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Resumo

O conservadorismo contabilistico acompanha a histéria da contabilidade através do
principio da prudéncia. Apesar deste ndo estar previsto na Estrutura Conceptual para o
Relato Financeiro do International Accounting Standard Board (IASB) de 2018, existem
indicios de que o conservadorismo estd presente nas normas contabilisticas, sendo
consensual 0 argumento que a sua utilizagdo comporta beneficios para os diversos agentes

econdmicos.

Tanto no ambito do Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC) como nas
International Financial Reporting Standards (IFRS), as entidades podem optar pelo modelo
de revalorizacdo para a mensuracdo subsequente dos ativos fixos tangiveis e intangiveis, o
que origina o reconhecimento de excedentes de revalorizacdo. Desta forma, a empresa torna-
Se menos conservadora, porque, a partida, uma empresa consegue atualizar o valor dos seus
ativos para valores mais elevados, o que ndo acontece na presenca do conservadorismo.
Assim, neste estudo as revalorizagfes foram aplicadas como uma proxy negativa do

conservadorismo.

O objetivo principal deste trabalho é a anélise das determinantes do conservadorismo
contabilistico tendo como base a prética das revalorizagcbes. O desenvolvimento deste
trabalho prende-se essencialmente pela escassez na literatura no que diz respeito a evidéncia
empirica relacionada com as revalorizagfes nas pequenas e médias entidades nacionais.
Assim, foram analisadas 44 empresas portuguesas (amostra principal), das quais 32 s&o
pequenas e médias entidades ndo cotadas (subamostra) e as restantes 12 empresas Sao
cotadas na bolsa (subamostra) no periodo compreendido entre 2010 e 2019. O modelo
empirico que serviu de base para elaborar um modelo ajustado foi o de Astami e Tower
(2006), tendo sido realizadas seis regressdes estimadas em painel. Os resultados empiricos
evidenciam que as revalorizagdes sdo mais significativas nas entidades cotadas do que nas
entidades ndo cotadas. Acresce que as revalorizagbes apresentaram uma tendéncia
decrescente, sendo consistente com as empresas portuguesas apresentarem préaticas
contabilisticas conservadoras. Na andlise das determinantes das revalorizacGes, apenas 0
endividamento e a dimenséo da empresa apresentam efeito significativo, estando ambas as

determinantes associadas negativamente com as revalorizagoes.

Palavras-Chave: Conservadorismo Contabilistico, Determinantes das RevalorizacGes,

Evolucéo das Revalorizagdes, Endividamento, Dimensdo da Empresa.



Abstract

Accounting conservatism follows the history of accounting through the principle of
prudence. Although this is not included in the International Accounting Standard Board
(IASB's) Conceptual Framework for Financial Reporting 2018, there are several features in
accounting standards that show conservatism is present, relying on the argument that its use

brings benefits to the various economic agents.

Both within the Accounting Standardization System (SNC) and International Financial
Reporting Standards (IFRS), entities may opt for the revaluation model for the subsequent
measurement of tangible and intangible fixed assets, which gives rise to the recognition of
revaluation surpluses. In this way, the company becomes less conservative, because, from
the outset, a company manages to update the value of its assets to higher values, which does
not happen in the presence of conservatism. Thus, in this study, revaluations were applied

as a negative proxy for conservatism.

The main objective of this work is to analyze the determinants of accounting
conservatism based on the practice of revaluations. The development of this work is
essentially related to the scarcity in the literature with regard to empirical evidence related
to revaluations in small and medium-sized national entities. Thus, 44 Portuguese companies
were analyzed (main sample), of which 32 are small and medium-sized unlisted entities (sub-
sample) and the remaining 12 companies are listed on the stock exchange (sub-sample) in
the period between 2010 and 2019. The empirical model was based on the model of Astami
and Tower (2006), with six regressions estimated in a panel data. Empirical results show that
revaluations are more significant in listed entities than in unlisted entities. Furthermore,
revaluations showed a downward trend, consistent with Portuguese companies' conservative
accounting practices. In the analysis of the determinants of revaluations, only indebtedness
and company size have a significant effect, with both determinants being negatively

associated with revaluations.

Keywords: Accounting Conservatism, Determinants of Revaluations, Evolution of
Revaluations, Indebtedness, Company Size.
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CAPITULO I - INTRODUCAO




1.1. Contextualizacao e Motivacao

A diversidade dos sistemas de contabilidade a nivel internacional dificulta a
interpretacdo dos relatdrios financeiros e a sua comparacdo, podendo comprometer uma
afetacdo eficiente de capitais. A frequéncia com que ocorrem alteragdes no mercado a nivel
mundial e a tenséo que os investidores criam faz com que seja fundamental a implementacéo

das normas internacionais de contabilidade.

Assim sendo, o IASB assume um papel essencial, pois é a entidade internacional que
prepara e emite as normas contabilisticas internacionais. O IASB encontra-se sediado no
Reino Unido, sendo um organismo independente e autbnomo, criado em abril de 2001 que
veio assumir as responsabilidades técnicas do anterior denominado de International
Accounting Standards Committee (IASC). O objetivo do IASB seria o de desenvolver
normas contabilisticas uniformes para um mercado financeiro transparente e eficiente num

nivel mundial.

Desde o século XV que o conservadorismo é identificado nas praticas contabilisticas,
levando a que os contabilistas divulgassem os relatorios financeiros das entidades de forma
confiavel e verdadeiro. O conservadorismo esta evidenciado nas afirmagdes como “antecipar
todas as perdas, mas nao antecipar nenhum ganho”, mas também em “escolher o menor dos
valores entre a quantia escriturada e o valor de mercado” (Basu, 2009). A abordagem sobre
0 conservadorismo contabilistico torna-se relevante, uma vez que este afeta o desempenho
financeiro e esta relacionado com afirmac@es sobre a protecdo dos credores. Isto porque, 0
lucro que ¢ divulgado através das demonstracGes financeiras corresponde ao valor que sera
utilizado para a sua distribuicdo, cabendo esta distribuicdo aos investidores, credores e outras

partes interessadas (stakeholders) (Neag & Pascan, 2018).

Porém, o conservadorismo tem sido indicado como podendo limitar a funcédo
informativa das demonstracfes financeiras nos mercados de agdes, nomeadamente pelo
IASB e também pelo organismo responsavel pela emissdo das normas contabilisticas nos
Estados Unidos- o Financial Accounting Standards Board (FASB) (Black, Chen & Cussatt,
2018).

Elsiefy e EIGammal (2017), referem que a contabilidade pelo modelo de revalorizagdes,
nomeadamente a mensuragdo pelo justo valor, suscita diversos debates. Assim, existem
argumentos a favor e contra a sua utilizagdo, como é o exemplo de Ball (2006), que refere

que o modelo de revalorizacdo faculta informacgdes nas demonstragdes financeiras claras e
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abrangentes. Também em concordancia com o autor anterior, Dietrich et al. (2000),
acrescentam ainda que este modelo reduz a manipulacdo por parte dos gerentes,
principalmente se as avaliacGes forem realizadas por avaliadores externos. Contrariamente
a estas opinides, Abdel-Khalik (2008), defende que este modelo aumenta a assimetria de

informacg&o, uma vez que combina os ganhos e as perdas realizaveis e ndo realizaveis.

Com base na Estrutura Conceptual do IASB de 2010, a contabilidade ndo deve ser
conservadora pois compromete a neutralidade da informacdo financeira (Barker &
McGeachin, 2015). No entanto, recentemente em maio de 2018 o IASB acaba por publicar
a sua nova versao da Estrutura Conceptual para Relatérios Financeiros, mas esta apenas
entraria em vigor nos periodos a partir de janeiro de 2020. O IASB procurou reintroduzir o
conceito de prudéncia sendo caracterizado pela cautela no exercicio de julgamentos em
condicdes de incerteza e, ainda, salientou a importancia do conservadorismo para alcancar a
neutralidade (Neag & Pascan, 2018).

O IASB demonstra alguma importancia no que se refere a mensuracgéo ao justo valor e
estabelece que uma grande parte dos ativos e passivos seja mensurada pelo justo valor na
posicdo financeira e econdmica de uma determinada entidade. A alteragdo do modelo de
custo para o modelo de revalorizacao esta presente nas diversas normas emitidas pelo IASB
nos ultimos periodos, onde estas exigem a utilizacdo do modelo de revalorizacdo na
contabilidade financeira (Elsiefy & ElIGammal, 2017).

As investigacdes presentes na literatura que procuram entender as causas e o0s efeitos
para uma entidade revalorizar os seus ativos podem facultar informacg6es pertinentes ndo s6
para os académicos, como também para os profissionais € 0s que elaboram as normas
contabilisticas. Desta forma, a motivacao para a investigacao presente neste trabalho prende-
se primeiramente pela escassez existente na literatura no que diz respeito a evidéncia
empirica relacionada com as revaloriza¢6es nas pequenas e médias entidades. Esta escassez,
que se encontra presente na literatura, reside na dificuldade de obter os dados relativamente
as pequenas e medias entidades, isto porque uma maioria dos estudos existentes referem-se
a entidades que sejam cotadas, pois existe uma acessibilidade na obtencdo dos dados destas

entidades.

Deste modo, com a adocdo obrigatéria das Internacional Accounting Standard (IAS)
e/ou as IFRS em 2005 para as entidades cotadas nacionais e a entrada em vigor do SNC em

2010 em Portugal surge uma oportunidade para analisar e investigar efeitos e fatores



explicativos das préaticas contabilisticas (Demaria & Dufour, 2007). Desta forma, surge um
incentivo para desenvolver o presente estudo e verificar 0 comportamento das empresas
portuguesas perante o modelo de revalorizacdo, tendo presente a problematica do

conservadorismo.

1.2.0bjetivos gerais e especificos

No que concerne ao objetivo principal, este consiste na analise das determinantes do
conservadorismo contabilistico tendo como base a prética das revalorizagbes. O estudo
apresenta como periodo de analise o ano de 2010 a 2019, uma vez que o ano da entrada em
vigor do SNC em Portugal foi em janeiro de 2010 e a ado¢éo obrigatoria das IAS/IFRS em
2005 para as entidades cotadas nacionais. O que se propde com este objetivo é averiguar as
determinantes das revalorizacGes e qual o impacto que estas tém no conservadorismo
contabilistico. Estas determinantes irdo ajudar a entender algumas das razdes para a evolucao
das revalorizacdes ao longo destes dez anos. Fazem parte destas determinantes a
rendibilidade dos capitais proprios, a alavancagem financeira, o endividamento e, por fim, a

dimensdo da empresa.

Posto isto, o0 objetivo especifico vem colmatar o objetivo principal através da analise da
evolucdo do nivel das revalorizages. Através desta evolugdo ira ser permitido averiguar as
alteraces, assim como, a evolugdo das revaloriza¢fes no periodo que é possivel analisar. O
desenvolvimento deste trabalho, passa por tornar mais rica e atual a pesquisa ja existente

sobre as determinantes implicitas nas revaloriza¢cbes num cendrio portugués.

Em suma, os objetivos especificos ficam mais evidentes e em concordancia com o
objetivo principal. A vista disso, pretende-se ndo s6 analisar as determinantes do
conservadorismo contabilistico, mas, também, relacionar as revalorizagfes como sendo uma
proxy negativa do conservadorismo. Deste modo, uma empresa torna-se menos
conservadora, porque, a partida, esta consegue atualizar o valor dos seus ativos para valores

mais elevados, o que ndo acontece na presenca do conservadorismo.

1.3. Metodologia de investigacao e resultados

No presente estudo sera utilizada uma metodologia quantitativa, para analisar o
comportamento das empresas relativamente as revalorizagdes, consequentemente, ira ser
verificada a presenca do conservadorismo nos relatdrios financeiros. Assim, o estudo

compreende 44 empresas portuguesas, sendo 32 pequenas e médias empresas ndo cotadas e



12 empresas cotadas. Os dados analisados s&o recolhidos através da base de dados Sistemas
de Analise de Balangos Ibéricos (SABI), onde, posteriormente, serdo utilizados para as
regressdes estimadas em painel. Desta forma, através dos resultados obtidos com as

regressoes sera possivel verificar as hipoteses formuladas.

Os principais resultados do estudo evidenciaram que a evolucéo das revaloriza¢Ges tem
uma tendéncia decrescente. O que significa que as empresas portuguesas sao resistentes a
mudancga, uma vez que estas tém a possibilidade de optar pela ado¢do do modelo de
revalorizagcdo, mas continuam a preferir as antigas normas, onde o modelo de revalorizacéo

era inexistente.

Esta tendéncia é reforcada pela analise das determinantes das revalorizagdes, pois 0s
resultados indicam que as empresas em estudo sdo conservadoras, talvez por uma questao
de cultura mais prudente, caracteristica do modelo Continental Europeu. Apesar destas
empresas se demonstrarem propensas a mudar as suas politicas contabilisticas, verifica-se

que predomina as normas mais enraizadas na prudéncia e conservadorismo.

As determinantes das revalorizacbes em estudo que tém impacto no nivel das
revalorizacdes das empresas portuguesas sao, nomeadamente, o endividamento e a dimensao
da empresa. Estas estdo negativamente relacionadas com as revalorizagdes. A rendibilidade
dos capitais préprios também se demonstrou significativa no nivel das revaloriza¢des, mas

apenas para as empresas mais endividadas nao cotadas.

1.4. Estrutura da dissertacdo

O presente trabalho encontra-se estruturado em cinco capitulos. Cabe ao primeiro
capitulo a introducdo, esta integra a contextualizacdo e a motivacdo, 0s objetivos gerais e
especificos, a metodologia de investigacao e os respetivos resultados.

No capitulo dois realiza-se o enquadramento tedrico, através da revisdo de literatura e o
desenvolvimento das hipdteses que se encontram sustentadas em estudos anteriores. Neste
capitulo séo apresentados conceitos do conservadorismo, assim como a sua presenca nas
IFRS e na Estrutura Conceptual. Por fim, e ainda referente a este capitulo, sdo desenvolvidas

simultaneamente as hipoteses de investigacdo e as determinantes das revalorizages.

