda que a opgdo se faca incidir, essencialmente, no custo histérico ou justo valor. A opcéo por
um ou outro tem, no decorrer dos anos, gerado alguma controvérsia e encontrado apoiantes e opositores a
ambos os métodos. Como os resultados sdo naturalmente diferentes, a op¢éo centra-se, principalmente, naquilo
que se pretenda, ou seja, se 0 objetivo é o de maximizar o requisito da fiabilidade ou o darelevancia. Ainda
que o nivel de utilidade da informacdo financeira esteja, & luz da Estrutura Conceptual (EC), dependente da
observancia, ou ndo, das caracteristicas qualitativas ou atributos, designadamente da relevancia e fiabilidade ,
a verdade é que ndo é possivela compatibilizacdo maxima de ambas (Pires & Rodrigues, 2005). Questiona-se



hoje o facto de se saberse o mercado continua a pretender informacdo predominantemente fiavel, e onde o
custo historico é rei (Barlev & Haddad, 2003), ou a obtenc¢do de informagdo que ndo tendo um grau de
fiabilidade méximo tenha um maior nivel de relevancia, onde a superioridade vai para a utilizacdo do justo
valor (Barth, 1994, Barlev & Haddad, 2003, Landsman, 2005, Fonseca, 2007, Garcia & Fernandez, 2007,
Bastos, 2009, SimGes, 2009, Teixeira, 2012, Sousa, 2011). O que os critérios mais tradicionais ganham em
fiabilidade, pela maior objetividade e segurancaque introduzem, perdem em coerénciae dificultam autilizacdo
de modelos mais racionais (Bonson et al., 2000, Gonzalo, 2000, Alles et al., 2000, Pires & Rodrigues, 2005 e
2007). A utilizacdo do custo histérico ou do justo valor pressupde umaopgéo e, como se sabe, qualquer opcéo
tem um preco. De facto, a literatura vem mostrando que existem vantagens e inconvenientes associados aos
dois critérios. Entendemos que a aplicacdo de um ou outro podera resultar razoavel em determinadas
circunstancias ou setores de atividade e desadequada paraoutras porque, se ao custo histérico falta relevancia
0 justo valor perde, quando comparado com aquele, uma boa dose de fiabilidade. Se o justo valor reflete as
condi¢Bes econdémicas presentes em cada momento do tempo, o custo histérico apenas indica as condigdes
existentes no momento inicial, aquando da compra ou producdo (Pita & Gutiérrez, 2006), ignorando valores
de mercado e custos de oportunidade (Barlev & Haddad, 2003).

Assim, e em jeito de sintese, estamos certos de que nem o custo histérico nem o justo valor se apresentam
como um modelo de valorizagdo ideal. Pires (2005) entende que talaberturado normativo contabilistico devera
ser interpretada com algumas cautelas, sob pena de se vir a introduzir um nivel tal de subjetividade capaz de
transformar as DF ndo naquilo que elas “devem ser” mas antes naquilo que “convém que elas sejam”. Sem
qualquer tipo de alinhamento com uma ou outra corrente, entendemos que a utilizagdo do justo valor na
mensuracdo dos investimentos em propriedades (terrenos, edificios ou outras construcées), sempre que tal seja
possivel, isto é, quando a determinagdo do justo valor possaserobtida comrazoavel fiabilidade, o contelido da
informacdo a produzir e divulgar é mais atual e, como consequéncia, mais relevante para quem a utiliza. Neste
sentido, e pese embora as indiscutiveis virtualidades do custo hist6rico, parece-nos util sublinhar a sua
reconhecida incapacidade para, em determinadas situagdes, satisfazer o interesse na obtenc¢édo de informacao
financeira Gtil, de que sdo exemplo as propriedades de investimento. E porque estamos hoje, por variadissimas
circunstancias, empresenca de envolventes instaveis e que colocammaiores desafios imp6e-se que, no minimo,
a quem gere e toma decis@es, neste caso de investimento, seja capaz de identificar os pressupostos que Ihe
permitam decidir e avaliar os resultados dessas decisGes. Este desafio ndo permite o uso exclusivo de fontes de
valorizagdo internas (custo) nem externas (mercado). Obriga sim a que se olhe também para “fora” e que se
procurem referenciais externos que complementem as internas e que direta ou indiretamente sempre acabam
no mercado.

1.3. FONTES EMPIRICAS

O estudo desta problematica n&o foi ainda suficientemente tratado em Portugal. A maioria dos trabalhos
disponiveis baseiam-se em amostras de empresas europeias e norte americanas. Nos EUA, por exemplo, as
empresas apontam o modelo do custo na mensuragdo dos seus ativos mas, tratando-se de propriedades de
investimento, a preferéncia vai para o modelo do justo valor. Este facto é ainda mais evidente no caso das
empresas imobilidrias (Christensen & Nikolaev, 2009). Por sua vez, os estudos desenvolvidos na Europa
mostram que as empresas se apresentam mais inclinadas para o modelo do justo valor, nomeadamente nas
situacBes em que as normas o permitam ou exijam e sempre que a empresa manifeste maior empenho na
apresentacdo de informacgéo transparente (Muller etal., 2008). Se alargamos o &mbito dapesquisaencontranos
alguns estudos, de carater empirico, que se debrugcaram sobre o estudo do exercicio das opg¢des contidas nas
IAS/IFRS, e de que sdoexemplo Demaria e Dufour (2007), KPMG (2006), Comissdo Europeia (2007), Muller
et al. (2008), Christensen e Nikolaev (2009), Araljo (2013) e Pereira (2013). A tabela 1 que sesegue apresenta
uma stmula dos resultados das principais fontes empiricas disponiveis, relacionadas com a mensuragdo das
propriedades de investimento, e consultadas paraa realizagdo destainvestigacao.



