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RESUMO

Esta investigacdo teve como principal objetivo analisar o conceito de justo valor, assim
como a sua aplicacdo, enquanto método de mensuracdo. Pretendeu-se ainda apurar 0s
fatores explicativos que influenciam a sua escolha como base de mensuracao,

analisando em particular a influéncia da implementacédo da IFRS 13.

A amostra estudada é constituida por empresas pertencentes ao Portuguese Stock Index
— 20 PSI-20, e os dados referentes ao periodo de 2010 a 2016.

Os resultados obtidos revelam que a base de mensuracdo do justo valor é utilizada, em
alguns ativos, verificando-se que o método do justo valor é utilizado nos ativos fixos
tangiveis, sendo que na sua maioria € utilizado o método do custo historico. Ja os ativos

intangiveis utilizam sempre o método do custo historico.

Os resultados revelam que entidades com maior numero de trabalhadores e um maior
nivel de internacionalizacdo estardo mais predisposta a escolher o justo valor como base

de mensuracao para os ativos fixos tangiveis.

Esta investigacdo contribuiu para aprofundar conhecimento acerca do justo valor e da
aplicacdo desta base de mensuracgéo por parte das empresas do PSI — 20. Permitiu ainda
analisar quais os fatores que influenciam a utilizacdo ou ndo do mesmo. Apesar de esta
investigagdo possuir algumas limitagdes, nomeadamente a reduzida dimensdo da
amostra, dada a pertinéncia desta temética sugere-se o seu aprofundamento através de
uma amostra de maior dimens&o, assim como a analise de outros fatores condicionantes

a sua utilizacdo.

Palavras-chave: Justo valor; IFRS 13; Custo historico; Portuguese Stock Index — 20



ABSTRACT

This investigation’s main purpuse is to analise the concep of fair value, as its
aplicantion as a measurement method. Also it is intended to understand the explaning
facts, which has influence on choice of fair value as measurement basis, analyzing in

particular the impact of IFRS 13 implementation.

The sample it’s composed by companies included in portuguese stock index 20, and the

data refer to the period in between 2010 and 2016.

The results show that companies with larger number of employees and a bigger level of
internationalization are the more likely to chose fair value as measurement basis for

tangible fixed assets.

The results show that the fair value measurement basis is used in some assets, and it is
verified that the fair value method is used in tangible fixed assets, and most of the

historical cost method is used. Intangible assets always use the historical cost method.

This investigation contributes to deepen the knowledge about fair value its application
as a measurement basis in companies of PSI — 20. It also allowed analyzing which
fatores have influence on its utilization. Despite the fact this investigation have some
limitations, as the reduced size of the sample, given the relevance of this theme, it’s
suggested further investigation, using for example a bigger sample and it’s also

suggested the analyses of other factor conditioning its utilization.

Keywords: Fair value; IFRS 13; Historical cost; Portuguese Stock Index — 20
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O Conceito de Justo Valor e a sua aplicacéo nas empresas cotadas em Portugal

1 Introducéo

A crescente internacionalizacdo das empresas e a globalizacdo da economia originaram
mudangas na contabilidade. Consequentemente, 0s organismos de harmonizacdo e

normalizacgdo contabilistica foram forcados a adotar um sistema transnacional.

Em 2002, o regulamento da Comunidade Europeia (CE) n.° 1606/2002 do Parlamento
Europeu decretou a obrigatoriedade de adogdo das normas internacionais de
contabilidade (NIC) por todas as empresas cotadas, de forma a promover a

comparabilidade entre elas.

No que respeita ao processo de elaboracdo das demonstracfes financeiras, existe mais
do que uma opcao aquando da selecdo do método de mensuracdo contabilistica, sendo
os dois métodos mais utilizados o custo histérico e o justo valor. Ao custo historico €
atribuido como principais vantagens a fiabilidade e a objetividade, sendo que as
principais desvantagens sdo a falta de relevancia e o distanciamento dos valores de
mercado. Por outro lado, o Justo valor € visto como o0 que se aproxima mais do valor de
mercado, tendo como principais vantagens a relevancia e a comparabilidade e, como

desvantagem, a subjetividade e falta de fiabilidade.

O Justo Valor na contabilidade ndo € um termo novo, tendo sido utilizado no passado.
No entanto, a mensuracdo pelo justo valor, devido a recente crise financeira, voltou a
ser um tema de debate entre académicos, banca, preparadores das demonstracdes
financeiras e organismos reguladores (Morais, 2013). Contudo, o justo valor estd longe
de reunir opinides consensuais e muito se tem escrito sobre as vantagens e desvantagens

da aplicacdo desta base de mensuracdo.

Assim, foi divulgada a IFRS 13 tendo como objetivo aumentar a consisténcia do justo
valor, ao estabelecer uma defini¢do Unica e passando a constituir o referencial técnico
para os requisitos de mensuracdo e divulgacdo do justo valor, a aplicar de forma
transversal para ativos e passivos mensurados ao justo valor, no ambito das normas em

vigor.

A presente dissertacdo pretende explorar o conceito do justo valor assim como a sua
aplicacdo, enquanto método de mensuracdo, nas entidades que integram o Portuguese
Stock Index — 20 (PSI-20). Assim, como os fatores explicativos de natureza interna e
externa que séo relevantes para a escolha do justo valor como base de mensuracéo,

nomeadamente a divulgacédo da IFRS 13.



O Conceito de Justo Valor e a sua aplicacéo nas empresas cotadas em Portugal

O trabalho esté organizado em cinco capitulos, sendo o primeiro a presente introducéo.
O segundo, intitulado de “Revisao da literatura”, corresponde a todo o enquadramento
tedrico e normativo, interligando o estudo empirico desenvolvido, com o processo de
normalizacdo e harmonizacdo contabilistica e com as bases de mensuragdo custo
histérico e justo valor. O terceiro capitulo, designado de “Objetivos do estudo”
apresenta e explicita os objetivos do estudo. No quarto capitulo, denominado
“Metodologia de Investigagdo” € apresentada e caracterizada a amostra, os métodos de
pesquisa, assim como o0s instrumentos de recolha e tratamento dos dados. Neste capitulo
apresentam-se ainda os testes e os modelos empiricos associados a cada uma das
hipo6teses, com a respetiva apresentacdo e discussdo dos resultados obtidos. Por fim, no
quinto e ultimo capitulo apresentam-se as conclusdes, assim como as limitacfes

inerentes a esta investigacdo e sugerem-se ainda algumas linhas de investigacao futura.
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2 Revisao da Literatura

Ao longo da histdria a contabilidade tem vindo a apresentar um desenvolvimento
extraordinario. A sua evolugdo acompanhou o ritmo das mudancas econdmicas, sociais
e culturais da sociedade, pelo que podemos reconhecer que a historia da contabilidade

estd profundamente associada a historia da civilizacao.

O sistema contabilistico tornou-se complexo e sofisticado para acompanhar a
complexidade da economia atual. Mas esta evolugdo ndo aconteceu uniformemente nos
diferentes paises. Ela foi influenciada, ndo apenas por fatores econémicos, mas também

pela forma como a sociedade esta organizada e regulamentada.

H& algumas décadas atras poder-se-ia afirmar que existiam tantos sistemas
contabilisticos quantas as nagdes, o que dificultava a realizacdo de analises
comparativas eficazes por parte daqueles que utilizavam e preparavam a informagéo
financeira. Contudo, o ambiente de crescente internacionalizacdo das empresas e a
globalizacdo da economia tornaram-se incompativeis com as divergéncias
contabilisticas nos sistemas contabilisticos dos diferentes paises. Consequentemente, 0s
organismos de harmonizacdo e normalizacdo contabilistica foram forcados a adotar um
sistema transnacional que proporcionasse informacdo financeira credivel, compreensivel

e comparavel entre as diferentes na¢des(Rodrigues, 2016).

A globalizacdo tornou inaceitivel a existéncia de diferentes modelos contabilisticos
com diferentes resultados, consoante o pais. Neste contexto, o IASB avangou com um

programa de revisdo das normas internacionais de contabilidade até entdo emitidas.

