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RESUMO

Com o fenébmeno da globalizagdo da economia surgiu a necessidade de aproximar os sistemas
contabilisticos a nivel mundial de forma a garantir a comparabilidade das demonstracdes
financeiras. Neste contexto, este estudo procura conhecer as praticas de valorizagdo seguidas
pelas empresas portuguesas relativamente a mensuracgéo das propriedades de investimento. Mais
concretamente, procurar identificar os determinantes da escolha entre o custo e o justo valor.

Assim, e tomando por base uma amostra de 114 empresas sediadas e/ou legalmente registadas
em Portugal, no periodo de 2012, procurou-se (i) identificar nas demonstracdes financeiras dessas
entidades ativos ndo correntes classificados como propriedades de investimento, (ii) identificar
aguelas em que tais ativos se encontram valorizados ao justo valor e (iii) testar empiricamente os

fatores explicativos que podem influenciar a decisdo da opcao 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 e a estimacdo do modelo logit
sugere que fatores como o plano de bonus, o setor financeiro e a maior propor¢do de
administradores independentes no quadro de administracdo influenciam positivamente a opcéo
pelo justo valor e que a dimensédo, o endividamento, a estrutura acionista e o tipo de auditor ndo
se revelaram fatores explicativos na escolha do modelo de mensuracao das propriedades de

investimento.

Palavras-chave: mensuragéo, propriedade de investimento, custo histérico e justo valor.



RESUMEN

Con el fendmeno de la globalizacion econdmica surgi6 la necesidad de adecuar los sistemas de
contabilidad en todo el mundo con el fin de garantizar la comparabilidad de los estados
financieros. En este contexto este estudio busca comprender las practicas de valoracién seguidos
por las empresas portuguesas con respecto a la medicion de las propiedades de inversion,
buscando identificar los factores determinantes de la eleccién entre el costo y el valor razonable.

Por lo tanto, a partir de una muestra de 114 empresas con sede y / o legalmente registradas en
Portugal, durante el afio 2012, hemos tratado de (i) identificar en los estados financieros dee estas
entidades los activos clasificados como propiedades de inversion, (ii) identificar aquellas en las
que tales activos se valoran por su valor razonable, y (iii) probar empiricamente quais son los

factores explicativos que pueden influir en la eleccion entre el costo y el valor razonable.

Los resultados revelaron que la mayoria de las empresas, alrededor del 55%, adopta el criterio del
coste histérico en la valoracion de las inversiones inmobiliarias y la estimacion del modelo logit
sugiere que factores tales como el plan de bonos, el sector financiero y la menor proporcion de
directores independientes en el 6rgano de gestién influyen positivamente en la opcién por el valor
razonable. A la vez, el tamafio, la deuda, la estructura del cuerpo accionario y el tipo de auditor no
se revelan factores explicativos en la eleccion del método de medicion de las propiedades de

inversion.

Palabras claves: Medicion, inversiones inmobiliarias, coste historico y valor razonable.
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ABSTRACT

The phenomenon of economic globalization created a need for harmonization of the 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 seek to identify the determinants of
the choice between cost and fair value.

Based on a sample of 114 companies registered in Portugal, in 2012, we sought to (i) identify the
financial statements of these entities investment properties, (ii) identify those in which such assets
are measured at fair value, and (iii) test empirically the explanatory factors that may influence the
decision of choosing between cost and 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 sector and the lowest proportion of independent directors on the board
positively influence the fair value option. The size of the companies, their level of debt, the
shareholder structure and the type of auditor is not revealed explanatory factors in choosing

method of measurement of investment properties.

Keywords: measurement, investment properties, historical cost and fair value.
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INTRODUCAO

A importancia de se ter uma informacao financeira que responda as exigéncias dos seus utentes
esta no mesmo sentido do papel que a contabilidade tem de cumprir, na defesa do equilibrio do
sistema social, ou seja, garantir a transparéncia dos resultados das operacdes e da valorizagédo
dos elementos que integram o patriménio das unidades econ6micas. No entanto, ao nivel
planetario, as praticas e sistemas contabilisticos apresentam diferencas, quando ndo mesmo
divergéncias, no reconhecimento e valorizacdo de determinados factos, levando a obtencédo de
resultados diferentes consoante o modelo normativo e/ou sistema contabilistico de suporte a

elaboracéo da informacéo financeira.

Porém, a globalizagéo das relagfes econdmicas langou o desafio e colocou a necessidade de se
estabelecer um conjunto de mecanismos que permitam alcangar, no contexto contabilistico
internacional, um adequado nivel de uniformidade na informac¢do financeira que utilizam as
empresas. Nesta concordancia, e porque a estratégia seguida pela Unido Europeia (UE), em
termos de normalizacdo contabilistica, falhou, houve necessidade de redefinir posicdes e
apresentar novas solugbes. O novo caminho tracado passa pelo estabelecimento de uma
colaboragdo mais estreita com o International Accounting Standards Board - IASB (Pires, 2008).
Deste modo, a UE preconizou, através do Regulamento 1606/2002, a obrigatoriedade da adocdo
das normas do IASB nas contas consolidadas de todas as empresas cotadas em bolsas
europeias, o mais tardar a partir de janeiro de 2005. A finalidade desta imposicao visa promover (i)
uma maior harmonizacéo contabilistica entre os paises europeus, (i) uma melhoria da qualidade
do relato financeiro das empresas dos estados membros, (iii) 0 aumento da comparabilidade e da
transparéncia entre empresas e (iv) o desenvolvimento de um mercado de capitais Unico na
Europa (Conceicéo, 2009).

Este processo de mudanca abre uma enorme oportunidade no campo da investigacdo
contabilistica, seja ao nivel do reconhecimento, da mensuragéo quer da propria divulgacéo, ainda
que o aspeto de maior acutilancia seja o da sua mensuracdo. E no quadro da mensuracio que se
inscreve o objeto de estudo deste trabalho, mais concretamente na definicdo dos critérios de
medida a utilizar aquando do reconhecimento, quer no momento inicial quer subsequente, dos
investimentos em propriedade imobiliaria. Recordamos que a mensuracdo dos investimentos
neste tipo de ativos foi durante varios anos objeto de ampla controvérsia. Ndo é por isso de
estranhar que a evolucdo experimentada pela transicdo do Plano Oficial de Contabilidade (POC)
para o Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC) tenha ditado um ponto de viragem, quer ao
nivel da sua classificagdo, ao passarem a ser qualificados como “propriedades de investimento”,

guer ao nivel da mensuragéo, com o normativo a determinar que se valorizem ao justo valor.