Tabela 1: Principais resultados dos estudosincluidos na revisdo de literatura sobre as op¢8es de mensuragédo
das Propriedades de investimento

Tipo de . Metodologia de S ~
- Pais onde o estudo Y Principais Conclusdes/
AF'VO Autor (es) foi desenwolvido Investigacao Resultados
Fixo
Demaria e Quantitativa; A maior parte das empresas
Dufour Franca Método: mantive a opcdo pelo custo
¢ Regressédo logistica | histdrico na revalorizacdo dos
(2007) ativos
Franga, Alemanha,
Hong Kong, Italia, Qualitativa:
KPMG Holanda, Africa do | Método: estudo de | Cerca de 40% das empresas
(2006) Sul, Espanha, Suécia, | caso adotou o justo valor.
Suica, Reino Unido e
outros
- o Algumas empresas adotaram o
Comlss_ao Estados Membros da Qu,antlta.tlva, método do justo valor, embora a
Europeia Método: S .
(2007) UE uestionérios maioria tivesse mantido o custo
4 histérico.
A N No total das  empresas
2 | wtrcta | M G | ot | consteras o s e
g (2008) Italia Es anha é Re resséo logistica escolneram o modelo do custo,
S Sué : P g g enquanto 106 (80%) escolheu o
= uécia :
2 modelo do justo valor.
E Finlandia Franca Quantitativa; Num total de 76 empresas
@ Qualgi e ' %3, | Método: estudadas, 40 (53%) escolheram
© Alemanha, Grécia, . e .
9 Avallone ltalia.  Espanha e Regressdo logistica | o modelo do justo valor na
© (2010) o P multinominal mensuracdo das propriedades de
< Suécia
3 . .
2 investimento.
§_ 23% dos gerentes das empresas
& Christensen Reino  Unido e Quantitativa; ?lzr:;asvgfgf I::] p;iftire:g IaReF:)i?llc?
e Nikolaev Método: Analise de | 1U3! qu x
(2009) Alemanha Reqressio Unido 77% das empresas estdo
g empenhadas em usar o justo
valor na mensuracgdo deste ativo.
Qualitativa; Das 36 empresas consideradas
Pereira Brasil Método: apenas 9 adotaram o justo valor
(2013) Regressdo logistica | para a  mensuragdo  das
propriedades de investimento.
Entre os resultados obtidos é de
destacar que 62,5% (15) das
empresas cotadas portuguesas
Araljo o - que tém propriedades de
(2013) Portugal Descritiva/Analitica investimento adotaram o modelo

do custo e 375% (9) das
empresas que possuemesse ativo
utilizam o critério de justo valor

Fonte: Elaboragdo Prépria.

2. COMPONENTE EMPIRICA
2.1. DEFINICAO DA AMOSTRA E RECOLHA DE DADOS

A amostra é constituida por 114 empresas com sede e/ou legalmente registadas em Portugal, algumas delas
com valores mobiliarios admitidos a negociacdo no mercado regulamentado da Euronext Lisbon. Compreende
todas as empresas cotadas e um conjunto de outras ndo cotadas escolhidas de forma aleatoria contendo, ambas,
a data de referéncia, 31 de dezembro de 2012, ativos reconhecidos como propriedades de investimento. A




analise encontra-se apoiada, fundamentalmente, nos dados presentes nos Relatérios e Contas
individuais/consolidadas e Relatérios de Governo de Sociedade, mais concretamente nos dados contabilisticos
constantes dos Balancos e Demonstracdo dos Resultados, Individuais e Consolidados e nos Relatorios sobre
Governo de Sociedades. Foram recolhidos através de contacto pessoal, no sitio oficial das empresas nainternet
e na Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) e sdo reportados a 31 de dezembro de 2012.

2.2. Desenwolvimento das hipotéses de estudo

Watts e Zimmerman (1990) asseguramque existe uma relagdo entre as escolhas contabilisticas das empresas e
algumas variaveis da propria empresa. Givoly et al. (2006) sugerem, também, que o grau de conservantismo
presente no relato financeiro é afetado por determinadas carateristicas da empresa, como a sua dimensdo, 0s
incentivos contratuais ou o corporate governance. Defendem, ainda, que as motiva¢Ges para uma escolha
oportunista podem estar relacionadas com custos politicos, com o endividamento ou com o plano de bénus.
Neste sentido, sdo j& vérios os trabalhos que vém associando as escolhas contabilisticas a dimensdo das
empresas, ao seu nivel de endividamento ou a compensagdo dada aos gestores. Para além destas, Conceicéo
(2009) identifica, ainda, outras variaveis com capacidade explicativa como sejam a estrutura da propriedade
ou o tipo de setorde atividade.

A explicacdo para as relagdes entre as escolhas contabilisticas e as varidveis explicativas vem sendo
amplamente sustentada pela literatura, em particular pelas teorias contabilisticas, TPC e TC (Basu, 1997, Watts,
2003, Watts & Zimmerman, 1978, 1979 e 1990). Porém, para esta investigacdo em particular e para efeitos de
definicdo das hipd6teses considerou-se, a semelhanca de Demaria e Dufour (2007) e de Bertoni e DeRosa
(2005), que a opcdo pelo critério valorimétrico do justo valor ndo é uma escolhaconservadora. A tabela 2 que
a seguirse apresenta, sintetiza as hipdteses levantadas para o desenvolvimento deste estudo bemcomo arelagéo
esperadaentre as variaveis explicativas e a opgdo pelo critério valorimétrico do justo valor.

Tabela 2: Resumo das Hipoteses de Investigagdo

- ~ . Relagdo
Hx Variawel Formulacdo das Hipdteses Esperada
H. | Dimens&o da Empresa Existe uma relagalo negayva entre a dimensdo das R
empresas e a opgdo pelo justo valor
H, | Endividamento Exls_te_ uma relacdo E)osmva_ entre 0 nivel de )
endividamento e a opcdo pelo justo valor
. Existe uma relagdo positiva entre os incentivos
H | Plano de Bonus contratuais e a opgédo pelo justo valor )
He Concentragdo da Estrutura Existe uma relacdo negativaentre concentragdo da 0
Acionista estrutura acionista e a opcao pelo justo valor
He | Setor de atividade Empr?sas qo setorfinanceiro sdo mais propensas a )
adocdo do justo valor
Proporgio de Existe uma relagdo positiva entre a proporgdo de
Or e . « "
He Administradores Independente :cldmlnlstradores independentes e a opcdo pelo )
justo valor
. . Existe uma relacdo negativaentre o justo valor e o
Hr | Tipo deauditor tipo de auditor (“Big-four!”) ©)