Em 1977 foi introduzido em Portugal o Plano Oficial de Contabilidade (POC). Este
sofreu alteracbes com a entrada de Portugal na Unido Europeia, o que obrigou a
transposicdo da 42 Diretiva e da 72 Diretiva comunitarias, sendo a primeira relativa as
contas individuas e a segunda as contas consolidadas. Em 2002, um Regulamento da
Unido Europeia decretou a obrigatoriedade de adocdo das normas internacionais de
contabilidade (NIC) por parte de todas as empresas cotadas, na elaboracdo das suas
contas, entrando em vigor em Portugal no ano de 2005. Posteriormente, em 2009, o
POC foi revogado, tendo a Comissdo de Normalizagdo Contabilistica emitido o Sistema
de Normalizacdo Contabilistica (SNC), baseado nas Normas do IASB (Rodrigues,
2012).
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2.1 A Contabilidade
2.1.1 O Conceito

A palavra Contabilidade provém etimologicamente de conta, que por sua vez deriva de
computo, originaria do latim computum, que significa célculo, contagem. Contudo
existem dicionaristas que consideram que, nos portugueses, a adotamos do francés
comptabilité (Antdnio Borges, 2010). O significado de contabilidade é caracterizado por
alguma indefinicdo. Num dicionario escolar esta € referida como o conjunto de registos,
um trabalho relativo aos registos e o estudo de meios e técnicas usadas nas funcgdes de
orientacdo, controlo e registo dos atos e factos de uma administracdo econdémica
(Carqueja, 2007). Assim é possivel afirmar que as palavras contabilidade, conta e
contagem, tém todas a mesma raiz e que a contabilidade nasceu de uma necessidade
pratica: de registar de maneira mais perduravel do que a memdria, certos factos da vida

econdémica(Antonio Borges, 2010).

b

De acordo com “A Statement of Basic Accounting Theory” emitida pelo American
Accounting Association (AAA), em 1966, a Contabilidade “... é o ato de registar,
classificar e sumariar de uma forma organizada e em termos de unidades monetarias,
as transaccdes e eventos gque sdo, pelo menos em parte, de natureza financeira de forma
que permita a sua interpreta¢do subsequente”. A mesma entidade anos mais tarde
defende que a contabilidade era uma atividade cuja “... fun¢do é a de fornecer
informacdo quantitativa, em primeira instancia de natureza financeira, sobre entidades
econdmicas, que se assume como sendo util na formulacdo de decisbes de natureza

’

economica...’

Contudo, o conceito de contabilidade evoluiu, passando de uma atividade de mero
registo de transagdes para uma funcdo mais complexa, como a de facultar informagéo

sistematizada de modo a suportar a tomada de decisdes (Antonio Borges, 2010).

2.1.2 O Objetivo da contabilidade

A contabilidade nos dias de hoje é considerada como um sistema de informacédo
indispensavel para a tomada de decisdes. Podemos, por isso, dizer que € a contabilidade
que estabelece a ligacdo entre a organizacdo e os utilizadores dessa informagdo. Mas,
para que a informacao contabilistica seja util, ela devera ser elaborada de acordo com 0s
principios e regras estabelecidos pelos organismos de normalizagdo contabilisticas. Sé
assim é garantida a objetividade e credibilidade da informacéo divulgada.
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Segundo Cravo, (1990) 0 “objetivo bdsico da Contabilidade implica que o “produtor”
da informacé&o tenha como funcéo facultar ao destinatario o maior nimero possivel de
informagdes, que este combinar4 da forma que julgar mais apropriada face aos

objetivos que pretenda atingir”.

Também o §12 da Estrutura Conceptual® do SNC estabelece que o objetivo das
demonstragbes financeiras é o de “proporcionar informagdo acerca da posicdo
financeira, do desempenho e das altera¢des na posi¢ao financeira de uma entidade que

seja util a um vasto leque de utentes na tomada de decisoes economicas”

No seu 89 considera ainda que nos utentes interessados nas demonstracdes financeiras
estdo incluidos os investidores atuais e potenciais, empregados, mutuantes, fornecedores
e outros credores comerciais, clientes, Governo e seus departamentos e o publico em

geral.

Assim, a contabilidade é, atualmente, vista como um instrumento importante para a

tomada de decisao.

2.1.3 Reconhecimento Contabilistico

A escrituracdo é a linguagem segundo a qual se exprime a contabilidade. Trata portanto
do registo dos dados de uma empresa, quer para a tomada de decisdes, como para o
planeamento, controlo de recursos e a avaliagdo do desempenho. Neste sentido, o
reconhecimento é o processo de incorporar no balanco e na demonstracdo dos resultados
um elemento que satisfaca a definicdo de uma classe e satisfaca os critérios de
reconhecimento. Reconhecer um elemento nas demonstracfes financeiras €, pois,

proceder ao registo numa classe de valores, isto &, numa conta (Antonio Borges, 2010).

A estrutura conceptual no seu § 80 define reconhecimento como “o processo de
incorporar no balanco e na demonstracdo de resultados um item que satisfaca a

definicdo de um elemento e satisfaca os critérios de reconhecimento.”

Um item que satisfaca a definicdo de uma classe s6 ocorre o reconhecimento desse item
se “ for provavel que qualquer beneficio economico futuro associado com o item flua
para ou da entidade e o item tiver um custo ou um valor que possa ser mensurado com
fiabilidade. ” (Estrutura Conceptual, §81).

! Aprovado pelo decreto-lei n.°158/2009, de 13 de Julho, alterado pelo decreto-lei 98/2015, de 2 de Junho

5
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Assim, os elementos das demonstracdes financeiras devem ser reconhecidos quando

cumprem os critérios estabelecidos na estrutura conceptual 849:

Um ativo “é um recurso controlado pela entidade como resultado de acontecimentos
passados e do qual se espera que fluam para a entidade beneficios econdmicos

futuros.”

Um passivo “é uma obriga¢do presente da entidade proveniente de acontecimentos
passados, da liquidacdo da qual se espera que resulte um exfluxo de recursos da

entidade incorporando beneficios econémicos. ”

O capital préprio “é o interesse residual nos ativos da entidade depois de deduzir todos

0S Seus passivos.

Os rendimentos ‘“sdo aumentos nos beneficios economicos durante o periodo
contabilistico na forma de influxos ou aumentos de ativos ou diminuicdes de passivos
que resultem em aumentos no capital proprio, que ndo sejam os relacionados com as

contribuicdes dos participantes no capital proprio.” (Estrutura Conceptual, §69).

Os gastos “sdo diminui¢oes nos beneficios economicos durante o periodo contabilistico
na forma de exfluxos ou deperecimentos de ativos ou na incorporacgdo de passivos que
resultem em diminuicBes do capital préprio, que ndo sejam as relacionadas com

distribuigoes aos participantes no capital proprio.” (Estrutura Conceptual, §69).

Apresentados 0s conceitos de ativos e passivos importa também expor os critérios que

devem ser usados na sua mensura(;éo.

2.1.4 Mensuracao Contabilistica

Quando um ativo ou passivo é reconhecido no balanco é necessario atribuir-lhe um
valor, isto & mensura-lo. Assim, quando a mensuragdo” é efetuada no momento do
reconhecimento é designada por mensuracéo inicial. Apos o reconhecimento a entidade
deve identificar as alteracbes a reconhecer nos ativos ou passivos- sendo Este

procedimento ¢é designado por mensuragéo subsequente.

2 . x v . .
A estrutura conceptual, 897 define mensuracdo como “o processo de determinar as quantias
monetarias pelas quais os elementos das demonstracfes financeiras devam ser reconhecidos e inscritos

no balango e na demonstragdo de resultados. Isto envolve a selecdo da base particular de mensura¢do”.
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Desta forma, contabilisticamente, mensurar consiste no processo de atribuir aos ativos
quantias monetérias significativas, sendo os principios dessa mensuracdo (avaliativa)
baseados em importancias de troca, que, alids, surgem das operacbes da empresa para
com outras entidades e destas para com a empresa (operacBes externas). Por
conseguinte, estas operacOes sdo suscetiveis de mensuracdes (monetarias), acontecendo
0 mesmo com as operacdes internas (operacOes de conversdo de ativos) (Machado,
1998).

No seguimento desta tematica, torna-se imperativo abordar também as diferentes bases
de mensuracao existentes: o custo historico e o justo valor, sendo que esta ultima tera

maior enfase neste trabalho e sera analisada em maior profundidade.