No que diz respeito ao capitulo trés, este com a denominagdo de estudo empirico,

apresenta a amostra e a selecdo de dados, bem como 0 modelo empirico para a prossecucéo



dos objetivos. Relativamente ao quarto capitulo serdo aqui discutidos e apresentados os

resultados empiricos obtidos através das regressdes e a estatistica descritiva.

Por ultimo, no quinto capitulo sdo apresentadas as respetivas conclusdes onde se
sintetizam os principais resultados do estudo, assim como as suas limitagfes. O capitulo

termina com uma mengao a possiveis investigacdes futuras.



CAPITULO Il - REVISAO DE LITERATURA E

DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES




2.1. O conservadorismo

Desde o século XV, que existem indicios do conservadorismo, sendo este conhecido
pela defini¢do célebre do reconhecimento oportuno dos ganhos refletindo as “més noticias”
mais rapidamente do que as “boas noticias” (Basu, 1997, pag.4). O conservadorismo na
contabilidade comecou a ser do interesse dos investigadores em 1995, estes estudos analisam

diversos niveis de conservadorismo (Neag & Masca, 2015).

O conservadorismo acompanha a histéria da contabilidade com o principio da
prudéncia. Este esta relacionado “com a inclusdo de um grau de precauc¢do no exercicio dos
juizos necessarios (...) de forma que os ativos ou os rendimentos ndo sejam sobreavaliados
€ 0s passivos ou os gastos ndo sejam subavaliados.” (Estrututa Conceptual SNC - 837 —
Aviso 15652/2009). O conservadorismo também é conhecido pelo ditado “ndo antecipe
lucro, mas antecipe todas as perdas” (Bliss, 1924, citado por Watts, 2003, p.208). Basu
(1997) analisa este ditado como uma tendéncia dos contabilistas para exigir maior nivel de
verificagdo para o reconhecimento de boas noticias como ganhos do que o reconhecimento

das mas noticias como perdas.

O conservadorismo contabilistico surge de forma incondicional, por meio de praticas
contabilisticas que forgosamente diminuem os rendimentos e os ativos liquidos, ou entéo,
surge de forma condicional, mediante praticas contabilisticas que diminuem os rendimentos
e os ativos liquidos, isto perante as mas noticias. No entanto, no que diz respeito a presenca
de boas noticias, as praticas contabilisticas ja ndo aumentam os rendimentos nem os ativos
liquidos (Basu, 1997 e Ryan, 2006).

Portanto, o conservadorismo também pode ser visto como a subavaliacdo do valor
escriturado dos ativos liquidos relativamente ao seu valor de mercado (Beaver & Ryan,
2005). Em concordéancia, Ruch e Taylor (2015) referem que o conservadorismo
contabilistico vai de encontro as tendéncias ou politicas contabilisticas que cooperam com o
enviesamento decrescente do valor escriturado do ativo em comparagdo com o seu valor de

mercado.

Posto isto, é conveniente referir algumas implicagdes, sendo que uma delas tem a ver
com a medigdo. Tal diz respeito a problematica de que nem todos os ganhos e perdas séo
verificdveis num determinado momento. Relativamente as quantias incertas no balango
patrimonial, a certeza na mensuracao do resultado esta relacionada de forma positiva com a

passagem do tempo. Assim sendo, existe um contrapeso entre as caracteristicas informativas
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da verificabilidade e oportunidade. Uma outra implicacdo remete-se a este trade-off, que é
solucionado de maneira distinta nos sistemas contabilisticos conservadores, conforme a sua

utilizacdo seja direcionada para perdas ou para ganhos (Barker & McGeachin, 2015).

Na presenca de um sistema contabilistico que tem como objetivo obter a informagédo em
tempo oportuno, a definicdo que se relaciona com o conservadorismo ndo é o
reconhecimento de perdas, mas € o reconhecimento atrasado dos ganhos (Guay &
Verrecchia, 2006). Deste modo, o reconhecimento dos ganhos ou perdas que sejam

verificaveis podem ser possiveis numa contabilidade conservadora (Watts, 2006).

Assim, a administracdo de uma empresa procura elaborar os seus relatorios financeiros
com uma imagem otimista e isto pode acontecer, uma vez que sao estas empresas que tém o
acesso as informacdes e podem aproveitar-se dessa assimetria de informacao perante os
usuarios da informacdo. Desta forma, o conservadorismo surge como um meio para tornar
os relatdrios financeiros mais crediveis, através da atenuacdo oportunista de ganhos (Barker
& McGeachin, 2015). O que permite, portanto, a que a empresa crie valor e isto é valido,
dado que a administracdo e os usuarios das demonstracdes financeiras ficam satisfeitos por
pactuarem com um sistema que aparenta ser confiavel e os relatérios financeiros mais
crediveis evita a perda de informag6es do “reconhecimento atrasado de ganhos” (Barker &
McGeachin, 2015, p.173).

Na mesma linha, o conservadorismo atrasa 0s ganhos e desvaloriza 0s ganhos
cumulativos e os ativos liquidos. Este fendmeno tem implicacdes nos contratos que
permitem aumentar o valor da empresa, uma vez que limita a administracdo de remuneracfes
abusivas tanto para os membros da mesma como para 0s acionistas. Isto permite que o valor
da empresa seja partilhado por todos os seus intervenientes, fazendo com que o conforto de
todos seja aumentado (Watts, 2003). Nesse contexto, estamos perante um conservadorismo

que ¢ um “mecanismo de contratacao eficiente” (Watts, 2003, p.209).

O conservadorismo € visto como um método Gtil para o conselho administrativo,
principalmente na tomada de decisdo. Assim, quando a empresa apresenta um conselho
administrativo mais forte, tem tendéncia a ser mais competente nas contratacdes eficientes,
sendo de esperar uma contabilidade mais conservadora. Por oposi¢do, na presenca de um
conselho administrativo mais fraco, existe a tendéncia de estimular os gerentes para a
utilizacdo de uma contabilidade mais agressiva, ou seja, menos conservadora (Ahmed &

Duellman, 2007). Deste modo, o nivel de conservadorismo ¢ mais elevado nas primeiras



empresas referidas anteriormente, e isto é coerente com o0 pressuposto de que o
reconhecimento oportuno de méas noticias € uma mais-valia no auxilio aos conselhos de

administracdo no desenvolvimento da sua performance (Armstrong et al., 2010).

O reconhecimento contabilistico, nomeadamente da receita econémica, pode existir sob
duas formas, sendo uma delas o reconhecimento diferido e outra o reconhecimento oportuno.
O reconhecimento diferido ndo tem em conta as revisdes nas expectativas, mas espera a
realizacdo dos fluxos de caixa revistos. Um exemplo claro do reconhecimento diferido sdo
o0s investimentos que implicam vérios periodos, ou seja, as verificagdes no fluxo de caixa
previsto para um qualquer periodo futuro certamente irdo ser relacionadas com as
verificacOes para outros periodos futuros. Assim, o reconhecimento diferido ird agregar os
ganhos e as perdas econémicas na receita contabilistica ao longo de toda a sua existéncia.
No que diz respeito ao reconhecimento oportuno, este engloba os ganhos e as perdas néo
realizadas na receita. Como exemplo deste ultimo reconhecimento temos as reducdes de
stocks, despesas de reestruturacdo ou as reducdes do valor recuperavel do ativo (Ball &
Shivakumar, 2005).

Mesmo nédo havendo regras para praticar uma contabilidade conservadora, podem existir
incentivos por parte dos gerentes para a praticar, isto porque na auséncia de conflito de
agéncia entre a empresa e 0s gerentes, 0s gerentes tendem a ter um incentivo de distorcer os
relatorios financeiros (Guay & Verrecchia, 2006). Para um entendimento claro sobre o
conservadorismo e as suas duas vertentes existentes na literatura, serdo, de seguida,

analisados os seus conceitos.
2.1.1. Conservadorismo Incondicional (Reconhecimento)

O conservadorismo incondicional, também designado por independente ou ex ante,
baseia-se em subestimar permanentemente o valor contabilistico dos ativos liquidos
relativamente ao seu valor de mercado, independentemente de qualquer indicio. Isto
significa que as caracteristicas do processo contabilistico que dizem respeito aos ativos e
passivos ndo serdo contabilizadas. Sdo diversos 0os exemplos na contabilidade que se
relacionam ao conservadorismo incondicional, os mais referidos na literatura séo,
nomeadamente a contabilizac¢do de despesas de custos associados aos intangiveis elaborados
internamente, depreciacao do imobilizado entre outros (Beaver & Ryan, 2005; André, Filip
& Paugam, 2015; Neag & Masca, 2015 e Penalva & Wagenhofer, 2019).
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Ainda no que diz respeito ao conservadorismo incondicional, Ball e Shivakumar (2005)
referem que, num contexto de contratacdo, o conservadorismo incondicional tende a ser, na
melhor das circunstancias, neutro, caso a natureza seja conhecida, e provavelmente
ineficiente, caso a natureza seja desconhecida. Em suma, os autores definem este
conservadorismo incondicional como o relato continuo do menor valor entre outros valores

para 0s ativos e 0 maior para 0s passivos.
2.1.2. Conservadorismo Condicional (Medida)

No que concerne ao conservadorismo condicional, também conhecido por dependente
ou ex post, atraves de condicdes favoraveis, este faz com que os valores contabilisticos ndo
sejam diminuidos, no caso de as condi¢des serem desfavoraveis os valores contabilisticos ja
sdo diminuidos (Neag & Masca, 2015). Por outras palavras, os valores escriturados sdo
subavaliados sob condi¢des adversas e ndo serdo sobreavaliados sob condicGes benéficas
(Beaver & Ryan, 2005).

O conservadorismo condicional refere-se ao reconhecimento mais antecipado das mas
noticias do que das boas noticias, sendo tido como uma caracteristica qualitativa dos
relatdrios financeiros. Este tipo de conservadorismo, decorrente de noticias, assegura que as
potenciais perdas econdmicas se tornem reconhecidas antecipadamente nos lucros, ao passo

que o relato dos potenciais ganhos econdmicos € moroso (André, Filip & Paugam, 2015).

2.2. Justificacdo para a contabilidade conservadora através de contratos

Um dos objetivos das empresas é aumentar o seu valor, isto € possivel através de uma
contabilidade conservadora. Este acontecimento € retratado na literatura, principalmente,
pelo meio de contratos. Posto isto, 0 conservadorismo é visto como um recurso que leva a
desenvolver a eficiéncia da contratacdo, bem como os custos de agéncia (Mora & Walker,
2015).

Os custos de agéncia surgem no momento em que 0s acionistas confiam aos gerentes as
decisdes a serem tomadas para maximizar o valor da empresa, e estes procuram potencializar
0 Seu préprio bem e ndo o da empresa, ou seja, zelar pelo bem dos acionistas (Watts, 2006).
Estes custos de agéncia podem ser vistos através de varios vinculos, como, por exemplo,
entre credores e acionistas ou acionistas e administragdo, assim como outras partes com

interesses corporativos e administrativos (Barker & McGeachin, 2015).
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Um sistema contabilistico conservador pode ser benéfico tanto para o credor como para
0s acionistas de uma empresa, na medida em que os credores ndo pretendem que as empresas
divulguem a totalidade de informac@es privadas sobre o valor dos ativos. Desta forma, surge
uma contabilidade conservadora ex ante, vista como economicamente eficaz, uma vez que
possibilita uma contratacdo viavel e menos dispendiosa (Gox & Wagenhofer, 2009). De uma
forma mais global, uma contabilidade conservadora possibilita que a administracdo responda
da melhor forma aos problemas associados ao impulsionamento de esforcos e investimento
eficiente, diminuindo, consequentemente, as divergéncias de contratacdo. Quando a empresa
aumenta o conservadorismo, acaba por estimular um aumento no valor da empresa (Laux &
Ray, 2020).

O conservadorismo € visto como um recurso eficiente de contratacdo, tal como ja
referido anteriormente, mas sobretudo em dividas (Watts & Zimmerman, 1986; Watts, 2003
e Penalva & Wagenhofer, 2019). Uma possivel explicacdo diz respeito as informagdes
pertinentes exigidas pelos credores no que respeita a performance dos contraentes da divida.
Assim sendo, os credores ndo mostram relevancia nas informac@es complexas dos fluxos de
caixa futuros, tendo preferéncia por ganhos e valores de ativos que integram perdas
esperadas mais complexas de confirmar, porque se torna mais fécil e oportuno o aumento da
possibilidade de controlar, ou até mesmo, em casos extremos, o controlo da empresa que se

toma como contraente da divida (Penalva & Wagenhofer, 2019).

Na mesma linha, “(...) a medida que a informagao se torna menos verificavel, torna-se
mais facil para o gestor manipular e menos credivel, tornando-a menos util para 0s
investidores.” (LaFond & Watts, 2008, p.451). Neste contexto, & fundamental realgar que a
funcdo da contabilidade conservadora na contratacao ex ante é o de proporcionar informacéo
ex post, ou seja, existe uma atencdo e importancia ndo com a cedéncia oportuna de
informacBes recentes para prevenir a tomada de decisGes de investimentos, mas com 0

exercicio do controle (Ball & Shivakumar, 2008 e Ball, Jayaraman & Shivakumar, 2012).

No que se refere as razdes de contratacdo, o conservadorismo surge porque diminui 0s
custos de agéncia que estdo relacionados com a assimetria de informacao e com a perda de
algumas funcdes entre as partes contratantes, bem como a impossibilidade de averiguar as
informacdes privadas da parte mais conhecedora (LaFond & Watts, 2008). Os contratos de
dividas tém como fungdo primordial atenuar o conflito de interesse entre acionistas e

credores (Penalva & Wagenhofer, 2019). A contratagdo de divida ndo é o Unico mecanismo,
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também as estruturas de governanca corporativa auxiliam para mitigar os conflitos entre

credores e acionistas (Erkens, Subramanyam, & Zhang, 2014).

Em sintese, existe efetivamente na literatura uma procura que pretende explicar a
contratacdo, sendo que esta é normalmente apresentada para sustentar a necessidade de uma
contabilidade conservadora. Esta interpretacdo assenta numa relacdo de agéncia retratada

pela informacdo assimétrica.