O normativo internacional, de cariz anglo-saxénico, privilegia, desde uma perspetiva histérica, a
utilizac&o do justo valor, ainda que sem vedar a possibilidade de as empresas poderem optar entre
0 modelo do custo e o do justo valor, enquanto que na Europa, onde 0s normativos s&o

geralmente de influéncia continental, a mensuragéo € usualmente suportada na adogao do modelo
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do custo (Demaria & Dufour, 2007). Porém, com a crescente influéncia das normas internacionais
temos vindo a assistir a introducao do justo valor em areas onde o custo histérico era dominante.
Esta afirmacao tem fundamento na medida que a filosofia do IASB, recentemente adotada pela UE
tem vindo a redirecionar os sistemas contabilistico dos diferentes paises e a colocarem uma maior
énfase na adocao do justo valor (Fonseca, 2007; Cairns, 2006; Lemos & Rodrigues, 2007 e
Bertoni & DeRosa, 2005). A discussao sobre a adocdo de determinados critérios valorimétricos
tem sido um tema amplamente debatido e envolto em alguma controvérsia. A polémica continua a
ser alimentada, ainda que suportada numa discussdo saudavel, sobre as vantagens e
desvantagens na aplicacdo de um ou outro critério, custo e justo valor, preconizados em ambos os
normativos, nacional (Norma Contabilistica e de Relato Fianceiro — NCRF) e (International
Accounting Standards/International Financial Reporting Standard - IAS/IFRS).

A adocéo das IAS/IFRS, em 2005, por parte das empresas europeias cotadas e que consolidam
criou uma oportunidade Unica para se estudar os diferentes fatores explicativos do exercicio de
opcéo das praticas contabilisticas em funcdo das alternativas oferecidas pelas normas (Demaria &
Dufour, 2007). Apesar de durante muitos anos algumas empresas europeias terem adotado
voluntariamente as IAS/IFRS (Jermakowicz & Gornik-Tomaszewski, 2006) os estudos que tém
procurado identificar as razbes das opcgfes sobre as politicas contabilisticas, em funcédo das
alternativas oferecidas pelas normas ndo sdo muitos. Permitimo-nos citar, neste particular, os
trabalhos desenvolvidos por Demaria e Dufour (2007), KPMG (2006) e Comisséo Europeia (2007).
Neste sentido, o estudo destas questdes apresenta alguma relevancia e oportunidade, seja para
procurar identificar a resposta dada das empresas portuguesas ao novo contexto normativo, seja
pelo facto de existir pouca investigacao sobre esta tematica, tanto em Portugal como nos paises
que, como nés, adotaram as IAS/IFRS mais recentemente (Demaria & Dufour, 2007 e Comisséo
Europeia, 2007).

A introducdo do justo valor preconiza uma mudancga 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 escolha ndo seja pacifica. Conhecer e compreender as razdes dessas escolhas é
essencial para que possamos compreender o impacto produzido com a mudanca de normativo ao
nivel da informagé&o financeira. E tanto mais que a ado¢&o 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 encontrdmos suficiente justificagdo e motivacdo para a
realizacdo deste trabalho, que apresenta como objetivo geral o de procurar identificar os fatores
gue determinam ou que sejam passiveis de determinar a escolha entre 0 modelo do custo e 0
modelo do justo valor na mensuracéo das propriedades de investimento. E, pois, com base neste
propoésito que se encaminhou esta investigacdo que se encontra estruturada, para além desta
introducéo e das conclusdes extraidas sobre a tese de partida, a mensuracdo das propriedades de

investimento, determinantes da escolha entre o custo e o justo valor, em duas grandes partes ou



seccdes. A sequéncia que se propde assenta no pressuposto da sistematizacdo do conhecimento
ja produzido, que compreende a primeira parte, consubstanciada numa analise teérica suscetivel
de nos permitir discutir que fatores poderao determinar ou ser passiveis de poderem determinar a
escolha entre o modelo do custo e o0 modelo do justo valor, e no desenvolvimento de um trabalho
empirico, a que corresponde a segunda parte, de aplicacdo a um conjunto de empresas com a
finalidade de, no minimo, se procurar obter evidéncia que nos ajude a compreender as razfes que
presidem e/ou determinam a opcao pelo critério valorimétrico. Assim, a primeira parte, que se
intitula de “enquadramento tedrico”, compreende uma sistematizacao dos aspetos tedricos
relacionados com as opgdes valorimétricas preconizadas pelas IAS/IFRS. Para tal, comecamos
por apresentar algumas das teorias contabilisticas suscetiveis de nos ajudar a justificar e
compreender as escolhas de determinadas politicas contabilisticas. Abordaremos, neste particular,
os fundamentos da Teoria Positiva da Contabilidade (TPC) e da Teoria do Conservantismo (TC).
Seguidamente, procuraremos discutir os aspetos de maior acuidade no trabalho de normalizacédo
contabilistica, levada a cabo pelos organismos normalizadores, com patrticular incidéncia naqueles
que se pensa constituirem os aspetos centrais da elaboracdo das normas. Traremos para a
discussdo os prés e contras da aplicacdo do modelo do custo histérico e do justo valor.
Procuraremos, também, realcar os inconvenientes manifestados pela ortodoxia valorimétrica
dominante (custo histérico) e discutir as virtualidades da utilizagdo do justo valor, enquanto critério
valorimétrico substituto ou complementar do custo histérico. O estudo empirico, que corresponde
a segunda parte, tem como objetivo a obtencao de evidéncia empirica suficiente para nos permitir
discutir a teoria e dar maior consisténcia e densidade as conclusdes a extrair do trabalho
realizado. Nesta sessdo comecamos por definir a metodologia a ser utilizada, a definicdo e
caracterizacdo da amostra, a recolha e tratamento de dados, a definicdo das hip6teses e das
variaveis e a especifica¢cdo do modelo. Terminaremos com a apresentagéo das andlises efetuadas

aos dados e os resultados obtidos.

Fechamos o trabalho com a apresentacéo das principais conclusdes e com a enunciagdo das
limitacbes do estudo, e que devem ser tidas em conta para efeitos de interpretacéo e alcance dos
resultados aqui apresentados, bem como com algumas sugestfes para desenvolvimento de

futuras investigacdes.



CAPITULO | - ENQUADRAMENTO TEORICO




1.1. Teorias de Contabilidade

O objetivo desta seccao é desenvolver, de forma breve, uma sistematizacdo dos aspetos tedricos
gue explicam a escolha de determinadas politicas contabilisticas, colocando particular énfase nas
preconizadas pelo referencial contabilistico internacional (IAS/IFRS). Aqui serdo abordados os
fundamentos assentes na Teoria Positiva da Contabilidade (TPC) e na Teoria do Conservantismo
(TC).