2.1.4.1 Bases de Mensuracao
Custo historico

De acordo com a estrutura conceptual § 98, nesta base de mensuragdo “Os ativos sdo
registados pela quantia de caixa, ou equivalentes de caixa paga ou pelo justo valor da
retribuicdo dada para os adquirir no momento da sua aquisi¢cdo. Os passivos sao
registados pela quantia dos provenientes recebidos em troca da obrigacdo, ou em
algumas circunstancias (por exemplo, impostos sobre o rendimento), pelas quantias de
caixa, ou de equivalentes de caixa, que se espera gque venham a ser pagas para

’

satisfazer o passivo no decurso normal dos negocios.’
Justo Valor

A base de mensuracdo do justo valor é a “quantia pela qual um ativo podia ser trocado
ou um passivo liquidado, entre partes conhecedoras e dispostas a isso, numa transacao

em que ndo exista relacionamento entre elas.” (Estrutura Conceptual,§98)

2.2 Caracteristicas qualitativas das demonstracdes financeiras

As demonstragdes financeiras proporcionam informacdo diversificada. A posicdo
financeira da organizacdo e fornecida pelo Balanco, enquanto, o desempenho é
principalmente fornecido pela demonstracdo dos Resultados. Ja as alteraces na posi¢édo
financeira de entidade podem ser proporcionadas pela demonstracdo dos fluxos de

caixa.
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Assim, a informacdo a disponibilizar nas demonstra¢fes financeiras deve preencher
determinados requisitos qualitativos, tornando-a Gtil aos utentes. Os atributos que

tornam com que a informacgéo financeira seja Gtil chamam-se carateristicas qualitativas.

Neste contexto, assumimos que um relato financeiro de qualidade é aquele cujas
carateristicas da informacao financeira seguem o estipulado na estrutura conceptual do
SNC(Lopes, 2013) .

A estrutura conceptual considera quatro caracteristicas qualitativas: a

compreensibilidade, a relevancia, a fiabilidade e a comparabilidade.

2.2.1.1 Compreensibilidade

A estrutura conceptual (EC) no 825 define compreensibilidade como “ uma qualidade
essencial da informacdo financeira é a de que ela seja rapidamente compreensivel
pelos utentes. Para este fim, presume-se que o0s utentes tenham um razoavel
conhecimento das atividades empresariais e econémicas e da contabilidade e vontade
de estudar a informacdo com razoavel diligéncia. Porém, a informacgdo acerca de
matérias complexas, a incluir nas demonstracGes financeiras dada a sua relevancia
para a tomada de decisbes dos utentes, ndo deve ser excluida meramente com o
fundamento de que ela possa ser demasiado dificil para a compreensdo de certos

utentes.”

Desta forma, a informacdo proporcionada nas demonstracdes financeiras deve ser

prontamente compreendidas pelos utentes (Rodrigues, 2016).

2.2.1.2 Relevancia

A informacdo é relevante quando influéncia a decisdo econdmica dos utentes das
demonstragdes financeiras (Antonio Borges, 2010). A relevancia é o principal requisito
qualitativo da informacdo contabilistica. Significa que esta deve basear-se ou estar
ligada a utilidade que vai produzir (Machado, 1998).

A estrutura conceptual do SNC nos 826 a §28, refere que a informagdo contabilistica é
relevante “quando influéncia as decisées economicas dos utentes ao ajuda-10s a avaliar
acontecimentos passados, presentes ou futuros ou confirmar, ou corrigir, as suas

’

avaliagoes passadas.’

Assim, a relevancia da informacdo deve ter em conta uma dupla perspetiva que é a

tempestividade e o contetdo. A informacdo deve estar disponivel a tempo util, ou seja

8
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quando possui a capacidade de influenciar os utilizadores na tomada de deciséo,

verificando-se assim o requisito da tempestividade.

Relativamente ao contetdo da informacgdo, imaginemos, a titulo de exemplo, uma
empresa que ndo divulga a existéncia de um processo judicial que ndo foi objeto de
provisdo. Desta forma, a empresa fornece informacao irrelevante e omite informacao
que pode originar uma significativa volatilidade nos resultados futuros, podendo
considerar-se assim a ndo observacdo da carateristica qualitativa da relevancia
(Rodrigues, 2016).

2.2.1.3 Fiabilidade

A informagdo contabilistica é fiavel quando esta isenta de erros materiais e de
preconceitos, permitindo aos utentes depender dela, ao representar fidedignamente o
que ela é, ou o que pretende representar ou ainda 0 que pode razoavelmente esperar-se
que represente. Os factos operacionais sujeitos a escrituragdo devem ser de
determinacdo objetiva e suscetivel de verificacdo (Machado, 1998).

A estrutura conceptual 8 31 menciona que “ a informagdo tem qualidade da fiabilidade
qguando estiver isenta de erros materiais e de preconceitos, e os utentes dela possam
depender ao representar fidedignamente o que ela ou pretende representar ou pode

’

razoavelmente esperar-se que represente.’

Neste sentido, a contabilizacdo deve ser baseada em operacGes, mas na falta destas, ela
baseia-se em estimativas (Machado, 1998). Contudo, a maior parte da informacéo corre
0 risco de ndo representar fidedignamente as transacgdes e acontecimentos que ela possa
representar (Antonio Borges, 2010). Assim, a contabilidade deve ser suportada por
documentos, caso estes ndo existem os fendmenos empresariais devem ser suportados
por documentos preparados internamente de forma a permitir a verificabilidade
(Machado, 1998). Os revisores de contas tém assim o importante papel de assegurar a
fiabilidade da informacdo financeira(Rodrigues, 2016).

2.2.1.4 Comparabilidade

Relativamente a comparabilidade a estrutura conceptual 839 refere que “ Os utentes tém
de ser capazes de comparar as demonstragdes financeiras de uma entidade ao longo do
tempo a fim de identificar tendéncias na sua posigdo financeira e no seu desempenho.

Os utentes tém de ser capazes de comparar as demonstracOes financeiras de diferentes
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entidades a fim de avaliar de forma relativa a sua posi¢do financeira, 0 seu

)

desempenho e as alterac¢oes na posicado financeira.’

2.3 As bases de mensuracéo e as caracteristicas qualitativas da
informacao financeira
Neste trabalho, sera analisada a forma como as bases de mensuracao se inter-relacionam
com as caracteristicas qualitativas da informacdo financeira. Pretende-se também
estabelecer uma relagdo entre as bases de mensuracdo do custo historico e do justo

valor, com as caracteristicas da fiabilidade e relevancia da informacéo.

Perceber qual a base de mensuracdo (justo valor ou custo historico) que proporciona
informacao financeira mais fidvel e mais relevante é ainda uma questdo em aberta e para
a qual ndo existe consenso (Carlos, Sant, & Fernandes, 2015). Desta forma, o estudo

desta tematica continuam a ter bastante relevancia.

Na contabilidade o modelo do custo histérico sempre foi bastante utilizado, sendo este
considerado o meio mais fiavel de satisfazer o requisito da objetividade, requisito
fundamental na contabilidade (Pinto, 2013).

Assim, uma das vantagens do custo histérico é o facto de ser uma base de mensuracao
objetiva, definida e verificavel, estando intimamente ligado ao conceito de realizacao.

Ou seja, implica a determinacao exclusiva de resultados e ndo outros. (Machado, 1998).

O custo historico é caracterizado pela objetividade e imparcialidade da informacdo que
permite gerar. Tem por base, na maioria das vezes, documentos juridicos que
comprovam o Vvalor das transacdes, fazendo com que os utilizadores da informacéo
financeira sintam uma maior confianca (Sousa, 2011). N&o assenta em conjunturas, mas

sim em factos passados (Ferreira, 2009).

No entanto, apesar da base de mensuracéo do custo historico ser fiavel, pode, contudo,
ndo ser economicamente relevante para os utilizadores da informacgdo financeira, na
tomada de decisdes (M. Barth, 2007).

Desta forma, a relevancia da informacdo contabilistica nem sempre é a que seria
desejavel e muitos autores consideram que tal facto deve-se a insuficiéncia do custo
historico, assim como a falta de uma alternativa que garantir a objetividade da

informacdo e, em simultaneo, uma melhoria da sua qualidade (Pinto, 2013).
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Comparativamente, o justo valor € uma base de mensuracdo que reflete o valor de
mercado, enquanto o custo historico reflete o valor de mercado na data em que as
transacOes ocorrem. Assim, 0 justo valor é considerado mais relevante do que o custo
historico porque fornece uma reflexdo mais oportuna da situacdo econémica (Carroll &
Linsmeier, 1997).

Segundo Barth,(2006), o justo valor permite obter informacdo financeira relevante,
comparavel, consistente e tempestiva. O mesmo autor considera ainda que o justo valor
¢ uma base de mensuracdo relevante, na medida em que reflete as atuais condigdes
econdmicas, ou seja, aquelas em que os utilizadores vao tomar as suas decisdes. Torna-
se comparavel, uma vez que o justo valor de qualquer ativo e passivo depende apenas
das caracteristicas desse mesmo ativo ou passivo e ndo das caracteristicas da entidade
que o detém ou quando o mesmo foi adquirido. O justo valor apresenta 0 mesmo tipo de
informacdo em cada periodo é consistente e tempestivo porque espelha mudancgas nas

condicGes econdémicas( Barth, 2006).