Fonte: Elaboragdo Propria

2.3. Defini¢do das Variawis Explicativas

Em conformidade com as hip6teses estabelecidas as varidveis determinantes a testar sdo a dimenséo, o nivel
de endividamento, plano de bénus, estrutura acionista, setor de atividade , corporate governance e tipo de
auditor. A escolha de cada uma das proxy estd suportada na tentativa de aproximacdo fiavel a variavel em
analise. As escolhas efetuadas sdo ainda fundamentadas pela existéncia de outras investigacdes que para a

! Designa-se por Big-Four o conjunto formado por quatro empresas internacionais de auditoria, designadamente a Deloite,
PricewaterhouseCoopers, Ernst & Young e KPMG.



mesma variavel utilizaram proxies semelhantes. Embora a literatura apresente muitas formas de mensurar a
dimensdo, este estudo considera como proxy o logaritmo do valor total dos ativos liquidos. Para o nivel de
endividamento tém sido consideradas diferentes proxies porém, neste estudo, utiliza-se o racio passivosobre
capital préprio. A varidvel compensacgdo dos gestores corresponde auma variavel binaria, que assume o valor
1 quando a remuneragdo dos gestores é baseadaem agdes ou em opcdes sobre agcdes ou quando estd associada
ao desempenho (bolsista ou contabilistico) da empresa e 0 caso se verifique o inverso. Em relacdo a
concentragdo da estrutura acionista definimos que a proxy correspondera a percentagem de agdes do capital
social, correspondentes as participagdes qualificadas dos acionistas com direitos de votos superiores a 2% ou
5%. O tipo de setor corresponde a uma variavel binaria, que assume o valor 1 para empresas financeiras e 0
para empresas ndo financeiras. Com o prop6sito de incluir carateristicas da estruturade corporate governance
como determinante da escolha do justo valor, este estudo usa como variavel a propor¢do de administradores
independentes no conselho de administracdo. Por fim, para a variavel tipo de auditor, a proxy correspondera
ao tipo de emitente e serd uma variavel dicotémica que assumira 1 quando a certificacdo legal das contas for
emitida poruma “Big-four” e 0 caso seja emitida por outras empresas de auditoria.

A Tabela 3 que de segue apresentaas varidveis explicativas e respetivas defini¢des operacionais e estabelece
arelagdo esperada, a luz das hip6teses avancgadas nesta investigacdo. Adicionalmente, enuncia alguns estudos
onde para a mesma variavel explicativa foi utilizada uma defini¢cdo operacional semelhante.

Tabela 3: Definicdo operacional das varidveis explicativas

Variaweis . x N : Relagdo .
Explicativas Designacéo Definigdo Operacional Esperada Fontes empiricas
Varidvel Dependente categoérica: Justo Valor
Demaria e Dufour
. ~ (2007), Guerreiro et al.
Dlg;ni:gada Ln_ AL Logaritmo do Ativo Liquido () (2008), Missonier-Piera
P (2004), Barlev et al.
(2007).
Demaria e Dufour
- Récio Debt/Equity = (2007), Lopes e
Endividamento PICP Passivo/Capital Proprio *) Rodrigues (2007),

Astami e Tower (2006)

Variavel binéria: 1 se a
compensacao dos gestores
Plano de Bonus CG estdindexada a performance G) Demaria e Dufour (2007)
contabilistica e/ou bolsistada
empresa; 0 no caso contrario

% de agOes do capital social

Concentragéo correspondentes as
Estrutura CEA participagfes qualificadas dos ) Conceicgéo (2009)
Acionista acionistas com direitos voto >
2%

Variavel binéria: 1 para o Lopes e  Rodrigues

Setor Fl setorfinanceiro;lo para 0 )] ggr?w?r’ia e Dufour

caso contrario (2007)
Lopes e Rodrigues

Proporcédo de (2007),
e % de gestores independentes no Ahmeda e Duellman

administradores .G - x +)

independente quadro da administracdo (200_7), lonaet al. (200_4)
e Firstenberg & Malkiel

(1980)

variavel dicotdmica que

assumira 1 quando a o)

certificacdo legal das contas for
emitida poruma “Big-four”

Tipo de Auditor | “Big-four” Teixeira (2012)

Fonte: Elaboracdo Propria.




2.4. Método Estatistico: Modelo de Regresséo Logistica

O estudo que se prop&e assenta numa metodologia de natureza quantitativa e utiliza 0 método econométrico
corresponde ao modelo de regressdo logistica (conhecido como logit) por considerarmos que se afigura como
0 mais adequado. Encontramos, para tanto, justificagdo nos trabalhos desenvolvidos por Conceicdo (2009),
Teixeira (2012), lona et al. (2004), Demaria e Dufour (2007), Milton e Wruck (2001) e Missionier-Piera
2004), queapresentaram esta metodologia como a geralmente utilizada para estimar, a partir das carateristicas
das empresas, a andlise da probabilidade do exercicio de opg¢des entre uma opg¢do conservadora e uma néo
conservadora. Na verdade este modelo tem sido o mais utilizado nos estudos empiricos realizados
apresentando-se, para 0 nosso caso, com base nos modelos conceptuais propostos, como uma técnica analitica
apropriada uma vez que inclui uma varidvel dependente categdrica (binéria ou dicotdmica) e varias varidveis
independentes continuas.

Para tentar perceber os fatores determinantes daescolhado justo valor / custo histérico (JV/CH) como modelo
de valorizacdo do ativo em estudo, as propriedades de investimento, desenvolvemos sete hipGteses de
investigacdo que procuram relacionar algumas carateristicas / indicadores financeiros das empresas da amostra
com a escolhado método de valorizacdo (JV/CH). Para tanto definimos a varidvel dependente e uma varigvel
dummy que assume o valor um (1) quando a empresa opta pelo modelo de JV e zero (0) caso apreferéncia seja
pelo CH.