1.1.1. Teoria Positiva de Contabilidade

Segundo Watts e Zimmerman (1978, 1979 e 1990) a TPC foi desenvolvida com o objetivo ndo s6
de explicar como, também, de prever a pratica contabilistica e as escolhas das politicas
contabilisticas. Nao foi propésito dos seus fundadores transforma-la numa teoria normativa e
prescritiva mas antes “numa teoria capaz de explicar os factos que sustentam a doutrina
contabilistica existente, capaz de prever como a investigagdo acabara por provocar mudangas nos
fatores assumidos e explicar o papel das teorias na determinagdo dos padrbes

contabilisticos”(Carqueja, 2007).

Neste sentido, os seus autores fizeram alicercar os seus trabalhos na teoria econdémica da
empresa e na teoria da agéncia (Ferreira, 2011), que pressupbe que 0s gestores estdo
economicamente motivados aquando da selecdo de politicas em matérias contabilisticas e,
consequentemente, desenvolvem comportamentos oportunistas qgue comprometem 0s interesses
da empresa, nomeadamente a maximizagcdo do seu valor (Conceicdo 2009). Na opinido de
Carqueja (2007) “tem como pedra angular o homem econémico, que atua movido pelo interesse
préprio tendo em vista a maximizagdo da sua riqueza”. Por conseguinte, ndo é de estranhar que

esta teoria adote uma formula¢éo oportunista do comportamento esperado dos gestores.

De acordo com esta teoria, as motivagdes da sele¢do oportunista de politicas contabilisticas estéo
relacionadas com os custos politicos, os contratos de divida e os contratos de compensacgéo
(Conceicao, 2009). Na andlise da selecdo de escolhas contabilisticas e no ambito dos custos
politicos, contratuais e de bonus Watts e Zimmerman (1990) estabeleceram trés hipoteses,
perfeitamente testaveis, relativamente ao comportamento dos gestores: (i) dos custos politicos, (i)

do endividamento e (iii) do plano de bénus.

A escolha sobre as opg¢les a testar fez-se assentar no pressuposto de que os custos politicos
sugerem que na presenca deste tipo de custos os gestores tém incentivos para utilizarem politicas
contabilisticas conducentes ao diferimento dos resultados para os periodos seguintes (Watts &
Zimmerman, 1978), na medida em que resultados elevados podem ser interpretados de forma
negativa por eventuais reguladores porque podem constituir indicios de praticas anti
concorrenciais (Conceigcdo, 2009). Por sua vez, a hipdtese do endividamento determina que
quando as clausulas restritivas dos contratos de divida estdo relacionadas com a informacgéo

contabilistica, os gestores tém incentivos para adotarem politicas contabilisticas que antecipem os
5



resultados, no sentido de evitar a violacdo dessas mesmas clausulas (Watts & Zimmerman, 1978).
Por fim, para a hipétese do plano de boénus, os estudos desenvolvidos por Watts e Zimmerman
(1990) e Holthausen et al. (1995) sugerem que quando os incentivos dos gestores estdo
relacionados com os resultados (contabilisticos ou bolsistas) da empresa, estes tendem a ser mais
permissivos na utilizacdo de procedimentos contabilisticos que aumentem os resultados

presentes, em detrimento dos resultados futuros, no sentido de maximizar a sua compensacao.

Neste sentido, “os procedimentos oportunistas utilizados pelos gestores na escolha das politicas
contabilisticas podem ser agrupados em trés categorias: pratica de alisamento de resultados,
selecdo de politicas de divulgagdo contabilistica e escolha de politicas contabilisticas agressivas
ou conservadoras, na medida em que produzam efeito no sentido de aumentar ou diminuir os
resultados, respetivamente, com consequéncias também no valor dos ativos e passivos” (Ferreira,
2011). Atendendo aos objetivos dese estudo, interessa particularmente este Ultimo procedimento,
a escolha de politicas contabilisticas agressivas ou conservadoras, pelo que é propdsito discuti-lo

conveniente e enquadra-lo com as hipéteses de investigacéo a testar empiricamente.

1.1.2. Teoria de Conservantismo

Existe evidéncia na literatura que comprova empiricamente a ideia subjacente ao principio do
reconhecimento contabilistico conhecido como conservantismo (Basu, 1997), o que suporta a

defesa da tese de que o conservadorismo tem a sua origem na estrutura contabilistica.

De acordo com Moreira (2006), em Portugal o conservantismo esta associado a aplicacdo do
principio da prudéncia e o corolario da “Imagem fiel’, de origem marcadamente anglo-saxénica,

esta a par do conservadorismo dos principios do custo histérico e da prudéncia.

Para Watts (2003) a observancia do principio da prudéncia faz-se assentar na ndo antecipacao de
rendimentos, isto €, no ndo reconhecimento de rendimentos potenciais e reconhecimento de todas
as perdas, mesmo as nao realizadas. Este principio imp8e as empresas que as perdas esperadas,
também apelidadas na literatura de “mas noticias”, devem ser reconhecidas imediatamente nas
demonstracdes financeiras (DF), ou seja, logo que os seus gestores tomem conhecimento da sua
existéncia, ao passo que os ganhos potenciais, também referidos pela literatura como “boas
noticias” apenas devem ser reconhecidos quando se tornem efetivos (Moreira, 2006, Santos,
2009). Com efeito, a luz da teoria do conservantismo, as perdas esperadas sdo reconhecidas pela
contabilidade mais rapidamente que os ganhos potenciais (Conceigcdo, 2009). Com efeito, “o
principio do conservantismo, por via do tratamento assimétrico dos ganhos e perdas potenciais,

tem um impacto negativo sobre os resultados das empresas” (Moreira, 2006).

Basu (1997) apresenta uma perspetiva alternativa ao conceito de conservantismo,

fundamentalmente focada no impacto ao nivel do balanco. Defende que o conservantismo se

traduz num reconhecimento assimétrico do valor corrente de mercado através de ajustamentos do

ativo. Uma simples definigdo que sugere que ndo ha antecipagdo dos proveitos mas sim das
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perdas, ou seja, assimetria no tratamento dado as perdas e aos ganhos economicos nos
resultados contabilisticos. Os ativos sdo frequentemente reconhecidos pelo menor valor entre o
custo histérico e o valor de mercado. Os ajustamentos nos ativos resultam, tipicamente, em
valores mais baixos no balanco e, consequentemente, no capital préprio, e em resultados mais

baixos no periodo do ajustamento (Conceicao, 2009).

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

Neste sentido, para o normativo internacional o critério valorimétrico do justo valor passa a ser
consagrado, de entre outros, como um modelo de mensura¢do no reconhecimento subsequente
de ativos fixos, nomeadamente de ativos tangiveis, intangiveis e propriedades de investimento,
por for¢ca da aplicacdo das IAS 16, IAS 38 e IAS 40, respetivamente. Porém, para Bertoni e
DeRosa (2005) este facto ndo € consistente com o principio da prudéncia ou do conservantismo,
tal como era habitualmente aplicado nos paises da Europa continental. Também Demaria e Dufour
(2007) consideram o justo valor como um critério nada conservador. A cultura do conservantismo
€ adotada e evidenciada com base numa mensuracado que se faz assentar, preferencialmente, no

modelo do custo histérico (Conceicao, 2009).

