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Resumo

No contexto da harmoniza¢do contabilistica mundial, o justo valor tem assumido uma
relevancia crescente enquanto critério de mensuragao, no sentido de aproximar a informagao
financeira aos valores de mercado. O objetivo da presente dissertacio sera o de melhor
compreender o conceito, proceder a revisiao de literatura que contrapoe os seus defensores, e
por outro lado, os defensores do custo historico. Mais especificamente, sera analisada a
mensuragao das propriedades de investimento ao justo valor e as respetivas normas que fazem
o seu enquadramento, a IAS 40 e a NCRF 11.

Sera realizada uma andlise empirica sobre a mensuracao das propriedades de investimento ao
justo valor para uma amostra de 36 empresas cotadas e nao cotadas, com o objetivo de
compreender em que medida ¢ que esta valorimetria esta a ser adotada pelas empresas
portuguesas e, mais concretamente, quais os motivos que justificam essa escolha, no sentido
de concluir se determinadas caracteristicas das empresas determinam a preferéncia pela

escolha do justo valor em detrimento do custo historico.
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Abstract

In the context of global accounting harmonization fair value has become increasingly
important as measurement criteria, approximating the financial information to the market
value. The purpose of this dissertation is to understand better the concept, as well, make a
literature review that opposes its supporters and supporters of historical cost. More
specifically, it will be analyze the measurement of investment properties at fair value and the
correspondent accounting standards, IAS 40 and NCRF 11.

It will be held an empirical analysis of the measurement of investment properties at fair value,
for a sample of 36 listed and unlisted companies, in order to understand the extent to which
this valuation is being used by portuguese companies, and the determinants for this choice.

Our goal is to conclude whether certain characteristics of the companies determine a

preference for the choice of fair value rather than historical cost.
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INTRODUGCAO

A Contabilidade tem como objetivo fundamental a producio e divulgagio de informagao
completa e verdadeira que permita servir de base a tomada de decisdes fundamentadas por
parte dos seus utilizadores.

Assiste-se ha varias décadas a crescente globalizacdo da economia e a forte internacionalizagao
das empresas, muito por conta do desenvolvimento das tecnologias de informagdo, e a
consequente transformacao dos mercados financeiros.

A medida que ocorrem estas transformacdes surge a necessidade de a Contabilidade se adaptar
de modo a responder adequadamente as novas exigéncias que se lhe colocam.

Nesse sentido, também a mensuragao contabilistica de determinados ativos e passivos tem
vindo a sofrer alteragdes com o objetivo de proporcionar informagao mais verdadeira e
completa. Segundo a Estrutura Conceptual do SNC, elaborada tendo por base a Estrutura
Conceptual do IASB, as demonstragoes financeiras tém como objetivo servir varios
interessados, dos quais fardo parte os investidores atuais e potenciais, os empregados, os
mutuantes, os fornecedores e outros credores comerciais, os clientes, o Governo e o publico.
Cada um desses agentes tera propositos especificos, pelo que, a informagao produzida tera de
se revestir de utilidade para esses diferentes destinatarios e ser relevante para as suas tomadas
de decisao. Os investidores farao uma andlise em termos do retorno dos seus investimentos e
do risco que lhes esta inerente; os empregados e os sindicatos procurardo nessa mesma
informacao auscultar qual a situa¢ao da entidade empregadora para perspetivar o seu futuro e
as condicOes de trabalho oferecidas; os mutuantes terdo interesse em avaliar as condi¢cbes em
que poderao conceder empréstimos e em que medida os mesmos poderio vir a ser cumpridos;
fornecedores e clientes pretenderdo avaliar a estabilidade das empresas e assegurar que os seus
compromissos sejam cumpridos; o Governo basear-se-a nas informagdes recolhidas para
realizar a tributacdo de rendimentos. Em dltima analise, e ndo menos fundamental, as proprias
entidades necessitam da informagao que produzem para a sua gestdo, controlo e tomada de
decisoes.

Por tudo isto, a exigéncia colocada a informacao tende a ser cada vez maior. Em resposta a
esta necessidade tem-se assistido desde ha varios anos a um processo internacional de
harmonizacdo contabilistica, de convergéncia com as normas internacionais de contabilidade
emitidas pelo IASB. Isto representou um tempo de mudanga para os paises da UE, uma vez
que este normativo esta muito assente na valorimetria ao justo valor, e constitui por isso uma

novidade, em muitos aspetos, para paises onde, historicamente, o principio da prudéncia e a



valorimetria ao custo historico estdo muito enraizados. Assistiu-se a uma alteracio no
paradigma contabilistico, sobretudo para paises baseados no modelo contabilistico “code-lan”,
como ¢ Portugal.

A realidade contabilistica, sendo o espelho de uma realidade em mutagdo, tem também de se
adaptar. Existem varias classes de ativos e passivos, como sdo as propriedades de
investimento, para Os quais a mensuracdo ao custo historico se revela insuficiente e
desatualizada e, por isso, tem vindo a sofrer alteragdes ao longo do tempo. Tem-se vindo a
assistir a uma importancia crescente do justo valor para a mensuragdo de determinadas
matérias que até aqui eram habitualmente mensuradas estritamente ao custo historico.

O justo valor tem sido alvo de grande debate pelas alteragdes quem vem trazer a
contabilidade, relativamente ao custo histérico. Discutem-se atualmente as vantagens e
desvantagens associadas a cada um dos métodos, sendo o foco principal o grau de relevancia e
de fiabilidade que sdo associados a um em detrimento do outro.

Este modelo ¢ alvo de varias criticas, sendo que a sua adogao tem sido objeto de grande
controvérsia, sobretudo no contexto da crise mundial. Nao sendo gerador de um consenso 2
sua volta, a mensura¢ao ao justo valor tem suscitado discussao a nfvel internacional sobre se
trara beneficios em termos da qualidade da informacao, ou se, por outro lado, permitira uma
maior subjetividade em determinadas circunstancias, abrindo lugar a manipulagdes. Também
para situagdes em que o sistema normativo possibilite diferentes escolhas contabilisticas para a
mesma realidade, podera haver lugar a um aproveitamento por parte dos gestores das
empresas para agirem na prossecucdao dos seus interesses, ¢ nao, tendo como objetivo a

produgao de informagao contabilistica de maior qualidade.

A mensuracao das propriedades de investimento ¢ um exemplo de uma matéria em que pode
ser efetuada uma escolha entre a mensuracao ao custo historico ou ao justo valor. Assim, para
cada opgao, existirao reflexos distintos nas respetivas contas das empresas, havendo por isso
motiva¢ao por parte dos gestores para fazerem uma escolha de forma oportunista, conforme

esta melhor se enquadre nos seus objetivos de gestao.

O propésito desta dissertagao sera o de, num primeiro momento, compreender o conceito de
justo valor, a sua amplitude e implicagdes na Contabilidade e, mais especificamente, quanto a
sua adogao para a mensuracao das propriedades de investimento. Serdo posteriormente

analisados os varios pontos de vista de diferentes autores relativamente ao seu contributo no



que diz respeito a qualidade da informagdo, avaliando quer as criticas, quer as vantagens que
sao apontadas a sua adogao, por oposi¢ao ao custo historico.

Pretende-se perceber, no seguimento da adogao do SNC em Portugal, e da consequente
possibilidade que se abriu da mensura¢iao das propriedade de investimento ao justo valor, qual
o impacto verificado, avaliando em que medida as empresas portuguesas optaram pelo novo
método de mensuragdo, ou se, pelo contrario, mantiveram esta rubrica refletida ao custo
histérico, e quais os determinantes para a escolha do justo valor relativamente ao custo
historico.

Com esse objetivo, foi realizada uma analise empirica, com base numa amostra de 36
empresas, de forma a analisar se determinadas caracteristicas das empresas tém relagio com a
op¢ao pelo justo valor. Pretende concluir-se se a mesma ¢ determinada por fatores como: a
dimensao das empresas; o seu nivel de endividamento; a empresa remunerar os seus gestores
através de uma componente variavel de remuneracao indexada aos resultados do periodo; as
empresas serem auditadas, ou nao, por uma empresa de auditoria de grande dimensao
internacional; e também, tendo em conta o peso que as propriedades de investimento
representam no ativo total das empresas. Para esta analise foi utilizado o modelo de regressao
logistica, por ser aquele que se demonstrava mais indicado para o tipo de conclusdes
pretendidas. Para as variaveis utilizadas, tendo em conta a dimensio da amostra, apenas o
nivel de endividamento se mostrou estatisticamente significativo para determinar a escolha
pelo justo valor. Sendo que esta é uma conclusdo que vai de encontro a analises efetuadas por

outros estudos sobre 0 mesmo tema.

A mensurag¢ao ao justo valor, e as questoes que lhe estdo associadas, tem sido alvo de grande
enfoque, nao sé por constituir um novo paradigma em relagio a mensuragdo ao custo
histérico, e por significar uma clara mudanga de perspetiva em relagio a este, mas também
porque tem sido alvo de grande aten¢ao no contexto da crise mundial.

Muitos sao os autores que defendem que na auséncia de mercados liquidos que possam servir
de fonte de informacao, dado que o justo valor tera de ser calculado, em alternativa, com base
em estimativas ¢ em modelos econémicos, e baseado em suposicdes, que ha, portanto, um
aumento do grau de subjetividade a que este esta sujeito, o que podera colocar em causa a
qualidade da informagio. E neste enquadramento que o justo valor tem sido fortemente
criticado, e apontado como tendo um impacto negativo na crise mundial, exacerbando os seus

efeitos.



A escolha do tema para esta dissertagao recaiu sobre as propriedades de investimento, uma
vez que O normativo prevé para estes ativos a existéncia de dois métodos alternativos de
mensuragao: o custo histérico e o justo valor. Consequentemente, a escolha de um, ou de

outro, implica diferencas significativas nas contas apresentadas pelas empresas.

Os investimentos em propriedade imobiliaria distinguem-se de outros investimentos em ativos
de rendimento, dadas as suas caracteristicas especificas como a manuten¢ao no tempo, a
durabilidade, o elevado custo unitario, reduzida liquidez, elevados custos de transagao etc.. Por
tradicdo, este tipo de investimentos foram sempre identificados como alternativa aos
investimentos em outros ativos de rendimento (Pires & Rodrigues, 2008). Constituem para as
empresas uma forma de alocagdo de recursos para obtencao de rentabilidade e também de
diversificagdo do risco de investimento. Este é, no entanto, um mercado sujeito as flutuagoes

econdémicas, as variagoes das taxas de juro e a uma forte especulagao.

Todos estes fatores motivaram esta dissertagdo, uma vez que a adogdo das normas
internacionais de contabilidade ¢é ainda relativamente recente no contexto europeu, € N0 NOSSO
pals e, para além disso, representam relativamente ao justo valor e, mais especificamente, no
que diz respeito as propriedades de investimento, um ponto de viragem em termos de
mensuracao.

Verifica-se que, em Portugal, a literatura sobre o justo valor é muito incipiente, sendo muito
reduzido o nimero de estudos que abordem o tema e, mais ainda, particularmente em relagao
ao justo valor para as propriedades de investimento. Dessa forma, esta dissertagao sera um
contributo para um melhor entendimento acerca da mensuragdo ao justo valor, quer no
sentido de uma abordagem que pretende um enquadramento mais teérico e de revisao de
literatura, quer através de uma componente quantitativa, de caracter empirico, com o intuito
de encontrar respostas para as hipoteses colocadas, e melhor perceber a realidade das
empresas sobre esta matéria. Em particular, tendo por finalidade identificar quais as
caracteristicas das empresas que sio determinantes e que motivam a escolha pelo justo valor,

preterindo o custo histérico.



1. A CONTABILIDADE AO JUSTO VALOR

O justo valor tem ganho destaque e importancia crescente enquanto critério de mensuragao,
em consequéncia das transformagdes que a Contabilidade tem sofrido nas dltimas décadas, no
que diz respeito a tendéncia para a sua harmonizagdao a nivel mundial e, particularmente, no
processo de harmonizagdo que tem sido levado a cabo na Unido Europeia.

Numa economia cada vez mais global e competitiva, onde os mercados financeiros assumem
um destaque crescente, a informacgdao ¢ fundamental e é a base da tomada de decisoes.
Tornou-se necessaria a convergéncia dos normativos contabilisticos dos paises, no sentido de
se produzir informac¢ao comparavel entre si, mais compreensivel a nivel internacional e que

sirva os interesses dos varios intervenientes, constituindo-se relevante e de qualidade.

1.1 A Harmonizagdo Contabilistica na Unido Europeia

A harmonizac¢io levada a cabo pela UE foi amplamente baseada na ado¢io das TAS/IFRS,
emitidas pelo International Accounting Standards Board (LASB), seguindo a tendéncia que se
verifica em termos internacionais.

Este organismo independente, de influéncia anglo-saxénica, fundado em 1973, por membros
de 9 paises (Alemanha, Australia, Canada, EUA, Fran¢a, Holanda, Japao, México e Reino
Unido) e inicialmente designado de IASC (International Accounting Standards Commitee), tem
como objetivo a emissao de normas que permitam a harmonizacio da contabilidade a nivel
internacional, sendo atualmente o mais influente organismo internacional nesta matéria. As
normas que emite eram inicialmente designadas por IAS (Infernational Acconnting Standards),
sendo que a partir de 2001 passaram a denominar-se IFRS (International Financial Reporting
Standards). A sua fundacio pretendeu a criagao de normas internacionais de qualidade que se
tornassem orientadoras a nivel internacional, permitindo uma maior padronizacio da
contabilidade a nivel global e, consequentemente, uma informagao mais comparavel. Esta
necessidade surgiu sobretudo devido a globalizacao dos mercados de capitais e a necessidade

de analisar a informacao que lhes esta subjacente, entre paises.



Para Jermakowicz (2006) a adogao das IAS/IFRS a nivel europeu constitui um dos passos
mais importantes para o processo de convergéncia internacional da contabilidade, sendo que
permitird eliminar barreiras e melhorar a eficiéncia e o funcionamento do mercado unico de
capitais, afigurando-se uma das maiores mudangas no relato financeiro, na Europa, nos

ultimos trinta anos.