2.3. Aimportancia da contratacdo para as IFRS

O IASB, aparentemente, desvaloriza a pratica da contratacéo privada, sendo que na sua
estrutura determina claramente qual a finalidade dos relatérios financeiros com base na
importancia para a tomada de decisdo dos investidores, ndo sendo necessariamente para

obter dados para a contratacdo (Barker & McGeachin, 2015).

No Prefécio as IFRS, mais concretamente no pardgrafo 21, € comprovado o que foi
referido anteriormente, na medida em que é referido que as demonstra¢des financeiras sao
manuseadas para que seja possivel a sua analise com vista a verificacdo da realizacdo do
cumprimento dos contratos, e também de eventuais acordos, sendo relevante referir que estes
mesmos contratos ou acordos podem sofrer repercussfes com o surgimento de uma nova
IFRS. Ainda neste prefacio é apresentado um exemplo, os acordos que estdo subjacentes nos
contratos bancéarios e de empréstimos podem determinar algumas limitacdes aos critérios
presentes nas demonstracbes financeiras de um mutuario. A posicdo do IASB aqui
demonstrada leva a que este reconheca que a contratacdo € um fator importante, onde 0s
dados das demonstracdes financeiras sdo utilizados.

O olhar do IASB para a contratacdo é apenas como um mecanismo privado, ndo sendo
relevante para as demonstracdes financeiras num nivel geral (Barker & McGeachin, 2015).
De facto, o IASB vai de encontro ao que é mencionado na literatura existente, uma vez que
a contratacdo € vista como um mecanismo privado. Posto isto, uma organizacdo para tomar
decisbes sobre um contrato de investimento tem a necessidade de apresentar relatorios

financeiros conservadores, uma vez que existe esta preferéncia por parte dos investidores.

Kothari, Ramanna e Skinner (2010) referem que elaborar normas contabilisticas
conservadoras pode conduzir a um recurso eficiente para as caracteristicas do “bem

publico! das informages das demonstracdes financeiras, ja que origina um custo-beneficio,

1 Barth (2007, p.2), define as normas de contabilidade como sendo um “bem publico”.
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visto que as informacgdes sdo facultadas de forma uniformizada para que seja possivel a
utilizacdo por todos os usudrios, evitando a necessidade de providenciar informacdes

individuais aos usuarios.

As organizagOes que adotam as IFRS apresentam vantagens nas contratagdes de
empréstimos perante os bancos, tais como a cobranca de taxas de empréstimo mais baixas,
clausulas menos restritivas nos contratos, oportunidade de obter mais crédito e prazos mais
longos e, por fim, melhor visibilidade perante 0 mercado internacional de empréstimos.
Assim sendo, os bancos tendem a oferecer nos contratos condi¢cbes mais benéficas aos
mutudrios, permitindo reduzir a incerteza das informagdes antes do contrato, facilitando a
analise e a contratacdo depois do contrato e, por fim, possibilitando um aumento do
conhecimento do credor com as demonstracdes financeiras elaboradas pelos mutuarios
(Kim, Tsui & Cheong, 2011).

Beatty, Weber e Yu (2008) demonstram empiricamente que as exigéncias dos credores
por conservadorismo ndo se verificam integralmente por alteragdes nos contratos de dividas.
Assim sendo, propdem requisitos com propositos gerais para as normas contabilisticas.
Também GoOx e Wagenhofer (2009) e Kothari et al. (2010) evidenciam uma outra razao com
base nas demonstrac@es financeiras de proposito geral: uma entidade que procura financiar
um projeto de risco com capital externo ird elaborar sistemas contabilisticos
condicionalmente conservadores, o que também é pretendido pelos credores. Referem ainda
que a solucdo mais eficiente possivelmente sera atribuir um certo nivel de conservadorismo

condicional nas demonstracdes financeiras referidas anteriormente.

Em suma, para as demonstragdes financeiras com propdsitos gerais, tendo subjacente o
investimento, o objetivo do recurso eficiente de capital € melhor percecionado caso 0s
relatorios financeiros sejam elaborados da mesma forma como se tratasse para conceber
informac@es para a contratacdo, na medida em que a credibilidade do sistema de relatérios
financeiros ajuda para a tomada de decisdes ex ante (Gox & Wagenhofer, 2009; Kothari et
al., 2010 e Barker & McGeachin, 2015).

A perspetiva da contratagdo é essencial para definir as normas contabilisticas. Uma
teoria interessante é a da contabilidade positiva. Esta analisa de que forma os contratos que
tém por base os valores da contabilidade influenciam as praticas contabilisticas das
empresas. Ja no que diz respeito a corporate governance, esta preocupa-se com as

informagdes e os limites para as informagdes obtidas atraves das normas de contabilidade
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que influenciam a sua utilizacdo nos contratos, assim como as informagdes de contabilidade
podem afetar as decisoes da alocacédo dos recursos (Watts, 1977; Watts & Zimmerman, 1978;
Watts & Zimmerman, 1990; Bushman, & Smith, 2001 e Peasnell, Dean, & Gebhardt, 2009).

De acordo com Barker e McGeachin (2015), o objetivo de facultar informacdes
pertinentes para as decisdes dos investidores ndo deve ser antecipado, num meio de agéncia,
para que seja possivel que o relatério neutro contenha valores dos ativos liquidos realista.
Acrescentam ainda que as demonstracdes financeiras tém o objetivo de responsabilizar a
gestdo diante dos acionistas. Este fendmeno pode ser analisado como uma base para a
existéncia dos contratos de participagdo, tanto ex ante, ao proporcionar confianca nas
demonstracdes financeiras que poderdo facultar informaces que irdo possibilitar aos
acionistas as suas intervenc@es ou vendas em tempo habil, ou entdo ex post, relativamente a

cedéncia subsequente das informac6es que irdo permitir a realizacdo desse controle.

Em resumo, a utilidade da informac&o financeira é essencialmente direcionada para 0s
investidores, principalmente de mercado de capitais. Na literatura existente também é
defendido que as demonstracdes financeiras devem ser conservadoras, 0 que vai de encontro
as exigéncias dos credores. Mas contradiz o que o IASB e o FASB defendem, ou seja, que
o relato dos sistemas contabilisticos deve ser menos conservador, no sentido que a

informacdo de mercado é a mais util para a tomada de decisdo dos investidores.

2.4. O conservadorismo na Estrutura Conceptual

A Estrutura Conceptual permite a obtencdo das bases conceptuais para a aplicagdo das
normas contabilisticas. Para o desenvolvimento do presente trabalho, torna-se relevante
perceber de que forma as normas contabilisticas sdo manuseadas pelo IASB, visto que o
conceito de conservadorismo foi abolido pelo IASB. Por outro lado, torna-se imprescindivel
compreender se as IFRS devem ser conservadoras, assim surge a importancia de analisar

primeiramente a posicao do IASB.

A Estrutura Conceptual ndo possibilita uma utilizagdo facultativa, mas restringe a
apreciacdo dos elementos do conselho e da administragdo a um numero restritivo de
interpretagdes. N&o obstante, a utilizagdo dedutiva da Estrutura Conceptual ndo é universal
ou coerente na pratica quando se trata da determinagdo das normas internacionais de
contabilidade (Wistemann & Wistemann, 2010). O IASB juntamente com o FASB, em

2010, invocam uma mudanca de postura perante o0 conceito de prudéncia ou
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conservadorismo, através de uma revisao de duas secc¢des da Estrutura Conceptual (Mora &
Walker, 2015).

O conservadorismo?, antes de 2010, estava presente na estrutura do IASB, sendo
descrito como um aspeto de confiabilidade. Presente no paragrafo 37 da estrutura do I1ASB
e retratado como a “...inclusdo de um grau de cautela no exercicio dos julgamentos
necessarios para fazer as estimativas exigidas nas condi¢cfes de incerteza, de modo que 0s
ativos ou receitas ndo sejam sobrestimados e 0s passivos ou despesas nao sejam
subestimados” (Barker, 2015, p. 519). A existéncia do conservadorismo na Estrutura
Conceptual leva a que as normas nos relatorios financeiros internacionais sejam prudentes,

e, consequentemente, também as politicas contabilisticas o serdo (Neag & Pascan, 2018).

Em 2010, esta possibilidade deixa de existir, uma vez que 0 conservadorismo
desaparece da Estrutura Conceptual. Assim sendo, as demonstracBes financeiras devem
apresentar uma maior verificabilidade para os ganhos do que para as perdas (Barker &
McGeachin, 2015). Surge entdo um novo conceito na estrutura do IASB, denominado de
representacéo fiel, que substitui o anterior de confiabilidade (Power, 2010). A representacao
fiel consiste na neutralidade, ou seja, as informacOes que as demonstracfes financeiras

fornecem devem ser neutras, sem qualquer preconceito adjacente (Neag & Pascan, 2018).

Para além das justificacdes apresentadas de seguida para expulsar o conservadorismo
da Estrutura Conceptual, uma outra justificacdo diz respeito ao facto dos individuos que
elaboram as demonstracdes financeiras ndo deverem ser incentivados a ser conservadores
perante a incerteza, devendo, pelo contrario, ser neutros quando estdo perante a incerteza
(Hellman, 2008).

Desta forma, ficou explicito que a neutralidade se apoderava do conservadorismo. A
justificacdo do IASB, e também do FASB, € que existia uma incompatibilidade com a
neutralidade e, possivelmente, uma préatica incorreta da definicdo de gestdo de resultados
(Mora & Walker, 2015). A interpretacdo da neutralidade caracteriza-se por emancipar o
preconceito, ou seja, 0s preparadores da informacéo financeira ndo pretendem manipular a
tomada de decisao dos utilizadores das mesmas. No que diz respeito a Estrutura Conceptual,
esta definicdo € coerente quando se considera a contabilidade neutra, isto no caso de na

pratica ser consistente com 0s conceitos e defini¢des presentes na estrutura; por outro lado

2 0 IASB utiliza o termo “prudéncia”, que é coerente com a discussdo de conservadorismo retratado neste
trabalho.
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pode ser considerada como tendenciosa, se porventura a sua utilizacdo for distorcida (Barker,
2015). Assim, como e referido pelo IASB, os relatorios financeiros ndo devem ser
desenvolvidos para irem ao encontro do comportamento que € previsto por parte dos
utilizadores, mas, pelo contrario, devem ser neutros, imparciais e isentos de preconceitos
(Barker & McGeachin, 2015).

De facto, existe uma incoeréncia, uma vez que o conservadorismo exige neutralidade
no que diz respeito as perdas, sendo estas reconhecidas tempestivamente. Contrariamente, é
necessario ter cautela relativamente aos ganhos, ja que estes apenas séo reconhecidos quando
sejam verificaveis. Posto isto, € conclusivo que, na verdade, ndo ha neutralidade nesta
situacdo. Como ja referido anteriormente, o conservadorismo € coerente com a

confiabilidade e ndo com a representacdo fiel (Barker & McGeachin, 2015).

Penman (2016) defende que o conservadorismo contabilistico responde ao que 0s
investidores procuram. Acrescenta ainda que o conservadorismo funciona como um
principio que determina a forma como a contabilidade € utilizada para ceder informacdes
aos investidores. No entanto, a eliminagéo do conservadorismo da Estrutura Conceptual néo
elimina o conservadorismo da contabilidade, isto quer dizer que o conservadorismo ndo tem
de fazer parte das caracteristicas qualitativas. Apesar de o conservadorismo se ter rebaixado
na Estrutura Conceptual como uma das caracteristicas qualitativas, ele ainda continua

presente na estrutura atual nos critérios de reconhecimento.

No entanto, em 2010, a confiabilidade continuou com um papel na Estrutura Conceptual
no que se refere aos critérios de reconhecimento dos ativos e passivos. Contudo, em 2013, o
IASB publica um artigo para discussao que coloca em causa a eliminacéo e substituicao dos
critérios de reconhecimento dos ativos e passivos. Na discussdo é proposto que uma entidade
ndo deve reconhecer um ativo ou passivo se reconhecer que o ativo/passivo forneceria aos
utilizadores das demonstracdes financeiras informacdes que ndo sdo pertinentes ou ndo sao
suficientemente pertinentes para justificar o custo ou nenhuma medida do ativo/passivo
resultaria numa representacao fiel do ativo/passivo e das mudangas no ativo/passivo, mesmo
se todas as descrigdes e explicacdes necessérias fossem divulgadas (Barker & McGeachin,
2015).

Deste modo, verifica-se que o IASB pretendia esquecer o conservadorismo e a
confiabilidade que levavam a que as demonstragdes financeiras fossem dirigidas para a

administragdo (EFRAG, 2013). Em vez disso, 0 objetivo pretendido seria direcionar as
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demonstragdes financeiras para, a partir delas, obter informacgdes Uteis, numa base de
representacéo fiel, ou seja, neutra. Assim, as demonstragdes financeiras tém como objetivo
desejavel facultar informacdes Uteis para a tomada de decisdo de forma neutra e pertinente,

mesmo que estas informac6es sejam ou ndo verificaveis (Cascino et al., 2014).

Em suma, esta utilidade que teria as demonstragGes financeiras ainda se encontra em
discussdo, ou seja, discute-se se realmente este sera um dos objetivos pretendidos ou nao
(Cascino et al., 2014). Atualmente, a postura da Estrutura Conceptual encontra-se em
divergéncia com a tomada de decisdo em tempo oportuno nas normas contabilisticas (Barker
& McGeachin, 2015). Depois de percecionar a posi¢do do IASB na Estrutura Conceptual no
que diz respeito ao conservadorismo, sera abordado, de seguida, o conservadorismo, mas

direcionado para as normas contabilisticas, isto €, nas IFRS.

2.5. O conservadorismo nas IFRS

As normas contabilisticas desenvolvidas pelo IASB tém por base principios e a
estrutura. Sendo assim, aquando da sua aplicacdo, as normas devem ser coerentes com 0 seu
conceito e a sua pratica. Apesar de o conservadorismo ter desaparecido da Estrutura
Conceptual, este ainda estd presente nas IFRS através da aplicacdo de alguns métodos
(André, Filip & Paugam, 2015). Neste sentido, as IFRS estabelecem regras que possibilitam
a utilizagdo do conservadorismo condicional (Bonetti, Ipino, & Parbonetti, 2017), regras

essas que serdo de seguida abordadas.