1.2. Opg¢des Valorimétricas Vertidas nas Normas: Analise do Critério

Dominante

1.2.1. Caracteristicas distintivas da corrente anglo-saxénica

A Contabilidade é suscetivel de ser influenciada pelo contexto em que é desenvolvida (Conceigéo,
2009). A classificac@o dos sistemas contabilisticos dos diferentes paises tem sido efetuada por
diversos autores (Barlev et al., 2007; Nobes, 1983) ainda que, genericamente, todos eles os
apresentem classificados a partir da natureza do sistema legal do pais. Neste particular, Nobes

(1983) distingue-os a partir de dois modelos, o anglo-saxénico e o da Europa Continental.

O modelo da Europa Continental, também conhecido por “code law”, e que inclui paises como
Portugal, Franca, Itdlia, Espanha, Alemanha, Bélgica ou o Japéo, € um sistema baseado no direito
romano e onde os cédigos/leis assumem especial importancia (Conceicdo, 2009). Neste sistema a
normalizacdo contabilistica assenta fundamentalmente em regras altamente prescritivas e, como
tal, os profissionais de contabilidade tém uma participacdo pouco ativa (Guerreiro et al., 2008).

Este modelo é, também, caracterizado pela existéncia de uma forte interferéncia governamental

7



na definicdo das politicas contabilisticas e, com frequéncia, se assiste a um fenémeno de
prevaléncia das regras fiscais no processo de elaboracao das DF individuais. Casos ha, também,
em que as DF séo elaboradas tendo em conta o posicionamento da empresa junto dos credores
(Bertoni & DeRosa, 2005, Guerreiro et al., 2008), designadamente os bancos, que tendem a
constituir a principal fonte de financiamento das empresas. Adicionalmente, os sistemas
contabilisticos de tipo “code law” tendem a caracterizar-se pela adogdo de praticas contabilisticas
conservadoras e prudentes (Barlev et al., 2007); Jermakowicz & Gornik-Tomaszewski , 2006). O
tratamento contabilistico de perdas e ganhos potenciais constitui um exemplo ilustrativo do
conservantismo que é geralmente observavel nas préaticas orientadoras destes sistemas, onde os
ganhos potenciais ndo sao reconhecidos até que sejam realizados e as perdas potenciais tendem
a ser antecipadas (Watts, 2003). Neste sentido, fazem assentar a mensuracdo, essencialmente,

no custo histérico (Demaria & Dufour, 2007).

Por sua vez, paises como Inglaterra, EUA, Canada, de entre outros, incluem-se no modelo anglo-
saxonico. Corrente onde o0 sistema legal se baseia no direito anglo-saxénico e onde,
concomitantemente, se assumem como pilares orientativos das politicas contabilisticas os
principios e nao as regras. Representam sistemas que se baseiam na tradigao “commom law”, que
preconiza a prevaléncia da substancia sobre a forma, e, consequentemente, onde os profissionais
da contabilidade assumem um papel mais interventivo, seja ao nivel da elaboracdo da norma seja

da sua interpretacdo para posterior aplicacéo (Conceigéo, 2009).

Os paises que integram o bloco anglo-saxénico tém sistemas contabilisticos com caracteristicas
claramente diferenciadoras, de que nos permitimos destacar a separacdo entre propriedade e
gestdo das empresas, uma reduzida interferéncia governamental, autonomia do relato financeiro
face as regras fiscais, importancia do capital préprio e, consequentemente, significativo recurso ao
mercado de capitais enquanto principal fonte de captacdo de recursos financeiros. Como tal, a
informacao financeira nestes paises é preparada tendo em conta a necessidade de ver satisfeitas
as expetativas dos investidores (Conceicado, 2009). Nao é, por tudo isto, dificil de entender que o
critério valorimétrico do justo valor se apresente, nestes sistemas, como a base de mensuracao
preferencial. Sucher e Jindrichovsa (2004) apresentam o critério do justo valor como uma

caracteristica distintiva da tradicdo anglo-saxonica.

A dindmica dos mercados fez surgir instrumentos financeiros relativamente complexos, utilizados
pelas empresas como instrumentos de gestdo do risco e relativamente aos quais a contabilidade a
custo histérico se vem manifestando incapaz de informar (Pires, 2005). O posicionamento do
IASB, a favor da utilizagdo do justo valor, comeca, precisamente, com a sua aplicacdo a
contabilizacéo de novos instrumentos financeiros acabando, mais recentemente, por se manifestar
a favor do alargamento do seu ambito de aplicacdo como que em resposta a necessidade de

potenciar a utilidade da informacéo financeira na perspetiva do investidor.



1.2.2. A Reforma na Uni&o Europeia: Fundamentos para a Mudanca de
Paradigma Valorimétrico

Na sequéncia da globalizacao das economias e, em particular, do crescente desenvolvimento dos
mercados financeiros assistimos a uma clara aposta, por parte dos organismos com maior
representatividade no plano internacional, em matéria de normalizagdo contabilistica, na utilizagéo

de critérios de mensuracgdo que tomam como referéncia o mercado.

A reforma empreendida pela Unido Europeia (UE), e de que resultou a decisdo de partilhar
esforcos com o IASB e seguirem um caminho comum relativamente ao futuro da harmonizacao
contabilistica, tem base a necessidade de oferecer um conjunto de normas suficientemente
capazes de responderem as exigéncias de uma envolvente dindmica. Este acordo teve como
consequéncias a aplicacdo direta, a partir de 2005, das IAS/IFRS na preparacdo das DF
consolidadas das empresas cotadas e a obrigatoriedade de adaptar os normativos dos diferentes
estados membros ao referencial IAS/IFRS, o mais tardar até janeiro de 2010, por forma a
assegurar a necesséaria compatibilizacéo entre as DF consolidadas e as DF individuais no mesmo
espacgo. Esta reforma ficaria, porém, incontornavelmente marcada pelo grande ceticismo de

muitos, geralmente justificado com a introducdo do conceito de justo valor.

Muito se tem discutido acerca da capacidade da contabilidade para cumprir com aqueles que séo
0S seus objetivos elementares, nomeadamente o de medir com fiabilidade, divulgar com
oportunidade e relatar com integralidade e relevancia. A realidade vem-nos confrontada com
situagbes que ndo se compatibilizam com os objetivos inerentes a relevancia contabilistica,
ignorando fatores que desempenham importantes contributos na formacdo do valor e dos
resultados. H4, por exemplo, ativos que pela sua natureza e por fatores, alguns deles, exdgenos a
sua funcgéo, sofrem mutagcbes de valor de grande significado. Porém, a contabilidade classica
ignora estas situacdes por estar apenas preparada para relevar transagcfes objetivas (Pires &
Rodrigues, 2007).