Para O Institute for Financial Market Integrity (CFA Institute, 2007 ,p.8) “ a
informacdo ao justo valor é informacdo mais relevante para a tomada de decisbes
financeiras”. Refere ainda que quando os investidores ® que ndo tém acesso a
informacdo ao justo valor, fazem um esforco adicional para refazer a informacdo que
consideram relevante para esta base (normalmente mensuradas ao custo histérico), com

vista a tomada de decisbes econdmicas.

A Securities and Exchange Commission (SEC) solicitou aos utilizadores das
demonstracdes financeiras que se prenunciassem sobre o papel da contabilidade ao justo
valor e se essa contabilidade melhorava ou prejudicava a sua compreensdo da
informacgdo financeira. Deste relatorio conclui-se que a maioria dos utilizadores
considera a contabilidade ao justo valor mais transparente, reproduzindo nas condicgdes
econdmicas atuais o valor dos ativos e passivos das empresas nas quais eles investem.
Desta forma, consolida-se a ideia de que a suspensdo da contabilidade a justo valor
implicard uma perda ndo s6 de informacdo, mas também de confianca por parte dos
mesmos (SEC, 2008).

® Os investidores e os credores poderdo ter interesse nesta base de mensuracdo na medida em que no
serdo capazes de analisar o que poderia ser realizado com a alienacdo de ativos separaveis, bem como
saber a medida do custo de oportunidade de exploracéo de ativos.

11
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Contrariamente, os defensores do custo histérico como base de mensuracgéo,
argumentam que a mensuracdo ao justo valor foi uma das responsaveis pela crise
financeira, uma vez que a subjetividade associada a esta mensuracdo tera,
aparentemente, distorcidos os valores reais (Barreto, Murcia, & Lima, 2012). Este é
assente em perspetivas futuras que, numa forma de convencerem 0s investidores,
incluem beneficios econdmicos futuros previstos, estando aqui presente a subjetividade

e a incerteza (Ferreira, 2009).

2.4 Conceito de Justo Valor

O termo Justo Valor na contabilidade ndo é um termo novo, tendo sido utilizado no
passado. No entanto, as grandes alterages, ocorridas nos Ultimos anos na economia
global, levaram ao seu reaparecimento (Zyla, 2012 e Marra, 2016).

O Justo valor, antes da divulgacdo da IFRS 13, era definido como “a quantia pela qual
um ativo podia ser trocado, ou um passivo liquidado, entres partes conhecedoras e
dispostas a isso numa transacdo em que ndo existe relacionamento entre elas.” (EC,
898, e)).

A IFRS 13 foi introduzida tendo como objetivo aumentar a consisténcia do justo valor,
ao estabelecer uma definicdo Unica e passando a constituir o referencial técnico para 0s
requisitos de mensuracdo e divulgacdo do justo valor, a aplicar de forma transversal

para ativos e passivos mensurados ao justo valor, no &mbito das normas em vigor.

O justo valor passou assim a ser definido “como 0 preco que seria recebido pela venda
de um ativo ou pago para transferir um passivo numa transacdo ordenada entre

participantes no mercado a data da mensuragdo.” (IFRS 13, 89).

Com a emisséo da IFRS 13 ocorreram inevitavelmente correcdes a outras normas”, a
definicdo do justo valor, € assim substituida. Estas emendas verificadas nas normas pela
aplicacdo da IFRS 13 devem entrar em vigor para periodos anuais com inicio em ou
apos 1 de janeiro de 2013. Assim, esta Norma define justo valor, estabelecendo numa
unica IFRS um quadro para a mensuragdo pelo justo valor, exigindo ainda a divulgacao
das mensuracdes pelo justo valor (IFRS 13, 81).

* Como por exemplo, nas IFRS 1, 2,3 e 5 emitidas em Outubro de 2010
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Com a introducédo da IFRS 13 pretendeu-se uma diminuicdo da subjetividade. Para tal,
foi exigida uma divulgagéo adicional sobre a metodologia utilizada para estimar o justo
valor e a motivacdo da utilizacdo de determinados métodos, bem como informacGes
adicionais sobre mudancas no justo valor referentes ao nivel 3. Consequentemente,

acredita-se assim que esta diminua a subjetividade. (Siekkinen, 2016).

2.4.1 Mensuracao do Justo Valor

A Estrutura Conceptual, no paragrafo 97, define mensuragdo como “o processo de
determinar as quantias monetarias pelas quais os elementos das demonstracdes
financeiras devam ser reconhecidos e inscritos no balango e na demonstracdo dos

resultados. Isto envolve a selecédo da base particular de mensuragéo. ”

O justo valor ¢ uma medida de mercado, onde poderdo existir algumas transacdes ou
informacBes de mercado observaveis para determinados ativos e passivos, e noutros
casos ndo. Contudo, para ambos 0s casos, 0 objetivo de mensurar pelo justo valor é
estimar o prego pelo qual uma transacéo ordenada de venda do ativo ou de transferéncia
do passivo ocorreria entre participantes no mercado a data da mensuracdo e nas

condicdes vigentes de mercado.

Quando o preco ndo é observavel, a entidade mensura o justo valor usando uma outra
técnica de avaliacdo, maximizando a utilizacdo de dados observaveis relevantes e

minimizando a utilizacdo de dados ndo observaveis.

Ao mensurar o ativo ou passivo pelo justo valor uma entidade deve ter em consideracdo
as caracteristicas destes, tais como estado, a localizacdo e as restri¢des (caso existam)
sobre a venda ou utilizacéo do ativo (IFRS 13, §1,82,83 e 811).

A IFRS 13, no parégrafo 15, refere ainda que uma “mensuracéo pelo justo valor assume
que o ativo ou passivo € transacionado entre participantes no mercado numa transagéo
ordena de venda do ativo ou de transferéncia do passivo a data de mensuracdo nas

condicdes vigentes de mercado. ”

“O justo valor é o preco que seria recebido pela venda de um ativo ou pago pela
transferéncia de um passivo numa transacé@o ordenada no mercado principal (ou mais
vantajoso) a data da mensuracdo, nas condicdes vigentes de mercado (ou seja, um
preco de saida), independentemente de esse preco ser diretamente observavel ou

estimado por recurso a outra técnica de avaliagdo.” (IFRS 13, § 24).
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De forma a aumentar a coeréncia e a comparabilidade da mensuracao pelo justo valor e
das divulgagOes conexas, a norma define uma hierarquia do justo valor que o classifica

em trés niveis:

O nivel 1 baseia-se nos precos de mercado ativo na data de mensuracdo, ndo sendo
necessario qualquer ajustamento no preco. Considera-se que um mercado é ativo
quando os elementos negociados sdo homogéneos e podem ser encontrados a qualquer
momento compradores e vendedores dispostos a negociar, sendo 0s pregos publicos.
Assim, se existirem ativos ou passivos num mercado ativo que sejam idénticos aos que
estdo em analise, esse valor é usado como referéncia para valorizar o elemento em
questdo. No entanto, existem situa¢es onde os valores de um mercado ativo ou passivo
néo traduzem o valor real do mesmo (por exemplo, eventos significativos podem fazer

com que os precos de mercado oscilem por algum tempo) (IFRS 13, §76-880)

O nivel 2 baseia-se nos precos de mercado num sentido mais alargado, este é
completamente distinto dos precos referidos no nivel anterior. Neste caso, existem
ativos ou passivos que possuem caracteristicas que direta ou indiretamente se
relacionam com o elemento a mensurar, é usado esse valor como referéncia, ajustando-o
consoante as especificidades do ativo ou passivo em questdo. Esses ajustamentos podem
ser justificados pelo facto de ser um mercado pouco ativo ou pelo facto de os pregos, em
questdo, ndo ser os mais atualizados. Identificam direta ou indiretamente com
caracteristicas com o elemento a mensurar, Para esses ajustamentos, podem ser
utilizados os critérios de valorimetria apresentados pela norma: aproximacao de

mercado, aproximacao pelo rendimento ou aproximacéo pelo custo (IFRS 13, §62-885)

A aproximagéo de mercado utiliza a informagéo relevante das transagdes de mercado
dos ativos e passivos semelhantes ou idénticos aos avaliados, nos diversos mercados
existentes, por exemplo. A aproximacao pelo rendimento consiste no célculo do valor
presente dos cash-flows futuros expectaveis dos elementos em avaliagdo. Ja a
aproximacéo pelo custo, consiste no valor expectavel que seria necessario utilizar para

substituir o ativo ou passivo em questdo

O nivel 3 é utilizado para os ativos ou passivos em que ndo exista um mercado ativo,
nem exista uma informacéo disponivel de um mercado recente ativo. Assim, para este
caso, com a informacéo disponivel, os avaliadores devem utilizar modelos econdémicos

para efetuar a valorizagdo dos elementos das demonstragdes financeiras em causa, sendo
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obrigatdrio a divulgacdo das metodologias utilizadas. O nivel em questéo é considerado
com o maior risco inerente, devido ao facto de a mensuragdo pelo justo valor ser

determinado atraves de técnicas de avaliacdo. (IFRS 13, 887-889)

Os dados ndo observaveis devem ser desenvolvidos pela entidade tendo em
consideracdo a informacdo disponivel naquelas circunstancias. Poderdo sempre comecar
pelos seus préprios dados, havendo necessidade de os ajustar com a informacdo
disponibilizada por outros participantes do mercado de forma a cumprir o objetivo da
mensuracédo pelo justo valor (IFRS 13, § 89).