Na mesma linha, Barker e McGeachin (2015), analisaram estes mesmo métodos através
da comparacéo da Estrutura Conceptual, antes da revisdo elaborada em 2010 e depois desta
mesma revisao, e concluiram que, de facto, o conservadorismo ndo s6 existia nas IFRS,
como também era preeminente nas mesmas. Referiram ainda que nenhum dos casos
apresentados dizia respeito a subavaliacdo deliberada dos ativos liquidos, sendo que este foi
0 conceito de conservadorismo retirado da Estrutura Conceptual. Desta forma, o
conservadorismo surge por meio de uma regra de cautela na apreciagédo da mensuragdo em
condicBes de incerteza, ou seja, existe uma tendéncia na falta de verificabilidade (Hellman,
2008 e André, Filip & Paugam, 2015).

Posto isto e tal como ja foi mencionado anteriormente, o IFRS adota determinadas
regras que levam a utilizacdo do conservadorismo condicional, como é o exemplo da opcéao
da mensuracao pelo justo valor ou pelo custo historico (Bonetti, Ipino, & Parbonetti, 2017).

Na auséncia do conservadorismo, o IASB reforca a utilizagdo da mensuragéo ao justo valor

18



(IFRS 13), sendo que deve ser neutro para instrumentos financeiros (IFRS 9), para as
propriedades de investimento (IAS 40), para os ativos biolégicos (IAS 41), para os ativos
fixos tangiveis (IAS 16) e, por fim, para os ativos intangiveis (IAS 38), permitindo desta

forma que a mensuracao seja opcional (Shimamoto & Takeda, 2020).

Para além disto, também em ativos ndo financeiros e em ativos financeiros de
instrumentos de divida, no reconhecimento de passivos provaveis em contrapartida do nao
reconhecimento dos ativos contingentes, verifica-se 0 conservadorismo incondicional (IAS
37). Também no menor valor entre o custo e o valor realizavel liquido no caso dos
inventarios é evidente o conservadorismo condicional (IAS 2). No caso dos ativos que se
encontram ao custo amortizado estdo sujeitos a um teste de reducdo para o valor recuperavel,
estamos perante o conservadorismo condicional, uma vez que as perdas sdo reconhecidas e
0s ganhos ndo (IFRS 9). Ja no caso dos ativos ndo correntes detidos para venda sdo
mensurados pelo o menor valor entre a quantia escriturada e o justo valor subtraidos dos
custos da venda, verifica-se conservadorismo condicional, uma vez que nas vendas as perdas
sdo previstas, mas os ganhos ndo (IFRS 5). As propriedades de investimento sdo outro
exemplo de conservadorismo condicional, uma vez que a sua mensuracéo ao custo também
esta sujeita a reducGes ao valor recuperavel e, mais uma vez, as perdas sdo reconhecidas e
0s ganhos ndo (IAS 40). Os ativos intangiveis, ja mencionado anteriormente, podem
apresentar o conservadorismo condicional e incondicional, nomeadamente, a mensuragao ao
custo amortizado com teste de reducdo ao valor recuperavel e o ndo reconhecimento de
alguns ativos intangiveis mesmo que estes apresentem valor no mercado (IAS 38) (Barker
& McGeachin, 2015; Bonetti, Ipino, & Parbonetti, 2017 e Shimamoto & Takeda, 2020).

Nos ativos fixos tangiveis, 0 mesmo se verifica no que diz respeito a sua mensuracao
(IAS 36). Os custos de empréstimos podem apresentar um conservadorismo incondicional,
uma vez que alguns dos seus custos ndo sdo reconhecidos como parte de um ativo (IAS 23).
No que respeita ao beneficio dos empregados, também este apresenta um conservadorismo
incondicional, porque existe o reconhecimento de passivos que ainda ndo existem (IAS 19).
As locacgdes e a sua mensuracao de ativos representam um conservadorismo condicional,
mas 0 ndo reconhecimento do lucro na venda representa um conservadorismo incondicional
(IAS 17). Por fim, os contratos de construcdo que no seu reconhecimento inicial apresentam
um conservadorismo incondicional, uma vez que os lucros esperados ndo sao reconhecidos,

mas também apresenta um conservadorismo condicional na mensuracao subsequente (IAS
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11) (Barker & McGeachin, 2015; Bonetti, Ipino, & Parbonetti, 2017 e Shimamoto & Takeda,
2020).

Deste modo, as IFRS contém varios métodos que levam a aplicacdo de conservadorismo
condicional, ou seja, na teoria, as IFRS podem ser apontadas como sendo condicionalmente
conservadoras. Tal permite concluir que a adogdo das IFRS, a partida, leva a um aumento
no nivel do conservadorismo (André, Filip & Paugam, 2015). Verifica-se, nas regras
mencionadas anteriormente, que existe uma assimetria que leva a uma incongruéncia com a
neutralidade, o que conduz a uma congruéncia com o conservadorismo condicional (Ball,
2016).

Contudo, existem indicios de que a préatica aceitavel da discricionariedade autorizada
pelas IFRS pode evitar que os relatérios financeiros se aproximem de um grau de
conservadorismo condicional pretendido pelo IASB (André, Filip & Paugam, 2015 e
Bonetti, Ipino, & Parbonetti, 2017). Barker et al. (2020) referem que a incerteza esta
implicita nas especificacdes de reconhecimento da Estrutura Conceptual, sendo que estas
séo geralmente consistentes com as condic¢Oes de reconhecimento e mensuragdo das normas
individuais.

Em suma, as IFRS diminuiram o nivel de conservadorismo incondicional, mas, ao
contrario deste, o conservadorismo condicional esta presente nas IFRS através de métodos
de mensuracdo, como é o exemplo dos testes de imparidade, isto é, testes de reducdo ao valor
recuperavel (André, Filip & Paugam, 2015). De realcar que a Estrutura Conceptual revisada
de 2018 evidencia que o conservadorismo ndo € inconsistente com a neutralidade e também

ndo € divergente entre os ativos e passivos (Shimamoto & Takeda, 2020).

Apesar de na Estrutura Conceptual do IASB ndo estar previsto o conservadorismo, as
normas internacionais sdo conservadoras, uma vez que ndo ha uma obrigacdo para utilizar o
modelo de revalorizagdo na mensuracdo subsequente, ou seja, ndo obriga a atualizar os
valores dos ativos. Tal como j& foi abordado anteriormente, existe a op¢do pelo modelo do
custo e, na realidade, é aqui que as normas se podem tornar conservadoras levando a
relatorios financeiros conservadores. Desta forma, o desenvolvimento de hipoteses que se
apresenta de seguida tem como base 0 modelo de revalorizacgéo, tendo como principio que

este funciona como uma proxy negativa do conservadorismo.

20



2.6. Determinantes das Revalorizagdes e Desenvolvimento de Hipdteses

A revalorizagdo de um ativo afeta o valor contabilistico apresentado nas demonstragoes
financeiras. Assim sendo, a deciséo feita pela administracdo de revalorizar os ativos altera o
perfil financeiro da empresa. Desta forma, ndo sé o perfil financeiro da empresa se altera,
como também a empresa € menos conservadora quando opta por aplicar o modelo de
revalorizagdo, porque, a partida, uma empresa consegue atualizar o valor dos seus ativos
para valores mais elevados a sua mensuracao inicial, 0 que ndo acontece na presenca do

conservadorismo.

Neste sentido, surge a ideia que esta subjacente ao trabalho empirico desta dissertacao
de que o0 modelo de revalorizacdo é uma proxy negativa do conservadorismo. Black, Chen e
Cussatt (2018) sublinham que os investidores tém como exigéncia a presenca do
conservadorismo nos relatérios financeiros, uma vez que, na presenca do conservadorismo,
as estimativas realizadas pela administracdo ndo séo verificaveis, sendo que o modelo de
revalorizagdo assenta em estimativas, geralmente superiores aos valores contabilisticos
relatados. Posto isto, a empresa € menos conservadora quando opta pelo modelo de
revalorizacdo, uma vez que, a partida, a empresa ird conseguir atualizar os valores dos ativos,
mesmo atualizando para valores mais elevados e isto ndo é suposto acontecer no

conservadorismo.
2.6.1. Alavancagem Financeira

Dhaliwal, Salamon e Smith (1982) referem que a alavancagem financeira influéncia os
métodos contabilisticos, porque subsistem nos contratos de crédito das empresas clausulas
limitadas. Lin e Peasnell (2000) argumentam que as revalorizagcfes estdo relacionadas com
as clausulas nos contratos de crédito. Assim, prevé-se que as empresas com elevada
alavancagem financeira estdo mais propensas a optar pelo modelo de revalorizacédo, o que
conduz a que haja uma reducdo do racio da divida. Os contratos de divida normalmente
colocam clausulas que limitam os indices financeiros, € o que acontece com a alavancagem,

a liquidez e a lucratividade (Astami & Tower, 2006).

Whittred e Chan (1992) desenvolveram um estudo com empresas da Australia, no qual
conseguiram demonstrar que a alavancagem financeira esta positivamente associada com as
revalorizagdes. Barlev et al. (2007) realizaram um estudo com empresas de 35 paises e
concluiram que, de facto, quanto maior for a alavancagem financeira maior serd a

probabilidade de as empresas optarem por revalorizar. Nijam (2018) demonstra que as
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empresas com maior alavancagem financeira e menor liquidez recorrem com mais
frequéncia ao modelo de revalorizagdo. Posto isto, espera-se que as empresas com maior
alavancagem financeira sejam as empresas que mais recorrem ao modelo de revalorizacéo,
sendo, consequentemente, empresas menos conservadoras, devido a proxy negativa existente

entre as revalorizagdes e o conservadorismo. Assim sendo, surge a seguinte hipétese:

H1: As empresas que apresentam maior alavancagem financeira sdao as que mais

revalorizam.

2.6.2. Rendibilidade dos capitais proprios

Segundo a literatura existente, tanto o0 modelo de custo como 0 modelo de revalorizacao
tém repercussdes na andlise financeira da empresa. Quando é aplicado o modelo de custo, a
rendibilidade dos capitais proprios, a rendibilidade liquida dos ativos e a rotagdo do ativo é
mais elevada (Baker, 2011).

A rendibilidade dos capitais préprios, mais conhecido como o Return on Equity (ROE),
sera utilizado como uma medida da lucratividade das empresas. Hellman (1993)
desenvolveu um estudo sobre as empresas suecas, que tinha como objetivo uma anéalise
comparativa das diferencas na adocdo dos normativos suecos ou dos Principios
Contabilisticos Geralmente Aceites Norte-Americanos (US GAAP). Na sua andlise
empirica, utilizou a rendibilidade dos capitais proprios, que veio demonstrar que as empresas
suecas ndo séo tdo conservadoras como era retratado na literatura. Nijam (2018) concluiu no
seu estudo que a rendibilidade dos capitais proprios ndo influéncia a escolha pelos modelos

contabilisticos de custos e de revalorizacao.

Cheng e Lin (2009) desenvolveram um estudo que tinha como objetivo analisar a
decisédo de revalorizar em determinado periodo. O estudo diz respeito a empresas cotadas do
Reino Unido. Os autores defendem que muitas empresas optam por ndo revalorizar 0s seus
ativos e enumeram diversos motivos, sendo uma das justificacdes que as revalorizacfes
podem reduzir a rendibilidade liquida do capital proprio. Barac e Sodan (2011)
desenvolveram um estudo no qual analisaram os motivos para a escolha do modelo de
revalorizagdo nos relatdrios financeiras das empresas da Crodcia e concluiram que as
grandes empresas que apresentam um elevado ROE s@o as mais tendenciosas para
revalorizar. Assim sendo, as revaloriza¢Ges reduzem a rendibilidade dos capitais proprios

por causa do aumento do mesmo. Deste modo, prevé-se que as empresas que apresentam
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maior rendibilidade dos capitais proprios sdo as que menos revalorizam. Surge, assim, a

segunda hipotese do estudo empirico:

H2: As empresas que apresentam maior rendibilidade dos capitais proprios sdo as que

menos revalorizam.
2.6.3. Endividamento

O endividamento torna-se numa determinante importante, porque a decisdo da empresa
pode estar sujeita a repercussdes no valor da mesma, no que diz respeito a sua politica de
financiamento, uma vez que as empresas podem recorrer a financiamento através de capital

préprio ou a terceiros.

A tomada de decis@o por parte dos gestores relativamente ao modelo de mensuragao
subsequente pode depender de condig¢Bes, como é o exemplo do prazo, de garantias e de tipo
de mercado. Watts e Zimmerman (1978) referem que o nivel de endividamento é

influenciado pela escolha do método contabilistico do modelo de revalorizagéo.

Whittred e Chan (1992) referem que uma empresa pode recorrer a revalorizacdo para
aumentar a sua capacidade de endividamento e possibilitar que a mesma aproveite novas
oportunidades de investimento. Cotter e Zimmer (1995) estdo em concordancia com o que
foi referido anteriormente e acrescentam que, apesar de uma elevada alavancagem levar a
uma reduzida capacidade de endividamento, esta ndo é uma clausula necessaria nem
suficiente perante um contrato de divida. Estes Gltimos autores referem ainda que a
capacidade de endividamento ndo sé estd dependente da alavancagem, mas também do
julgamento por parte do credor relativamente a capacidade que a empresa apresenta no

pagamento das dividas.

Portanto, Choi et al. (2013), desenvolveram um estudo para as empresas cotadas da
Coreia onde analisaram as determinantes das revalorizacbes e concluiram que o
endividamento tem uma relacéo positiva com as revalorizagdes. Em concordancia com estes
autores, Wali (2015) refere, também, que o endividamento esta positivamente associado com

as revalorizagdes.