E foi precisamente esta dualidade entre custo histérico e justo valor que viria a transformar este
critério no grande, se ndo mesmo no Unico, protagonista da reforma pelo numero de
interrogacdes, de dificil resposta, que se levantaram em seu torno. Representard o justo valor uma
rutura com o passado? Que implicagBes resultam da sua utilizacdo? O que podera esconder este
conceito que levanta tantos receios? Estas constituem exemplo de algumas das questbes que
foram surgindo e para as quais ndo se obteve resposta definitiva e suficientemente conclusiva.
Alias, é a propria definicdo de justo valor que permite questionar a sua aplicacédo. Defini-lo como o
montante pelo qual um ativo é trocado ou um passivo liquidado, numa operagdo voluntaria
realizada em condi¢cdes de mercado por duas partes devidamente informadas € o mesmo que
assumir que a sua aplicacdo esta limitada a mensuracao dos ativo e passivos que dispdem de um
mercado com essas condi¢cdes. A mensuracao ao justo valor assenta no pressuposto de que se

consegue identificar de forma permanente os sinais que sdo emitidos pelo mercado. Ou seja, a
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sua utilizacdo generalizada pressupBe a existéncia de um mercado ativo, suficientemente
competitivo e aberto e capaz de poder fornecer os respetivos precos de mercado sem que se veja
comprometida a neutralidade, a objetividade e a fiabilidade da informacédo financeira. Porém,
parece claro que estas condices ndo estdo reunidas, na medida em que sdo muitos os ativos que

nao dispdem de um mercado suficientemente ativo e competitivo (Pires & Rodrigues, 2005).

Por outro lado, a mudanca de orientacdo valorativa ndo tem sido muito bem aceite pela ala mais
conservadora da contabilidade, para quem a utilizagdo do critério do justo valor vai implicar o
reconhecimento de ganhos e perdas sem que estejam realizados (Pires & Rodrigues, 2005).
Contudo, esta ideologia vem sendo contrariada pelas correntes mais modernas da contabilidade,
em particular a anglo-saxénica, que de ha umas décadas a esta parte vem sustentando a defesa
de uma base de reconhecimento mais ampla, que compreenda quer os “resultados realizados”
quer os nao “nado realizados”. A viséo estatica do custo histérico torna-o incapaz de representar de
modo razoavel os ativos ndo monetarios (Barth, 1994, Richard, 2004) deturpando, deste modo, a
informacao preparada e relatada (Barlev & Haddad, 2003). Por sua vez, para Pires e Rodrigues
(2008) o custo histérico continua a mostrar relevancia, objetividade e operacionalidade. Ao que
acrescentam que critérios como o justo valor, porque assentes em estimativas e elementos de
natureza previsional, resultam muito faliveis e perdem grande parte do realismo que se procura, 0

que afeta o atributo da objetividade e que é conferida e reconhecida ao custo histérico.

Percebemos que o condicionamento a que a contabilidade estd sujeita, por forca da maior
capacidade de alguns dos seus utentes, € determinante na definicao dos critérios valorimétricos. O
magno principio do “true and fair view” serve como meta que nos ajuda a compreender a
caminhada que ha que percorrer. Se é certo que as DF tém de cumprir com o objetivo de fornecer
aos seus utentes informacéao financeira Gtil, assumindo um estatuto de responsabilidade social, é
também evidente que o caréter rigido do quadro normativo existente nem sempre se ajusta a uma
estrutura conceptual que, no plano substancial, garanta a exigéncia do principio da imagem
verdadeira e apropriada (fiel) (Pires & Rodrigues, 2007).

Estamos, também, certos de que ndo ha um critério 6timo mas antes partidarios da tese de que a
opcdo se faz depender da maior ou menor importancia que se dé as vantagens que se
reconhecem a cada um deles. O nivel de utilidade da informacéo financeira esta, a luz da EC,
dependente da observancia, ou ndo, das caracteristicas qualitativas ou atributos, designadamente
da relevancia e fiabilidade. E é precisamente aqui que podera residir o principal obstaculo a
utilizacdo do justo valor, consoante aquilo que se pretenda seja maximizar o requisito da
fiabilidade ou o da relevancia (Pires & Rodrigues, 2005). Sdo muitos aqueles que vém defendendo
que a utilizacdo do justo valor se traduz em perda de fiabilidade (Barth, 1994, Richard, 2004,
Landsman, 2005, Fonseca, 2007, Lemos & Rodrigues, 2007, Garcia & Fernandez, 2007, Simdes,
2009, Bastos, 2009, Sousa, 2011) mas também quem defenda que os critérios mais tradicionais

ganham em fiabilidade, pela maior objetividade e seguranca que introduzem, mas perdem em
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coeréncia e dificultam a utilizacdo de modelos mais racionais (Bonsén et al., 2000, Gonzalo, 2000,
Alles et al., 2000, Pires & Rodrigues, 2005 e 2007).

Por outro lado, havera que levar em linha de conta que o efeito da utilizacdo de um e outro ndo é
igual para os diferentes agregados do balanco, o que também devera ser objeto da equacéo
aquando da ponderacdo do exercicio da opcdo (Barth & Landsman, 1995, Archer, 1997,
Kirchenheiter, 1997, Gonzalo, 2000). Se caminhamos para um modelo de relato baseado no
“reporting continuo”, com base no qual a informacdo financeira surge permanentemente
atualizada, por oposicdo ao tradicional modelo de prestacdo de contas periédicas, a opgao pelo
justo valor parece mais racional, pelo menos para alguns dos itens do balanco porque, de
contrario, que sentido fara oferecer informacdo de forma continuada se o seu contelddo
permanecer inalterado (Lymer et al., 1999; Bonson et al., 2000; Alles et al., 2000). Nesta
perspetiva a adocdo do justo valor ndo representa uma rutura mas antes uma tentativa de

aproximacdo as alteracdes da envolvente.

A volatilidade é uma das caracteristicas mais marcantes da atual cena econOmica. Nesta
conformidade, ndo séo poucos aqueles que vém questionando o facto de a contabilidade se fazer
apoiar numa filosofia eminentemente estéatica. Questiona-se hoje o facto de se saber se 0 mercado
continua a pretender informacéo predominantemente fiavel, e onde o custo historico é rei (Barlev &
Haddad, 2003) ou, pelo contrario, o maior interesse € o da obtencao de informagéo que ndo tendo
um grau de fiabilidade maximo 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, Simdes, 2009, Teixeira, 2012, Sousa, 2011).