Tendo em consideracdo a formulagdo apresentada como critério geral pela literatura internacional, o modelo
de regressdo logistica miltipla adotado para o desenvolvimento desta investigacao é:

D) Y =logit(p) =Inp/l-p =p0+pL XL+ B2 X2+ ... + Bn Xn +¢

Onde Y é uma variavel dicotémica, que assume os valores 1 (y=1) caso a empresa optapelo JV e 0 (y=0) caso
a preferéncia seja pelo CH; p/ 1-p o racio de probabilidade, conhecido na literatura internacional como odd-
ratio?, #0 o coeficiente do termo constante; 81, 2 e pn os coeficientes das variaveis independentes; X1, X2,
... Xn as variaveis independentes (que refletem a influéncia das variaveis explicativas em relacdo a
probabilidade de interesse, no caso a opcdo por um determinado critério valorimétrico — o justo valor) e ¢
representao termo de erro estocastico.

De referir, ainda, que este modelo segue uma distribui¢do binominal, invalidando todos os testes no pressuposto
da normalidade da distribui¢do. Assim, e em vez do método dos minimos quadrados, o método aqui utilizado
para estimar os parametros é o da madxima verosimilhanga, que consiste em estimar valores para parametros
desconhecidos que maximizam a probabilidade de ter um conjunto de dados observados. Assim, para testaras
hip6tese definidas anteriormente, cada modelo econométrico logit simples € expresso com as seguintes
especificagdes:

H1: Escolha*i=p0 + plLn_Ali + ¢i
H2: Escolha*i= p0 + B2 P/CPi + ¢i
H3: Escolha*i=p0 + p3C _Gi + ¢i
H4: Escolha*i= p0 + p4CEAi + ¢i
H5: Escolha*i= p0 + p5SFIi + ¢i

H6: Escolha*i= 0 + P61 Gi + ¢i
H7: Escolha*i = p0 + p7Auditori + ¢i

Com:
1) Escolhai={1, se Escolha*i>0e 0, se Escolha*i<0}

Onde:

Escolha: E a efetiva opcéo pelo JV ou pelo CH;

Escolha*: E a variavel latente da predisposicéo para a escolha ser pelo JV; Trata-se de uma Variavel Binaria
que assume o valor 1 seas empresas adotamo JV e 0 no caso contrario;

i=1...114, nocasoda “IAS 40 - Propriedade de investimento”.

2 Como a tradugo portuguesa é algo controversa adotou-se, para esta investigagao, a designagéo corrente na literatura internacional.



3. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

3.1. Analise Estatistica Descritiva

Apresentamos na tabela 4 que se segue as medidas de estatistica descritiva para cada uma das variaveis

explicativas do estudo.

Tabela 4. Estatisticas descritivas das variaveis explicativas

Elementos Estatisticos Ln AL* P/CP CEA IG
Média 18,36 6,53 76,36 % 0,19
Mediana 18,45 2,37 87,65% 0,00
Maximo 2548 122,80 100,00% 100,00
Minimo 11,78 -30, 11 0,00% 0,00
Desvio Padréo 2,76 15,73 0,29% 0,25
C G FI Big-four
Variawis Dummy N % N % N %
39 34,00% 13 11,00% 73 64%
N° de observacdes 114 100% 114 100% 114 100%

Fonte: Elaboragdo Propria.

Na tabela 3 supra foram apresentadas as definicdes operacionais de cada uma das variaveis do modelo, pelo
que se remete para esse capitulo a forma de calculo utilizada em cada variavel. Tendo por base os valores
obtidos por estas medidas estatisticas pode-se constatar que, em termos gerais, 0os dados apresentam
variabilidade e uma certa homogeneidade como se pode verificar pelo resultado obtido para o desvio padréo
apresentado. Contudo, e & exce¢do do elemento estatistico P/CP, a variagdo é pouco significativa. O ativo
liquido médio foi, em 2012, para as empresas da amostra, de 18,36 milhares de euros, para o que foi apurado
um desvio padrdo de 2,76, conforme tabela 4. Este valor mostra que existe uma pequena dispersdo dos
resultados, variando entre 11,78 e 25,48 milhares de euros. Relativamente ao grau de alavancagem financeira
(endividamento), os valores situam-se entre -30,11 e 122,80, sendo o valor médio de 6,53, 0 que revela que as
empresas da amostra registaram, para o0 ano 2012, em média, um passivo quase sete vezes superior ao Capital
Préprio. De salientar, ainda, que o racio de endividamento assume um valor minimo negativo, explicado pelo
facto de algumas empresas da amostra apresentarem capital préprio negativo no periodo em andlise, ano de
2012. Aspeto que, presumimos, pode ser suscetivel de deturpar um pouco a andlise desta variavel, pelo que
acompanharemos e analisaremos a situacdo e, caso Seja necessario, ponderaremos a sua retirada da amostra
para efeitos de regressdo do modelo. Relativamente a concentragdo da estruturaacionista verifica-se que, em
média, 76% das acOes sdo detidas pelos maiores acionistas. A varidvel de independéncia da gestdo varia entre
um minimo de 0% de gestores independentes no quadro de administracdo e um maximo de 100%, com uma
média de 0,19, o que nos permite constatarque,em média, as empresas tém 19% de gestores independentes no
quadro de administracdo. A variavel compensacdo assume um valor de 39 0 que mostra que, numa amostra
com n=114, cerca de 34% das empresas remuneram 0s gestores sob aforma de agcdes ou opgdes sobre agdes e
/ ou segundo o desempenho (bolsista ou contabilistico) da empresa. No que diz respeito a varidvel setor
podemos afirmar que 11% das empresas pertencem ao setor financeiro. Quanto a variavel tipo de auditor os
valores mostram que em cerca de 64% das empresas da amostra as “Big-Four” surgem como responsaveis pela
emissdo da certificagdo legal de contas, o que vale por dizer que a maior parte das entidades (73) optam por
empresas de auditoria mais “conceituadas”.

Tendo em conta que um dos objetivos desta investigacdo é o de identificar, nas Demostra¢des Financeiras, as
opgcdes valorimétricas na mensuracdo das propriedades de investimento, entendemos oportuno comecar por
identificar qual o critério utilizado pelas empresas da amostra na mensuracdo desse grupo de ativos, o que
fazemos na tabela 5 que se segue.

Tabela 5: Opcdes de valorimetria para as Propriedades de Investimento



s « Propriedades de Investimento (IAS 40)
Critério de Mensuragdo

N Total (%)
Custo Histérico 63 55%
Justo Valor 51 45%
Total 114 100%

Fonte: Elaboragdo propria.