O Regulamento n® 1606/2002, de 19 de Julho de 2002, da Comissio Eutropeia, tepresentou
um marco importante nesse processo, pois definiu como obrigatéria a adog¢io das IAS/TFRS
para as contas consolidadas de todas as empresas da UE cotadas no mercado de valores, a
partir de 1 de Janeiro de 2005.

Posteriormente, com efeitos a partir de 2007, a Comissao de Mercados de Valores Mobiliarios
(CMVM) aprovou o regulamento n.° 11/2005 que estendeu a obrigatoriedade da aplica¢do das
TAS/IFRS as contas individuais das entidades emitentes de valores mobilidtios que nio fossem
obrigadas a elaborar contas consolidadas. Isto fez com que, a partir dessa data, todas as
empresas cotadas em bolsa de valores passassem a apresentar as suas contas com base nas
IAS/IFRS.

Nesse seguimento, e de acordo com a orientagdio comunitaria, entrou em vigor em 2010 o
SNC (Sistema de Normalizagdo Contabilistica) em Portugal, sendo este baseado nas
IAS/IFRS emitidas pelo IASB.

Esta etapa foi decisiva para Portugal em termos da harmoniza¢ao do normativo contabilistico
no contexto da UE, e num contexto global, bem como, uma fase de mudancas importantes na

realidade contabilistica portuguesa e, em alguns casos, de ruturas com o passado.

Para Bertoni & DeRosa (2005), a ado¢do das IFRS pelas empresas da UE revelou-se um
desafio para os profissionais da area e para os académicos, uma vez que estas normas dao um
enfoque ao justo valor como meio para atingir uma imagem verdadeira e apropriada da
posicao e do desempenho das empresas, sendo introduzidas em paises onde culturalmente o
conservadorismo se constituia como critério de mensuracio basilar. Para estes autores, a
introdugao do justo valor na mensuracao de determinados ativos e passivos representa uma
mudanga radical de perspetiva. Tendo o principio da prudéncia, que orientava o normativo
contabilistico, dado lugar a uma nova realidade onde proveitos nao realizados sio refletidos
nas contas de resultado.

Marques (2007) é da opiniao que a ado¢ao das IAS/IFRS constituiu um ponto de transicio,

pelas alteracGes significativas que implicou, dada a complexidade deste normativo, e ainda pelo



facto de este ser claramente assente num modelo que privilegia o reconhecimento de ativos e
passivos ao seu justo valor. Desta forma, considera que a contabilidade ao justo valor acarreta

uma profunda adaptagao por parte dos auditores.

1.2. O Justo Valor e a qualidade da informagao

A harmonizagao contabilistica tem como principal objetivo a aproxima¢io do normativo
contabilistico dos paises, tendo em vista a producao de informacao util e comparavel entre si.

Segundo a Estrutura Conceptual publicada pelo IASB em 1989 (a data denominado IASC) sio
indicadas as caracteristicas qualitativas a que a informacao financeira deve obedecer de forma a
ser util para os seus utilizadores: compreensibilidade, relevancia, fiabilidade e comparabilidade.
Também na Estrutura Conceptual do SNC, e uma vez que se baseou no normativo

internacional, sdo referidas as mesmas caracteristicas qualitativas.

No §24 da EC do SNC /-se, “As caracteristicas qualitativas sao os atributos que tornam a
informagdo proporcionada nas demonstragoes financeiras #itil aos utentes. As quatro principais

caracteristicas qualitativas sao a compreensibilidade, a relevancia, a fiabilidade e a comparabilidade.”

Quando se discute a adogio do justo valor ou do custo histérico, enquanto critérios
valorimétricos, e as vantagens e desvantagens de um ou de outro, as duas caracteristicas
qualitativas que ganham maior destaque sdo a relevancia e a fiabilidade, na medida em que
aqueles que defendem que a contabilidade deve ser produzida predominantemente ao custo
histérico, defendem a fiabilidade, por oposi¢ao aos defensores da contabilidade ao justo valor,

que defendem que este aumenta a relevancia da informacao produzida.

O §26 da EC do SNC refere acerca da relevancia: “ Para ser iitil, a informagao tem de ser
relevante para a tomada de decisoes dos utentes. A informagao tem a qualidade da relevancia quando
influencia as decisoes econdmicas dos ntentes ao ajudd-los a avaliar os acontecimentos passados,

presentes ou futuros ou confirmar, on corrigir, as suas avaliacoes passadas.”



Acerca da fiabilidade, no §31 da EC do SNC, pode ler-se: “Para que se¢ja itil, a informagcao
também deve ser fidvel. A informagao tem a qualidade da fiabilidade quando estiver isenta de erros
materiais e de preconceitos, e os utentes dela possam depender ao representar fidedignamente o que ela

on pretende representar ou pode razoavelmente esperar-se que represente.”

Segundo Pires & Rodrigues (2008), no contexto internacional, a relevancia tem vindo a
assumir especial importancia em detrimento da fiabilidade (objetividade), pois a fiabilidade,
que tem por base o uso do custo histérico, esta associada a uma excessiva dose de prudéncia,
nem sempre adequada a volatilidade que caracteriza a realidade econémica atual, podendo

levar muitas vezes a subvalotizagao de ativos e resultados.

Desta forma, o critério valorimétrico a utilizar na mensuracao de ativos e passivos tem sido
objeto de grande controvérsia e discussio, opondo por um lado aqueles que defendem a
fiabilidade e, por isso, o uso generalizado do custo histérico e, por outro, os que valorizam a
relevancia da informacio e, em consequéncia, atribuem maior destaque a contabilidade ao
justo valor.

Para Herrmann et. al (2006), a fiabilidade é um critério que implica verificabilidade,
neutralidade e uma representacio fiel. Nesse sentido, o custo histérico, por ser verificavel, vai
de encontro a fiabilidade. No entanto, no que diz respeito a neutralidade e a uma imagem fiel,
o justo valor supera o custo historico. Isso acontece, dado que, quando os valores de mercado
se afastam muito dos valores de custo perde-se neutralidade, uma vez que é tido em conta um
excesso de conservadorismo e é obtida uma imagem menos fidedigna da realidade.

Marques (2007), refere que embora sendo o objetivo da valorimetria ao justo valor o da
melhoria da qualidade da informagao, o facto de ser dada primazia a relevancia em detrimento
de outras caracteristicas qualitativas, em particular a fiabilidade, leva a falta de consenso acerca

da sua utilizagio.

A Contabilidade tem tido ao longo dos anos o custo historico como critério primordial de
valorimetria, por entender que este é o que melhor satisfaz a fiabilidade da informagao, pela
objetividade a que obedece. No entanto, ao longo do tempo, pela necessidade de que a
informacao produzida satisfaca as necessidades de variados destinatarios, tem-se verificado um
afastamento da fiabilidade em detrimento de outras caracteristicas como a relevancia. No

contexto internacional verifica-se assim uma aproximagao ao justo valor.



Embora se conclua que nao existem critérios de valorimetria perfeitos, a substituicao do custo
histérico pelo justo valor no tratamento contabilistico de alguns ativos e passivos, a que se
assiste mais generalizadamente com a harmonizagdo contabilistica, tem gerado um debate
internacional sobre se esta realidade trara, ou nio, uma melhoria da qualidade da informacao
contabilistica. Dessa forma, sio varios os autores que tratam esta questao, contrapondo as

vantagens e os pontos negativos de um ou de outro.

2. DO CUSTO HISTORICO AO JUSTO VALOR

Historicamente, o normativo contabilistico portugués insere-se, juntamente com Franca, Italia,
Espanha, Alemanha, Bélgica e o Japao, no modelo contabilistico da Europa Continental
denominado “code /aw”, de influéncia no direito romano, fortemente assente em regras e em
praticas conservadoras, muito orientado pela mensurac¢ao ao custo historico, por oposi¢ao ao
modelo anglo-saxo6nico. E um modelo marcadamente influenciado pelas normas fiscais, sendo
que as demostragdes financeiras sio produzidas sobretudo tendo em conta as necessidades do

Estado e dos bancos (Guerreiro et al., 2008).

O modelo anglo-saxénico, também designado por “commonm lan”’, por seu lado, vigora, entre
g > g 5 5 g >

outros paises, nos EUA, Inglaterra e Canada e caracteriza-se sobretudo por assentar mais em

principios do que em regras especificas. Nesses paises, os profissionais da area tém uma maior

intervengao no que diz respeito a interpretagao das normas e a sua aplicagao.

Segundo Conceigao (2009), os sistemas contabilisticos dos paises que seguem o modelo anglo-
saxoOnico assumem algumas caractetisticas proprias, como a separagao entre a propriedade ¢ a
gestao das empresas, e a autonomia em relagao ao Estado e as normas fiscais. Para além disso,
a prestacao de informacao relevante é mais orientada para os mercados de capitais, onde
obtém a principal fonte de recursos financeiros, tendo em vista sobretudo os investidores

como destinatarios da mesma.



Este processo de harmonizagio contabilistica na UE e a implementa¢do do SNC em Portugal
constituiu, por isso, uma fase de transformagdes estruturantes, uma vez que representa um
afastamento do modelo “code-law” e a aproximacao as normas internacionais de contabilidade
emitidas pelo IASB, de cariz anglo-saxénico.

Para Cravo (2009), ao ser um modelo predominantemente baseado em principios, ao contrario
do anterior normativo, o SNC é um novo paradigma em matéria de informacao financeira. O
autor é da opinido que este conduz a incorporagao de juizos de valor e a subjetividade, por

nao se basear exclusivamente em normas prescritivas.

Sofrendo os paises europeus, na sua maioria, uma influéncia do modelo code-/aw, as suas
normas apoiavam-se sobretudo no uso do custo histérico, sendo este muito baseado no
principio do conservadorismo. No entanto, as mudangas que a contabilidade tem vindo a
sofrer e a aproximacdo as normas internacionais de contabilidade emitidas pelo IASB, tém
feito com que o justo valor ganhe maior relevancia e faga parte de um grande nimero de
NCREF.

Nos paises de influéncia anglo-saxoénica o critério de mensurag¢ao que assume maior destaque
¢ o justo valor, embora esteja prevista também a opgao por este ou pelo custo histérico para
algumas matérias, como ¢é o caso das propriedades de investimento. Enquanto nos paises com
normativos de influéncia code-/aw, mais orientados por principios conservadores e de prudéncia

no tratamento dos ganhos e perdas, o critério valorimétrico privilegiado é o modelo de custo

(Demaria & Dufour, 2007).

No §1 da EC do SNC ¢ referido: “As demonstragoes financeiras sao a maior parte das vezes preparadas
de acordo com um modelo de contabilidade baseado no custo histdrico recuperdvel e no conceito da manutencio

do capital financeiro nominal.”

No §97 da EC do SNC define-se mensura¢ao como ‘v processo de determinar os valores monetdrios

pelos quais os elementos das demonstracoes financeiras devem ser reconbecidos. ..”
Segundo o {98 da EC do SNC, sio referidas como as bases possiveis de mensuragio

contempladas pelo SNC: o custo histérico; o custo corrente; o valor realizavel; o valor

presente e o justo valor.
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E ainda mencionado no numero seguinte, no §99: “a base de mensuracao geralmente adotada pelas
entidades ao preparar as suas demonstragies financeiras € o custo historico. Este ¢ geralmente combinado com

outras bases de mensuracao.”

No §4.55 da EC para a Apresentagao e Preparacio de Demonstragoes Financeiras do IASB, o
custo histérico aparece definido como “...quantia de caixa, ou seus equivalentes paga on o justo valor
de outra retribuigio dada para adquirir um ativo no momento da sua aquisicao. ..

No normativo portugués, a defini¢ao apresentada no {98 da EC do SNC ¢ idéntica.

Ferreira (2009) defende que o custo historico “constitui a primeira referéncia, o valor pelo
qual cada coisa se adquire, valor que a coisa terd ao entrar na titularidade de dado sujeito,
nomeadamente determinada empresa (...), critério base para a Contabilidade que se quadra
bem com os demais principios (...) Este tem objetividade, assenta nio em conjeturas, mas sim
em factos passados, comprovados, apoiados na documentagiao contabilistica...”.

O custo histérico é tido, desde ha muito, como o método primordial de valorimetria. Um
facto que se deve sobretudo a fiabilidade que lhe esta subjacente, por se basear no valor de
aquisi¢ao ou de produc¢io (no caso dos ativos gerados internamente), nao havendo, por isso,
ambiguidades na sua determinacdo. Por sua vez, o justo valor resulta, em muitos casos, da

aplica¢ao de modelos econémicos e de estimativas (Hitz, 2005).

Segundo Barth (2006), embora haja situagdes em que a forma de encontrar o justo valor nao
esteja sujeita a um grau elevado de fiabilidade, como é o caso de situagdes em que nao haja um
mercado ativo, o custo histérico, pela sua falta de relevancia, ndo constitui uma alternativa

valida, pois nao tem utilidade para a tomada de decisdes dos destinatarios da informagao.

Num estudo solicitado em 2007 pela Comissio Europeia, com o objetivo de perceber o
impacto da adogao das IFRS na UE e, em particular, relativamente ao grau de adesdo ao justo
valor, para uma amostra de 200 empresas, as conclusées indicaram que a sua implementagao
era muito limitada. Sendo que, nos casos em que o normativo previa a opgao entre este ¢ O
custo historico, a grande maioria das empresas optou pelo segundo, mantendo a valorimetria
habitual. Relativamente as propriedades de investimento, apenas 11.5% das empresas que
possufa esta rubrica adotou o justo valor. Quanto aos ativos biolégicos, o justo valor

representava somente 2.5%, no que toca aos ativos intangfveis, todas as empresas da amostra
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adotaram o custo histérico. O mesmo se verificou nos ativos fixos tangiveis, para os quais se

verificou uma adogao do custo histérico superior a 95% (I.C.A.E.W., 2007).