N&o obstante esta dualidade de argumentos, com vantagens e desvantagens para ambos 0s
lados, a verdade é que uma das mais recentes vitérias do “justo valor” e um reforgo significativo
para a sua utilizacdo foi, precisamente, a tomada de posi¢cdo da UE, com o andncio da sua nova
estratégia em termos de harmonizagdo contabilistica, ao declarar o seu apoio ao IASB, organismo

com quem vem colaborando nesta matéria.

Por outro lado, Pires e Rodrigues (2008) afirmam que num mundo por todos aceite como em
permanente mudanca, se apresenta como que contraditério que a contabilidade, cuja misséo
principal é a de fornecer informag&o para a tomada de decisdes, continue a adotar uma filosofia
eminentemente estatica, prisioneira do custo histérico, entendido como o principal critério de
valorizacdo dos factos patrimoniais na elaboracdo da informacado financeira. Ndo serd por isso
estranho que se venha assistindo a substituicdo do custo histérico pelo justo valor e que o IASB,
enquanto organismo de referéncia internacional, apds uma profunda reformulacéo e ampliagdo do
seu normativo, 0 apresente como critério valorimétrico de exceléncia (Pires, 2005, Cairns, 2006,
Fonseca, 2007). Mas, se por um lado se compreende a adocao e que se incentive a sua utilizacéo,
também ndo se estranha que, por outro, continue a suscitar discussdo e controvérsia,
nomeadamente no que respeita ao impacto que a sua adocdo tem na qualidade da informacédo

financeira (Conceicdo, 2009).
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Talvez néo se possa dizer que um critério € melhor que outro, porquanto a todos eles se associam
vantagens e desvantagens. Esta opinido é corroborada por Pires e Rodrigues (2005) para quem
nem um nem outro (custo e justo valor) se apresentam como um modelo de valorizacéo ideal. A
utilizacdo do custo histérico ou do justo valor pressupde uma opcdo e, como se sabe, qualquer
opcdo tem um preco. De facto, a literatura vem mostrando que existem vantagens e
inconvenientes associados aos dois critérios em questdo. Entendemos que a aplicacdo de um ou
outro podera resultar razoavel para determinadas circunstancias ou setores de atividade e
desadequada para outras porque, se ao custo historico falta relevancia o justo valor perde, quando
comparado com aquele, uma boa dose de fiabilidade. Se o justo valor reflete as condi¢des
econOmicas presentes em cada momento de tempo, o custo histérico apenas indica as condicdes
existentes no momento inicial, aquando da compra ou producédo (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 valorizacdo ideal. Pires (2005) entende que tal abertura do
normativo contabilistico deverd 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”.

1.3. Tratamento contabilistico dos investimentos em propriedades:

fundamentos subjacentes

1.3.1. No normativo contabilistico: anéalise da IAS 40

Atendendo ao normativo do IASB, mais concretamente nos termos definidos pela IAS 40, as
propriedades classificadas como “propriedades de investimento” sdo todas aquelas que séo do
tipo “terreno, edificio ou parte de um edificio ou ambos (terreno e edificio), detidos pelo dono ou
pelo locatério, numa locacdo financeira, detidos pelo dono com o objetivo de obter rendas,
valorizagdo do capital ou ambas as finalidades” (§7). A caracteristica fundamental para a
classificacdo de um ativo como uma propriedade de investimento € a sua néo utilizacdo pelo dono
com finalidade operacional mas antes para obtencéo de rendimento ou valorizacdo de capital.
Assim, um investimento surge reconhecido nas DF como uma propriedade de investimento
guando ndo (i) esteja afeto a atividade operacional da entidade (producgéo, fornecimento de bens
ou prestacdo de servigos); (ii) seja utilizado para fins administrativos; e (iii) esteja disponivel para

venda no curto prazo (curso normal do negocio) (§ 5).

A Tabela 1, que se segue, resume as principais aspetos caraterizadores das propriedades de

investimento.
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Tabela 1: Definicdo das Propriedades de Investimento

Classificagdo como Propriedade de Investimento

Investimento em: Intencao de: N&o pode ser usado para:
Terrenos Ganho de Arrendamento Producéo
Edificios Valorizacdo de capital Fornecimento de bens ou servicos
Parte de edificios Venda no decurso normal de negécio

Fonte: Elaboragdo prépria, com base na IAS 40.

Em sintonia com a norma, Pires e Rodrigues (2008) afirmam que “os investimentos em ativos fixos
— imoveis e ou terrenos — na sequéncia da sua subordinagao a fun¢des operacionais da empresa
(producéo, comercializagdo ou fornecimento de bens e servigos) ou, ainda, quando utilizados para
fins administrativos, participam na geracéo de fluxos de caixa de uma dada atividade ou neg6cio
enquanto elementos integrantes de uma estrutura organizativa”. Porém, contrariamente, defendem
gue os fluxos gerados por esses ativos se destinam a uma funcdo exterior & organizacdo da
atividade, sdo autébnomos, ou seja, ndo estdo em relacdo de dependéncia com o funcionamento e
intervencado de outros ativos. Consubstanciam investimentos que geram fluxos de caixa altamente
independentes dos outros ativos detidos por uma entidade, que também podem ser terrenos ou
edificios. E esta particularidade que permite fazer uma clara distingdo entre propriedades detidas
pelo dono (propriedades de investimento) e propriedades utilizadas ou ocupadas pelo dono nas
funcbes operacionais da empresa e que reflete a principal caracteristica diferenciadora dos ativos

fixos afetos e nao afetos a atividade operacional.

Salienta-se o facto de poder haver propriedades que séo detidas para uso simultaneo na atividade
da entidade (producéo, comercializacdo ou prestacéo de servicos ou para fins administrativos) e
para delas se obter rendas ou para valorizagdo de capital. Nos termos da norma (§10” “algumas
propriedades compreendem uma parte que é detida para obter rendas ou para valorizacdo de
capital e uma outra parte que € detida para uso na producao ou fornecimento de bens ou servicos
ou para finalidades administrativas. Se estas partes puderem ser vendidas separadamente (ou
locadas separadamente segundo uma locacéo financeira),uma entidade contabilizara as partes
separadamente. Se as partes ndo puderem ser vendidas separadamente, a propriedade s6 é uma
propriedade de investimento se uma parte ndo significativa for detida para uso na producéo ou

fornecimento de bens ou servicos ou para finalidades administrativa”.