A andlise da tabela 5 permite concluir que, em termos gerais, existe um certo equilibrio entre a utilizacdo do
critério do custo histdrico e o do justo valor na mensuracgdo das propriedades de investimento, ainda que com
uma ligeira vantagempara o do custo historico. A prevaléncia, ainda que ndo significativa, do critério do custo
histérico (55% das entidades da amostra), pode ser explicada pela maior complexidade que envolve a
valorimetria ao justo valor e, fundamentalmente, pela dificuldade, quando ndo impossibilidade, de se poder
contar com um mercado ativo, suficientemente competitivo e aberto para servir de referéncia. Assim, e ndo
obstante a filosofia do IASB, presente também no SNC, de fazer assentar em critérios de mercado e,
consequentemente, com um maior énfase na adocdo do justo valor, a sua utilizacdo no reconhecimento
subsequente como critério de referéncia para alguns grupos de ativos encontra limitac6es, desde logo no que
respeita a sua operacionalizacao.

Da anélise estatistica e descritiva dos dados permitimo-nos concluir que o justo valor ndo é o critério de
mensuracdo prefencialmente escolhido pelas empresas. A este respeito Conceigdo (2009) afirma existir uma
preferéncia quase unanime pelo custo histdrico. Os nossos resultados apontampara uma preferéncia pelo custo,
ainda que ndo muito significativa, tendo em conta o equilibrio verificado no exercicio das opcdes de
valorizagdo das propriedades de investimento pelas empresas da amostra. Para um maior alcance destes
resultados vamos, no ponto que se segue, procurar averiguar quais as carateristicas das empresas que escolhem
o critério do justo valor como método de valorizagdo das propriedades de investimento.

3.2. Andlise Econométrica — Resultados do modelo Logit

Os resultados evidenciados na Tabela 6 que a seguir se apresentam dizem respeito aos resultados estimados
para os fatores explicativos da probabilidade de adopcgédo do critério do Justo valor.

Tabela 6: Resultado estimado para a probabilidade de adogdo do critério do justo valor, por Variavel

Independente
Variawis | Coeficiente estimado (p) E;dsr\g‘g Vg:%:,ade Si é\l r::ﬁ::;e cia (r)adt?g
Ln_Al -0,040 0,069 0,557 0,960
constante 0,530 1,275 0,677 1,699
P/CP 0,027 0,017 0,112 1,028
constante 0,383 0,214 0,073 0,682
CG 0,719 0,401 0,073 * 2,053
constante -0,461 0,237 0,052 0,630
CEA 0,215 0,657 0,744 1,239
constante -0,375 0,537 0,485 0,687
FI 1,150 0,634 0,069 * 3,161
constante -0,340 0,202 0,092 0,712
1 G 1,705 0,790 0,031 o 5,503
constante -0,532 0,242 0,028 0,587
Big-four 0,364 0,397 0,359 1,439
constante -0,446 0,320 0,163 0,64
Notas: *** ** e * indicam niveis de significancia de 1%, 5% e 10%, respetivamente; --- indica que o coeficiente estimado ndo é

estatisticamente significativo (nivel de confianca < 90%).
Fonte: Elaboragao propria.
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Em termos estatisticos consideramos que o limite para o valor de prova deve ser inferior a 10% porque 0s
resultados que apresentam um nivel de confianca inferior a 90% ndo apresentam significancia estatistica
suficiente para serem admitidos como valores estatisticamente s6lidos que ndo deturpem, significtivamente, a
anélise a ser efetuada.

Os valores apresentados na Ultima coluna da tabela 6 sdo chamados de odd-ratios, ou seja, o racio de
probabilidade da ocorréncia de um acontecimento, tal como j& foi referido, sendo estes os valores em anélise
uma vez que sdo aqueles que possuemum significado econdmico. O acontecimento, neste caso particular,
refere-se a probabilidade de opcéo pelo justo valor por uma parte das empresas consideradas naamostra. Em
termos gerais podemos dizer que se o valor do odd-ratio for superiora 1 a probabilidade de opcdo pelo justo
valor é superior a probabilidade de opcdo pelo custo histérico, tendo em conta uma determinada variavel
explicativa da opgédo. Caso o valor do odd-ratio seja inferior a 1 ocorre exatamente a situacdo inversa. A
apresentacdo do valor de odd-ratio, em detrimento do coeficiente estimado, apresenta uma vantagem adicional
— permite o célculo, simples e imediato, da probabilidade associada a cada fator explicativo uma vez que o
odd-ratio corresponde estatisticamente & exponencial do coefiente estimado e é critério preferido, em relacéo
a este Gltimo, pela sua simplicidade e facilidade de interpretacdo em termos econémicos.

Em simultdneo com os odd-ratios, é igualmente apresentada na tabela 6 a significancia estatistica dos
coeficientes estimados, considerando os niveis de significacia de 1%, 5% e 10%, de forma a avaliar a rob ustez
dos resultados apresentados. Os resultados da estimacdo das regressdes simples conformam, de um modo geral,
que as seguintes quatro (4) variaveis, individualmente consideradas, ndo se assumem estatisticamente
significativas — Ln_AL, P/CP, CEA e Big-four — pelo que ndo se pode retirar conclus6es robustas sobre a
influéncia de cada uma dessas varidveis na probabilidade de opc¢édo pelo justo valor. Assim, também ndo é
possivel confirmar ou rejeitar as hipoteses associadas a cada uma das variaveis. Contrariamente, é possivel
observar que: (i) para um nivel de significAncia de 10%, as variaveis C_G e Fl sdo estatisticamente
significativas e, (i) para um nivel de significancia de 5%, a variavel |_G é também estatisticamente
significativa.

Desta forma, e salvaguardadas as devidas reservas, sao confirmadas as hipoteses H3, H5 e H6 pelo que as
variaveis compensacao dos gestores, setor financeiro e a independencia dos gestores tendem a influenciar a
opcdo pelo do justo valor como método de mensuragdo das propriedades de investimento por parte das
empressas observadas. Pelo contrario, as hipdteses H1, H2, H4 e H7 nédo sdo confirmadas por este modelo,
pelo que sobreainfluéncia dadimenséo, o endividamento, concentragdo da estruturaacionistae tipo de auditor
Big-four na probabilidade de se optar pelo justo valor, nada se pode concluir.