Neste sentido, Lin e Peasnell (2000) demonstram que o endividamento esta
positivamente relacionado com a revalorizagdo, ou seja, quanto maior for o endividamento
maior serd a probabilidade de revalorizar. Complementam ainda que as revalorizagdes

podem proporcionar um alivio, facultando informacdes atuais no que diz respeito ao dinheiro
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gue pode ser obtido através da venda de ativos imobiliarios e, desta forma, levar a um
aumento da capacidade de endividamento. Lopes e Walker (2012), no desenvolvimento do
seu estudo, utilizam uma amostra de empresas brasileiras e acabam por concluir, também,
que as revalorizacdes estdo positivamente associadas ao endividamento. Assim sendo,
prevé-se que as empresas que optam pelo modelo de revalorizagdo sdo as empresas que

apresentam maior endividamento. Desta forma surge a proxima hipotese:

H3: As empresas que apresentam maior nivel de endividamento sdo as que mais

revalorizam.
2.6.4. Dimensdo da empresa

Na literatura empirica, a dimensdo da empresa baseia-se no pressuposto de que as
empresas de maior dimensdo tendem a ser mais sensiveis a nivel politico e também
apresentam maiores custos politicos (Watts & Zimmerman, 1986), na medida em que sdo
empresas que procuram atingir uma maior credibilidade dos seus valores contabilisticos nos
relatorios financeiros que apresentam (Dumontier & Raffounier, 1998 citado por Rodrigues
& Guerreiro, 2004).

De acordo com Astami e Tower (2006), a dimensao da empresa pode ser determinada
pelo logaritmo do Ativo Total, em virtude da grande diferenca de valores que é apresentada
neste termo. Também Nijam (2018) desenvolveu um estudo onde a dimensdo da empresa
era medida pelo Ativo Total. Consequentemente, demonstrou que a dimensao das empresas
do Sri Lanka ndo explica as escolhas contabilisticas das mesmas, nomeadamente a opc¢éo de
adotar o método de revalorizacdo ou de custo. Outro fator evidente na literatura empirica diz
respeito as demonstrac6es financeiras, sendo que as empresas de maior dimensao tendem a
ser as que apresentam demonstracdes financeiras de maior qualidade (Bradshaw et al., 2004
e Demerjian et al., 2013). Astami e Tower (2006) defendem que a dimensdo ndo era

pertinente na opcao da politica contabilistica por parte dos gestores em paises asiaticos.

Gopalakrishnan (1994) prova que a dimensdo da empresa podera ser relevante, mas
apenas a partir de uma determinada dimensao, pois as empresas voltam-se para escolhas
contabilisticas que levam a reduzir os resultados evidenciados com o objetivo de diminuir a
carga fiscal. Contudo, pretende-se demonstrar que as empresas que apresentam uma maior
dimensao sédo as que, normalmente, optam pelo modelo de revalorizagéo. Barlev et al. (2007)

também utilizaram a dimensdo como sendo uma das motivacbes para recorrer a
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revalorizagdo e concluiram que o tamanho, na maioria dos paises em estudo, esti

positivamente associado as revalorizagdes.

latridis e Kilirgiotis (2012) argumentam que, quando as empresas pretendem reduzir 0s
custos politicos, a possibilidade de optarem pela revalorizagdo estard positivamente
associado a dimensdo da empresa. Posto isto, e tendo presente a proxy negativa existente
entre o conservadorismo e as revalorizacoes, se se demonstrar que, de facto, as empresas de
maior dimensao sao as que mais revalorizam, entdo estas empresas irdo apresentar relatorios

financeiros menos conservadores e, desta forma, surge a seguinte hipotese em anélise:
H4: As empresas de maior dimensdo sao aquelas que mais revalorizam.
2.6.5. Empresas cotadas

ApO6s mencionar as determinantes das revaloriza¢fes, bem como as suas hipoteses e,
uma vez que inicialmente se analisa as empresas cotadas e nao cotadas, sendo isto visivel no
capitulo seguinte, surge a ideia de desdobrar estas empresas e analisa-las separadamente.

Desta forma, permite obter resultados concretos das empresas cotadas e ndo cotadas.

Wali (2015), refere nas suas conclusdes, que o facto de a empresa ser cotada, ou néo,
ndo influencia a decisao de optar pelo modelo de revalorizagédo. O que levou, também o autor
a concluir que as revalorizagdes servem como um meio para melhorar a imagem econémico-

financeira da empresa diante dos credores.

As empresas cotadas tém mais interesse em realizar revalorizacdes, principalmente
ajustando o valor dos ativos para cima, uma vez que estas empresas divulgam mais
informagdes para 0 mercado com o objetivo de comunicar as partes interessadas um
desempenho razodvel. Uma outra motivacdo para as grandes empresas procederem a
revalorizacdes prende-se com a reducdo dos custos de contratacdo, custos politicos e

assimetrias de informacéo.

Com base no que se espera do comportamento das determinantes das revalorizagoes, ja
mencionado anteriormente, na presente hipotese espera-se 0 mesmo comportamento para
ambas as empresas cotadas ou ndo. O que se pretende verificar é que as empresas cotadas
sdo as que mais revalorizam em comparag¢do com as empresas ndo cotadas. Sao diversos 0s
estudos presentes na literatura que procuram analisar as empresas cotadas de varios paises,
uma vez que se espera uma maior utilizagdo das revalorizacOes para valores dos ativos mais

relevantes, assim surge a ultima hipotese em analise:
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H5: As empresas cotadas sao as que mais revalorizam.
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CAPITULO Il —ESTUDO EMPIRICO
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No presente capitulo sera desenvolvida a metodologia aplicada ao estudo empirico para
analisar a posicdo das empresas portuguesas perante as revalorizagdes e de que forma isso
podera afetar o conservadorismo. Sendo que o principal objetivo é a analise das
determinantes do conservadorismo contabilistico tendo como base a préatica das
revalorizagOes. Para se proceder a esta analise serd necessério a recolha de dados das
demonstragdes financeiras das empresas portuguesas que se encontram disponiveis na base

de dados de Sistemas de Anélise de Balangos Ibéricos (SABI).

A investigacdo que serd desenvolvida neste trabalho descreve-se como sendo uma
pesquisa quantitativa que sera efetuada através de uma analise de dados em painel, isto
porgue a pesquisa tem por base um conjunto de empresas que serdo observadas ao longo do

tempo e analisa o efeito tempo e o efeito das empresas que fazem parte da amostra.

Mediante a elaboracdo desta analise quantitativa sera possivel verificar as hipdteses que
se encontram desenvolvidas no capitulo anterior e, para além disso, também sera possivel
averiguar a presenca do conservadorismo nas demonstrac@es financeiras das empresas da
amostra. Assim sendo, de seguida serd descrita a amostra, serd também apresentado o
modelo empirico que serviré de base para elaborar um modelo ajustado, bem como o modelo

ajustado para analisar as hipoteses da pesquisa.

3.1. Selecdo de dados e amostra

A amostra, do estudo que ira ser desenvolvido neste trabalho, € constituida por pequenas
e médias empresas ndo cotadas em bolsa e por empresas cotadas em bolsa, sendo estas
empresas de Portugal num periodo de 10 anos, desde 2010 a 2019, inclusive. O periodo de
analise considerado a partir de 2010, diz respeito, essencialmente, ao facto de que em
Portugal nesse ano entrou em vigor o Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC),
nomeadamente as 28 Normas Contabilisticas e de Relato Financeiro (NCRF), sendo que a
partir de 2005 as empresas cotadas nacionais eram obrigadas a apresentar as suas
demonstracdes financeiras pelas Normas Internacionais (IFRS). Tendo como objetivo
especifico apresentar a evolugdo das revalorizac@es ao longo da ultima década das entidades

nacionais cotadas e ndo cotadas, dai a escolha do periodo em anélise incidir até 20109.

Esta amostra integra as empresas dominantes do mercado portugués, fazendo assim
parte desta amostra as pequenas e médias entidades, designadas de PME’s. A amostra
utilizada tem um critério subjacente que se refere ao Ativo Total, para que fosse possivel

através da base de dados SABI obter as pequenas e medias entidades, este critério restringiu
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as empresas que apresentavam valores entre €350 000 e €20 000 000 no total do seu balanco.
Este critério teve como base o Decreto-Lei n.° 98/2015, de 2 de junho, que define que uma
entidade € considerada pequena e média quando o total do seu balanco seja igual ou superior
a €350 000.

Apos a definicdo da amostra pretende-se alcancar como objetivo a verificagdo e
constatacdo do comportamento do nivel das revalorizagdes, através da concretizacdo de uma
analise de estatistica descritiva, assim é apresentada a média, a mediana, o desvio padrao e
os valores maximo e minimo. Inicialmente, esta estatistica descritiva é efetuada para todas
as variaveis em estudo da amostra principal e, posteriormente, realiza-se uma analise
evolutiva do nivel das revalorizacGes. Para além disto, este estudo incide numa analise

quantitativa por meio da aplicacdo de um modelo de regressdo linear multiplo.

Os modelos de dados em painel podem ser elaborados através de duas abordagens,
nomeadamente, efeitos fixos ou efeitos aleatorios. Através do teste de Haussman, tendo sido
este realizado para as seis regressdes em andlise, foi possivel verificar que o presente estudo

recorre a estimacao de dados em painel com efeitos aleatorios.

O critério inicial da selecdo da amostra apresentava 492 empresas portuguesas, destas
foram eliminadas as empresas pertencentes aos setores financeiros e de seguros, assim como
as empresas do setor da administracdo publica, uma vez que estas empresas apresentam as
suas demonstracGes financeiras com caracteristicas muito especificas ligadas ao seu setor.
Para além disso, também foram excluidas da amostra empresas que nao apresentavam
informacdes suficientes para se proceder a sua andlise. E por fim, foram eliminadas empresas
que nédo apresentavam qualquer valor na rubrica do balangco denominada de Excedentes de
Revalorizacdo. Desta forma, obteve-se uma amostra total de 44 empresas e um total de 440

observacdes.

Posteriormente, formulou-se duas subamostras. Sendo que a primeira representa as
empresas portuguesas ndo cotadas. Tendo presente 0s mesmos critérios referidos
anteriormente, inicialmente esta subamostra é composta por um total de 434 empresas
portuguesas, apos a eliminacdo das empresas que apresentavam as caracteristicas referidas

anteriormente a subamostra passou a conter 32 empresas e um total de 320 observacoes.

A segunda subamostra em estudo, diz respeito as empresas portuguesas cotadas na
bolsa. Esta subamostra inicialmente é composta por 58 empresas e aplicando todos os

critérios de eliminacdo apresentados anteriormente, a subamostra perfez o total de 12
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empresas analisadas, num total de 120 observacdes. De salientar que todas as empresas que
fazem parte desta subamostra encontram-se cotadas na bolsa de valores de Lisboa, designada
de Euronext Lisboa. Todavia, apenas duas destas empresas também se encontram cotadas
em outras bolsas de valores, servindo como exemplo a bolsa de valores suica intitulada de

Berne Stock Exchange.

A amostra principal e as duas subamostras serviram de apoio as seis regressoes
economeétricas efetuadas, posteriormente estas nao sofreram qualquer alteracdo, qualifica-
se, assim, que estas fazem parte de um grupo representativo das empresas portuguesas
vigentes e estaveis, uma vez que sdo empresas que ainda permanecem ativas. Destaca-se
também que, todas as regressdes sao efetuadas tendo como suporte o programa denominado
de R.Studio. Apo6s a explicacdo da amostra principal, procura-se obter uma visdo notério e
explicita, sendo visivel através da tabela 1, a percentagem existente entre as empresas da

mesma, assim procede-se a classificagcdo da amostra principal.

Tabela 1 - Classificacdo da amostra principal em empresas cotadas e ndo cotadas.

Empresas Observacdes %
Empresas cotadas 12 27,27%
Empresas ndo cotadas 32 72,73%
Total 44 100%

Fonte: Elaboracédo Prdpria.

Ap0ds esta classificacdo, na figura que se apresenta de seguida € clarificada a amostra e

subamostras que fazem parte do estudo.
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Figura 1- Composicdo da amo

stra principal.

L Amostra Principal

(44)

Subamostra empresas nao

cotadas (32)

Subamostra empresas
cotadas (12)

Fonte: Elaboracéo Propria.

Posto isto, procede-se a uma desagregacdo da subamostra das empresas ndo cotadas,

para que assim seja possivel obter com melhor clareza os setores de atividade das empresas

em analise. Deste modo, as empresas foram submetidas a uma apreciagdo individual por

setor, para identificar o Classificacdo Portuguesa das Atividades Econdmicas (CAE) e desta

forma organizar as empresas pertencentes a subamostra.

Tabela 2- Classificacéo do Setor de atividade das entidades nédo cotadas da

CAE
701

642

711

731

522
611
360
471

467

681

subamostra.

Setores de Atividade
Atividades das sedes sociais
Atividades das sociedades gestoras
de participacOes sociais ndo
financeiras

Atividades de engenharia e técnicas
afins

Atividades de representacéo
(Publicidade)

Atividades auxiliares dos transportes
Atividades de Telecomunicacdes
Captacdo e tratamento de agua
Comércio a retalho

Comeércio por grosso de produtos
petroliferos

Compra e venda de bens imobiliarios

Observacdes
2

%
6,25%

3,13%

3,13%

3,13%

6,25%
3,13%
3,13%
6,25%

3,13%

6,25%
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Construgdo de edificios (residenciais

412 ~ . N 4 12,50%
e ndo residenciais)
Construcéo de estradas, pontes,
421 tlneis, pistas de aeroportos e vias- 3 9,38%
férreas
581 Edicao de livros 1 3,13%
551 Estabelecimentos Hoteleiros 1 3,13%
235 Fabricacdo de cimento 1 3,13%
108 Fabricacdo .de outros produtos 1 3.13%
alimentares
212 Fabricacdo deA preparagoes 1 3.13%
farmacéuticas
211 Fabrlcagao_ de produtos 1 3.13%
farmacéuticos de base
110 Industria das bebidas (Fabricacao) 3 9,38%
Promocao imobiliaria
411 (desenvolvimento de projetos de 2 6,25%
edificios)
Total 32 100%

Fonte: Elaboragéo Propria.