Demaria & Dufour (2007) chegaram a conclusées semelhantes numa analise com o mesmo
objetivo, para uma amostra de 107 empresas francesas pertencentes ao indice SBF 120, tendo
observado que também neste caso a adogdo do justo valor teve muito pouca expressao. Para
essa amostra, relativamente aos ativos fixos tangiveis, 94% mantiveram o custo historico,
também no caso das propriedades de investimento, e dos ativos intangiveis, este método foi o

escolhido de forma maioritaria.

Christensen & Nikolaev (2009) analisaram também esta tematica para ativos nao financeiros,
numa amostra de 1539 empresas do Reino Unido e da Alemanha, para o ano de 2005, sob a
obrigatoriedade de utilizagao das IFRS. Os valores encontrados para os dois paises sao muito
proximos, e corroboram as conclusoes anteriores.

Os autores verificaram que a valorimetria dos ativos fixos intangiveis era feita
maioritariamente ao custo histérico. Quanto aos ativos fixos tangiveis, o justo valor
representava apenas 3%, sendo que, este assumia relevancia somente para as propriedades de
investimento, encontrando-se 47% mensuradas ao justo valor. E portanto pouco relevante a
sua aplicagao, denotando desinteresse nesta opgao. Estes autores consideram que os valores
mais expressivos para as propriedades de investimento resultam de uma maior facilidade em
aferir o justo valor com fiabilidade para este tipo de ativos, dada a liquidez desses mercados

nesses paises.

As conclusdes anteriores, embora coincidentes entre si, acontecem numa fase imediatamente
posterior a adog¢ao obrigatoria das IFRS para as empresas cotadas da UE, por isso, o grau
reduzido de adogao do justo valor pode ser significado de uma fase de adaptacao. Nao foram
encontrados outros estudos mais recentes sobre esta tematica, de forma a poder comparar

possiveis altera¢oes a este nivel ao longo do tempo, no contexto da UE.

Também em Portugal, num trabalho realizado por Teixeira (2012), a partir de uma amostra de
46 entidades com valores cotados na Ewronext Lisbon, no periodo de 2005 a 2011, os resultados
obtidos demonstraram que cerca de 72% das entidades continuam a adotar o critério do custo

histérico para mensurar os ativos nao financeiros, sendo a adog¢ao do justo valor mais
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significativa apenas na mensuragao de terrenos e edificios, cerca de 22%, e nas propriedades
de investimento, rondando os 48%.

Uma outra analise realizada por Concei¢ao (2009), com base numa amostra de 50 empresas
cotadas no Euronext Lisbon em 2005, conclui que relativamente aos ativos fixos tangiveis e,
particularmente, aos terrenos e edificios, apenas 20% das empresas adotou o justo valor.
Relativamente as propriedades de investimento, para as empresas que possufam este tipo de
ativos, essa opgao representava cerca de 40%, ja no que concerne aos restantes ativos fixos,

tangiveis e intangiveis, a totalidade das empresas utilizava o custo histérico.

As conclusées mencionadas anteriormente acerca do nivel de adog¢ao do justo valor, pela falta
de relevancia que este método de valorimetria assume nos paises analisados, ¢ algo que vai de
encontro a evidéncia anterior de que os paises de predominantemente de origem “code-law”,
historicamente inseridos numa loégica mais conservadora e mais baseada no principio da

prudéncia, adotam mais expressivamente o custo histérico (Demaria & Dufour, 2007).

Num artigo, Cairns et. al (2011) concluiram igualmente, e em concordancia com os autores
anteriores, que o justo valor tem pouca expressio enquanto critério valorimétrico nos casos
em que as IFRS permitem, opcionalmente, a sua adoc¢ao. Estes avancam como causas para
essa realidade o facto de as empresas optarem por uma postura conservadora, em que Os
ganhos nao realizados nao devem ser refletidos nos resultados, dando preferéncia ao custo
histérico; sio avessas aos custos adicionais com a prepara¢ao da informacao que o justo valor
pode implicar, por exemplo nos casos em que é necessario recorrer a avaliagdes externas; para
além disso, tende a haver uma manutenc¢dao do tipo de valorimetria relativamente a que era

adotada pelas empresas num momento anterior ao da obrigatoriedade de adogao das IFRS.

Demaria & Dufour (2007) mencionam outras razdes adicionais como justificagao: resisténcia a
mudancga, uma vez que a pratica contabilistica baseada no custo histérico se encontra muito
enraizada nestes paises, e seria uma rutura significativa com o passado; a complexidade
associada: muitos profissionais da drea argumentam que as IAS/IFRS, e as opcoes
valorimétricas contempladas por estas, tém associado um elevado grau de complexidade;
desconhecimento por parte das empresas acerca dos efeitos que a contabilidade ao justo valor
podera trazer, sendo que as escolhas das praticas contabilisticas estardo enquadradas na

politica organizacional das empresas e nos seus objetivos de gestao.
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2.1 O Justo Valor

O justo valor é um critério valorimétrico que tem vindo a ganhar relevancia no contexto da
harmoniza¢do contabilistica internacional, representando uma realidade muito distinta do
custo historico. Sdo significativas as mudangas que acarreta e as consequéncias que a sua
adogdo pode representar. Nesse sentido, tem vindo a ser sobejamente analisado quanto a

qualidade da informacao produzida.

O justo valor, embora seja um conceito bastante anterior, ganhou maior relevancia nos anos
oitenta, em consequéncia do grande desenvolvimento que se verificou nos instrumentos
financeiros derivados, quer para cobertura de risco cambial, quer para especulagio. Houve a
necessidade de proceder a alteragdes no relato financeiro em consequéncia da grande
importancia que estes instrumentos assumiram. Também o recurso crescente ao mercado de
capitais para investimento e financiamento das empresas originou a necessidade de informagao
mais relevante para os seus intervenientes, uma vez que O custo historico se mostrava
insuficiente.

O registo de ativos e passivos ao custo histérico demonstrou-se desadequado para este tipo de
instrumentos financeiros derivados, dada a sua complexidade, e porque em muitos casos nao
existe um custo inicial no momento em que sdo negociados. Os organismos emissores de
normas internacionais direcionaram-se, portanto, para o justo valor como o método de
valorimetria que melhor respondia a essas transformacdes, e, em consequéncia, orientaram a
sua a¢do normativa nesse sentido (Power, 2010).

Com a emissao do SFAS 107, em 1992, os EUA foram pioneiros na emissao de normas para a
aplicacao do justo valor. Essa norma do FASB determinava a publica¢ao do justo valor para
todos os instrumentos financeiros (Pita & Gutiérrez, 2006). Seguiram-se a partir dessa data, ao
longo dos anos, outras normas emanadas pelo FASB e pelo IASB relativas a incorporagao do

justo valor, tendo este vindo a assumir uma importancia crescente.
Para Cunha et. al (2010), assistimos a uma mudang¢a no “paradigma contabilistico” com o
objetivo de obter informagao mais util, sendo que, em parte, essa mudanga se caracteriza pela

utilizacdo crescente de estimativas de valor na contabilidade, em rutura com requisitos de
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objetividade do passado. A este respeito referem, “(...) a contabilidade construida quase
exclusivamente com base em «valores histéricos» perdeu algum terreno para os denominados
«justos valores», cuja adogao, em determinados contextos, apresenta-se como uma alternativa

e, em outros, como a unica opgao possivel.”.

Em consequéncia, diversos autores tém analisado o justo valor enquadrando-o no sentido de
petceber se a sua adogdo generalizada, no contexto das IAS/IFRS, se tem traduzido numa
melhoria verificavel da qualidade da informagdo, ou se, pelo contrario, certas normas
internacionais de contabilidade, nas quais se incluem aquelas que tratam o justo valor,
introduzem critérios discutiveis e de consequéncias ambiguas para a Contabilidade e para o

Relato Financeiro, pondo em causa essa mesma qualidade.

O Financial Accounting Standards Board (FASB) e o IASB, constituindo atualmente os dois
principais organismos internacionais emissores de normas contabilisticas, tém vindo a unir
esforcos no sentido da convergéncia dos seus normativos no que diz respeito ao justo valor.
Esta realidade ganhou relevancia também como consequéncia da crise mundial dos ultimos
anos e, por se colocar em causa, se a contabilidade segundo esta valorimetria podera ter sido

um fator agravante.

Desde 2005 até a publicagao da IFRS 13, em 2011, o FASB e o IASB trabalharam num
processo conjunto no sentido da convergéncia quanto ao justo valor, tendo esta aproximagao
dado origem a normas muito semelhantes entre si, nesta matéria, nomeadamente culminando
na publicacao da IFRS 13-Fair VValue Measurement, pelo 1ASB, e do Accounting Standards
Codification topic 820~ Fair VValue Measuraments and Disclosures, pelo FASB.

Conforme ¢ referido numa publicagao do IASB (IASB, 2011), a crise mundial reforcou a
necessidade de ambos os organismos convergirem em matéria de justo valor e, como
consequéncia do Memorando de Entendimento levado a cabo entre ambos, resultou que IFRS
e U.S. GAAP tém atualmente a mesma definicdo do que é o justo valor, utilizam a mesma
terminologia, e tém requisitos muito semelhantes quanto a sua determina¢io, e quanto ao seu
relato. Algo que permite uma maior comparabilidade entre as demonstragdes financeiras
produzidas segundo um ou outro normativo. Embora ainda existam algumas diferencas entre

si em alguns pontos especificos, estas nao sao relevantes (K.P.M.G., 2011).
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O justo valor, anteriormente a emissao da IFRS 13, era um conceito presente em varias IFRS
distintas e dispersas, gerando em alguns casos inconsisténcias entre si, 0 que tornava a sua
aplicacao mais complexa. Isto acontecia devido ao facto de ter vindo a ser incluido em varias
IFRS ao longo dos anos, a medida que estas foram sofrendo alteracbes. A IFRS 13 - Fair
Value Measurement teve como objetivo concentrar toda essa informag¢ao numa sé norma, que

servisse de base a sua aplicacio (IASB, 2011).

2.1.1 O Conceito de Justo Valor

Nos normativos do FASB e do IASB o conceito de justo valor é definido como “v preco que
seria recebido na venda de um ativo ou pago para transferir um passivo numa transagao ordenada entre

participantes de um mercado a data da mensuracao (on seja, nm preo de saida).”

Uma transacao ordenada ¢ descrita como uma transacio “ndo forcada”, ou seja, que

aconteceria em situacoes consideradas normais.

No §2 da IFRS 13 ¢ referido:

“O justo valor ¢ uma medida de mercado, niao uma medida especifica para uma determinada entidade.
Ewm relagio a alguns atives e passivos, poderdo existir transagoes ou informagies de mercado
observdveis. Para ontros ativos e passivos, podem ndo existir transacoes e informagoes de mercado
observiveis. No entanto, o objetivo de uma mensuragao pelo justo valor ¢ o mesmo em ambos os casos
— estimar o prego pelo qual uma transacio ordenada de venda do ativo ou de transferéncia do passivo
ocorreria entre participantes no mercado a data da mensuracio e nas condicoes vigentes de mercado (on
seja, um prego de saida, d data da mensuragdo, na perspetiva de um participante no mercado que seja

detentor do ativo ou do passivo)...”

16



No §3 da mesma norma pode ler-se:
“Quando o preco de um ativo on passivo idéntico nao ¢ observavel, nma entidade mensura o justo
valor usando wma outra técnica de avaliagio que maximiza a utilizacao de dados observiveis
relevantes e minimiza a wtilizagio de dados nao observdveis. Como o justo valor se baseia nas
condigies de mercado, ¢ mensurado com base nos pressupostos que os participantes no mercado

considerariam ao aprecar o ativo ou passivo, incluindo pressupostos sobre risco.”

Para Power (2010), o justo valor ndo é em si um método unico de valorimetria, mas sim o

englobamento de varias abordagens para a estimativa de um “preco de saida”.
g g ¢

2.2 A Determinagio do Justo Valor segundo as NIC

Foi definida na IFRS 13 uma hierarquia para a determinacao do justo valor que se divide em
trés niveis. Sendo dada prevaléncia ao primeiro nivel, sempre que possivel, por ser o mais

observavel, e menor ao terceiro nivel, por introduzir um maior grau de subjetividade.

Esta hierarquia consta dos paragrafos 77-90 da IFRS 13.
Nivel 1: “os dados de nivel 1 sao pregos cotados (nao ajustados) dos ativos ou passivos em mercados

ativos a que a entidade tem acesso a data da mensuragio”

No nivel 1 o justo valor dos ativos ou passivos que a entidade pretende mensurar é

determinado a partir das cotagdes em mercados ativos.

Nivel 2: “Dados de nivel 2 sao dados distintos dos precos cotados incluidos no nivel 1 direta on
indiretamente observaveis para o ativo ou passivo.”

“Os dados de nivel 2 incluem:

(a) pregos cotados de ativos ou passivos semelhantes em mercados ativos; (b) pregos cotados de ativos ou
passivos idénticos on semelbantes em mercados nao ativos; (c) dados distintos dos pregos cotados
observdveis relativamente ao ativo ou passivo, como por exemplo: (i) taxas de juros e curvas de
rendimento observdveis em intervalos de cotagao habituais; (ii) volatilidades implicitas; e (iii) spreads

de crédito; (d) dados corroborados pelo mercado...”
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Nivel 3: “os5 dados de nivel 3 sao dados nao observaveis relativamente ao ativo on passivo.”

Os niveis 1 e 2 tém por base informagdo observavel e objetiva que pode ser obtida com
recurso 20 mercado, dessa forma com um maior nivel de fiabilidade. Relativamente ao terceiro
nivel, a determinacio do justo valor baseia-se em calculos obtidos através de modelos
financeiros e, consequentemente, na utilizacao de pressupostos e de estimativas. Neste nivel é
introduzida uma maior subjetividade na sua determinagao e, desta forma, o nivel de fiabilidade

da informagao ¢ posto em causa.

O nivel 1 devera ser utilizado sempre que possivel e tem primazia sobre os restantes, mas ha
situagdes em que a inexisténcia de mercados ativos para determinados ativos ou passivos
determina que o justo valor seja encontrado recorrendo aos restantes niveis e a técnicas de

avaliacdo. Essas técnicas sao abordadas na mesma norma.