A IFRS 13 888 menciona que ““ Uma mensuragdo que ndo inclua um ajustamento para
0 risco ndo representa uma mensuracdo pelo justo valor se for de esperar que 0s
participantes no mercado procedessem a tal ajustamento ao aprecarem um ativo ou

passivo”’.

Siekkinen (2016b), utilizou uma amostra de 985 empresas de 34 paises, tendo como
objetivo estudar duas hipéteses. A primeira hipotese pretendeu analisar se a relevancia
do justo valor diminui quando este decresce na hierarquia do justo valor, ou seja, do
nivel 1 ao nivel 3. A segunda hipotese analisa se a existéncia num ambiente com
protecdo ao investidor conduz a uma diminuicdo na relevancia do justo valor entre os
niveis 1 ao nivel 3. A primeira hipétese foi rejeitada, pois os resultados mostram que
todos os niveis de hierarquia do justo valor segundo a IFRS 13 sdo relevantes para 0s
investidores. A relevancia do justo valor ndo decresce quando se desce na hierarquia do
justo valor. Na segunda hipdtese, concluiu que a relevancia do justo valor esta
positivamente associada ao ambiente de protecdo ao investidor do pais de origem da

empresa.

Um estudo efetuado por Teixeira (Teixeira, 2012), sobre as empresas cotadas na
Euronext Lisboa, em 31 de Dezembro de 2011, revelou que 72% destas entidades,
optam por utilizar o critério do custo histérico aquando da valorizacdo dos seus ativos
ndo financeiros assim como ativos ndo correntes. Ou seja, sO 28% destas entidades
aplicam o justo valor. Constatou-se ainda que a mensuracdo pelo justo valor é mais
expressiva nos terrenos, edificios e propriedades de investimento, sendo que nenhuma
entidade utilizada, nos ativos intangiveis, a base de mensuracdo do justo valor,

aplicando antes o custo historico (Teixeira, 2012).
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Este estudo refere que fatores de natureza interna como a dimensdo, 0 ndmero de
trabalhadores e o valor de mercado, que explicam a opcéo pelo justo valor. Entidades de
menor dimensdo, com maior numero de trabalhadores e com um menor valor de

mercado sdo as mais predispostas a aplicar o justo valor.

Também (Dinis, 2013) estudou as escolhas contabilisticas das empresas cotadas na
bolsa portuguesa, relativamente aos ativos fixos tangiveis. Pretendeu analisar em
particular se a sua divulgagcdo cumpre os critérios definidos pelas normas contabilisticas.
A amostra utilizada correspondeu as demonstracdes financeiras de 35 empresas- A
semelhanca da investigacdo anterior, (Teixeira, 2012), este autor concluiu que cerca de

60% das empresas optam pelo Custo Histérico.

Constatou ainda que o sector da empresa € um ponto de influéncia na opg¢éo pelo Justo
Valor, sendo o sector industrial aquele em que se verifica mais. Da mesma forma
empresas com o indice de alavancagem financeira maior optam mais pelo justo valor. J&

a dimensdo da empresa ndo influéncia a escolha do método na contabilizag&o.

Outro aspeto interessante prende-se com a variavel ROE, pois constatou-se que esta
influéncia a escolha do método de contabilizacdo dos ativos fixos tangiveis (AFT), mas
de uma forma contraria ao que era esperado, ou seja, a medida que o0 ROE aumenta as
empresas tendem a optar pelo método do custo histérico e ndo do justo valor(Dinis,
2013).

2.4.2 Divulgacéo

As entidades devem, divulgar, de maneira geral, um resumo das principais politicas
contabilisticas, nas demonstracdes financeiras, tais como as bases de mensuracdo e
outras politicas usadas, que sejam significativas para a compreensdo destas. Devem
ainda ter em atencao, no resumo das politicas contabilisticas, aos juizos de valor que o
orgdo de gestdo possa ter feito no processo de aplicagdo das normas contabilisticas, e
que revelem um maior impacto nas quantias reconhecidas nas demonstragoes
financeiras (NCRF 1, paragrafo 45 e 46).

A IFRS 13, no paragrafo 91 define que “ uma entidade deve divulgar informacéo que
auxilie os utentes das suas demonstracfes financeiras a avaliar os dois elementos

seguintes:
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a) No caso de ativos e passivos mensurados pelo justo valor de forma recorrente
ou ndo recorrente na demonstracdo da posicdo financeira apds o
reconhecimento inicial, as técnicas de avaliacdo e dados utilizados para
desenvolver essas mensuracoes;

b) No caso de mensuracbes pelo justo valor regulares utilizando dados néo
observaveis significativos (nivel 3), o efeito das mensuracdes sobre os

resultados ou sobre o outro rendimento integral do periodo.”

Para cumprir os objetivos de divulgacdo do justo valor acima referidos, as entidades
devem ter em consideracdo ndo sé o nivel de detalhe essencial para satisfazer os
requisitos de divulgacdo, assim como o destaque a atribuir a cada um dos varios
requisitos, o nivel aplicar a em relacdo a agregacao ou desagregacdo e reconhecer ainda
se 0s utentes das demonstragdes financeiras necessitam de alguma informagé&o adicional

para avaliar as informagdes quantitativas divulgadas (IFRS 13, § 92).

Desta forma, existe muitas vezes a necessidade de introduzir notas e quadros
suplementares, assim como outras informacfes as demonstracdes financeiras, sempre
que se verifique relevante para as necessidades dos utentes destas (Estrutura

Conceptual, § 21).

A mensuracdo tendo por base o justo valor vem reforcar a importancia da informagéo
que deve ser divulgada nas notas as demonstracdes financeiras. A divulgacdo da
informagdo sobre o justo valor é o que permite efetivamente ao utilizadores

compreenderem as demonstracgdes financeiras(Morais, 2013).

WU & MORAIS (2013) efetuaram um estudo sobre o grau de cumprimento das
divulgac6es sobre o justo valor por parte das empresas cotadas em Portugal nas suas
demonstracdes financeiras consolidadas nos anos 2007 e 2012. Procuraram averiguar 0s

factores que influenciam o nivel de divulgagéo. Estes autores constataram que a maior
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parte das demonstragdes financeiras destas empresas foram preparadas numa base de
custo histérico, sendo que registados ao justo valor apenas estavam 0s terrenos e
edificios incluidos em ativos fixos tangiveis, propriedades de investimentos e ativos
bioldgicos. Ao nivel do cumprimento completo das divulgacBes sobre o justo valor,
referem que das normas analisadas, a rubrica dos instrumentos financeiros é a que
apresenta um nivel mais baixo sobre o cumprimento completo das divulgacdes. A nivel
geral, as médias do cumprimento completo das divulgacGes sobre o justo valor sdo
75,81 % para 0 ano 2007 com 44 empresas e 79,95% em 2012 com 47 empresas. Foram
ainda analisados os fatores que influenciam a divulgacéao, escolhendo como variaveis o
ano 2007 e 2012, dimenséo, rendibilidade, autonomia financeira, auditor e setor.
Verificou-se que as empresas com maior dimensdo e auditadas pelas Big 4 séo as que
divulgam mais informag&o sobre o Justo Valor, os resultados referem também que a
variavel dimensdo, ano e sector sdo robusta para explicar o nivel de divulgacéo, pois sao

estatisticamente significativas e positivas.