Verifica-se, assim, na tabela 2 que o setor de atividade de maior notoriedade é
“Construg¢do de edificios (residenciais e ndo residenciais)”’, seguindo “Construcdo de
estradas, pontes, tlneis, pistas de aeroportos e vias-férreas” e “Industria das bebidas
(Fabricacao)”. Observa-se, também na tabela 2, que a maioria dos setores de atividade sao
representados apenas por uma Unica empresa, sendo estes 0s que apresentam menor
percentagem. Para além da importancia do setor de atividade das empresas ndo cotadas
pertencentes a subamostra, é também, relevante perceber qual a forma juridica predominante
nessas empresas. Assim, através da tabela 3 é possivel verificar e constatar que a maioria
das empresas portuguesas ndo cotadas pertencentes a subamostra é constituida por empresas

que se apresentam como Sociedade Anénima na sua forma juridica.

Tabela 3 - Classificagdo da Forma Juridica das empresas néo cotadas.

Forma Juridica Observagdes %
Sociedade Andnima 31 96,88%
Sociedade Unipessoal por 1 3.12%
Quotas
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Total 32 100%
Fonte: Elaboracéo Propria.

3.2. Modelo Empirico

A partir da informacdo apresentada pretende-se entender a evolucdo do efeito das

revalorizagdes ao longo dos anos e averiguar a presenca do conservadorismo nas empresas.

Para tal, e tendo presente as informacdes consideradas em estudos anteriores, 0
desenvolvimento deste trabalho é baseado no modelo elaborado por Astami e Tower (2006).
Com o seu estudo procurou fornecer evidéncias empiricas relativamente a relagao transversal
entre certas variaveis especificas das empresas e a op¢do da administracdo das empresas
sobre as politicas contabilisticas. Astami e Tower (2006), utilizaram um Modelo Linear
Geral (GLM), uma vez que este modelo permite uma anélise de regressdo e uma andlise de
variavel para uma determinada variavel dependente, para um ou mais fatores/variaveis. A
variavel depende no estudo de Astami e Tower (2006), designa-se de medida composta para

a tendéncia do aumento/diminuicdo na receita na opcao pelas politicas contabilisticas.

O presente estudo sera entdo baseado no modelo de Astami e Tower (2006), mas ira ser
modificado para que seja possivel atingir os objetivos proposto neste trabalho. Posto isto, o

modelo de Astami e Tower (2006) é descrito pela seguinte formula:

CMS; = a + p1Prof; + f,Lev; + [3Size; + P,OwnCon; + [510S; + BcAIP; + C1Ind8;
+ C,Country + e

As variaveis apresentadas no modelo correspondem a:

e (MS;: Pontuacdo de medida composta da empresa;

e Prof;: Rentabilidade da empresa;

e Lev;: Alavancagem da empresa;

e Size;: Tamanho da empresa, medido pelos ativos totais;

e OwnCon;: Concentracdo de propriedade da empresa;

e [0S;: Conjunto de oportunidades de investimento da empresa;

e AIP;: Ativos no local da empresa;

e Ind8;: Variavel de controle agrupamento de industria da empresa;

e Country: Variavel de controle pais da empresa;
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e ¢: Termo de erro da regresséao.

A especificacdo da variavel que corresponde ao tamanho da empresa, Size;, € medida
através do ativo total onde Astami e Tower (2006), referem que a mesma pode ser medida
pelo logaritmo do ativo total, uma vez que neste termo é apresentada uma consideravel

diferenca de valores.

Considerando o modelo desenvolvido por Astami e Tower (2006), procede-se a
modificacdo do mesmo para permitir analisar certas caracteristicas, tidas em conta no
presente estudo, especificas das empresas no nivel das revalorizagbes. Assim sendo, o
modelo inicialmente inspirado apenas manteve as variaveis independentes designadas de
tamanho da empresa e a alavancagem financeira da empresa. As restantes variaveis
independentes foram eliminadas com o objetivo de acrescentar novas variaveis que sao
consideradas relevantes. Assim como as Vvaridveis independentes, também a variavel
dependente sofreu alteracdo e passou a designar-se de nivel (montante) de revalorizacdes.
Esta Gltima varidvel foi obtida através da divisdo dos Excedentes de Revalorizacao pelo ativo
total. Desta forma, pretende-se que seja possivel verificar as cinco hipoteses formuladas

anteriormente.

Posto isto, a formula da regressdo utilizada no presente estudo apresenta-se da seguinte

forma:

NivelRevali’t = ﬂo + ﬁlAlavi't + ﬁZRCPPi,t + ﬁ3Endivi't + ﬁ4L0gAtiv0T0tali’t
+E;;

Desta forma, as varidveis independentes anteriormente mencionadas permanecem na

férmula, e da-se uma nova formula com as seguintes componentes:

e NivelReval;,: Nivel (montante) das revalorizacbes da empresa num
determinado ano;

e Alav;,: Alavancagem Financeira da empresa num determinado ano;

e RCPP;;: Rendibilidade dos Capitais Proprios da empresa num determinado
ano;

e Endiv;,: Endividamento da empresa num determinado ano;

e LogAtivoTotal;,: Dimensdo da Empresa, ativo total, num determinado ano;

e [E;,: Termo de erro da regresséo.
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Na nova regressdo apresentada espera-se que o coeficiente S, evidencie um sinal
positivo, tendo em vista que quanto maior for a alavancagem maior serdo as revalorizagoes
e, segundo a proxy negativa entre as revalorizagdes e o conservadorismo implicita no estudo,
menos conservadora a empresa se ird apresentar. Caso se verifique este resultado no

coeficiente 8; a nossa primeira hipotese é assim suportada.

O comportamento esperado na regressao no coeficiente 3, € que este apresente um sinal
negativo, isto porque as empresas que apresentarem maior rendibilidade nos capitais
proprios irdo ser as que menos recorrem as revalorizagdes e, portanto, sdo as que evidenciam

maior conservadorismo. A vista disso, a nossa segunda hipotese é suportada.

Relativamente ao coeficiente que diz respeito ao endividamento, 5, espera-se que este
na regressdo apresente um comportamento positivo, assim, quanto maior for o
endividamento maior serd as revalorizagbes e, por conseguinte, menos conservadora a

empresa sera. Levando a suportar a terceira hipotese desenvolvida no estudo.

No que se refere as determinantes das revalorizagdes, a ultima apresentada diz respeito
a quarta hipotese, onde se refere que quanto maior for a dimensao da empresa maior sera as
revalorizacdes. Para que esta hipotese seja suportada, na regressdo o coeficiente 8, tera de
evidenciar um sinal positivo. Tendo-se verificado isto, a partida, as empresas sdo menos

conservadoras.

Por ultimo, pretende-se verificar a hipotese cinco. No que respeita a esta hipétese 0s
comportamentos esperados das determinantes mantém-se. Para que a hipotese seja verificada
a regressdo para a subamostra das empresas cotadas tem de demonstrar que estas sdo as que
mais revalorizam. Uma vez verificada esta Gltima hipétese, simultaneamente verifica-se que

as empresas nao cotadas nao tendem a revalorizar os seus ativos.

Posteriormente, atraves deste modelo, pretende-se efetuar um novo modelo onde ira ser
permitido avaliar as empresas mais endividadas. Neste novo modelo a variavel alavancagem
sera eliminada e a variavel endividamento apenas apresentara as empresas mais endividadas.
As especificacbes, bem como os resultados esperados, do modelo s& 0s mesmos

mencionados anteriormente. Assim surge a seguinte formula:

NivelReval;; = By + B1Endiv;s + B,RCPP;, + f3LogAtivoTotal;; + E; ;
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CAPITULO IV - APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS

RESULTADOS EMPIRICOS
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4.1. Estatistica Descritiva

Neste ponto, sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis da amostra
principal, especificamente o nivel das revalorizacbes, a alavancagem financeira, a
rendibilidade dos capitais proprios, o endividamento e o ativo total, bem como a evolucéao

do nivel das revalorizacdes.

As estatisticas descritivas destas varidveis em estudo apresentadas nas seguintes tabelas
demonstram a média, mediana, desvio padrdo, o valor maximo e minimo e os valores
referentes ao primeiro e terceiro quartis da amostra principal. Assim sendo, sdo apresentadas
na tabela 4 as estatisticas descritivas referentes ao nivel das revaloriza¢des, alavancagem

financeira, rendibilidade dos capitais proprios, endividamento e ativo total.

Tabela 4 — Estatistica Descritiva das variaveis.

Minimo 1°Quartil Mediana Média 3°Quartil Méaximo Desvio Padréo

Nivel das
RevalorizacGes
Alavancagem

0.00 0.0008 0.0074 0.0575 0.0279 0.7040 0.1109

-638.3423  0.2839 1.2083 1.1454 2.4209  90.6996 31.9816

Financeira
Rendibilidade
dos Capitais -21.0838 -0.0226  0.0609 0.0307 0.1476  34.3318 2.1277
Préprios
Endividamento  0.0031 0.5150 0.6915 0.6911 0.82 3.6719 0.4077
Ativo Total 750 188196 363877 709288 578786 16046927 1673500

Fonte: Elaboracéo Propria.

Na tabela 4 observa-se que em média as revaloriza¢gBes assumiram no periodo em
analise o valor de 0.0575 para a amostra principal, ou seja, as empresas cotadas e nédo
cotadas. Isto significa que as revalorizagdes representam aproximadamente 6% do valor total
dos Ativos. Apos este resultado, na tabela seguinte procede-se a uma analise evolutiva, de
maneira que seja possivel averiguar e analisar a evolucdo das revaloriza¢des ao longo dos

dez anos em estudo.

37



Tabela 5- Evolucdo do Nivel das Revalorizac¢6es por Ano.

Média Média Subamostra nao Média Subamostra

Amostra cotadas cotadas
2010 0.0884 0,0857 0,0944
2011 0,0756 0,0665 0,0907
2012 0,0684 0,0634 0,0870
2013 0,0618 0,0448 0,1278
2014 0,0576 0,0408 0,1206
2015 0,0613 0,0431 0,1272
2016 0,0525 0,0350 0,1181
2017 0,0506 0,0324 0,1207
2018 0,0362 0,0100 0,1183
2019 0,0188 0,0092 0,0553

Fonte: Elaboragéo Propria.

Na tabela 5, observa-se a evolucdo das revalorizacdes através da sua média na respetiva
amostra e subamostras. Assim sendo, é possivel verificar que as médias das revaloriza¢des
na amostra e na subamostra das empresas ndo cotadas apresentam uma evolucao semelhante.
Nesta ultima, o comportamento da média das revalorizacdes apresenta uma tendéncia para
um decréscimo constante e mais acentuado. Ja a amostra, denominada de principal, também
se apresenta com uma tendéncia decrescente, mas com uma evolugéo ligeira. Relativamente
a subamostra das empresas cotadas, a média do nivel de revalorizacdes é em todos 0s anos

superior.

Em suma, a amostra e a subamostra das empresas ndo cotadas apresentam
comportamentos idénticos. J& a subamostra das empresas cotadas mostra uma evolucdo
média distinta das anteriores. Contudo, as médias do nivel das revalorizacdes nas trés
observacdes apresentam uma evolucao tendencialmente decrescente. O que permite concluir

que as empresas portuguesas apresentam um comportamento conservador.

De seguida, na figura 2, apresenta-se o desempenho do nivel das revaloriza¢es nos dez

anos em analise e é possivel verificar que existe indicios de estacionariedade.
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Figura 2 - Nivel das Revalorizagdes por Ano.

Mivel das Revalorizagdes

Ano

Fonte: Elaboracédo Prdpria.

Nota: A escala utilizada na figura referente ao eixo do X, que corresponde ao ano, é de

dois anos e meio.

4.2. Resultados das Regressoes

Neste topico, procede-se a andlise das determinantes das revalorizacGes atraves de
modelos econométricos. Assim sendo, obtém-se os coeficientes estimados referentes as

regressdes desenvolvidas anteriormente.

Partindo-se dos valores observados das determinantes das revalorizacdes nos relatorios
financeiros das empresas e tendo como base o modelo desenvolvido por Astami e Tower

(2006), procede-se a estimacdo da seguinte regressao:
NivelReval;, = oy + piAlav;, + p,RCPP;¢ + B3Endiv;, + f,LogAtivoTotal;,

+E;;

A primeira estimag&o dos coeficientes corresponde a amostra principal, onde se observa

0s seguintes valores:

Tabela 6 - Coeficientes estimados para a Amostra Principal.

Sinal esperado  Estimativa  Erro Padrdo  Valor z Valor p  Nivel de significancia
Bo 0.5200 0.0628 8.2812 2.2e716 falaled
b1 + 0.0004 0.0008 0.6072 0.5437
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B> - -0.0030 0.0046 -0.6616 0.5082
Bs -0.1022 0.0233 -4.3894  1.137¢7°5 ——

Ba -0.0311 0.0050 -6.2446  4.250e~10 falalad

+

+

Valor Estatistica F = 70.5475; p-value = 1.7394e~1*; R? = 0.1609

Niveis de Significancia: *** nivel de significancia a 0.1%; ** nivel de significancia a 1%; * nivel de
significancia a 5% e * nivel de significancia a 10%

Fonte: Elaboracéo Propria.

Tendo por base os valores observados na tabela 6, verifica-se que o valor da estatistica
F corresponde a 70.5475, este valor possibilita a uma avaliacdo da significancia global da
regressdo em andlise. O p-value da regressdo corresponde a 1.7394e~1*, desta forma
conclui-se que para qualquer nivel de significancia razoavel utilizada pelo menos um dos
coeficientes da regressdo é estatisticamente diferente de zero. Quanto ao valor do R?
ajustado (0.1609), este significa que 16.09% da variancia da variavel dependente é explicada

pelas variaveis independentes para esta amostra de 44 empresas portuguesas.

Relativamente aos coeficientes, observa-se que o valor estimado para 5 é negativo de
-0.1022, este € estatisticamente significativo ao nivel de 0.1%. O sinal evidenciado na
estatistica é contrario ao esperado, uma vez que de acordo com Lin e Peasnell (2000), Lopes
e Walker (2012), Choi et al. (2013) e Wali (2015) este deveria apresentar um sinal positivo,
0 que indicaria que as empresas com um maior endividamento seriam as empresas que mais
revalorizam. Os resultados obtidos através da regressdo levam a concluir que o
endividamento estd negativamente associado as revalorizacBes, assim as empresas com
maior endividamento ndo séo as empresas que apresentam mais revalorizagdes. Desta forma,

estes resultados ndo vao de encontro a hipotese anteriormente formulada.