Na realidade, nada impede que um determinado imével seja, em simultdneo, um ativo funcional e
extrafuncional, uma vez que tal decorre da propria gestdo prudente dos recursos que as empresas
tém a sua disposicdo. Na atualidade verifica-se que as empresas estdo mais racionais no uso do
espaco fisico, dada a sua crescente escassez, impondo critérios de utilizacdo que salvaguardem a
otimizacdo da valorizacdo desses ativos o que, regra geral, acaba por se traduzir na sua utilizacdo
em atividades préprias e em arrendamento a terceiros (Pires & Rodrigues, 2008). Nestes casos,
resulta mais adequado e vantajoso que se faca a divisdo entre uma utilizacdo funcional e

extrafuncional de modo a que diferentes relevagdes contabilisticas possam contribuir para uma
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melhor interpretacdo da informacéo financeira. Por analogia, classifica-se em propriedade de

investimento, quando seja extrafuncional, e em ativos fixos se funcional.

A IAS 40 define para a mensuracao dos ativos dois momentos distintos: (i) a data da aquisicao ou
construcdo (reconhecimento inicial) e (i) a evolucdo sistematica do valor desses ativos
(reconhecimentos posteriores). No reconhecimento inicial, a mensuracdo das propriedades de
investimento é feita pela “quantia necessaria para adquirir 0 ativo no momento da sua aquisicdo ou
construcdo.” Esta quantia corresponde ao custo e inclui o pre¢go de compra e/ou de construcéo e
as despesas diretamente atribuiveis' a aquisicdo ou construcdo do bem, consoante se trate,
respetivamente, de propriedades de investimento adquiridas ou construidas (88 20 e 21). No
reconhecimento inicial, que corresponde ao momento em que o investimento é reconhecido pela
primeira vez no balanco, o valor pelo qual o ativo deve ser mensurado é 0 que resultar da
aplicacdo da valorizacdo ao custo de aquisicdo/producdo. Para o reconhecimento posterior pode
uma entidade optar entre 0 modelo do custo e o modelo do justo valor (830), ainda que a norma
incide ao uso do justo valor, como se alcanca da reda¢éo dada ao 832, que define que “que todas
as entidades determinem o justo valor de propriedades de investimento, para a finalidade de
mensuracao (se a entidade usar o modelo do justo valor) ou de divulgacéo (se usar o modelo do
custo). Incentiva-se uma entidade, mas nédo se lhe exige, que determine o justo valor das
propriedades de investimento na base de uma valorizacdo por um avaliador independente que
tenha uma qualificagdo profissional relevante e reconhecida e que tenha experiéncia recente na
localizacéo e na categoria da propriedade de investimento que esteja a ser valorizada”. Equivale

isto por dizer que, sempre que seja possivel, devera ser o justo valor o critério utilizado.

Nesta sequéncia, o normativo internacional incentiva a entidade, mas ndo lhe exige, que
determine o justo valor das propriedades de investimento, o que equivale por dizer que, sempre
que seja possivel, devera ser este o utilizado. De resto, o IASB apresenta como linha orientadora
a necessidade de ver satisfeitas as necessidades dos investidores, como uma consequéncia
l6gica das caracteristicas que emergem da envolvente, ou seja, como o resultado de um
procedimento logico deduzido da envolvente. Faz-se assentar no pressuposto de ver refor¢cado o
atributo da relevancia da informacéo financeira no processo de tomada de decisdes de
investimento, o que s6 pode ser conseguido com a adoc¢éo de critérios valorimétricos virados para
0 mercado. Em linha com as posi¢fes defendidas por Lymer et al., (1999); Bonson et al. (2000);
Alles et al. (2000) para quem a apresentacdo de informacdo regular, exigéncia dos mercados
financeiros, por oposicdo a prestacdo de contas anual, sé faz sentido se essa informacao for
atualizada. Ou seja, oferecer informacao de forma continuada mas de contetdo inalterado parece

pouco racional e podera resultar de utilidade limitada.

! Nos termos da definicdo de custo de aquisi¢cdo/producao.
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Para o efeito da utilizagdo do justo valor introduz-se o seu conceito, definido como o preco pelo
qual a propriedade podera ser trocada, entre partes conhecedoras e dispostas a isso?, numa
transacdo em que nédo exista relacionamento entre as mesmas, ou seja, um valor que reflita as

condicGes de mercado a data do balanco (8838).

Por sua vez, a opcdo pelo modelo do justo valor pressupe que qualquer ganho ou perda
proveniente de uma alteracdo no justo valor da propriedade de investimento devera ser
reconhecido nos resultados do periodo em que ocorra (8 35). Porém, a inexisténcia de mercados
ativos que identifiquem de forma objetiva o justo valor dos bens incluidos na classificagdo de
propriedades de investimento coloca dificuldades a adogdo deste modelo por ndo se dispor de
uma base fiavel que permita quantificar, com suficiente fiabilidade, as variagdes ocorridas. E o
caso, por exemplo, de transacdes de mercado pouco frequentes, situacdes que limitam ou

impossibilitam a comparacdo ou a obtencdo de estimativas alternativas fiaveis (855).

A norma dispde, porém, de uma prerrogativa para as situacdes de excec¢do, ou seja de
impossibilidade a aplicagédo do justo valor, como se alcanga do seu § 48, que refere que “em casos
excecionais, em que ha clara evidéncia ... de que a variabilidade no intervalo de estimativas
razoaveis de justo valor seria tdo grande e as probabilidades dos vérios efeitos tdo dificeis de
avaliar que é negada a utilidade de uma Unica estimativa de justo valor. Isto pode indicar que o
justo valor da propriedade nao sera determinavel com fiabilidade numa base continuada”. Daqui se
alcanca que a mensuragdo ao custo das propriedades de investimento estd circunscrita as
situages em que a aplicacdo do justo valor resulte inviavel ou impraticavel. Para estas situacdes
admite-se a coexisténcia de propriedades de investimento mensurac¢do ao custo e outras ao justo
valor. Nessas circunstancias, e por questbes de salvaguarda da integridade da informacéo
financeira e das expectativas dos seus utilizadores, impde-se uma divulgacéo circunstanciada no
anexo que permita aferir a tipicidade das politicas contabilisticas adotadas e a sua cabal

compreensdao (Pires & Rodrigues, 2008).

A este respeito ndo resistimos a citar Muller et al. (2008), que alertam para a grande relevancia da
IAS 40 pelo facto de ter sido a primeira vez que o IASB introduziu a mensura¢do ao justo valor
como critério valorimétrico de referéncia para ativos ndo financeiros e obriga a respetiva
divulgacdo. E que, independentemente de a mensuragdo se fazer ao custo ou ao justo valor,
devera a entidade divulgar o justo valor de todas as suas propriedades de investimento (88 75 a
79). A informagédo de natureza qualitativa, divulgada sob a forma de notas anexas as DF concorre

para aumentar a utilidade da informag&o financeira (Araudjo, 2013).