2.5 Argumentos a favor e contra a utilizagdo do método do justo
valor
A mensuracdo pelo justo valor, devido a recente crise financeira, voltou a ser um tema
de debate entre académicos, banca, preparadores das demonstracfes financeiras e
organismos reguladores (Morais, 2013). No entanto o justo valor esta longe de reunir
opinides consensuais e muito se tem escrito acerca das vantagens e desvantagens da
aplicacdo desta base de mensuragcdo. Desta forma, segue-se uma exposicdo dos

principais argumentos apresentados pela doutrina, a favor e contra a sua utilizagéo.

2.5.1 Argumentos a favor da utilizacdo do método do justo valor

Segundo Véron, (2008) citado por Marra, (2012), seria dificil identificar um método
alternativo, que respondesse as exigéncias da estrutura conceptual do SNC (relevancia,
fiabilidade, comparabilidade e compreensdo) (Lopes, 2012), como 0 método do justo

valor.
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Laux & Leuz (2009), referem que o debate em volta do justo valor levanta varias
questdes antigas da contabilidade, nomeadamente a relevancia e a confiabilidade. Os
defensores do justo valor referem que é necessario existir um trade off entre a relevancia
e a fiabilidade, ou seja, a mensuracdo pelo justo valor reflete os valores de mercado
atuais permitindo assim que seja mais facil de verificar e mais dificil manipular. Este
método regista antecipadamente potenciais gastos ou rendimentos nas demonstracdes
financeiras que permite as empresas tomar medidas precoces, podendo assim evitar

grandes impactos nos resultados e eventuais crises internas.

Duque (2008), defende que o justo valor é a forma mais razoavel de registar os bens
ativos e passivos elencados no balango das empresas. Este refere ainda que, foi através
da avaliacdo dos ativos e passivos, utilizando como método o justo valor, que permitiu
constatar a situacdo financeira em que muitas instituicbes americanas se encontravam,
em resultado de um excessivo endividamento autorizado pelas autoridades de
supervisdo. Assim, o justo valor veio tornar transparente a situagéo financeira em que
muitas empresas se encontravam. O autor considera ainda que o justo valor é o0 método
mais lucido e transparente de divulgar “o que temos e o que valemos”. Obriga a
divulgacdo da verdade e aumenta a exigéncia e a responsabilidade dos técnicos

envolvidos.

2.5.2 Argumentos contra a utilizagdo do método do justo valor

Apesar de todos os argumentos existentes a favor da utilizagdo do justo valor, a sua
utilizacdo, em certas situacbes, pode ndo ser relevante. O justo valor evidencia
hipotéticas transacdes e ndo transacbes que foram efetivamente realizadas. O facto de
existir a necessidade de formular pressupostos e aplicar modelos para a estimativa do
justo valor para a mensuracdo de ativos/passivos sem mercado ativo faz com que
diminua a consisténcia do relato financeiro para as empresas, sendo dificil uma

comparabilidade fiavel da informacéo financeira (Morais, 2013).

A necessidade de realizacdo de uma estimativa, é vista por muitos, como um aumento
da subjetividade e que, consequentemente, permite a manipulacdo de resultados. As
entidades que remuneram 0s seus gestores segundo um critério baseado nos resultados,
tenderdo a utilizar a informacéo para o seu proprio beneficio, manipulando a informacao

para o exterior. Consequentemente, o mercado tendera a mesurar ativos que
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aparentemente sdo idénticos mas que efetivamente sdo diferentes, a necessidade de
confiar nas estimativas efetuadas pelos gestores realgca a assimetria de informacéo
(Marra,2012).

Como ja foi referido anteriormente, a ado¢do do método do justo valor é considerada
por muitos como a responsavel da crise financeira internacional, devido a subjetividade
e volatilidade que a aplicacdo do conceito permite. Conclui-se que este critério foi
utilizado por muitos para espelhar nas suas demonstragdes financeiras, mais-valias
potenciais de instrumentos financeiros, antecipando assim o futuro lucro. Obtendo
assim, resultados ainda néo realizados, distribuindo dividendos aos acionistas, salarios e
bonus aos administradores, pagando impostos sobre lucros artificiais, em prejuizo da
situacdo financeira real da empresa (Ferreira, 2013).

2.6 Estudos Empiricos

As préticas contabilisticas encontram-se em progresso constante, sendo por isso objeto
de varios estudos. Neste capitulo serdo analisados alguns estudos realizados sobre a

utilizacdo do justo valor e das variaveis que podem influenciar a sua utilizac&o.

Demaria & Dufour (2007), estudaram a opcao entre 0 modelo do custo histérico e do
justo valor em empresas francesas, no periodo de transi¢cdo para as IAS/IFRS. Os
resultados obtidos indicam que a maior parte destas empresas manteve a opcao pelo
critério do custo histérico como base de mensuracgdo dos seus ativos fixos, numa atitude
de clara continuidade e fidelidade ao principio do conservantismo. Relativamente ao
justo valor os resultados da amostra apontam que a escolha ndo esta relacionada com a
dimensdo, com a remuneracdo dos gestores, o nivel de endividamento e a estrutura do
acionista. As empresas do sector financeiro, bancos, seguradoras, imobiliarias, entre
outras tem mais tendéncia a optarem pelo justo valor, isto pode acontecer devido ao

facto de deterem ativos mais sensiveis as variagcdes do mercado.

No estudo de Quagli & Avallone, (2010) os autores, procuraram explicar o que leva as
empresas do sector imobiliario que aplicam a IAS 40 a optar, como base de mensuragéo
das propriedades de investimento, entre o critério de justo valor em detrimento do custo
histérico. A amostra foi constituida por 76 empresas europeias do sector imobiliario de
paises como Alemanha, Espanha, Finlandia, Franca, Grécia e Suécia. Concluiu-se que
aproximadamente 53% da amostra optou como base de mensuragéo o justo valor para as

propriedades de investimento. Estes referem que as empresas do sector imobiliario
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tendem a escolher o justo valor como método de mensuracdo, como forma de reduzir a
informacgdo assimétrica relatando o valor de mercado das suas propriedades e a
rentabilidade da atividade a longo prazo. O estudo indica que quanto maior a dimensao
das entidades maiores sdo o0s custos politicos, assim entidades com menor dimens&o tém
tendéncia a realizar escolhas menos conservadoras, e que a op¢ao pela utilizacdo do

justo valor ndo se encontra relacionada com o nivel de endividamento.

A necessidade de aplicacdo de modelos para a estimativa do justo valor, na mensuracéo
de ativos/ passivos sem mercado ativo, faz com que diminua a comparabilidade fiavel
da informacdo financeira (Morais, 2013). Um estudo efetuado por Cairns, Massoudi,
Taplin, & Tarca, (2010) pretendeu analisar se a mensuracao pelo critério do justo valor
aumentou a comparabilidade, para isso analisaram as empresas listadas no Reino Unido
e na Australia. Com uma amostra de 228 empresas, 0s resultados mostraram que, em
relacdo aos instrumentos financeiros a comparabilidade da base de mensuracao do justo
valor em titulos disponiveis para negociacdo existe um aperfeicoamento da
comparabilidade entre as empresas. Em relagdo aos titulos disponiveis para venda e
derivados as empresas apresentaram um aumento da base de mensuracdo do justo valor,
confirmando que a IAS 39 aumentou a comparabilidade entre as demonstracdes
financeiras, porem verifica-se que ainda poucas empresas optam por este critério,

indicando uma abordagem mais conservadora.

A IFRS 13 foi introduzida tendo como objetivo aumentar a consisténcia do justo valor,
ao estabelecer regras Unicas, de forma a aplicar a mensuracdo pelo justo valor de forma
transversal, existindo assim uma comparabilidade mais fiavel. Acredita-se que esta
diminua a subjetividade ao exigir a divulgacéo adicional sobre a metodologia utilizada
para estimar o justo valor e a motivagdo porque sdo utilizados certos métodos
(Siekkinen, 2016).