Ja no que diz respeito ao coeficiente S,, este apresenta um valor estimado negativo (-
0.0311), sendo estatisticamente significativo ao nivel de 0.1%. Este coeficiente revela um
sinal contrario ao esperado, tendo em conta o que foi mencionado por Barlev et al. (2007) e
latridis e Kilirgiotis (2012) que referem que a dimensdo da empresa esta positivamente
associada as revalorizages. De acordo com os resultados obtidos, a dimensdo da empresa
estd negativamente relacionada com as revalorizages, levando a que as empresas de maior
dimensao sejam aquelas que menos revalorizam, ou seja, a hipotese anteriormente formulada

nao é sustentada.

40



De seguida, analisa-se a mesma regressdo, anteriormente mencionada, mas para a

subamostra das empresas ndo cotadas, assim obtém-se o0s seguintes coeficientes estimados:

Tabela 7 - Coeficientes estimados para a Subamostra Nao Cotadas.

Sinal esperado  Estimativa  Erro Padrdo  Valor z Valor p  Nivel de significancia
Bo 0.3107 0.1092 2.8446 0.0048 il
b1 + 0.0002 0.0007 0.2639 0.7919
B2 - -0.0033 0.0047 -0.7158 0.4741
Ss + -0.1171 0.0278 -4.2066  2.592¢705 falalel
B4 + -0.0141 0.0083 -1.7036 0.0885 *

Valor Estatistica F = 22.3903; p-value = 0.00017; R? = 0.0647

Niveis de Significancia: *** nivel de significancia a 0.1%; ** nivel de significancia a 1%; * nivel de
significancia a 5% e * nivel de significancia a 10%

Fonte: Elaboracgéo Propria.

Através da tabela 7, observa-se que o valor da estatistica F é de 22.3903 sendo o p-value
de 0.00017, assim para qualquer nivel de significancia razoavel utilizado pelo menos um dos
coeficientes é estatisticamente diferente de zero. No que concerne ao R? ajustado, este
apresenta um valor de 0.0647, ou seja, 6.47% o que significa que a subamostra das empresas
ndo cotadas diminui significativamente, sensivelmente 9.62% na soma ajustada dos
quadrados das regressdes. Assim, permite concluir que a estimativa realizada apenas para as

empresas nao cotadas enfraquece a qualidade do ajustamento.

O endividamento (5) continua a apresentar um sinal contrario ao esperado, pois o sinal
continua a ser negativo (-0.1171) e, também continua a apresentar um nivel de significancia
de 0.1%. Deste modo, o sinal negativo estimado pela regressao leva a concluir o que ja
anteriormente foi mencionado, ou seja, na subamostra das empresas ndo cotadas o
endividamento, também, esta negativamente associado as revaloriza¢des. Mesmo a efetuar
uma nova estimativa do modelo apresentado para uma amostra apenas com as empresas nao
cotadas, designada de subamostra, ndo leva a confirmar a hipdtese que anteriormente foi

formulada.

No tocante ao coeficiente B,, este volta a apresentar um sinal negativo (-0.0141), mas
seria de esperar um sinal positivo de acordo com Barlev et al. (2007) e latridis e Kilirgiotis

(2012), o que levaria a acreditar que a dimensdo da empresa estaria relacionada
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positivamente com as revalorizagdes. Diferente da amostra principal, esta subamostra apesar
de demonstrar que o coeficiente B, apresenta um nivel de significancia, mas este é de pelo
menos 10%. A hipdtese formulada a respeito da dimensdo da empresa ndo é suportada, o
que leva a concluir, mais uma vez, que as empresas nao cotadas de maior dimensédo séo as

gue menos revalorizam.

Apos a estimacdo do modelo para as empresas cotadas e ndo cotadas, designado de
amostra principal e, de seguida, a estimacao do modelo apenas para as empresas nao cotadas.
Torna-se, agora, relevante estimar uma nova regressdo, mas apenas para as empresas

cotadas, esta apresenta-se na tabela seguinte:

Tabela 8 - Coeficientes estimados para a Subamostra Cotadas.

Sinal esperado  Estimativa  Erro Padrdo  Valorz Valor p  Nivel de significancia
Bo 0.9602 0.1105 8.6900 2.2¢716 falalel
B1 + -0.0027 0.0031 -0.8878 0.3746
B - -0.0719 0.0649 -1.1082 0.2678
B3 + -0.1553 0.0503 -3.0886 0.0020 *x
Ba + -0.0674 0.0088 -7.6818  1.569e~14 el

Valor Estatistica F = 62.5573; p-value = 8.4094e~13; R? = 0.4226

Niveis de Significancia: *** nivel de significancia a 0.1%; ** nivel de significancia a 1%; * nivel de
significancia a 5% e * nivel de significancia a 10%

Fonte: Elaboracgdo Propria.

Depois de estimar o modelo é possivel concluir através do relatorio de regressdo que o
valor da estatistica F € 62.5573 e o valor p é de 8.4094e¢~13, 0 que implica que para qualquer
nivel de significancia razodvel utilizado pelo menos um dos coeficientes é estatisticamente
diferente de zero. Nesta regressdo o R? ajustado apresenta um valor de 0.4226, o que
significa que o modelo explica 42.26% da variagdo da variavel dependente a partir das
variaveis independentes numa amostra de 12 empresas portuguesas cotadas. Comparando
este R? com os obtidos nas regressdes anteriores, em termos percentuais, pode-se afirmar
que neste caso esta é a regressao que melhor explica a variagdo do nivel das revalorizagdes

a partir das determinantes das mesmas.

O coeficiente 5 permanece com sinal negativo (-0.1553), o que é contrario ao esperado.

O que conclui, novamente, que as empresas mais endividadas sao as que menos revalorizam,
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assim a hipétese formulada volta a ndo ser suportada. O que difere da amostra principal e da
subamostra das empresas ndo cotadas, € que na presente subamostra este coeficiente ¢é

estatisticamente significativo ao nivel de 1%.

Relativamente ao coeficiente 8, observa-se um comportamento idéntico ao da amostra
principal, ou seja, apresenta um sinal negativo (-0.0674) e ¢ estatisticamente significativo a
um nivel de significancia de 0.1%. As empresas cotadas de maior dimens&o sdo as que menos

revalorizam e, mais uma vez, a hipdtese ndo é confirmada.

Ap0s a observacdo das tabelas 7 e 8, que corresponde as subamostras das empresas ndo
cotadas e contadas, respetivamente, verifica-se que em ambas as determinantes das
revalorizacdes, nomeadamente, o0 endividamento e a dimensdo da empresa, Sao
estatisticamente significativos, mas a niveis diferentes. O que permite concluir que a
dimensdo das empresas € mais significativa nas empresas cotadas. Assim, as empresas
cotadas sdo as que mais revalorizam, o que leva a confirmar a hip6tese cinco formulada

anteriormente.

Relativamente aos coeficientes §; e S,, que dizem respeito a alavancagem e a
rendibilidade dos capitais proprios, respetivamente, estes ndo se apresentam estatisticamente
significativos para as empresas portuguesas da amostra. De acordo com a literatura existente,
era de esperar que estes fossem estatisticamente significativos, sendo que, também seria de
esperar que a alavancagem afetasse positivamente as revalorizacdes e a rendibilidade dos
capitais proprios afetasse negativamente as revalorizagdes. Assim, as hipoteses 1 e 2 ndo sdo
verificadas, uma vez que estas determinantes ndo se mostram significativas para o nivel das
revalorizacdes. Uma explicacdo plausivel para este facto, no que diz respeito a alavancagem,
é que as empresas menos alavancadas ndo tém qualquer interesse em revalorizar 0s seus
ativos. Outra explicacdo para a evidéncia do sinal contrario ao esperado, segundo Astami e
Tower (2006), é que os administradores das empresas estdo mais preocupados com as
caracteristicas dos seus balancos do que com as demonstracdes de resultados. No tocante a
rendibilidade dos capitais proprios, uma possivel explicagdo para a sua insignificancia
estatistica é que as empresas que apresentam menos rendibilidade dos capitais proprios ndo
tém qualquer interessem em revalorizar os seus ativos. Os resultados referentes a
rendibilidade dos capitais préprios vao de encontro aos resultados de Nijam (2018), sendo

que esta ndo tem qualquer influéncia nas revalorizagGes.
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Para o desenvolvimento de uma analise mais detalhada e pormenorizada, de seguida
serdo efetuadas trés novas regressoes para a amostra e subamostras. As alteracdes efetuadas
nestas novas regressoes dizem respeito ao coeficiente da alavancagem, este é eliminado da
regressao e o coeficiente do endividamento apenas apresenta as empresas mais endividadas.

Assim, procede-se a estimacgdo da seguinte regressao:
NivelReval;; = By + B1Endiv;s + B,RCPP;, + f3LogAtivoTotal;, + E;

Na tabela 9 encontra-se a estimacao dos coeficientes.

Tabela 9 - Coeficientes estimados para empresas sobre endividadas da amostra
principal.

Sinal esperado  Estimativa  Erro Padrdo  Valor z Valor p  Nivel de significancia

Bo 0.1216 0.0394 3.0887 0.0020 *x
b1 + -0.0143 0.0185 -0.7751 0.4383

B2 - -0.0026 0.0014 -1.8998 0.0575 *
B3 + -0.0069 0.0025 -2.6979 0.0067 *x

Valor Estatistica F = 10.5249; p-value = 0.01459; R? = 0.0399

Niveis de Significancia: *** nivel de significancia a 0.1%; ** nivel de significancia a 1%; * nivel de
significancia a 5% e * nivel de significancia a 10%

Fonte: Elaboracédo Prdpria.

Observa-se, na tabela 9, que o valor da estatistica F € de 10.5249 e o valor p é 0.01459,
verifica-se que para qualquer nivel de significancia razoavel utilizado pelo menos um dos
coeficientes é estatisticamente diferente de zero. Outro fator aqui relevante é o valor do R?
ajustado, este é de 0.0399, o que significa que 3.99% da varidvel dependente é explicada
pelas variaveis independentes. Assim, conclui-se que este ndo € o melhor modelo para

explicar o nivel das revalorizagdes.

Desta forma, observa-se que os coeficientes 3, e 5, que dizem respeito a rendibilidade
dos capitais proprios e a dimensdo da empresa, respetivamente, sdo estatisticamente
significativos pelo menos ao nivel de 10% e 1%, respetivamente. No coeficiente 3, observa-
se que o sinal esperado vai de encontro ao sinal estimado, de acordo com Barac e Sodan
(2011). Portanto, confirma-se que as empresas que apresentam maior rendibilidade dos

capitais proprios sdo as que menos revalorizam.
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Uma outra conclusdo interessante é que o coeficiente 3, endividamento, deixa de ter
alguma significancia para o nivel das revaloriza¢es na amostra principal. Espera-se que nas
duas seguintes regressdes estimadas se possa proceder a uma analise conclusiva referente ao
endividamento. Deste modo, procede-se a estimacdo do modelo com as trés determinantes

das revalorizac@es, anteriormente mencionado, mas agora para as empresas ndo cotadas.

Tabela 10 - Coeficientes estimados para empresas sobre endividadas subamostra nédo
cotadas.

Sinal esperado  Estimativa  Erro Padrdo  Valor z Valor p  Nivel de significancia

0.1299 0.0503 2.5811 0.0098 *x
+ -0.0209 0.0180 -1.1585 0.2467
- -0.0022 0.0012 -1.8852 0.0594 *
+ -0.0071 0.0034 -2.1003 0.0357 *

Valor Estatistica F = 8.47194; p-value = 0.0372; R? = 0.0406

Niveis de Significancia: *** nivel de significancia a 0.1%; ** nivel de significancia a 1%; * nivel de

significancia a 5% e * nivel de significancia a 10%
Fonte: Elaboracéo Prépria.

Na tabela 10, observa-se que o valor da estatistica F € de 8.47194 e o valor p é de 0.0372,
0 que implica que pelo menos um dos coeficientes € estatisticamente diferente de zero para
qualquer nivel de significancia razoavel utilizado. O R? ajustado (0.0406), significa que
4.06% do modelo explica a variavel dependente através das varidveis independentes. Este
modelo apresenta um ligeiro aumento percentual de 0.07%, ainda assim a explicacdo para o

nivel das revalorizacOes ainda é significativamente baixa.

Neste caso, volta a confirmar-se que 8, e S5 sdo estatisticamente significativos, mas ao
nivel de 10% e 5%, respetivamente. Assim, através do coeficiente S, confirma-se,
novamente, que as empresas que apresentam maior rendibilidade dos capitais proprios sao
as que menos revalorizam. O coeficiente S5, leva a concluir que as empresas ndo cotadas de

maior dimenséo sdo as que menos revalorizam.

Relativamente ao coeficiente f;, este permanece sem significAncia estatistica. Por
ultimo, é realizada a estimativa da regressdo para a subamostra das empresas cotadas.

Portanto, segue-se 0 mesmo modelo com as trés determinantes das revalorizagoes.
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Tabela 11 - Coeficientes estimados para empresas sobre endividadas da subamostra
cotadas.

Sinal esperado  Estimativa  Erro Padrdo  Valor z Valor p  Nivel de significancia

B, 1.1424 0.2319 49258  8.4e707 ok
B, + -0.4566 0.1195 -3.8198  0.0001 ok
B, - -0.0109 0.0405 -0.2684  0.7884

B + -0.0630 0.0166 -3.7883  0.0002 ok

Valor Estatistica F = 21.5016; p-value = 8.2817¢~°5; R? = 0.3592

Niveis de Significancia: *** nivel de significancia a 0.1%; ** nivel de significancia a 1%; * nivel de
significancia a 5% e * nivel de significancia a 10%

Fonte: Elaboracéo Propria.

Na tabela 11, verifica-se que a estatistica F ¢ de 21.5016 e o valor p de 8.2817¢°5,
sendo que pelo menos um dos coeficientes € estatisticamente diferente de zero para qualquer
nivel de significancia razoavel utilizado. Relativamente ao valor do R? ajustado (0.3592),
este significa que o modelo explica 35.92% do nivel das revalorizagdes (variavel
dependente) a partir das determinantes das revalorizagGes (variaveis independentes). Em
comparacao com as duas regressdes efetuadas anteriormente, esta é a que melhor explica o

nivel das revalorizacdes.