Constata-se, assim, a existéncia de trés hipoteses confirmadas. Relativamente & compensdo dos gestores,
podemos afirmar que as empresas cuja remuneragdo dos gestores depende do desempenho bolsista /
contabilistico apresentamuma probabilidade de cerca de 2 vezes superior de optarem pelo justo valor do que
pelo custo histérico. Este resultado apresenta significancia estatistica de 10%, o que nos leva a confiar nos
resultados com 90% de certeza. Confirma-se, assim, a H3, quando se verifica a existéncia de incentivos
contratuais estes influenciam, positivamente, a opcdo de mensuracdo pelo justo valor. Quanto ao setor é
possivelafirmar, com 90% de confianca, a existéncia de uma relacéo positivaentre o setor financeiro e a opgéo
pelo justo valor, uma vez que avariavel binaria associada ao setor é estatisticamente significativa para umnivel
de significancia de 10%. O racio de probabilidade diz-nos que as empresas financeiras tém 3,161 vezes mais
probabilidade de optarem pelo justo valor do que pelo custo histérico. Confirma-se a H5. Por fim, é com 5%
de nivel de significAncia que podemos assegurar que existe uma relacdo positiva entre a proporgdo dos
administradores independentes (I_G) e a opgdo pelo justo valor. O racio de probabilidade associado a esta
variavel é de 5,503, ou seja, as empresas com uma maior propor¢cdo de administradores independentes nos
quadros daadministracdo tém uma probabilidade cerca de 5,5 vezes superior de adotar o critério do justo valor
do que o critério do custo histérico. Com uma confianca estatistica de 95% aceita-se a H6.

3.3. Discussao dos Resultados

Tendo em contaas hipoteses emestudo e os resultados obtidos passamos a apresentar uma breve discussao dos
mesmos frente a teoria. Ndo obstante as variaveis com significancia estatistica para a estimagcdo do modelo
terem sido somente compensacdo dos gestores, setor financeiro e independéncia de gestores, discutiremos,
também, ainda que de forma breve, as outras varidveis consideradas e que néo resultaram estatisticamente
significativas. Adicionalmente sera efetuada uma comparacdo entre resultados de estudos nacionais com os
realizados noutros paises.
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a) Dimenséo

Relativamente & dimensdo os resultados obtidos ndo nos permitem retirar conclus@es, pelo que ndo nos
permitem confirmar os resultados apresentados por Watts e Zimmerman (1978), Conceigdo (2009) e Qualgi e
Avallone (2010), para quem a opc¢éo pelo justo valor esta negativamente relacionada com a dimensédo. As
empresas de maior dimensdo estdo mais expostas a custos politicos, o que conduz ao uso de politicas
contabilisticas mais conservadora como forma de reduzir os custos politicos que enfrentam (Watts &
Zimmerman,1978). Porsuavez, Demaria e Dufour (2007) e Astamie Tower (2006) concluiram que a variavel
dimensdo nédo se assume significativa quando relacionada com a opcdo pelo justo valor ou com a sele¢do de
politicas contabilisticas que aumentem os resultados.

b) Endividamento

A segundahipdtese testada sugere que as empresas commaior nivel de endividamento tém maior incentivo em
adotaro justo valor. Apesarde termos estabelecido como hipdtese de partida uma relagdo positivaentre o nivel
de endividamento e o uso de politicas contabilisticas que tendam para aumentar os resultados (justo valor), ndo
obtivemos evidéncia estatistica significativa que comprove essahipétese. O nivel de confianga nos resultados
obtidos é inferior a 90% o que ndo nos permite confirmar a hipdtese inicialmente estabelecida, ou seja, que as
empresas com maior racio de divida sobre capital proprio sdo mais propensas aadotarem o justo valor, como
método de mensuragao das propriedade de investimento, no sentido de aumentarem os resultados paraevitarem
0s custos de violagdo desseracio. Em sintonia estdo os resultados apresentados por Demaria e Dufour (2007),
que apontam para a inexisténcia de relagdo entre a opgdo pelo justo valor e o nivel de endividamento, e de
Missioner-Piera (2004), que conclui pela inexisténcia de relagdo entre o nivel de endividamento e o uso de
politicas contabilisticas que influenciem os resultados.

c) Plano de Bénus

Uma outra hipotese do modelo sugere que o justo valor se consubstancia no método de mensuragdo das
propriedades de investimento em empresas onde a remuneragdo dos 6rgdos de gestdo se faz depender do
desempenho bolsista/ contabilistico. Os resultados obtidos apontam para a existéncia de relacdo entre o plano
de bonus e a opcdo pelo justo valor, ou seja, poder-se-a concluir que a existéncia de incentivos contratuais
influencia a op¢éo pelo justo valor porque os gestores, movidos pelo seu comportamento oportunista, tendem
a utilizar procedimentos que acelerem o reconhecimento dos resultados quando a sua compensacgéo varia de
acordo com os resultados relatados. Este resultado ndo corroboram as conclusdes retiradas por Conceigdo
(2009) e Demaria e Dufour (2007), que apontam para a auséncia de relacdo entre o plano de bénus e a opg¢éo
pelo justo valor.

d) Bstrutura Acionista

De acordo com a quarta variavel explicativa do modelo seria expectavel que as empresas com maior
concentragdo da estrutura acionista apresentassemmenor propensao para a adogdo do justo valor. Quando a
concentragdo da estrutura acionista é elevada existe uma maior exigéncia quanto a qualidade da informacao
reportada, namedida em que esses acionistas podemexercer influéncia sobre o relato financeiro. Pelo contrério,
se a estrutura acionista é difusa os gestores tém maior oportunidade para o exercicio da discricionariedade
sobre as escolhas contabilisticas e tendem a adotar métodos que aumentem os resultados (Conceicdo, 2009).
Os resultados obtidos levam-nos a concluir que a variavel estrutura acionista ndo se assume estatisticamente
significativa no modelo estimado. Recordamos, a este respeito, que as empresas portuguesas sdo caraterizadas
por elevadas concentragdes da estrutura acionista, mesmo naquelas em que seria expectavel uma maior
dispersdo, como é o caso das empresas com agdes admitidas a cotacdo. Na nossa amostra, a variavel
concentragdo da estrutura acionista apresenta uma média de 76,36% e uma mediana de 87,65%, tendo como
valor minimo 0,00% e valor maximo 100,00%, conforme tabela 6. Desta forma, a ndo validagdo de uma relagédo
estatisticamente significativa podera ficar a dever-se aos elevados valores de concentracdo da estrutura
acionistaque foram encontrados nasempresas que integramanossaamostra. Os resultados obtidos corroboram
os apresentados por Conceicdo (2009), que, tal como nds, concluiu pela auséncia de relagdo entre a
concentragdo da estruturaacionistae a opgédo pelo justo valor.
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e) Setor