Outro estudo, efetuado por Tavares, Boente, & Paulo (2013) pretendeu identifcar a
forma como os bancos brasileiros estavam a preparar a introducdo da IFRS 13, a partir
de 2013. Neste estudo foram consideradas 28 bancos brasileiros, com dados referentes
ao ano 2010 e 2011, apurando no total 54 observagdes. Os autores constataram que 0
sector da banca tem acompanhando as alteragdes normativas e que aproximadamente
65% da amostra, indica a existéncia de uma adapatacdo retrospetica a IFRS 13 pela
maioria dos bancos brasileiros. Este resultado é considerado satisfatorio visto que mais

de metade dos bancos brasileiros ja mensuram o justo valor pelos trés niveis
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hierarquicos, existindos complexidade na mensuracdo no nivel 3, requerendo-se

evidenciacOes mais detalhadas acerca destes valores.
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3 Objetivos do Estudo

Tendo como fundamentacdo tedrica o contexto descrito nos capitulos anteriores,
pretende-se com este trabalho desenvolver um estudo empirico, com o objetivo de
analisar os fatores que influenciam as empresas do Euronex Lisbon a optar pelo critério
do justo valor como base de mensuracdo, dando principal enfase a introducao da IFRS

13 em Janeiro de 2013.Nesse sentido foram definidos os seguintes objetivos especificos:

v' Identificar nas demonstracdes financeiras das entidades pertencentes ao
Portuguese Stock Index-20 (PSI-20), mais concretamente nos ativos fixos
tangiveis, nos ativos financeiros disponiveis para venda, ativos bioldgicos e
propriedades de investimento aqueles que se encontram valorizados ao justo
valor;

v Analisar os fatores que podem influenciar a decisdo de optar pelo critério do
justo valor como base de mensuracdo, tais como dimensdo, nivel de
internacionalizacdo, nimero de trabalhadores, tipo de auditor, valor de mercado

e a introducéo da IFRS 13.

23



O Conceito de Justo Valor e a sua aplicacéo nas empresas cotadas em Portugal

4 Metodologia de investigacao

O primeiro capitulo é constituido pela revisdo da literatura, onde foram abordadas as
varias teorias, estudos e normas consideradas fundamentais para a tematica que vai ser

estudada. Seguidamente foram mencionados os objetivos definidos.

Nos pontos seguintes sera referido qual a amostra, 0 método de recolha de dados, as

hipoteses de investigacdo e a metodologia aplicada

4.1 A amostra

A amostra deste estudo é constituida pelas empresas pertencentes ao Portuguese Stock
Index-20 (PSI-20) sendo este constituido atualmente por 18 empresas portuguesas. O
PSI-20 é a amostra do tecido empresarial portugués escolhido para o estudo pelo facto
do mesmo ser 0 mais representativo das maiores empresas portuguesas. Este é um
indice importante e de referéncia no mercado bolsista portugués, as empresas que 0
constituem foram integralmente abrangidas pelas normas internacionais de
contabilidade. Os dados da amostra sdo referentes ao periodo de 2010 a 2016. Dado que
existem empresas cuja data de inicio de cotacdo comecou no inicio de 2013, estas foram
excluidas da amostra. Também foram excluidas as empresas do sector da banca e as que
ndo contém a sede em Portugal. No total das 19 empresas foram excluidas 4, reduzindo

assim a amostra para 15 empresas

4.2 Meétodo de pesquisa e instrumento de recolha de dados

Os dados foram obtidos manualmente através dos Relatérios de Contas Consolidadas
das empresas, que se encontram no website de cada empresa. Os outros dados referentes
a localizacdo, a idade, o nimero de acOes, ao valor de cotagdo dos titulos, entre outros,

foram obtidos através da base de dados Sistema de Base de Dados Ibérico (SABI).

4.3 Caraterizacdo da amostra

Apos a recolha dos dados, os mesmos foram analisados usando como suporte estatistico
o0 software SPSS 22, que constitui o recurso informatico necessario ao desenvolvimento

da anélise de dados.
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4.3.1 Estatisticas descritivas das variaveis independentes

Na tabela 4.1 apresentam-se a distribuicdo de frequéncias das variaveis: localizacéo,

idade e setor de atividade.

Tabela 4.1 Distribuicao de frequéncias das variaveis localizagéo, idade e setor de atividade.

Variavel Subdivisao N %
Lisboa 56 53,33
Localizacdo Maia 14 13,33
N=105 Outros 14 13,33
<32 77 73,33

Idade (Anos)
N=105 >32 28 26,67
Sector de Sector Secundario 7 6,67
Actividade

N=105 Sector Terciario 98 93,33

Relativamente a localizacdo geogréfica, metade das empresas analisadas esta sediada no
distrito de Lisboa (53,33%), seguindo-se do Porto (20,00%), Maia (13,33%) e Outros
(13,33%).

Para facilitar a analise dos dados, foram criados dois escaldes de idades: empresas com
até 32 anos de atividade e empresas com mais de 32 anos de atividade. Assim, com base
na analise da Tabela 4.1, observa-se que 73,33 % das empresas tém até 32 anos de
atividade e 26,67% tém mais de 32 anos.

Relativamente ao sector, a amostra € constituida na sua grande maioria por empresas
pertencentes ao sector terciario (93,33%), sendo que uma minoria pertence ao sector
secundario (6,67%).

Para caraterizar a dimensdo das empresas apresenta-se, na tabela 4.2, as estatisticas

descritivas do ativo total, do volume de neg6cios e do nimero total de trabalhadores.
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Tabela 4.2 Estatisticas descritivas.

Vol
Medidas de estatistica | Total do Ativo n(:a:(t)r(]:?ocsb N.° de
descritiva (Euros) (Euros) Colaboradores

Média 1.685.545.725  865.690.994 13.633
Desvio padrdo 3.743.167.134 16.432.121 21.431
Maximo 22.943.790.952| 6.598.804.838 91.943
Minimo 196.496 135.654 617
N.° de ObservacGes 105 102 100

4.3.2 Aplicacdo do justo valor

Um dos objetivos deste estudo é perceber a utilizacdo da base de mensuracdo do justo
valor nas demonstracdes financeiras das entidades pertencentes ao PSI 20. Para dar
resposta a esta questdo foi formulada a primeira hipotese H1: A base de mensuracao
do justo valor ¢ utilizada nas demonstracGes financeiras das entidades

pertencentes ao PSI 20.

Tabela 4.3 Aplicacdo do justo valor nas variaveis analisadas.

Variawel Subdivisdo N % Variawel Subdivis&o N %
Afivos Fixos Justo Valor 18] 17,14  Ativos Justo Valor 82 78,10
Tangiweis Custo Histérico 87 82,86 d'i:slgr:]ic\zi?;/ Custo Histérico 18 17,14
(N=109) NA. 0 0,00 venda (N=105) NA. 5 4,76
Afivos Justo Valor 0 0,00 Ativos Justo Valor 16 15,24
In(ﬁz%\gs Custo Historico 105 100,00 B(iﬁlff(i)(;(;s Custo Histérico ! 6,67
NA. 0 0,00 N.A. 82 78,10
Igls:;t:;elr:zc;s Justo Valor 05| 0000 o oo — Justo Valor 211 2000
Derivados Custo Histérico 0 0,00 In\(/e'\;c,:tllrg:;lto Custo Historico 42 40,00
(N=105) NA. 0 000 N.A. 42 40,00

De um modo geral, e como se pode verificar analisando a tabela 4.3, a base de
mensuracdo do justo valor € utilizado como base de mensuracdo. Contudo, verifica-se
gue para a rubrica Ativos Intangiveis, as empresas da amostra analisada utiliza sempre
como base de mensuracdo 0 método do custo historico (100%), ja os Instrumentos

Financeiros Derivados no seu conjunto sdo mensurados pelo justo valor (100%). Na
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amostra, os ativos financeiros disponiveis para venda sdo 0s que evidenciam utilizar
mais o justo valor (78,10%). Os ativos fixos tangiveis aplicam na sua maioria a
mensuracdo pelo método do custo histdrico (82,86%), utilizando s6 algumas o justo
valor (17,14%). Da amostra verificou-se que nem todas as empresas apresentavam na
sua demonstracdo de posicdo financeira as variaveis, nomeadamente 0s Ativos
Bioldgicos (78,10%) e as propriedades de investimento (40,00%). Contudo, as que
apresentavam os ativos biolégicos aplicavam na sua maioria o justo valor (15,28%)
contra o custo histérico (6,67%), no que toca as propriedades de investimento a maioria
é mensurado pelo método do custo histérico (40,00%) contra o justo valor (20,00) que

tem uma percentagem menor.

4.4 Analise e discussao dos resultados
4.4.1 Testes de hipdteses

Com o intuito de aferir quais os testes estatisticos que melhor se adequam a nossa
amostra efetuou-se uma analise a normalidade da distribuicdo das varidveis
quantitativas do estudo. Uma vez que a amostra é grande (n=105), vamos aplicar um
teste ndo paramétrico de ajustamento a distribuicdo normal, mais concretamente o teste

de Kolmogorov-Smirnov (KS).
As hipdteses teste sdo:
Ho: As variaveis seguem uma distribui¢do normal;

Ha: As variaveis ndo seguem uma distribuicdo normal.

Tabela 4.4 Teste a normalidade de Kolmogorov-Smirnov.