No que se refere ao envidamento (B,), este mostra-se com um sinal contrario ao
esperado (-0.4566), uma vez que se esperava um sinal positivo segundo Lin e Peasnell (2000),
Lopes e Walker (2012), Choi et al. (2013) e Wali (2015). Assim, a hipdtese ndo é verificada,
sendo as empresas cotadas mais endividadas as que menos revalorizam. O que se confirma
na observacao da tabela 10, pois as empresas nao cotadas com maior nivel de envidamento

ndo apresentam qualquer significancia estatistica referente ao coeficiente f;.

O coeficiente S5, ou seja, a dimensdo da empresa é de facto uma varidvel que ajuda
significativamente na explicacdo do nivel das revalorizagbes. Independentemente, de
considerar todas as empresas da amostra ou apenas as empresas mais endividadas, como

também, se sdo as pequenas e médias empresas ndo cotadas e/ou as empresas cotadas.

Na presenca da proxy negativa existente entre as revaloriza¢fes e o conservadorismo,
onde se verifica que quanto mais a empresa optar por revalorizar menos conservadora esta

se apresenta. Apos estimar os modelos, verifica-se que as determinantes das revalorizagoes,
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nomeadamente, a dimensdo da empresa e o endividamento, sdo as que podem explicar o

nivel das revalorizagdes das empresas portuguesas.

No que diz respeito ao endividamento, a concluséo obtida foi que quanto maior for o
endividamento das empresas menos estas revalorizam. Assim, verifica-se que estas empresas
apresentam os seus relatorios financeiros mais conservadores. Uma justificacdo plausivel
para este comportamento por parte das empresas € que os utilizadores das demonstracfes
financeiras tém preferéncia por uma contabilidade conservadora. Verifica-se mais uma vez
gue as empresas portuguesas sdo resistentes a mudanca, visto que ja desde 2010 as empresas
néo cotadas podem optar por revalorizar os seus ativos, mas denota-se uma preferéncia pelas

antigas normas contabilisticas.

Na mesma linha, as empresas de maior dimensdo sdo as que menos revalorizam.
Desta forma, os resultados sugerem que as empresas de maior dimensdo sdo as que
apresentam 0s seus relatorios financeiros mais conservadores. A explicacdo para este
acontecimento é que o conservadorismo contabilistico responde ao que os investidores

procuram (Penman, 2016).

Nas empresas mais endividadas as conclusdes referentes ao conservadorismo vao de
encontro as referidas anteriormente, sendo que nestas empresas a rendibilidade dos capitais
proprios também se mostra significativa. O que levou a concluir que as empresas que
apresentam maior rendibilidade dos capitais proprios sdo as que menos revalorizam. Deste
modo, também aqui se verifica que estas empresas apresentam os seus relatorios financeiros

conservadores.
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CAPITULO V - CONCLUSAO
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5.1. Principais Conclusfes

O presente trabalho teve como objetivo a analise das determinantes do conservadorismo
contabilistico tendo como base a préatica das revalorizagcdes e como objetivo especifico a
andlise da evolucdo do nivel das revalorizagdes. O estudo empirico compreendeu a
apreciacdo dos resultados fornecidos por 44 empresas portuguesas, sendo 32 pequenas e

médias empresas ndo cotadas e 12 empresas cotadas, no periodo de 2010 a 2019.

Perante a existéncia da problemética do conservadorismo e, tendo presente que as
revalorizacdes foram usadas neste estudo como uma proxy negativa dado que as empresas
que mais revalorizam tendem a subir os valores dos ativos e por iSso a serem menos
conservadoras, procurou-se analisar se de facto as empresas portuguesas sdo conservadoras.
O conservadorismo contabilistico é desejado pelos investidores, mas também pela
administracdo, uma vez que através do conservadorismo é possivel aumentar o valor da

empresa tornando os seus relatorios financeiros mais crediveis (Barker & McGeachin, 2015).

Apesar do principio da prudéncia ndo constar de forma explicita na Estrutura
Conceptual do IASB, este permanece subjacente nas diversas normas contabilisticas
emitidas pelo IASB, sendo consensual o argumento que a sua utilizacdo comporta beneficios
para os diversos agentes econémicos. Porém, para este organismo a prudéncia ndo deve
comprometer a neutralidade, ou seja, os ganhos também devem ser reconhecidos

antecipadamente.

A evidéncia recolhida permite concluir que as empresas portuguesas permanecem
resistentes a mudanca nomeadamente ao analisar a evolucdo das revalorizacBes estas
apresentam uma tendéncia decrescente. Também é visivel na recolha dos dados, pois a
maioria das empresas portuguesas eliminadas ndo apresentavam qualquer valor na rubrica
do balanco dos Excedentes de Revalorizagdo, 0 que permite concluir que a maioria das
empresas portuguesas nao optam pelo modelo de revalorizagéo.

As determinantes das revaloriza¢fes permitem facultar informacGes acerca do nivel das
revalorizagdes. Para este estudo empirico as determinantes em analise sdo, nomeadamente,
a alavancagem financeira, a rendibilidade dos capitais proprios, o endividamento e, por
ultimo, a dimensdo da empresa. Esta Ultima, foi medida através do logaritmo do ativo total

para permitir reduzir a diferenca de valores nesta variavel (Astami & Tower, 2006).
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Na literatura empirica as determinantes eram relacionadas de forma positiva ou negativa
com as revalorizagOes. Assim, a alavancagem financeira, o endividamento e a dimens&o da
empresa estavam positivamente relacionados com as revalorizagdes. Contrariamente, a

rendibilidade dos capitais proprios estava negativamente relacionada com as revalorizacdes.

Os resultados empiricos revelam que a alavancagem financeira ndo tem qualquer
significancia para o nivel das revalorizacdes das empresas portuguesas. Assim, a primeira
hipdtese formulada neste estudo ndo é suportada. A rendibilidade dos capitais proprios,
também n&o revelou qualquer influéncia sobre o nivel das revalorizages, o que leva a ndo
suportar a segunda hip6tese em andlise. Contrariamente a estas evidencias empiricas, 0
endividamento mostrou-se significativo no nivel das revalorizagdes das empresas
portuguesas, mas as conclusfes sdo opostas as evidenciadas na literatura. Segundo, Lin e
Peasnell (2000), Lopes e Walker (2012), Choi et al. (2013) e Wali (2015), o endividamento
estaria positivamente associado com as revalorizagdes. Os resultados empiricos do estudo
em andlise indicam que o endividamento estd negativamente associado com as
revalorizacdes. O que permite concluir que as empresas portuguesas com maior
endividamento sdo as que menos revalorizam, desta forma estas empresas apresentam 0s
seus relatérios financeiros mais conservadores. Esta conclusdo pode resultar das empresas
nacionais apresentaram um nivel de endividamento muito elevado (em média 70% do ativo)

levando os credores a preferirem relatos contabilisticos mais conservadores.

Nesta linha, a dimensdo da empresa também se apresenta significativa no nivel das
revalorizacdes, os resultados divergem dos enunciados na literatura. De acordo com Barlev
et al. (2007) e latridis e Kilirgiotis (2012), a dimensdo da empresa esta positivamente
associada ao nivel das revalorizagGes. As evidencias empiricas do estudo revelam que a
dimensdo da empresa esta negativamente associada as revalorizagdes. Deste modo, permite
concluir que as empresas de maior dimensdo sdo as que menos revalorizam, revelando,
assim, que as empresas portuguesas tendem a ser mais conservadoras. Este resultado pode
ser justificado por estas empresas estarem sob escrutinio de um maior nimero de agentes

econdémicos e terem de ser mais conservadoras para captarem a sua confianca.

De acordo com Wali (2015), as empresas cotadas seriam as que mais efetuavam
revalorizagdes, uma vez que estas empresas tém algum interesse em apresentar informacoes
mais crediveis para 0 mercado, com o objetivo de ndo so evidenciar o valor real dos ativos

como também relatar um bom desempenho. Os resultados empiricos evidenciam que as
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revalorizagdes sdo mais significativas nas entidades cotadas do que nas entidades néo
cotadas.

Analisando as empresas mais endividadas e excluindo a alavancagem financeira, 0s
resultados empiricos relativamente a dimensdo da empresa vdo de encontro aos referidos
anteriormente. A rendibilidade dos capitais préprios € significativa para o nivel das
revalorizacdes das empresas da amostra principal e as empresas nao cotadas. Estes resultados
estdo de acordo com os evidenciados na literatura, uma vez que Barac e Sodan (2011),
referem que a rendibilidade dos capitais proprios estd negativamente associada as
revalorizagdes. Neste estudo esta relacdo apenas é confirmada para as empresas que

apresentam um maior nivel de endividamento.

O endividamento nas empresas sobre endividadas, apenas afeta o nivel das
revalorizacdes das empresas cotadas. Assim sendo, as empresas cotadas mais endividadas

sdo as que menos revalorizam, segundo os resultados empiricos.

N&o sé através da evolucdo das revalorizagfes, mas também através desta analise das
determinantes das revalorizacbes que se observa que as empresas portuguesas Sdo
conservadoras. As empresas em estudo revelam uma menor tendéncia para a adocdo do
modelo de revalorizagéo, certamente relacionado com uma cultura mais prudente. Portanto,

estas preferem normas enraizadas na prudéncia e conservadorismo.

5.2. LimitagOes do Estudo

O estudo ndo se encontra isento de limitac6es, sendo que a exiguidade da amostra é uma
das limitacGes consideravel neste estudo, visto que a amostra apresentada é bastante
reduzida. Por outro lado, as empresas portuguesas tendencialmente optam pelo modelo de
custo o que reduziu ainda mais a amostra, pois esta se baseou nas empresas que optam pelo
modelo de revalorizagdo. De facto, o nivel das revalorizacdes é estavel e com tendéncia para
decrescer, havendo ainda uma resisténcia a mudanca, ou seja, as empresas portuguesas

continuam a ndo optar pelas revaloriza¢cbes como uma préatica contabilistica.

5.3. Perspetivas para trabalhos futuros

Na existéncia da resisténcia a mudanga das empresas portuguesas relativamente a
pratica contabilistica das revalorizagcdes, propdem-se como trabalhos futuros uma anélise

com outro conjunto de empresas pertencentes a outros paises. Tendo como objetivo perceber
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se as revalorizagdes séo utilizadas de forma mais recorrente e quais as determinantes das

revalorizagdes relevantes nestas empresas.

Procurando, inicialmente, paises onde a pratica das revalorizagdes fosse mais evidente.
Assim, os paises onde se verificava a evidéncia da préatica contabilistica das revalorizagoes,

consequentemente, levariam a uma amostra mais elevada, o que iria enriquecer o estudo.
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Apéndice
Apéndice 1 - Empresas ndo cotadas da amostra.

Empresas néo cotadas
A.R.M. - AGUAS E RESIDUOS DA MADEIRA, S.A.
ALVES RIBEIRO, S.A.
ANA - AEROPORTOS DE PORTUGAL, S.A.
APRAM - ADMINISTRACAO DOS PORTOS DA REGIAO AUTONOMA DA MADEIRA, S.A.
BIAL - PORTELA & CA., S.A.
BP PORTUGAL - COMERCIO DE COMBUSTIVEIS E LUBRIFICANTES, S.A.
CONTINENTE HIPERMERCADOS, S.A.
EFACEC - ENGENHARIA E SISTEMAS, S.A.
ELEVOLUTION - ENGENHARIA, S.A.

HERSAL - INVESTIMENTOS TURISTICOS, S.A.
HOVIONE FARMACIENCIA, S.A.

IMOREGUENGO - DESENVOLVIMENTO E PROMOCAO IMOBILIARIA, S.A.
IMORETALHO - GESTAO DE IMOVEIS, S.A.

LENA - ENGENHARIA E CONSTRUGCOES, S.A.

MEO - SERVICOS DE COMUNICACOES E MULTIMEDIA, S.A.
MGI CAPITAL, S.A.

MODELO CONTINENTE HIPERMERCADOS, S.A.

MOTA-ENGIL- ENGENHARIA E CONSTRUCAOQ, S.A.

MSF ENGENHARIA, S.A.

NESTLE PORTUGAL, UNIPESSOAL, LDA

NORS, S.A.

OLIVEDESPORTOS - PUBLICIDADE, TELEVISAO E MEDIA, S.A.
PORTO EDITORA, S.A.

PT PARTICIPACOES - SGPS, S.A.

SCC - SOCIEDADE CENTRAL DE CERVEJAS E BEBIDAS, S.A.
SECIL - COMPANHIA GERAL DE CAL E CIMENTO, S.A.

SGAL - SOCIEDADE GESTORA DA ALTA DE LISBOA, S.A.

SOCIEDADE DE CONSTRUGOES SOARES DA COSTA, S.A.

SONAERP - RETAIL PROPERTIES, S.A.
SUMOL+COMPAL - MARCAS, S.A.
SUPER BOCK BEBIDAS, S.A.
ZAGOPE - CONSTRUCOES E ENGENHARIA, S.A.
Fonte: Elaboragéo Propria.

61



Apéndice 2 - Empresas cotadas da amostra.

Empresas cotadas

ADELPHI GERE - SOCIEDADE ESPECIAL DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO DE
CAPITAL FIXO, SICAFI, S.A.

COMPTA - EQUIPAMENTOS E SERVIGOS DE INFORMATICA, S.A.
CONDURIL - ENGENHARIA, S.A.

COPAM - COMPANHIA PORTUGUESA DE AMIDOS, S.A.
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A.

CTT - CORREIOS DE PORTUGAL, S.A.

ESTORIL-SOL, SGPS, S.A.

IMOBILIARIA CONSTRUTORA GRAO-PARA, S.A.

OLI - SISTEMAS SANITARIOS, S.A.

SOCIEDADE DAS AGUAS DA CURIA, S.A.

SUMOL+COMPAL, S.A.

TOYOTA CAETANO PORTUGAL, S.A.
Fonte: Elaboragéo Propria.
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