A IFRS 13 (paragrafos 61-66) contempla 3 técnicas de avalia¢ao:

- Abordagem de Mercado: utilizagio de pregos e outras informagoes relevantes que
resultem de transacdes de mercado para ativos ou passivos semelhantes. Sao sugeridos
por exemplo indices de mercado, ou matrizes de pregos.

- Abordagem de Custo: “Veflete a quantia que seria atualmente necessaria para substituir a
capacidade de servigo de um ativo (frequentemente referida como o custo atual de substituicio).”
Baseia-se no custo de aquisi¢dao, ou constru¢ao, de um bem alternativo, de utilidade
comparavel, ajustado pela obsolescéncia.

-Abordagem de Rendimento: tem por base técnicas de valor atual, ou seja, o calculo
dos cash-flows futuros que se espera que o ativo venha a gerar, atualizados para o valor
presente através de uma taxa de desconto.

Nao ¢ identificada a utilizagdo de uma unica ou de varias técnicas especificas de valor
atual. E referido no paragrafo B12 que: “@ #écnica do valor atual ntilizada para mensurar pelo
Justo valor depende de factos e circunstancias especificos relativamente ao ativo ou passivo a mensurar
(por exemplo, depende de os precos dos ativos on passivos semelhantes poderem ser observados no

mercado) e a disponibilidade de dados suficientes. . .”
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Para Power (2010), tendo por base o nivel 3 na determina¢dao do justo valor, a contabilidade
apoia-se em modelos econémicos da area das Finangas para obter uma estimativa do prego de
mercado, preco esse que nao existe num mercado real, mas sim num mercado “ficticio”.
Segundo Hitz (2005), a medida que se afasta do preco de mercado e se obtém a partir de
modelos econémicos, o justo valor passa a ser um preco que resulta de um mercado
hipotético, a funcionar em condig¢ées ideais. Para o autor, um exemplo representativo desta
evidéncia ¢ o modelo C.A.P.M., defendido como basilar pelo FASB e pelo IASB para a
determinagdo do justo valor. Este modelo funciona com base em pressupostos como
mercados em concorréncia perfeita, sem assimetria de informag¢ao, sem custos de transacao,
etc..

Nesta perspetiva, as estimativas obtidas do justo valor traduzem-se numa perda da
verificabilidade da informagdo e, portanto, da sua fiabilidade (Hitz, 2005; Power, 2010 e
Ferreira, 2009).

E relativamente a situacées em que ndo existem mercados para a obtencdo de informagdes de
nivel 1, e é necessario recorrer a técnicas e modelos de avaliagao para estimar o justo valor,
que surge maior controvérsia e discussio em torno deste método de valorimetria. Isto
acontece relativamente a fiabilidade da informacao produzida e as suas consequéncias, uma

vez que ¢ introduzida subjetividade, e ha lugar para a manipulagao da informacao.

Em Portugal, o conceito de justo valor foi introduzido no normativo contabilistico pela
primeira vez em 1991, na Diretriz Contabilistica n.° 1 -“Tratamento Contabilistico de
Concentragoes de Atividades Empresariais”, que definia no item 3.2.3 o justo valor como: ‘@
quantia pela gual um bem (on servigo) poderia ser trocado, entre um comprador conhecedor e interessado ¢ um
vendedor nas mesmas condices, numa transagdao ao seu alcance.”

Em 1993 ¢ publicada a DC n° 13 — “O Conceito de Justo Valor” que mantinha a definicao
anterior e estipulava as regras para a sua aplicacdo, em situa¢Oes muito especificas, estando
este previsto para casos em que o custo dos bens nao era conhecido, ou se mostrava
desadequado. Seguiram-se ao longo dos anos outras diretrizes onde esta valorimetria era
mencionada, baseadas nas normas internacionais de contabilidade.

Nao se trata portanto de uma novidade, uma vez que ja ha varios anos o justo valor tem lugar

no normativo portugués, embora tendo sido previsto somente para um nimero reduzido de

factos patrimoniais (Guimaraes, 2008).
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No entanto, embora sendo um conceito presente, o justo valor nio assumia a relevancia no
POC que veio a ser depois introduzida com a ado¢ao do SNC. Neste ultimo, constitui uma
alternativa ao custo histérico para grande parte dos ativos e passivos. A importancia que o
justo valor assume no novo normativo constitui portanto um ponto de viragem, sendo esta
mensuracao considerada por muitos como uma das alteracdes mais importantes que o SNC
introduziu (Tavares, 2013). Veio permitir que elementos que anteriormente eram mensurados

a0 custo historico passassem a s¢-lo ao justo valor.

No §98 da EC do SNC o justo valor ¢ definido como “@ guantia pela qual um ativo poderia ser
trocado on um passivo liqguidado, entre partes conbecedoras e dispostas a isso, numa transagio em que nao

exista relacionamento entre elas”.

Uma vez que pode ser adotado na mensuracdo inicial ou na mensuracio subsequente,
considera-se que uma entidade mensura ao justo valor determinados elementos quando este
critério é utilizado em ambos os momentos, dado que, habitualmente, na mensuragao inicial o

justo valor coincide com o custo historico.

3.JUSTO VALOR VS. CUSTO HISTORICO
REVISAO DE LITERATURA

O custo historico e o justo valor sio os principais critérios valorimétricos em que a
contabilidade se baseia. Desde sempre, o custo historico assumiu maior destaque como o
critério de maior utilizagdo, nao por se revelar um critério perfeito, mas porque, por ser
verificavel, permite uma maior fiabilidade da informacao, uma das caracteristicas qualitativas
que norteiam a contabilidade. No entanto, pelas alteragdoes a que se assiste recentemente em
termos de harmonizagao contabilistica, e na prossecu¢ao de informagdo mais completa, o
justo valor tem ganho forte destaque. Este tem vindo a substituir o custo histérico e a assumir

uma importancia crescente enquanto critério valorimétrico (Barlev & Haddad, 2003; Barth,
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2006). Sendo que, nos dltimos anos, ¢ utilizado para mensurar um nimero cada vez maior de
ativos e passivos (Pita & Gutiérrez, 2000).

Como referido anteriormente, quando se trata de contrapor custo histérico e justo valor, sio
mencionadas as caracteristicas qualitativas fiabilidade e relevancia, que se associam mais a um
em detrimento do outro.

A crise financeira internacional e, nesse contexto, situagoes de fraudes e faléncias de empresas
e bancos, fizeram voltar as atengdes para o critério do justo valor. Muitos autores consideram
a aplicacao deste critério de mensuragdo, em detrimento do usual custo histérico, como
possivel causa de informacao financeira manipulada, e da consequente alteragao dos resultados
divulgados pelas empresas. Relacionando a sua utilizagdo com a deteriora¢iao da qualidade do

Relato Financeiro, e pondo em destaque as consequéncias negativas que dai podem advir.

Virios sao os aspetos apontados na defesa, ou contra o justo valor, por compara¢ao ao custo
histérico, tendo o tema vindo a ser abordado e discutido por diversos autores,
particularmente, na sequéncia da crise a que se assistiu nos ultimos anos.

A valorimetria ao justo valor tem sido alvo de muita controvérsia e de diversas criticas, mas,
por outro lado, sdo também varias as qualidades que lhe sao atribuidas, sendo a relevancia a
principal caracteristica qualitativa que lhe ¢ associada, por oposi¢ao ao custo histérico.

Uma das principais criticas apontadas ao custo histérico, e que levam a defesa do justo valor
em sua substitui¢ao, prende-se com a falta de relevancia da informagao produzida segundo
esta valorimetria. Uma vez que se baseia em valores desatualizados, incapazes de transmitir a
verdadeira situagao econémica e financeira das entidades, revela-se irrelevante como apoio a

tomada de decisoes.

Barth (2007) reconhece que, embora mais fiavel quanto a sua determinacido por ser verificavel,
que, por outro lado, o custo histérico transmite informagao pouco relevante. Se, por um lado,
o justo valor implica estimativas e subjetividade na sua determinagdo para certos casos em que
nao existem cotagdes de mercado, incorporando informacdo niao observavel, por outro,
permite uma informacdo mais util e mais significativa aos seus destinatarios. Para além disso, o
autor refere situagoes para as quais o custo historico nao consegue responder adequadamente,
como ¢ o caso da mensura¢ao dos derivados, que nio tém custo inicial, e da mensuragao de

determinados ativos intangiveis, gerados internamente, mas que acrescem valor a empresa.
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3.1 Em defesa do Justo Valor

Sio varios os defensores do justo valor que o consideram superior ao custo histérico. Referem
que este critério permite a obten¢do de informagdo atualizada e oportuna, refletindo as
condi¢des do mercado e levando a uma maior transparéncia, permitindo tomar decisdes em
conformidade (Laux & Leuz, 2009).

Barlev & Haddad (2003) consideram a adogao crescente do justo valor em substituicio do
custo histérico como uma mudanca de paradigma a que se assiste na contabilidade e que
representa uma melhoria da qualidade do relato financeiro, através de informacgao mais
completa, mais realista e transparente. Defendem que, ao contrario do custo histérico que tem
um caracter estatico no tempo, resultando em informagao deturpada, sobretudo em alturas de
grande inflacdo, o justo valor reflete a volatilidade das condi¢oes econdmicas. Para estes
autores, isto permite também que pelas alteracdes de valor ao longo do tempo, refletidas pelo
justo valor, os investidores tenham maior conhecimento da situagao das entidades em termos
da sua atividade e da sua posic¢do financeira, o que auxilia numa melhor gestao. Enquanto o
custo histérico apenas reflete o valor de aquisicio ou de produgio num momento inicial, o
justo valor oferece uma imagem mais fiel e coerente ao longo do tempo. Para além disso, ha
uma maior comparabilidade da informagao. Algo que nao acontece no custo historico, porque
dependendo da data de aquisicao, ativos e passivos semelhantes terdo sido registados a valores
distintos (Pita & Gutiérrez, 2006; Cherry, 2009).

Para Herrmann et al (2006), Barth (2006) e Cherry (2009), o justo valor contribui para a
tomada de decisdes econémicas e para a previsio de ganhos futuros, uma vez que permite
obter informacao mais relevante, resultante do contexto econémico em cada momento,
refletindo alteragoes de valor que vao acontecendo ao longo do tempo. Esta caracteristica faz
com que seja mais apreciado pelos mercados de capitais, pelos investidores e analistas,
permitindo diminuir a assimetria de informacao (Quagli & Avallone, 2010).

Segundo Barth (20006), o justo valor obedece a varias das caracteristicas qualitativas necessarias
a utilidade da informacdo financeira: a relevancia, a comparabilidade, a consisténcia e a

tempestividade.
Duque (2008) defende a superioridade do justo valor, em sua opinido, em tempos de crise,
este permite dar visibilidade as alteragdes de valor de ativos e passivos, que seriam encobertas

com a utilizacao do custo historico, assim afirma: “ (...) o justo valor é a forma mais licida e
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transparente de divulgar o que temos e o que valemos. Ele obriga a divulgaciao da verdade,
aumenta a exigéncia técnica dos TOC’s, dos auditores e analistas (...). Por muito que o justo
valor esteja errado, ele serda seguramente mais justo e mais proéximo do certo do que os valores

histéricos que se registam em balango”.

A Securities and Exchange Commission - a Comissao de Valores Mobiliarios americana, num
relatério que realizou em 2008, no seu capitulo IV, analisa o impacto da contabilidade ao justo
valor na qualidade da informagdo financeira. Nesse intuito foram questionadas varias
institui¢oes de forma a espelhar a opinidao dos investidores e de outros utilizadores da
informacao. Foi-lhes solicitada cooperagao no sentido de partilharem a sua analise e opiniao
acerca das consequéncias da valorimetria ao justo valor, enquadrando o tema na crise recente e
nas faléncias de bancos americanos que tiveram lugar em 2008. As conclusées retiradas desse
estudo, que teve em conta as respostas de 186 institui¢des, mencionam que, globalmente, os
investidores consideram que a contabilidade ao justo valor oferece uma imagem mais
transparente dos ativos e passivos das empresas em que investem e consideram que a
suspensao desta valorimetria resultaria numa perda de informagao e da confianca dos
investidores. E referido ainda que reconhecem que para 0s casos em que nNao existem cotagoes
de mercado se colocam desafios ao justo valor, mas que, ainda assim, o custo histérico nao

representa uma alternativa superior (S.E.C., 2008).

3.2 Criticas ao Justo Valor

O justo valor e a sua crescente ado¢ao mundial como método de mensuragao tem suscitado
muita controvérsia e discussao a sua volta. Muitos tém sido os argumentos a seu favor, mas
também variados aspetos negativos lhe tém sido apontados. Sera feita abaixo uma revisio da

literatura, pondo em evidéncia as criticas a que tem sido sujeito.

Uma das principais criticas feita ao justo valor, e que esta relacionada com um confronto
recorrente entre a fiabilidade e a relevancia, acontece para as situagdes em que nao existem
mercados ativos para os ativos e passivos a mensurar. Desta forma, este é aferido com recurso

a estimativas e modelos econémicos que assumem determinados pressupostos, que poderao
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ter um nivel maior ou menor de verificabilidade. Ha lugar a subjetividade e a juizos de valor
por parte dos preparadores da informacao financeira e, como consequéncia, um menor grau
de fiabilidade (Hitz, 2005; Power, 2010; Ferreira, 2009). Consequentemente, também ha uma
diminui¢dao da comparabilidade da informacao, pois os critérios utilizados para a determinagao
do justo valor para o mesmo tipo de ativos, ou passivos, poderdo variar entre empresas
(P.W.C., 2008).

Ferreira (2009) defende que esta mensuragao aumenta a subjetividade e a incerteza, diz:
“lamentam-se e censuram-se as avaliagdes praticadas a justo valor e a valor real atual feitas por

valores que na atualidade estao longe de ser alcangados pelas empresas...”

Os criticos do justo valor referem que esta subjetividade, e uma certa discricionariedade a que
a sua determina¢ao pode estar sujeita, quando baseada em estimativas, permite o seu uso por
parte dos gestores para a manipulacio dos resultados, por exemplo, refletindo valores mais

baixos dos ativos de forma a diminuir perdas por imparidade (Laux & Leuz, 2009).