A variavel setorfoi introduzida como variavel de controlo com o intuito de aferir se a opgéo pelo justo valor é
comum entre empresas do mesmo setor, particularmente do setor financeiro. A hip6tese testada assume, a
partida, que as empresas do setor financeiro sdo mais propensas aadogdo do justo valor. Os resultados obtidos
permitiram confirmar a existéncia de critérios uniformes entre o setor financeiro e a opcao pelo justo valor,
uma vez que a varidvel binaria associada ao setor se assume estatisticamente significativa (10%), o que nos
leva a confiar nos resultados com 90% de certeza. Deste modo, dada a existéncia de significAncia associada
aquela variavel é a mesma confirmada e permitimo-nos concluir pela existéncia do efeito da variavel setor
financeiro na opcéo pelo justo valor. Os resultados obtidos ndo certificam, porém, os apresentados por
Conceigdo (2009), que concluiu pela auséncia de relagdo entre o setor financeiro e a opgéo pelo justo valor.
Nd&o obstante os resultados obtidos ndo corroborarem a teoria e independentemente dos motivos que 0 possam
justificar, é nossaconviccao que os mesmos estdo, em parte, relacionados com as caracteristicas especificas do
setorfinanceiro, que induzem e / ou incentivam ao exercicio da opcéo pelo justo valor.

f) Corporate Governance

Nesta investigacdo foi ainda formulada a hipétese de que empresas com uma maior proporcdo de
administradores independentes teriam mais incentivos para adotar o justo valor. A proxy utilizada para medir
a variavel de corporate governance foi a percentagem de administradores independentes das empresas. A
variavel proporcdo dos administradores independentes revelou ser, neste estudo, estatisticamente significativa,
em sintonia com os resultados apresentados por Firstenberg e Malkiel (1980), que também encontraram
evidéncia suficientemente robusta para concluirem que a percentagem de outside directors esta positivamente
relacionada com a opgdo pelo justo valor. Assim, e em linha com a teoria, os resultados apontam que quanto
maior for a percentagem dos administradores independentes maior é a possibilidade das empresas optarem pelo
justo valor, ou seja, confirmam ahipotese inicialmente estabelecida. Isto é, empresas com uma maior proporgéo
de administradores independentes no quadro de administra¢do tém mais probabilidades de adotar o justo valor
para a mensuracao das propriedades de investimento.

g) Tipo de Auditor

Pelo resultado obtido pelo valor de prova (p-value = 0,359) o tipo de auditornéo influencia a opgdo pelo critério
valorimétrico, apesarda analise descritiva apontarque as diferencas entre os dois grupos sdo estatisticamente
significativas. Também Teixeira (2012) havia concluido pela inexisténcia de relagdo entre a emissdo da
certificagcdo por uma Big-four e a opgdo pelo justo valor. A inexisténcia de relagdo encontraexplicagdo no facto
de caber aos gestores aescolha das politicas contabilisticas e ao auditor a de assegurar que essas politicas sao
convenientemente aplicadas e concorrem para a obtencdo daimagem verdadeira e apropriada da entidade.

Globalmente, os resultados obtidos no presente estudo aproximam-se dos apresentados por estudos
semelhantes desenvolvidos noutros paises (Demaria & Dufour, 2007, KPMG, 2006, Comissdo Europeia, 2007)
relativamente aos critérios de mensuracdo das propriedades de investimento. A comparacao internacional dos
resultados sugere que quando existe a possibilidade de op¢do entre o custo histérico e o justo valoras empresas,
habitualmente, escolhem o modelo do custo histérico (Comissdo Europeia, 2007), facto que encontra
explicacdo na maior familiaridade com o critério do custo histérico e na crenca de que a opg¢éo pelo modelo
do custo reduz as assimetrias informativas e aumenta a credibilidade da informagéo junto dos seus utilizadores.
Por sua vez, a reduzida opcdo pelo justo valor pode ser explicada pela subjetividade que envolve a sua
determinagdo, especialmente quando ndo existe um mercado ativo, e pelo maior custo que a sua utilizagdo
acarreta (Conceicao, 2009).

CONCLUSAO E FUTURAS LINHAS DE INVESTIGACAO

O processo de reforma contabilistica a que temos vindo a assistirum pouco por todo 0 mundo, nomeadamente
no espago europeu, abriu uma enorme oportunidade a investigacdo em ciéncias empresariais, especialmente no
campo da contabilidade. A implementacdo das IAS/IFRS em 2005 nos paises da UE teve consequéncias para
0s normativos nacionais e gerou novas oportunidades para as préprias empresas, particularmente no que
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respeita a possibilidade e ao incentivo para a adogdo do justo valor como método de mensuragdo no
reconhecimento subsequente de determinados ativos e passivos.

Enquanto o modelo contabilistico internacional, protagonizado pelo 1ASB, priviligia as bases de valorizagdo
voltadas parao mercado, os paises de influéncia continental, onde Portugal se insere, sdo seguidores do modelo
contabilistico code law e de praticas contabilisticas conservadoras. Porém, a crescente influéncia do modelo
internacional e, inclusivé, a obrigatoriedade dasuaaplicagdo por parte de algumas empresas desde 2005, levou
a utilizacdo do justo valor em areas onde o custo histdrico vinha sendo o critério dominante.

Neste sentido, este estudo apresentacomo objetivo geral o de procurar identificar o grau de adesdo, por parte
das empresas portuguesas, ao critério valorimétrico do justo valor na mensuracdo das propriedades de
investimento e, ainda, identificar e procurar compreender quais os fatores explicativos ou passiveis de explicar
as opcdes contabilisticas que, a este nivel, as empresas tomam. Para tanto, suportamos a nossa andlise nos
relatorios e contas reportados ao ano de 2012 de um conjunto de 114 entidades que formam a nossaamostra,
constituida por entidades com sede e / ou legalmente registadas em Portugal, algumas delas com valores
mobilidrios admitidos & negociagdo no mercado regulamentado da Euronext Lisbon em 31 de dezembro de
2012.