2 Neste contexto, por partes conhecedoras e disposta a isso dever-se-4 entender que o comprador e 0
vendedor estéo razoavelmente informados. Que comprador e vendedor estdo motivados, ou seja, que hem o
comprador € compelido a comprar nem o vendedor é um vendedor ansioso e forcado a vender a qualquer

preco.
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Na tabela seguinte € apresentada a mensuragdo prevista no normativo internacional (IASB) para

as propriedades de investimento.

Tabela 2: Mensuracéo de Propriedades de Investimento

Mensuracé&o de Propriedades de Investimento IASB (IAS 40)
Compra Custo
Troca de ativos que néo necessita de
9 e ; Justo valor
S | substancia comercial
£ | Troca de ativos que necessita de
< | © | substancia comercial ou quando o justo . : . :
8| o ) ; q X J Quantia escriturada do ativo cedido
o 55) valor do ativo recebido nem o justo valor do
= e ativo cedido sejam fiavelmente mensuraveis
Z Menor de dois (i) justos valor (ii) valor
Locacao Financeira presente dos pagamentos minimos da
locacéo
Ativos construidos Custo
Compra
& | Troca de ativos que néo necessita de
2 | substancia comercial
© | Z | Troca de ativos que necessita de
=21 8 A que . Modelo do Custo ou Modelo do Justo
& | & | substéncia comercial ou quando o justo
S| & . : ; Valor
z | g | valordo ativo recebido nem o justo valor do
9| 2 | ativo cedido sejam fiavelmente mensuraveis
2 | < [Locacao Financeira
¥ | Ativos construidos

Fonte: Elaboracao propria, a partir do 1AS 40.

1.3.2. Opcéao pelo justo valor e 0 seu impacto ao nivel da informacéo

financeira

A constatacao de que, com o decorrer do tempo, muitos dos bens imoveis afetos ao patriménio de
uma entidade apresentam valores que tendem a afastar-se do seu valor real ndo é de hoje e vem
alimentando a discusséo sobre a oportunidade de mudanca de paradigma valorimétrico. A opgéo,

tal como ja tivemos oportunidade de referir, ndo é pacifica e tem custos.

No quadro do referencial contabilistico internacional a opgdo recai sobre a relevancia, enquanto
atributo basico a associar a informacéo financeira, pelo que se assume com total frontalidade as
eventuais consequéncias de informacdo menos fiavel. Alias, a fiabilidade é vulgarmente associada
a uma excessiva dose de prudéncia ndo compativel com a volatilidade que caracteriza a

conjuntura econdmica atual.

Sem qualquer tipo de alinhamento com uma ou outra corrente, entendemos que a utilizacdo do
justo valor na mensuracdo dos investimentos em propriedades (terrenos, edificios ou outras
construcdes), sempre que tal seja possivel, isto é, quando a determinagéo do justo valor possa ser
obtida com razoavel fiabilidade, o contetdo da informagdo a produzir e divulgar é mais atual e,

como consequéncia, mais relevante para quem a utiliza.
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Por outro lado, e porque falamos de investimentos em ativos que sdo detidos para deles se obter
rendimentos e/ou para valorizacdo de capital ou ambas as finalidades, o pressuposto de partida
sera sempre o de que tais investimentos sdo geradores de variacdes periddicas ou, pelo menos, é
expectavel que assim seja, fundamento ou pressuposto elementar para a realizacdo de um
qualquer investimento. Em funcéo desta conceptualizacdo, estes elementos patrimoniais sdo nao
s6 geradores de variacGes patrimoniais como se presume que tais variagcbes possam ser
estimadas com suficiente fiabilidade.

Nestes termos, os inconvenientes que se atribuem a mensuracao ao justo valor, nomeadamente
as perturbacdes e inseguranga que aportaria para os utilizadores da informacao financeira, como
consequéncia de uma eventual menor fiabilidade, estdo limitados a situacbes de excecdo. Ou
seja, assumimos como critério geral a possibilidade do justo valor destas propriedades poder ser
determinado com suficiente fiabilidade porque se assim ndo for a realizacdo destes
“investimentos” ndo se fez assentar, como seria de esperar, em pressupostos de racionalidade.
Vale isto por dizer que a mensuracdo das propriedades de investimento ao custo devera ficar
vedada, em sintonia com a norma, aos casos de excecdo. Ou seja, pese embora as indiscutiveis
virtualidades do custo histérico, parece-nos til sublinhar a sua reconhecida incapacidade para,
em determinadas situagfes, satisfazer o interesse na obtencdo de informacgédo financeira util, de
que sao exemplo as propriedades de investimento.

Estamos hoje, por variadissimas circunstancias, em presenca de envolventes instaveis e que
colocam maiores desafios pelo que se impde e, no minimo, a quem gere e toma decisfes, neste
caso de investimento, que seja capaz de identificar os pressuposts que lhe permitam decidir e
avaliar os resultados dessas decisdes. Este desafio ndo permite o uso exclusivo de fontes de
valorizagao internas (custo). Obriga a que se olhe para “fora” e que se procurem referenciais

externos que direta ou indiretamente sempre acabam no mercado.
1.4. Fontes Empiricas

O estudo desta problemética ndo 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
inclinados para o modelo do justo valor, nomeadamente nas situacbes em que as normas 0O
permitam ou exijam e sempre que a empresa manifeste maior empenho na apresentagédo de

informacao transparente (Muller et al., 2008).

Sao vérias as normas do IASB que permitem a opcao pelo justo valor (Missionier-Piera, 2004).
Porém, e ndo obstante o facto de muitas empresas europeias terem adotado voluntariamente as

normas internacionais, muito antes de se terem tornado de aplicacao obrigatéria para as empresas
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cotadas (Jermakowicz e Gornik-Tomaszewski, 2006), existem, na Europa, poucos estudos que se
tenham dedicado a analisar as opgdes sobre as politicas contabilisticas assim como o porqué
dessas escolhas (Astami & Tower, 2006). No entanto, se alargamos o0 ambito da pesquisa
encontramos alguns estudos, de caracter empirico, que se debrucaram sobre o estudo do
exercicio das opcdes contidas nas IAS/IFRS, de que sdo exemplo Demaria e Dufour (2007),
KPMG (2006), Comissao Europeia (2007), Muller et al. (2008), Christensen e Nikolaev (2009),
Araujo (2013) e Pereira (2013).

Relativamente aos investimentos em ativos fixos, em geral, estes estudos analisaram a opg¢éo
entre o modelo do custo histdrico e o0 modelo da revalorizagao que, por se tratar de um modelo de
valorizacdo que obriga a recolher referéncias externas, inclui o justo valor ou, no minimo, uma
aproximacdo ao mercado. Demaria e Dufour (2007) estudaram esta opcdo em empresas
francesas, no periodo de transicdo para as IAS/IFRS,