Penman (2008) refere que o justo valor estarda dependente da integridade dos gestores e da
veracidade dos pressupostos em que estes se baseiam, bem como, de auditores capazes e
isentos na supervisao efetuada destas praticas.

Na opiniao de Gouveia (2009), “a aplicacao do justo valor, em detrimento do custo historico,
deu azo a inimeras “falcatruas” como, por exemplo, espelhar nas demonstragdes financeiras
das empresas mais-valias potenciais de instrumentos financeiros, antecipa¢ao de lucros futuros

e, através disso, obter resultados ainda nio realizados...”

Outro fator negativo apontado ao justo valor tem a ver com a volatilidade que este introduz
aos resultados e ao capital proprio, dado que reflete as condigdes econdémicas em cada
momento, assumindo por isso um caracter pro-ciclico.

Sendo adotado o justo valor, em periodos de crescimento das economias, os valores dos
ativos serdo mais elevados, traduzindo-se num aumento dos resultados ou do capital préprio.
Em perfodos recessivos, por sua vez, o justo valor incorpora as informagdes dos mercados,
reportando as descidas de valor dos ativos. Sendo que, por seu lado, a sua divulgacio ira
contribuir para as tomadas de decisao dos investidores no sentido da venda, para evitar perdas
maiores, afetando consequentemente os precos e o mercado.

Ha portanto uma ampliacio de situagdes de queda dos pregos, sobretudo no sistema

financeiro (Plantin, 2004; Laux & Leuz, 2009; Jermakowicz, 20006). Serao incorporados no
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relato financeiro ganhos e perdas potenciais, tornando os resultados das empresas mais
volateis e acentuando os periodos de crise.

Os criticos alegam que refletir elevadas perdas potenciais nos resultados, que podem nunca se
tornar efetivas, sinaliza negativamente as empresas no mercado, com consequéncias graves
(P.W.C.,, 2008).

Citando Pires et. al (2009): ““...na verdade, a utilizagdo do justo valor, numa fase de queda dos
mercados, precipita a venda, como forma de travar as perdas, o que contribui para maiores

quedas e para reduzir os niveis de liquidez...”

Primeiramente, o justo valor baseia-se em pregos de mercado, no entanto, os mercados
perfeitos sao um conceito tedrico. Na realidade ha problemas de liquidez, comportamentos
irracionais dos investidores, assimetrias de informagdo, e outras ineficiéncias, que serao
incorporadas por este modelo de mensuragdao e, com maior expressio em perfodos de crise

(Hitz, 2005; P.W.C., 2008).

Outra das problematicas associadas ao justo valor estd relacionada com a distribuicao de
resultados. A mensura¢io ao justo valor veio introduzir a necessidade de clarificar a
distribuicao de resultados pelas empresas, dada a possibilidade de incorporagao de ganhos
ainda nao realizados no resultado, que este modelo permite. Apds a implementacao do SNC,
nesse sentido e por efeito do DL n.° 185/2009, de 12 de agosto, houve lugar a modifica¢io de
algumas disposi¢oes do Coédigo das Sociedades Comerciais (CSC) de forma a proibir a
distribuicao de resultados que decorram de variagbes positivas do justo valor, e portanto, nao

realizados.

O n°2. do art. 32° do CSC passou a prever que: “os incrementos decorrentes da aplicagao do justo valor
através de componentes do capital priprio, incluindo os da sua aplicagio através do resultado liguido do
excercicio, apenas relevam para poderem ser distribuidos aos socios da sociedade (...) guando os elementos ou
direitos que lhes deram origem sejam alienados, exercidos, extintos, liguidados on, também gquando se verifique

0 seu 150, 1o caso de ativos fixos tangiveis e intangiveis”.
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Esta lei visa, portanto, salvaguardar o capital das empresas, evitando a sua descapitalizagao.
No entanto, por seu lado, e em observancia ao principio da prudéncia, as perdas potenciais
decorrentes de diminui¢oes do justo valor e, que afetardo negativamente os resultados, serao

consideradas, diminuindo o montante de resultados a distribuit.

4. O JUSTO VALOR PARA AS PROPRIEDADES DE INVESTIMENTO

A adog¢ao do SNC veio trazer grandes alteragdes ao normativo contabilistico portugués, sendo
a mensuragao ao justo valor considerada uma das mais relevantes. Esta valorimetria passou a
ser permitida, ou indicada, para determinados ativos e passivos, como mensura¢ao inicial, ou
subsequente.

Relativamente as propriedades de investimento, no passado, segundo o POC, eram
consideradas como “investimentos em imdveis”, enquadradas no investimento financeiro e
valorizadas exclusivamente ao custo histérico. O SNC veio introduzir alteragbes, quer na
designacao, quer no método de mensuracao, que recai preferencialmente sobre o justo valor,

mantendo a opgao pelo custo historico (Pires & Rodrigues, 2008).

Foi através da implementagao do SNC, e concretamente da NCRF 11, que se definiu
primeiramente em Portugal o conceito de propriedade de investimento e se introduziu a
possibilidade da sua mensuracio ao justo valor. Esta norma teve por base a IAS 40 -
“Propriedades de Investimento”. A defini¢ao de propriedade de investimento é comum a

ambas as normas.
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4.1 A Mensuragao segundo a NCRF 11

Comecemos por clarificar o conceito de propriedade de investimento.

No §5 da NCRF 11 1é-se: “¢ a propriedade (terreno on um edificio — on parte de um edificio — on ambos),
detida (pelo dono ou pelo locatario numa locaco financeira) para obter rendas ou para a valorizacio do capital
ou para ambas as finalidades, e nio para: a) uso na producio on fornecimento de bens ou servigos on para
[finalidades administrativas; ou para b) venda no curso ordindrio do negocio”

[

No {7 da mesma norma ¢ referido que “..por isso, uma propriedade de investimento gera fluxos de
caixa altamente independentes dos outros ativos detidos por uma entidade. Isto distingue as propriedades de

investimento das propriedades ocupadas pelos donos...”

Para ser considerada como tal, a propriedade de investimento ndo podera estar afeta a
produgao ou fornecimento de bens ou servigos decorrentes da atividade da empresa, nem
servir fins administrativos, nem ser detida para venda no curto prazo.

E importante distinguir os dois tipos de ativos imobiliarios, por um lado, os que se enquadram
nos ativos tangfveis (NCRF 7), e que estio diretamente relacionados com a atividade da
empresa como terrenos, unidades fabris, armazéns, estabelecimentos comerciais etc. e, por
outro, as propriedades de investimento, auténomas a fun¢ao operacional, detidas com o

objetivo de obter rendimento.

Podera haver situacbes em que a mesma propriedade tem simultaneamente os dois
enquadramentos anteriores, nessas situagdes, se as partes puderem ser vendidas
separadamente, a sua contabilizagdio também sera feita separadamente, caso contrario, s6
podera ser considerada propriedade de investimento se apenas uma parte nao significativa for

afeta a atividade operacional da empresa (§10 NCRF 11).

Pelo §20 da mesma norma, é indicado que uma propriedade de investimento deve ser
mensurada inicialmente pelo seu custo, incluindo custos de transag¢ao e outros diretamente
atribuiveis.

No caso das propriedades de construgao propria, serdo consideradas como ativos tangiveis até
a data da conclusaio (§22 da NCRF 11), nesse momento, passardao a constar como

propriedades de investimento, pelo custo de construgao.
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A mensuragao subsequente: a entidade podera escolher entre a mensura¢io ao modelo de
custo ou ao modelo de justo valor, sendo que, o modelo adotado tera de ser aplicado a

totalidade das propriedades de investimento (§30 da NCRF 11).

Os requisitos do modelo de custo, nos casos em que este seja aplicavel, sdo os constantes da
NCRF 7- Ativos Fixos Tangiveis, ou os da NCRF 8 - Ativos Nao Correntes Detidos para
Venda, conforme o seu enquadramento. Neste modelo, as propriedades sao registadas pelo
seu custo de aquisicio deduzido de depreciagoes acumuladas (§ 43 e ss. da NCRF 7) e
eventuais perdas acumuladas por imparidade, caso se verifiquem (§ 63 da NCRF 7).

Quando ¢ adotado o modelo de custo, a entidade devera, no entanto, divulgar no anexo o
justo valor das mesmas, conforme ¢é referido no §32 da NCRF 11: “esta norma exige que todas as
entidades determinem o justo valor de propriedades de investimento, para a finalidade de mensuragio (se a
entidade usar o modelo do justo valor) on de divulgagio (se usar o modelo do custo).”

E ainda mencionada a preferéncia, mas nio a obrigatoriedade, no sentido de que esta

determinagao seja feita por um avaliador independente.

Os ganhos ou perdas provenientes de uma alteracao no justo valor devem ser reconhecidos
nos resultados do periodo em que ocorram ({37 da NCRF 11).

“O justo valor da propriedade de investimento deve refletir as condicoes de mercado a data do balango (...)
entre outras coisas, rendimento de rendas provenientes de locagoes correntes e pressupostos ragodveis e suportaveis
que representam aquilo que as entidades conbecedoras e dispostas a isso assumiriam acerca de rendimentos de
rendas de futuras locagoes a luz, de condigoes correntes...” (40 e 42).

A defini¢ao de justo valor menciona uma transacao hipotética entre partes “conhecedoras e
dispostas a isso (...) razoavelmente informadas acerca da natureza e das caracteristicas da

propriedade de investimento, dos seus usos reais e potenciais, ¢ das condi¢oes do mercado a

data do balanco ({44).

O {47 refere como a melhor evidéncia de justo valor, o uso de precos correntes num mercado
ativo de propriedades semelhantes, no mesmo local e condi¢io, e sujeitas a contratos
semelhantes. Na auséncia desse mercado, serdo utilizadas outras fontes de informacio na sua
afericdo, que podem incluir segundo o §48: a) precos correntes num mercado ativo de
propriedades de diferente natureza e caracteristicas, havendo lugar a ajustamentos para refletir

essas diferencas; b) precos recentes de propriedades semelhantes em mercados menos ativos,
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com ajustamentos para refletir quaisquer alteragoes nas condi¢gdes econdémicas entre a data do
preco observado e a data de mensuragao, que possam gerar diferencgas e c) proje¢des de fluxos
de caixa descontados com base em estimativas fiaveis de futuros fluxos de caixa tendo por
base a informagao relativa a propriedade e (quando possivel) por evidéncia externa tal como
rendas correntes de mercado de propriedades semelhantes no mesmo local e condicio, e
usando taxas de desconto que reflitam as condi¢ées de mercado.

Consequentemente, estas possibilidades, sobretudo as referidas na c), fardo com que este seja
um valor estimado, que podera ser variavel, conforme os pressupostos que sejam utilizados,
sendo que a mesma propriedade podera ter avaliagoes diferentes, conforme o avaliador.

Para Rodrigues (2011) nestes casos “ha um apelo significativo a estimativas baseadas em juizos
profissionais os quais conduzem a um acréscimo de subjetividade na informagao contabilistica

divulgada, e que deve, por isso, ser acompanhada de eficientes sistemas de controlo...”

Utilizando este modelo nao ha lugar ao reconhecimento de depreciagoes nem de imparidades,
sendo os aumentos, ou diminui¢ées, do justo valor refletidos diretamente nos resultados.
Relativamente as imparidades, essa exclusao ¢ mencionada na f) do {2 da NCRF — Imparidade

de Ativos.

Para as situacOes em que nao seja possivel determinar o justo valor de acordo com o referido
anteriormente, de uma forma fiavel, porque as transagoes comparaveis sejam pouco
frequentes no mercado, ou quando nao exista informagao suficiente que sustente as
estimativas, como ¢ o caso de projecoes de fluxos de caixa descontados, nesses casos, devera
ser adotado o modelo de custo da NCRF 7- Ativos fixos tangiveis para a mensuragiao da
propriedade de investimento, podendo para as restantes propriedades de investimento, ser
mantido justo valor ({55 e 56). Nessas situagoes, excecionalmente, poderio existir

determinadas propriedades registadas pelo custo e outras pelo justo valor.

A partir do momento que a entidade opte pela mensuragiao subsequente ao justo valor para
determinada propriedade de investimento terd de manter essa opgdao até a alienacdo, nao

podendo voltar a adotar o modelo de custo (§57).

Relativamente a divulgacio do valor das propriedades de investimento, as entidades devem
divulgar qual dos modelos é que utilizam, se o de custo, se o do justo valor. No caso de

adotarem o segundo, devem divulgar os métodos e pressupostos utilizados na sua
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determinacdao, e uma declaracio onde indicam se a mesma foi baseada por evidéncias do
mercado ou, se foram utilizados outros fatores, que devem ser divulgados.
Também deve ser mencionado se a aferi¢ao do justo valor, e em que medida, foi efetuada por

um avaliador independente com qualificagdo profissional reconhecida e relevante, ou nao

§77).

4.2 O Impacto nos Resultados

A opgao pelo modelo de custo ou pelo modelo do justo valor tera impactos significativamente
distintos nos valores registados das propriedades de investimento e, portanto, nos resultados
do periodo das entidades. Essas diferencas resultam do facto de no primeiro modelo existir
lugar ao reconhecimento quer de deprecia¢oes quer, caso se verificarem, de imparidades, ja no
segundo, nenhumas das duas tera lugar.

Quando adotado o justo valor, as alteracGes nos resultados decorrentes dessa opgao reduzem-
se, por sua vez, apenas aos aumentos ou diminui¢oes do seu montante em cada exercicio.
Verifica-se, desta forma, que para o modelo de custo havera lugar apenas ao registo de perdas
de valor, enquanto com a adog¢dao do justo valor poderdo existir situagcdes de perdas ou de
ganhos, conforme as alteragdes que se verifiquem em cada periodo, relativas a rubrica
“variacoes de justo valor”.

O impacto nos resultados das entidades sera portanto distinto para cada um dos métodos de

mensuracao adotado.