Os resultados da anélise descritiva revelam que, ndo obstante o normativo (IAS 40) apresentar como critério
de referéncia para a mensuracdo das propriedades de investimeto o justo valor, o grau de adeséo a esta base de
valorizacdo, por parte das empresas nacionais, é ainda reduzida. Das 114 empresas analisadas, e que possuem
estetipo de ativo no balango, apenas cerca de 45% utilizam o justo valor como critério de valorizacdo, o que
em termos quantitativos corresponde a51 entidades. A maioria (55%), 63 empresas, utiliza o critério do custo
historico. Estes resultados estdo em linha com a teoria, que aponta para uma preferéncia pelo custo histérico.
A maior familiaridade com o custo histérico ou a simplicidade na sua aplicagdo surgem como razfes
vulgarmente apontadas para justificar esta preferéncia. A reduzida adesdo ao justo valor prende-se, no
essencial, com os custos associados a sua utilizagdo e, fundamentalmente, com a inexisténcia de mercados
organizados, ativos e suficientemente competitivos.

Relativamente aos fatores explicativos da opcdo pelo justo valor, o plano de bénus, o setor e a proporgéo de
administradores independentes no conselho de administracdo sdo aqueles para que conseguimos identificar
uma relagcdo positiva, ou seja, 0s resultados sugerem que empresas que possuem incentivos contratuais na
remuneracdo dos gestores sdo mais propensas a adotarem o justo valor na mensuragdo das propriedades de
investimento. Também as empresas pertencentes ao setor financeiro estdo mais inclinadas a optar pelo justo
valor. Encontrdmos, ainda, evidéncia estatistica suficientemente robusta para podermos afirmar que a
percentagem de outside directors esta positivamente relacionada com a opc¢éo pelo justo valor. Isto é, quanto
maior for a percentagem dos administradores independentes no quadro da administracdo das empresas maior
é a possibilidade de estas optarem pela mensuragdo ao justo valor.

Relativamente aos fatores dimensédo, endividamento, estrutura acionista e tipo de auditor ndo nos foi possivel
comprovar a existéncia de qualquer relagcdo. A ausénciade significancia para a variavel dimensdo poderaestar
relacionada com o facto de algumas empresas da amostra serem de pequena dimensdo. Sabemos que as
empresas de menor dimensdo adotam, por principio, uma posturamais conservadora que as empresas de maior
dimens&o. Esta atitude justifica-se pela maior exposicdo ao risco porque estas empresas, pela sua reduzida
dimensdo, tendem a apresentar resultados mais volateis e suscetiveis de serem alterados s ubstancialmente de
um periodo para o periodo. Neste sentido, os preparadores da informacao séo encorajados aadotaruma postura
mais conservadora para evitarem ‘“adicionar” volatilidade contabilistica & volatilidade econdmica.
Relativamente ao endividamento a insignificancia estatistica podera estarrelacionada com o facto de algumas
empresas da amostra apresentarem dados suscetiveis de deturpar significativamente o modelo, nomeadamente
o facto de apresentarem resultado liquido do periodo e capital proprio negativos, 0 que se traduz num racio de
endividamento de valor minimo negativo. Esta situacdo podera ter afetado a estimagdo destas varidveis para
efeitos de regressdo do modelo. A varidvel concentragdo de estruturaacionistando se assume estatisticamente
significativa pelas especificidades das empresas portuguesas, especialmente no que concerne a elevada
concentragdo acionista e a grande familiaridade e vinculo histérico com o critério valorimétrico do custo. A
auséncia de relevancia estatistica para a variavel tipo de auditor Big-four podera encontrar fundamento na
necessidade das empresas manterem credibilidade e independéncia relativamente a escolha das suas politicas
contabilisticas. Ndo podemos deixar de referir, ainda, a reduzida dimensdo da amostra, que pode, também,
justificar a ausénciade relagdo entre estas variaveis e a op¢do pelo justo valor na mensuragéo das propriedades
de investimento nas empresas portuguesas objeto de estudo.
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N&o obstante, estamos convictos que este trabalho fornece importantes contributos para ajudar a explicar a
opcéo pelas praticas contabilisticas em funcéo das alternativas oferecidas pelas normas. E que, para além de
confirmar os resultados de estudos jarealizados permite enriquecer a, ainda, reduzida literatura existente neste
campo, tantoa nivel internacional como, e particularmente, no plano nacional. Resulta, pois, de significativa
relevancia ao propor-se analisar a resposta dada pelas empresas portuguesas ao novo referencial normativo
que, como ja tivemos oportunidade de referir, confere maior protagonismo ao critério valorimétrico do justo
valor como método de valorizagdo para um conjunto de ativos e passivos, de entre eles as propriedades de
investimento. Resulta, também, relevante pelo facto de existir ainda pouca investigagdo sobre esta tematica,
tanto em Portugal como nos paises que, tal como nds,acabam de adotaras IAS/IFRS.

Tem, certamente, limitagfes, pelo que as conclusdes apresentadas devemser analisadas com algumas reservas
e interpretadas a luz das limitagcbes que se reconhecem a este trabalho, particularmente as que decorrem da
reduzida dimensdo da amostra e do método de investigacdo utilizado, logit model, o qual implicou a retirada
de quatro varidveis do modelo. Os resultados obtidos ndo podem, por isso, ser extrapolados para empresas de
outros paises.

O tamanho da amostra constitui uma limitagdo mas, também, a base de sugestdo para o desenvolvimento de
futuras investigacdes. Sugere-se, por exemplo, o desenvolvimento de trabalhos com base em amostras mais
representativas, capazes de conferir maior robustez a andlise e permitir dar um outro alcance as conclusdes a
retirar. Para o estudo darelagdo entre as opcOes contabilisticas e os fatores que as fundamentam ou explicam,
outros poderiam ser considerados e inseridos no modelo, como por exemplo o grau de internacionalizagdo da
empresa.
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