Segundo Rodrigues (2011), o normativo contabilistico denota uma maior orientagdo para o
modelo do justo valor. A autora defende que: “o modelo que permite o relato do valor das
propriedades mais préximo do seu valor econémico, em cada periodo, é o modelo do justo
valor, e é esse que acolhe a preferéncia do normalizador, ainda que ndo o imponha de forma

obrigatéria para a valoriza¢do/mensura¢ao.”
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4.2.1 Impacto Fiscal

Uma vez que esta dissertacio tem como objetivo analisar fatores distintivos entre a
mensuracao das propriedades de investimento ao custo historico e ao justo valor e aferir uma
possivel relagdo entre determinadas caracteristicas das empresas na influéncia pela opgao pelo
justo valor, em detrimento do custo histérico, pareceu-nos que o impacto fiscal de um ou
outro método podera ser relevante como fator determinante para essa opgao.

Dado que a escolha do modelo de mensuragdo tem implicagoes de diferente ordem ao nivel
dos encargos fiscals em que as empresas incorrem, este podera ser um fator de ponderagao no
momento em que 0s gestores fazem essa opgao, preferindo o método que maior impacto

tenha quanto a redugao do imposto a pagar.

Embora esta ndo tenha sido uma das variaveis observadas no estudo empirico que se seguira,
o diferente tratamento fiscal que decorre das propriedades de investimento serem mensuradas
por um, ou outro método, e os encargos fiscais distintos dai resultantes, podendo constituir
uma motivagao para a escolha dos gestores, afiguram-se relevantes.

Sera feito, portanto, um breve enquadramento sobre esta matéria para melhor clarificar os

impactos de cada um dos métodos de mensuragao ao nivel fiscal.

Verifica-se uma interligacao entre o normativo contabilistico e a fiscalidade, uma vez que o
resultado contabilistico é o que serve de base a determinacdo do lucro tributavel sobre o qual
incide o IRC, no entanto, muitas vezes, o normativo fiscal afasta-se do contabilistico. Surgem
divergéncias em termos do que ¢ ou nao aceite fiscalmente, relativamente ao que ¢
considerado para efeitos de contabilizagiao. Segundo Tavares & Rodrigues (2013, p.305) “o
direito fiscal nunca conteve uma regulacao plenamente autonoma sobre a determinagao do
lucro, mas sempre se mostrou insuficiente para regular essa mensuracgao, tendo a lei fiscal, por

esse motivo, sido sempre coadjuvada pela contabilidade comercial”.

No caso particular das propriedades de investimento, a op¢ao que o normativo contabilistico
permite, entre a aplicagdo do modelo de custo ou do justo valor, implicara diferengas de
tratamento entre o que ¢ aceite contabilistica e fiscalmente para cada um. Mais especificamente
no que toca as depreciagoes, perdas por imparidade, e reconhecimento de alteragdes positivas

ou negativas do justo valor.
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Relativamente as depreciagoes, no que diz respeito a adog¢ao do modelo de justo valor, nao ha
lugar as mesmas, logo, nao existem efeitos fiscais dai decorrentes.

Por seu lado, pelo modelo de custo, as depreciagoes serdo aceites fiscalmente como gasto do
periodo, segundo o artigo 29°, n°l do CIRC que preve: “sao aceites como gastos as
depreciagdes e amortizagoes de elementos do ativo sujeitos a deperecimento, considerando-se
como tais: a) os ativos fixos tangiveis e os ativos intangiveis; b) os ativos bioldgicos nio
consumiveis e as propriedades de investimento contabilizados ao custo de aquisi¢ao.”
Consequentemente, nesta op¢ao ha uma redugdo do lucro tributavel e portanto do valor do

imposto a pagar.

Quanto as perdas por imparidade, no modelo de justo valor nido existe lugar ao
reconhecimento das mesmas para efeitos contabilisticos e, por isso, nao havera efeitos fiscais
daf decorrentes.

Por sua vez, quando ¢ feita a opgao pelo modelo de custo, as imparidades reconhecidas pela
contabilidade poderao ser aceites fiscalmente, para determinadas circunstancias excecionais, e
se, apos solicitada autorizagao nesse sentido a Autoridade Tributaria e Aduaneira, devidamente
justificada e documentada, e obedecendo a prazos especificos, a mesma tiver aceitacao. Pelo
do art. 31°.- B do CIRC: “Podem: ser aceites como gastos fiscais as perdas por imparidade em ativos nao
corventes provenientes de causas anormais comprovadas, designadamente desastres, fendmenos naturais,
inovagoes técnicas excecionalmente rdpidas on alteraces significativas, com efeito adverso, no contexto legal”.
No n°2. do mesmo art. pode ler-se: “Para efeitos do disposto no niimero anterior, o sujeito passivo deve obter a
aceitagio da Autoridade Tributiria e Aduaneira, mediante exposigao devidamente fundamentada (...)
acompanbada de documentacao comprovativa dos mesmos, designadamente da decisao do competente drgao de
gestao que confirme aqueles factos, de justificacao do respetivo montante, bem como da indicagdo do destino a
dar aos ativos, quando o abate fisico, o desmantelamento, o abandono ou a inutilizagdo destes nao ocorram no
mesmo periodo de tributagao”.

Verificam-se, pelo mesmo artigo, um conjunto de procedimentos necessarios para que as
perdas por imparidade possam ser aceites no proprio periodo de tributagao em que ocorrem.
Sendo que, se 0 mesmo nio se verificar, pelo n°7. do art.31°. do CIRC ¢ previsto que esses
gastos podem ser refletidos em perfodos seguintes: “As perdas por imparidade de ativos deprecidveis
on amortizaveis que nao sejam aceites fiscalmente nos termos dos nimeros anteriores sao consideradas como

gastos, em partes ignais, durante o periodo de vida sitil restante desse ativo...”
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Por ultimo, quando as empresas optem pela mensuracdo ao justo valor, os ganhos ou perdas
decorrentes de variagoes do justo valor que tém lugar em cada periodo serdo reconhecidos nos
resultados. Este reconhecimento contabilistico ndo tem relevancia em termos fiscais, uma vez
que estas variagoes nao serdo aceites fiscalmente, nao contribuindo para redu¢ao ou aumento

da matéria tributavel.

As variagoes do justo valor terdo efeitos fiscais apenas no momento do seu
desreconhecimento, segundo prescreve o n°9 do art.18° do CIRC: “ Os ajustamentos decorrentes
da aplicagio do justo valor nio concorrem para a formagao do lucro tributdvel, sendo imputados como
rendimentos ou gastos no periodo de tributagao em que os elementos on direitos que lhes deram origem sejam

alienados, exercidos, extintos ou liguidados...”

Na opiniao de Rodrigues (2011), “o legislador fiscal lida de modo cauteloso com as estimativas
de valor, procurando muito realisticamente balizar as perdas por imparidade que podem vir a
ter reflexos no lucro tributavel — pois trata-se de meras estimativas de perdas de valor (....)

revela uma posi¢ao prudente, sendo muito mais restritivo do que o legislador contabilistico.”

Esta prudéncia vai no sentido de limitar possiveis manipulagdes, por parte das entidades, com
vista a diminuicio do imposto a pagar, dado que, registar perdas potenciais levaria a uma
diminuicao da receita fiscal e, por outro lado, de evitar que houvesse a tributacao de resultados
que tem um carater estritamente potencial e, portanto, ainda nao realizados. Sendo que, neste
ultimo caso, se houvesse lugar a tributagdo de resultados potenciais as entidades teriam de
desembolsar o valor do imposto antes do ganho se tornar efetivo, com as consequéncias que

dai poderiam advir em termos de tesouraria.

Em resumo: no que toca as imparidades, estas apenas serao aceites fiscalmente no modelo de
custo e, apenas em situacdes em que haja autorizagao da AT. Também no caso das

depreciacdes apenas sao aceites fiscalmente no modelo de custo.

Ou seja, verificar-se-a0 apenas efeitos fiscais, em cada periodo, quando houver opcao pelo
custo histérico. Isto da lugar a uma situacao desigual, sendo que, pelo modelo de custo ha
lugar a diminui¢ao do lucro tributavel e, portanto, a uma redugao da carga fiscal, algo que nao

acontece quando adotado o justo valor.
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Daqui se conclui que, numa perspetiva das escolhas contabilisticas, o gestores das empresas
poderio, relativamente a opgao entre o justo valor e o custo histérico, ter uma motivac¢ao de
ordem fiscal, escolhendo aquele que permita obter uma redu¢ao dos impostos a pagar, sendo
esse incentivo superior em empresas em que as propriedades de investimento assumam um

peso elevado nos seus ativos.

Enquadrando a opinido de Tavares & Rodrigues (2013, p.308) na questio das escolhas
contabilisticas, “o direito fiscal ao estabelecer uma remissiao para o direito contabilistico (...)
incorpora as normas contabilisticas com toda a sua indeterminagio, flexibilidade ou
discricionariedade. Nesta indetermina¢ao das normas reside, inevitavelmente, uma margem
para o contribuinte manipular o seu lucro e, consequentemente, a sua base tributavel”. Ainda
segundo os autores Tavares & Rodrigues (2013, p.316) determinadas “normas valorativas
fiscais tém uma funcao especifica que nao ¢ a de se substituirem as normas contabilisticas mas
sim de estabelecer limites a discricionariedade deixada pelas normas contabilisticas, com o fim

de diminuir as possibilidades de manipulac¢ao do valor do lucro por parte do contribuinte”

4.2.2 A Distribuig¢do dos Resultados

Em matéria de distribui¢ao de resultados, a semelhanga do que acontece para a legislagao fiscal
relativa ao justo valor, houve por parte do legislador uma atitude de prudéncia. Verifica-se
assim, que a legislacdo impede a distribuicao de resultados que contemplem ganhos nao
realizados relativos a variagbes positivas do justo valor.

Por sua vez, houve um posicionamento distinto no que toca as variagdes desfavoraveis, ou
seja, no sentido da diminui¢ao do justo valor, ja que estas sao consideradas como redugao ao

montante distribuivel (art. 32° do Cédigo das Sociedades Comerciais).

As variagoes favoraveis do justo valor poderao ser consideradas para efeitos de distribuicao de
resultados apenas quando se tornem efetivas, ou seja, por via da alienagao, extingao, liquidagao
ou uso.

Segundo Tavares & Rodrigues (2013, p.40) “esta restricao a distribuicdo de resultados pode

ser justificada pela necessidade de proteger os credores das sociedades, incutindo um certo
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nivel de prudéncia. Assim, para a distribuicao de resultados, distingue-se entre incrementos
que resultam de operagoes realizadas e incrementos que resultam de operagoes nao

realizadas”.

Verifica-se que nesta matéria a prudéncia tida em conta pretende impedir determinados
comportamentos oportunistas por parte dos gestores das empresas, no sentido de evitar que
ganhos potenciais, ainda nao realizados, possam ser distribuidos, prevenindo dessa forma a

descapitalizacio da empresa.

5. ANALISE EMPIRICA
DETERMINANTES DA ESCOLHA DO JUSTO VALOR NA MENSURA(;AO DAS PROPRIEDADES

DE INVESTIMENTO

A opgao prevista pelo normativo contabilistico, quer em termos das normas internacionais
pela IAS 40, quer através da NCRF 11, entre o modelo de custo ou o modelo do justo valor
para as propriedades de investimento, tera efeitos distintos em termos do resultado das
entidades. Em consequéncia, este tem sido um tema central nos anos mais recentes, e objeto
de varios artigos cientificos.

Virios sao os autores que tém abordado o tema como o objetivo de perceber se o justo valor
se traduz numa melhoria da qualidade da informagao e do relato financeiro, ou se, por outro
lado, tem sido a opg¢ao de empresas com determinadas caracteristicas, relativamente ao custo
histérico, como forma de servir determinados interesses dos gestores, por permitir obter
resultados superiores.

Esta questio tem vindo a ser enquadrada pelos varios autores no contexto das escolhas
contabilisticas, ¢ na sua telagdio com a adog¢ao das IAS/IFRS, uma vez que nos casos em que
estas normas permitam que haja escolhas, é aberta a possibilidade a que os gestores as efetuem

de forma a servirem os seus objetivos.
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Estudos sobre esta tematica tém procurado analisar empiricamente se a opgao entre estes dois
métodos de valorimetria esta a ser usada nesse sentido, ou seja, se se assiste a0 oportunismo
dos gestores no momento de fazer escolhas contabilisticas, que impliquem escolher entre o

custo histérico ou o justo valor.

Sendo a Contabilidade uma ciéncia social, e dada a multiplicidade de cenarios e matérias que as
suas operacoes tem de refletir, torna-se dificil que a mesma abranja todas as situacOes
possiveis de forma estritamente objetiva.

Verificando-se que a realidade econémica atual é cada vez mais complexa e sujeita a mutagdes,
para poder refletir essas realidades e fornecer informacgio financeira que responda as
necessidades dos seus utilizadores, é portanto necessario que se revista de flexibilidade de
modo a servir diversas possibilidades, pelo que, a Contabilidade tem evoluido no sentido de se
basear mais em principios e menos em regras especificas.

Nesse contexto, também se abrem possibilidades a um comportamento oportunista pelos
gestores das empresas e dos preparadores da informacio financeira. Segundo Tavares e
Rodrigues (2013), “dada a ampla variedade de empresas, diferentes setores de atividade e tipos
de operagoes econémicas e financeiras existentes as normas tém de permitir um certo grau de
discricionariedade em prol da imagem verdadeira e apropriada, nao obstante os preparadores

das contas possam erradamente aproveitar para manipular a informacao”.

Podera ocorrer desta forma, que, perante certas normas que permitem efetuar diferentes
opgOes para a mesmas matérias contabilisticas, os gestores optem motivados niao por
conseguir uma imagem mais verdadeira e apropriada da informacao empresa, mas sim, pela
alternativa que melhor servirda os seus objetivos de gestdo, e a transmissio de uma imagem
mais favoravel da empresa.

Segundo Mendes & Rodrigues (2007), “deste modo, a gestio pode selecionar procedimentos
contabilisticos alternativos, nao com o objetivo de expressar uma imagem verdadeira e
apropriada da realidade empresarial, que constitui o objetivo dos organismos normalizadores

ao introduzi-los, mas com a intencdo de transmitir a imagem que deseja para a empresa.”
Fields et al. (2001) consideram que uma escolha contabilistica é uma opg¢ao orientada num

determinado sentido que tem como objetivo fazer variar os resultados contabilisticos. Poderao

ser consideradas escolhas contabilisticas a op¢dao pelo método de mensura¢ao, métodos de
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inventario, a determinacao dos critérios das amortizagoes e depreciagoes, o calculo do goodwill,

entre outros.

No contexto das escolhas contabilisticas, Watts & Zimmerman (1990) conclufram que o
comportamento oportunista dos gestores aquando das suas escolhas contabilisticas pode ser
baseado em variaveis como os custos politicos, o nivel de endividamento, ou o facto de a sua
remuneracao estar indexada aos resultados da empresa.

No que concerne aos custos politicos, referem que a tendéncia dos gestores de empresas de
maior dimensdo vai no sentido de adotar praticas que reduzam os resultados, uma vez que
essas empresas estao sujeitas a um maior escrutinio por parte do Estado, evitando dessa forma
que lhe sejam imputadas maiores responsabilidades.

Empresas com grandes niveis de endividamento terdo de cumprir determinados requisitos
como racios financeiros especificos, e tenderao a adotar praticas contabilisticas que vao de
encontro as suas necessidades de divulgacao da informacio, ou seja, no sentido de relatar
resultados superiores.

Também nos casos em que a remuneracao dos gestores esteja dependente do cumprimento de
determinados resultados, ¢ da sua evolucdo, se verificarda um incentivo no momento das

escolhas contabilisticas para o seu aumento.

Neste contexto, existem alguns estudos realizados que procuram analisar se determinadas
caracteristicas das empresas se mostram determinantes na ado¢ao de um método de
valorimetria em detrimento de outro.

Uma analise de Quagli & Avallone (2010), em 2007, teve por objetivo perceber as motivagoes
para a opgao entre custo histérico ou justo valor para as propriedades de investimento em
empresas do ramo imobiliario. Utilizaram uma amostra de 76 empresas cotadas da Finlandia,
Franga, Alemanha, Grécia, Italia, Espanha e Suécia. Concluiram que o justo valor é a op¢ao
para aproximadamente 53% das empresas analisadas e identificaram que essa preferéncia ¢é
motivada pela possibilidade de gestio de resultados, assim como, pelos custos de agéncia e
pela assimetria da informac¢ao. No que diz respeito a assimetria de informagao, no sentido da
sua redugdo, uma vez que o justo valor permite revelar mais informagao ao mercado sobre a

situagao das empresas.
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Um estudo de Perramon & Amat (2006) para empresas do sector nao financeiro, em Espanha,
também evidencia altera¢Oes significativas nos resultados das empresas decorrentes de opgoes
distintas de mensuracao entre o custo histérico e o justo valor.

Muller et al. (2008), num trabalho relativo 2 ado¢ao das IAS/IFRS, com base numa amostra
de 133 empresas imobiliarias da Finlandia, Franga, Alemanha, Grécia, Italia, Espanha e Suécia,
procurando perceber qual o método de valorimetria preferencialmente utilizado, concluiram
que as empresas optaram significativamente mais pelo justo valor, em detrimento do custo
histérico. Esse estudo debrugou-se sobre a influéncia da liquidez do mercado imobiliario na
opgao pelo justo valor para esse tipo de ativos, sendo que, nos diferentes paises analisados,
este mercado tem diferengas significativas quanto ao seu nivel de desenvolvimento e quanto a

sua dimensao e liquidez.

Em Portugal, os estudos sobre esta tematica sio em numero muito reduzido, tendo por base
amostras com um numero pouco significativo de observag¢oes. Ainda assim, serviram como
orienta¢ao para esta analise os trabalhos de Conceigao (2009); Pimentel (2012); Teixeira (2012)

e Araujo (2013).

O proposito desta analise serd o de contribuir para melhor compreender um tema tdo
discutido recentemente e tao controverso como ¢ a ado¢ao do justo valor, bem como, as
motivagoes e possiveis determinantes para a sua adogao por parte das empresas portuguesas.
Esta dissertagao serd, portanto, um contributo nesse sentido, contribuindo para a perce¢iao do
comportamento das empresas portuguesas nesta matéria.

Pretende-se focar os seguintes aspetos:

- Em que medida é que as empresas portuguesas estio a adotar o justo valor para as
propriedades de investimento.

- Estao estas empresas a divulgar o justo valor das propriedades de investimento nos casos em
que optam pelo custo histérico na sua mensuragao, conforme esta previsto pela IAS 40 e pela
NCRF 11>.

- Determinadas caracteristicas das empresas sao determinantes para a sua op¢ao pelo justo

valor?.
Tendo sido feita, nos capitulos anteriores, uma abordagem tedrica acerca do custo historico e
do justo valor permitindo a sua contextualizagdao, a qual se seguiu uma revisio de literatura

com o objetivo de perceber as vantagens e criticas apontadas a cada um dos métodos de
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mensuragao, foram igualmente postas em evidéncia as diferencgas entre ambos em termos do
seu reconhecimento contabilistico e fiscal. Desta anélise prévia se conclui que a op¢ao por um
ou por outro método tera reflexos distintos na informagao produzida, pois dara origem a
desmonstracbes financeiras com rubricas mensuradas a diferentes montantes e

5

consequentemente, a resultados do periodo distintos.

Tendo por base outros estudos relativos ao tema das escolhas contabilisticas e, em particular,
estudos que abordaram os determinantes para a escolha do justo valor, serdo desenvolvidas
hipéteses, que serdao analisadas para uma amostra de 36 empresas. Tendo sido consideradas as
empresas cotadas na Buronext Lisbon que possufam propriedades de investimento, bem

como empresas nao cotadas.

5.1 Defini¢ao da Amostra

Inicialmente, a nossa analise pretendia incluir todas as empresas cotadas na Euronext Lisbon,
sendo a mesma constituida atualmente por 47 empresas. A amostra inicial teve de ser reduzida
uma vez que grande parte das empresas em questdo nao possui propriedades de investimento,
por seu lado, e outra parte foi excluida pois determinadas empresas tinham um periodo
contabilistico que nao coincidia com as restantes, ou seja, possuem um periodo contabilistico
distinto do ano civil, ndo sendo desta forma a sua informa¢ao comparavel com as demais. Das
47 empresas em andlise foram excluidas as seguintes por nao possuirem propriedades de
investimento no exercicio de 2014: Cimpor, SGPS; Luz Saide; Cofina, SGPS; Media Capital;
Compta; Novabase, SGPS; EDP Renovaveis; Pharol; Galp Energia; Portucel; Glintt; REN;
Ibersol, SGPS; Sonae Capital; Grao Para, S.A.; Sonaeccom, SGPS; Lisgrafica e Sumol +
Compal. Também foram excluidas as seguintes, devido ao periodo dos seus Relatérios e
Contas nao corresponder ao ano civil: Sport Lisboa e Benfica- Futebol SAD; Sporting Clube
de Portugal — Futebol, SAD e Futebol Clube do Porto — Futebol, SAD. Desta forma, a

amostra prevista inicialmente, de 47 observagdes, foi reduzida a 26 empresas.

Era nosso objetivo inicial analisar a influéncia do setor de atividade enquanto fator

determinante na escolha pelo justo valor, particularmente no que diz respeito as empresas do
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ramo imobiliario, percebendo qual a predominancia em termos de método de mensuracio,
entre o custo histérico ou o justo valor. Tal nao foi possivel dado que o nimero de empresas
do ramo imobiliario cotadas em bolsa em Portugal ¢é significativamente reduzido (apenas duas
empresas), verificando-se que, para as restantes empresas do sector, ndo cotadas, ndo existe
informacao disponivel.

Daqui resultou uma amostra formada por 36 empresas, 26 das quais cotadas, ou cotadas
consolidadas, e as restantes empresas nao cotadas, sendo os setores de atividade das mesmas
muito diversos e nao obedecendo a nenhum critério especifico de sele¢ao.

A informagido foi recolhida nos respetivos relatérios e contas anuais, relativos ao exercicio de

2014, obtidos no size da CMVM e também nos respetivos sites de cada uma das empresas.

O método utilizado consistiu numa analise exploratéria dos dados quantitativos, bem como
uma andlise de conteddos, uma vez que para além da recolha dos dados quantitativos foi

necessaria uma analise da restante informacao disponivel nas notas do anexo.

Empresas cotadas Empresas nio cotadas
Altri, SGPS Montepio CGD

Banco Millennim BCP Mota Engil TAP SGPS, S.A.

Banco BPI Nexponor Grupo Nors

Banco Santander Nos, SGPS STCP

Banco Banif Orey Antunes Victoria SGPS, S.A.
Corticeira Amorim Reditus, SGPS Pestana International, S.A.
CTT Correios de Portugal Semapa Lisnave, S.A.

EDP Sonae Rar SGPS, S.A.

Estoril Sol Sonae Industria, SGPS  Sogrape SGPS, S.A.

F. Ramada SGPS, S.A. Teixeira Duarte Seguros Tranquilidade, S.A.
Impresa, SGPS Toyota

Inapa VAA Vista Alegre

Jerénimo Martins

Martifer

Tabela 1. Empresas constantes da amostra

Para o objetivo proposto sera efetuada uma analise econométrica dos dados recolhidos com o
objetivo de analisar se a escolha do justo valor para a mensuracao das propriedades de
investimento, em detrimento do custo histérico, ¢ influenciada por determinadas
caracteristicas das empresas. O objetivo sera o de analisar se determinadas variaveis em analise

terao influéncia na escolha do justo valor.
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Para melhor percebermos os dados constantes da amostra selecionada foi identificada a

seguinte distribui¢ao em termos do método de valorimetria adotado.

Ano 2014 %
Justo Valor 20 55.56
Custo Historico |16 44.44
Total amostra 36 100

Tabela 2. Distribui¢ao do método de mensuracao nas empresas da amostra

Pela tabela acima verifica-se que ambos os métodos de mensuragdo sao adotados pelas
empresas da amostra sem que haja uma clara preferéncia por nenhum dos dois, dado que o
nimero de empresas que adota cada um é muito semelhante.

Embora a harmonizacio contabilistica ¢ a adog¢io das IAS/IFRS apontem para adogio
preferencial do justo valor, como referido anteriormente, observando esta amostra percebe-se
um equilibrio entre os dois métodos.

Segundo a IAS 40, bem como a NCRF 11, as empresas que adotem o custo histérico estio
obrigadas a divulgar no anexo o justo valor das suas propriedades de investimento, verificou-
se que este requisito nao esta a ser cumprido pela maioria das empresas da amostra.

Das 16 empresas que optaram pelo custo historico 12 nao divulgaram o correspondente justo

valor no anexo. Relativamente as quatro empresas que o fizeram, apresentam-se os seguintes

valores.

Empresa Custo Historico | Justo Valor | Dif. entre JV e CH | %
CTT Correios de Portugal 23 329,76 35 978,50 12 648,74 54,22
Grupo Nors 24 306,00 30 424,00 6 118,00 25,17
Toyota Caetano, S.A. 17 345,32 60 900,00 43 554,68 251,10
Sonae Industria 1 224,69 1 300,00 75,31 6,15

Tabela 3. Diferencas entre os valores das propriedades de investimento ao JV e ao CH.
(valores expressos em milhares de euros)

Verifica-se que existem diferengas significativas entre os valores das propriedades de
investimento, pela comparagao dos seus valores quando registadas ao custo histérico e ao
justo valor, para as quatro empresas em analise. Relativamente a Toyota Caetano, S.A. essa

diferenca é a mais expressiva, representando 251.1%.
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Média Total empresas Emp. que Emp. que
adotam J.V. |adotam C.H.
Ativo Total (AT) 10 473 286,01 15962 991,97 |3 611 153,55
Propriedades de Inv. (PI) [136 681,99 211 809,12 42 773,08
Peso das P no AT (%) |8,24 9,49 6,69
Endividamento (%0) 580,84 859,93 231,97
(Passivo/Cap. Proprio)

Tabela 4. Média do AT; PI; Peso das PI e Endividamento para o total das empresas; para as
empresas que adotam o JV nas PI, e para as que adotam o custo historico.

Os dados da tabela acima permitem observar que, quer o ativo total, quer o valor das
propriedades de investimento sdo significativamente superiores, em média, nas empresas que
adotam o método do justo valor. O mesmo se verifica com o grau de endividamento médio
que, para as empresas que adotam o justo valor, ¢ visivelmente superior relativamente as que
adotam o custo histérico, representando para as primeiras 859,93% e para as segundas

231,97%.

Tendo por base estudos de outros autores sobre 0 mesmo tema, verificou-se que, uma vez que
a variavel dependente é binaria, ou seja, assumira o valor 1 no caso da opgao pelo justo valor e
o valor 0 caso contrario, o modelo econométrico que se revela mais indicado para a analise
sera um modelo de probabilidade: o modelo de regressao logistica, também denominado logit.

Os resultados econométricos serdo obtidos com base no soffware SPSS.

“A regressao logistica ¢ uma técnica estatistica que produz a partit de um conjunto de
informag¢oes, um modelo que permite a predicio de valores tomados por uma variavel

categorica bindria, a partir de um conjunto de variaveis independentes” (Baptista, 2015).
Serao formuladas varias hipéteses tendo como objetivo o de testar se as variaveis

independentes, consideradas individualmente, influenciam ou nao a opgao pelo justo valor

como critério de mensuracio.

42



5.2 Definigdo das variaveis do modelo e das hip6teses em analise

Tendo por base estudos de outros autores, mencionados anteriormente, sobre os
determinantes da escolha do justo valor, selecionaram-se 5 variaveis independentes para o
modelo em analise que serdo descritas abaixo, e analisadas, no sentido de perceber se serao

estatisticamente significativas para explicar a opgao pelo justo valor.

*Dimensao

Conforme se fez referéncia prévia, quanto maior a empresa, mais exposta estard aos
denominados custos politicos, ou seja, sera alvo de maior escrutinio e de maior analise por
parte do mercado e do Estado (Watts & Zimmerman, 1978; Demaria & Dufour, 2007;
Conceicao, 2009).

Pretende, portanto, analisar-se a existéncia de uma relacio em sentido negativo entre a
dimensao da empresa e a adog¢ao do justo valor.
A variavel adotada habitualmente como proxze da dimensio das empresas ¢ o logaritmo natural

do ativo total, pelo que, serd a proxze utilizada também nesta analise.

H1: Quanto maior ¢ a dimensao da empresa menor a probabilidade de esta optar pela

mensuragao ao justo valor.

¢ Endividamento

Varios estudos sobre esta tematica relacionam um maior nivel de endividamento com a
adocdo de escolhas contabilisticas que visam o aumento dos resultados. O nivel de
endividamento elevado esta associado a politicas de aumento de resultados por parte dos

gestores (Demaria & Dufour, 2007; Watts e Zimmerman, 1990).
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A concessdao de financiamento as instituicdes, ou a sua concessao em circunstancias mais
b

favoraveis, esta dependente da exigéncia as empresas de determinados racios financeiros e

b >

posteriormente, por via contratual, a sua manuten¢ao. Nesse sentido, os gestores adotam

politicas que vao de encontro a essas necessidades. O justo valor, conforme abordado

anteriormente, comparativamente ao custo histérico, permite obter resultados do periodo

superiores.

A proxie utilizada para a variavel “nivel de endividamento” é o racio entre o Passivo e o Capital

Préprio.

H2: O nivel de endividamento esta positivamente relacionado com a adogao do justo

valor.

* Bonus salarial dos gestores em fungao dos resultados

Os detentores de capital, como forma de maximizarem o valor da empresa e melhor
responderem aos seus objetivos de aumento de riqueza, optam por remunerar 0s gestores
através de remuneragoes variaveis, dependentes dos resultados, incentivando o seu melhor
desempenho.

O facto de em determinadas situagdes os gestores receberem uma remuneragdo variavel,
indexada a evolugao dos resultados da empresa, pode ser um fator determinante para que
estes, perante determinadas opgdes em termos contabilisticos, escolham aquelas que tragam

um aumento dos resultados no curto prazo, de forma a anteciparem o seu bonus.

A variavel utilizada serd binaria, ou seja, adotara o valor 1 no caso de existirem remuneragdes
variaveis indexadas aos resultados da empresa no exercicio de 2014, ¢ o valor 0 no caso

contrario.

H3: A existéncia de um bénus salarial associado ao desempenho da empresa influencia

positivamente a escolha pelo justo valor.
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¢ Auditor

A hipétese colocada ¢ a de que havera uma diferenciagao no caso do auditor das empresas da
amostra pertencer a uma das quatro maiores empresas de auditoria a nivel mundial,
denominadas “Big 4” (KPMG; Deloitte; Ernst & Young e PWC).

Esta hipotese pretende avaliar se, pressupondo que ao se tratar de empresas de auditoria de
grande dimensdo serdo mais isentas e menos passiveis a pressoes por parte dos seus clientes
quanto a um posicionamento oportunista destes, na manipulagao do justo valor de forma a
deturpar a informa¢ao produzida. Ao mesmo tempo, assumindo que estas empresas nao
aceitardo determinadas praticas, sob pena de comprometerem a sua credibilidade, optando por

assegurar a fiabilidade da informacao prestada.

A variavel utilizada para esta hipotese sera binaria, ou seja, adotara o valor 1 no caso da

empresa de auditoria ser uma “Big 4”, e o valor 0 no caso contrario.

H4: Verifica-se uma relagdo negativa entre o tipo de auditor “Big 4” e a adog¢ao do

justo valor.

* Peso das propriedades de investimento no ativo total

O peso que as propriedades de investimento representam no total do ativo das empresas tem
sido uma variavel considerada em estudos desta natureza, no sentido de perceber se quanto
maior importancia assume esta rubrica, maior a tendéncia para a adogao do justo valor.

Pereira (2013) analisou esta variavel num estudo realizado acerca da adogao justo valor.

A variavel independente utilizada para analisar esta hipotese foi o racio entre o valor total das

propriedades de investimento e o valor do ativo total.

H5: O peso das propriedades de investimento no ativo total tem uma rela¢ao positiva

com a probabilidade de adogao do justo valor.
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5.3 Resultados do modelo

Por se tratar de um modelo /ogit que esta sujeito a uma grande sensibilidade da variavel
dependente relativamente as variaveis independentes, serdo consideradas de forma individual

cada uma das variaveis, de forma a perceber a sua influéncia no modelo.

H1: Emp JV = B, + f1Dimensao + €;;
H2: Emp JV = B + B1Endiv. +¢&;;
H3: Emp JV = B, + f1Bonus + ¢;;
H4: Emp JV = B, + [1BIG4 + ¢;¢

H5: Emp JV = B, + p,Peso Pl+¢;;

“Emp_JV”: representa a probabilidade de a empresa adotar o JV. Esta é uma variavel binaria
(dummry), assume o valor 1 caso a empresa adote o JV, ou 0 caso adote o CH.

Dimensao: a proxie utilizada foi o logaritmo natural do Ativo Total

“Endiv.”: racio entre o Passivo e o Capital Proprio

Bonus: variavel dummy que assume o valor 1 no caso de a empresa atribuir uma bonificacio, e
0 caso contrario.

“Bigd”: variavel dummy que assume o valor 1 no caso de a empresa ser auditada por uma
empresa pertencente as Big 4 e 0 caso contrario.

“Peso_PI”: racio entre o valor das Propriedades de Investimento e o Ativo Total.

O nosso objetivo sera o de testar se cada modelo ¢ significante, ou seja, se a probabilidade de
os coeficientes dos regressores do modelo serem conjuntamente zero para todas as variaveis ¢
baixa. Foi considerado um nivel de significancia de 5%.

Utilizando o software SPSS para o modelo acima, com 36 observagdes, foram obtidos os

seguintes resultados:
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Variaveis na equacao

55% C.|. para EXP(B)
B SE Wald df Sia. Exp(B) Inferior | Superior
Etapa1® Peso_PI 008 020 197 Ba7 1,009 870 1,048
Constante 1683 68 173 678 1,164
a. Variavel(is) inserida(s) na etapa 1; Peso_PI.
Variaveis na equagao
95% C |. para EXP(B)
= SE Wald df Sig. Exp{B) Inferior | Superior
Etapai1® Dimensdo 261 178 2154 142 1,204 V16 1,842
Constante 3445 2,508 1,890 169 032
a. Variavel(is) inserida(s) na etapa 1: Dimensao.
Variaveis na equago
85% C.|. para EXP(B)
E SE. Wald df Sig. Exp(B) | Inferior | Superior
Etapa1® Bénus 154 680 051 82 1,167 308 4423
Constante 134 018 Q067 ,rag 1,143
a. Variavel(is) inserida(s) na etapa 1: Banus.
Variaveis na equagao
55% C.|. para EXP(E)
B SE. Wald df Sig. Exp(B) Inferiar | Superior
Ftapa1® Big4 - 368 823 200 ikl 92 138 3472
Constants AN 730 488 484 1 667

a. Variavel(is) inserida(s) na etapa 1; Bigd.

Figura 1. Resultados das estatisticas dos modelos para as hipoteses H5, H1, H3, H4

47



Nenhuma das variaveis acima: “dimensao”, “peso_pi”’, “bigd” e “boénus” tém um p-value
<0.05, por isso, as variaveis explicativas consideradas nao sao estatisticamente relevantes para
descrever a probabilidade da variavel dependente ser igual a 1, ou seja, de ser o justo valor.

Nao se pode concluir que tenham influéncia na escolha do justo valor para um nivel de

significancia de 5%.

Variaveis na equagao
95% C.|. para EXP(B)
B 5E Wald df Sig. Exp(E) Inferior | Superior
Etapa1®  Endv 02 001 4,398 1 036 1,002 1,000 1,004
Constante - 645 446 1,764 1 184 524

a. Varidvel(is) inserida(s) na etapa 1: Endiv.

Figura 2. Resultados para a variavel “endividamento”, hip6tese H2.

A tnica variavel explicativa que obteve um p-value <0.05 foi o endividamento, o que significa
que para um nivel de significancia de 5% a variavel em questdo ¢ estatisticamente relevante
para influenciar a probabilidade do justo valor ser adotado, ou seja, nao ¢ rejeitada a hipotese

H2: “o nivel de endividamento esta positivamente relacionado com a adogao do justo valor.”

O facto de a estimativa para o coeficiente B (0.02) ser positiva indica uma relacio positiva
entre a variavel independente e a variavel dependente. Ou seja, em média, um aumento na
variavel explicativa resultard no aumento da probabilidade da variavel dependente assumir

valor 1: a empresa adotar o justo valor.

Também o odds ratio é >1, significando que o racio entre a probabilidade de um acontecimento
ocorrer e a probabilidade de ndo ocorrer, por outras palavras, o racio entre a probabilidade do
justo valor ocorrer e a de ndo ocorrer, ¢ superior a 1. Sendo assim, a probabilidade do justo

valor ser adotado ¢é superior a do custo histérico.

Relativamente as 5 varidveis independentes analisadas, apenas uma delas se mostrou

estatisticamente significativa para um nivel de significancia de 5%, permitindo rejeitar a
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hipotese nula de que todos os coeficientes do modelo possam ser 0. Conclui-se a partir deste

resultado que o nivel de endividamento das empresas influencia a sua op¢ao pelo justo valor.

Para as restantes variaveis independentes em analise a conclusio retirada ¢ a de que nao sao
estatisticamente significativas, dado que para todas o p value é >0.05, e, dessa forma nao ¢
possivel inferir que as variaveis contribuam para determinar a probabilidade de o justo valor

ser a escolha das empresas.

Relativamente ao endividamento, os dados observados vao de encontro as conclusées obtidas
em estudos anteriores como os de Demaria & Dufour (2007), Conceicao (2009) e Quagli &
Avallone (2010).

Para além disso, este resultado relativo ao endividamento ¢é algo que também vai de encontro
aos dados da tabela 4, pois, em média, segundo esses dados, ¢ possivel verificar que os valores
do endividamento sdo superiores para empresas que adotam o justo valor, relativamente as

que adotam o custo histérico.

Esta analise sugere que o justo valor podera estar a ser adotado revelando algum oportunismo
por parte das empresas com altos niveis de endividamento, que poderao estar a optar por este
método, em detrimento do custo historico, servindo os seus interesses de obtencio de

financiamento, ou da sua obtencao em melhores condicoes.
Quanto as restantes variaveis utilizadas os resultados obtidos podem dever-se a dimensiao

reduzida da amostra, ndo sendo portanto possivel tirar conclusdes quanto a sua influéncia na

adoc¢io do justo valor.
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CONCLUSAO

Esta dissertagdao pretende ser um contributo para uma melhor compreensio da valorimetria ao
justo valor. Com a adogao das IFRS e do SNC este conceito ganhou um destaque que até af
nao possufa, afigurando-se um novo paradigma em termos contabilisticos. Desta forma,
mostra-se de grande relevo melhor compreendermos esta realidade para também melhor a
aplicarmos na nossa pratica contabilistica e percebermos as suas diversas implica¢oes no relato

financeiro.

O justo valor tem tido um grande destaque recente no ambito da crise mundial e tem sido
gerador de muita controvérsia a nivel internacional. Aqui se encontra reunida informagao para
melhor percebermos o seu enquadramento, assim como as possiveis consequéncias da sua
adoc¢do nesse contexto.

Para além de uma abordagem tedrica também foi realizada uma analise empirica, permitindo
obter uma imagem do comportamento das empresas portuguesas, em termos médios, no que
diz respeito a opgdo entre dois métodos possiveis para mensurar as propriedades de
investimento, percebendo em que medida ¢ que as empresas tém vindo a adotar o justo valor.
A analise empirica efetuada contemplou varias hipoteses acerca dos determinantes que estao
na base da opgao pelo justo valor, em relagao ao custo historico, pelas empresas portuguesas
para as propriedades de investimento.

Era nosso objetivo inicial atribuir uma maior enfase a empresas cotadas do ramo imobiliario,
uma vez que para essas, o peso das propriedades de investimento seria mais significativo no
seu ativo, mas verificamos que apenas existem duas empresas cotadas pertencentes a esse
sector, o que invalidou essa opgao.

Para investigacdes futuras essa sera uma possibilidade, ou seja, reunir dados de empresas do
ramo imobiliario nao cotadas e obter conclusdes sobre a mensuracao das propriedades de
investimento, precisamente no setor onde se espera que estas assumam maior importancia. De
notar que as informacdes relativas a estas empresas nao cotadas nao sao de facil obtencao,
uma vez que nao sao divulgadas pelas empresas nos seus sies.

Também se considera interessante para futuras investigagoes alargar-se o perfodo em analise,

abrangendo a evolugao do justo valor desde a adogao das IFRS até a atualidade.
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Do nosso estudo empirico pudemos concluir que, de entre as cinco variaveis selecionadas para
analise, apenas o endividamento das empresas se mostrou estatisticamente significativo, ou
seja, se mostrou um fator que explica a preferéncia pela adogao do justo valor, sendo uma
conclusiao que vai de encontro a de outros estudos sobre o mesmo tema.

Dado que o justo valor é um conceito relativamente recente em Portugal, e, particularmente,
no que diz respeito a mensuragdo das propriedades de investimento, uma vez que apenas
comecou a ser adotado em consequéncia das adogdo das IFRS, importa compreender melhor
a realidade que introduz. Ao mesmo tempo, por se tratar de um tema que esta longe de gerar

consensos e unanimidade de opinides.

Existe, relativamente a Portugal, pouca literatura acerca do justo valor e verifica-se que o
nimero de estudos empiricos é muito reduzido.

Neste contexto, parece-nos que esta dissertacio contribuiu para um maior conhecimento
sobre esta matéria, quer em termos tedricos, quer em termos empiricos, revelando-se util quer
para a melhor compreensiao da realidade atual e da aplicagio do justo valor no momento

presente, assim como, servindo de base para estudos e analises futuras sobre o tema.
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