. Volume de
Valor do ] c;r“dno Cfg'f,?:) N.°total de | negécios - \:1(:;' ugc]?o(:e Idade em | Valor de
atiwototal | P prop trabalhadores | mercado 9 2016 mercado
total total externo total
N 105 105 105 100 70 105 97 97
Estatistica de teste ,326 ,345 ,319 ,315 ,259 ,321 ,253 ,262,
Significancia Sig. (2 extremidades ,000° ,000° ,000° ,000° ,000° ,000° ,000° ,000°

Na tabela 4.4 verifica-se que, para todas as varidveis quantitativas analisadas verifica-se
que se tem valor-p < 0,05, pelo que se rejeita a HO. Existe evidéncia estatistica para se
afirmar que as varidveis quantitativas analisadas ndo seguem uma distribuicdo normal,

pelo que os testes a aplicar serdo testes ndo-paramétricos.
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De seguida pretendeu-se verificar quais os fatores que podem influenciar a opcéo pelo
critério de justo valor como base de mensuragdo. A segunda hipotese formulada é: H2:
Fatores de natureza interna e externa sdo relevantes para a escolha do justo valor
como base de mensuracdo. Das rubricas selecionadas da Demonstracdo Consolidada
da Posicdo Financeira, constatou-se que sO podiamos verificar os fatores que podem
influenciar a opcéo pelo critério de mensuracgdo do justo valor para as rubricas ativos
fixos tangiveis, ativos financeiros disponiveis para venda, ativos bioldgicos e
propriedades de investimento, dado que estas apresentaram o0s dois métodos de
mensuracdo possivel. Assim, vai considerar-se a variavel dependente, aplicacdo do justo

valor, por cada rubrica mencionada, que pode definir-se da seguinte forma:

0- se a base de mensuracéo justo valor ndo € aplicada
AplicJV =

1- se a base de mensuracdo justo valor € aplicada

0- A base de mensuracdo Justo valor ndo € aplicada

1- A base de mensuracéo justo valor € aplicada

4.4.1.1 Dimensao

Para comparar o comportamento do ativo total no grupo de empresas que aplicam o
justo valor e no das que ndo aplicam foi utilizado o teste Mann-Whitney. As hipdteses

estatisticas séo:
Ho : O valor do ativo € igual para as entidades que apliquem ou néo o justo valor.
VS

Ha: O valor do ativo n&o é igual para as entidades que apliqguem ou n&o o justo valor.
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Tabela 4.5 Teste de Mann-Whitney - Valor do ativo total.

Valor do ativo total
AplicaJV .
Estatistica de Aplic IV ativos Ap;'rcf WV
teste: AFT | disponiveis | o n':émo
p/ venda
U de Mann- 739,000 707,000 420,000
Whitney
Wilcoxon W 910,000 4110,000 1323,000,
Z -,374 -,278 -,306
Significancia Sig.
. ,708 ,781 ,759
(2 extremidades)

N&o existe evidéncia estatistica para se afirmar que a dimensdo da empresa seja
diferente entre as entidades que aplicam ou ndo o justo valor em ativos fixos tangiveis
(U =739,00; z = - 0,374; valor-p =0,708)

Olhando agora para a relacdo da aplicacdo do justo valor nos ativos disponiveis para
venda com a dimensdo da empresa, tem se U = 707,00; z = - 0,278; valor-p = 0,781.
Como valor-p = 0,781 » 0,05 entdo nao se rejeita Ho. Assim sendo, tal como nos ativos
fixos tangiveis ndo existe evidéncia estatistica para se afirmar que a dimensdo seja

diferente entre as entidades que aplicam ou ndo a base de mensuragéo do justo valor.

Por altimo, analisando o factor dimensdo das empresas com a utilizacdo do método do
justo valor como base de mensuracdo para as propriedades de investimento (U =
420,00; z = -0,306; valor-p = 0,759). Constatamos que ndo existe evidéncia estatistica
para se afirmar que a dimensé@o da empresa seja diferente para as entidades que aplicam

ou ndo o justo valor nas propriedades de investimento.

Conclui-se, assim, que a dimens&o da empresa nédo influencia a aplicagéo do justo valor
nos ativos fixos tangiveis, ativos disponiveis para venda e as propriedades de

investimento.
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4.4.1.2 Internacionalizagdo

Uma forma de se medir a varidvel internacionalizacdo € pela propor¢do do volume de

negocios com o mercado externo no volume de negocios total. (Teixeira, 2012)

Para se analisar a variavel internacionalizacdo utiliza-se o teste de Mann — Whitney,
dado que se esta a falar de uma varidvel com distribuicdo ndo normal. Para tal definem-

se as seguintes hipoteses:

Ho: O nivel de internacionalizacédo € igual para as entidades que aplicam ou ndo o justo

valor.

Ha: O nivel de internacionalizacdo ndo é igual para as entidades que aplicam ou ndo o

justo valor.
Na Tabela 4.6 encontram-se os resultados do teste de Mann — Whitney.

Tabela 4.6 Teste de Mann-Whitney — Internacionalizacéo.

Internacionalizacédo
AplicaJV .
Estatisticas de AplicaJV ativos ApFI)':a -
teste: AFT disponiweis In\esti(:wgénto
p/ venda
U de Mann- 294000 290,000 332,500
Whitney
Wilcoxon W 1779,000 1668,000 563,500
A -2,306 -2,522 -,539
Significancia
Sig. (2 ,021 ,012 ,590
extremidades)

Verificando os resultados, nos ativos fixos tangiveis e nos ativos disponiveis para venda
constata-se que o valor-p =0,021 e valor-p = 0,012 respetivamente. Assim, pode-se
afirmar que existe evidéncia estatistica que o nivel de internacionalizagdo nédo € igual
para as entidades que optam por utilizar como base de mensuragdo o justo valor e para

as que nao optam, para os ativos fixos tangiveis e os ativos disponiveis para venda.

Analisando as propriedades de investimento verifica-se um valor-p » 0,05, pelo que nao
existe evidéncia estatistica para se afirmar que o nivel de internacionalizacdo seja
diferente entre as entidades que aplicam ou ndo o método do justo valor nas

propriedades de investimento.
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4.4.1.3 Numero de trabalhadores

Na tabela 4.7, pode-se verificar que a variavel nimero de trabalhadores ndo segue uma

distribuicdo normal, pelo que se tem de utilizar testes ndo parameétricos.

Dado que o justo valor € uma variavel dicotdmica que define dois grupos independentes
e 0 numero de trabalhadores € uma varidvel quantitativa, utiliza-se novamente o teste de

Mann — Whitney, considerando-se as seguintes hipdteses:

Ho: O numero de trabalhadores é igual para as entidades que aplicam ou nédo o justo

valor;

Ha: O nimero de trabalhadores ndo € igual para as entidades que aplicam ou ndo o justo

valor.

Na Tabela 4.7, estdo evidenciados os resultados obtidos através do teste de Mann —
Whitney.

Tabela 4.7 Teste de Mann-Whitney - N.° total de trabalhadores.

N.° total de trabalhadores
. AplicadV i gv
.. AplicaJV ativos
Estatisticas de teste: - o Prop.
AFT disponiveis Investimento
P/ venda
U de Mann-Whitney 76,000 456,000 39,000
Wilcoxon W 3646,000 609,000 900,000,
Z -5,604 -2,125 -5,570
Significancia Sig. (2

extremidades) 000 034 000

Existe evidéncia estatistica para se afirmar que o numero de trabalhadores nédo € igual
para as entidades que aplicam ou néo o justo valor nos ativos fixos tangiveis, nos ativos
disponiveis para venda e nas propriedades de investimento. Nos ativos fixos tangiveis
(U =76,00; z = - 5,60; valor-p = 0,00) rejeita-se a Ho pois sig. =0,00 < o = 0,05, para os
ativos disponiveis para venda (U = 456,00; z = - 2,12; valor-p = 0,03) rejeita-se a Ho e
para as propriedades de investimento (U = 39,00; z = - 5,57; valor-p = 0,00) como nas

anteriores, rejeita-se a Ho.

Assim, conclui-se que o nimero de trabalhadores influencia a escolha como base de

mensuracdo do justo valor.
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4.4.1.4 Auditor

Com esta variavel pretende-se verificar se tipo de auditor influencia a escolha do justo

valor como método de mensuracao.

Para isso utiliza-se o teste ndo-paramétrico de independéncia do Qui-Quadrado dado

que se pretende testar se duas variaveis na amostra sdo independentes.

Para representar o tipo de auditor, criou-se uma variavel dicotomica assumindo que o
valor 1 é para as empresas que sdo auditadas por uma das Big — Four e o valor 0 caso
contrario. As Big — Four representam PricewaterhouseCoopers (PwC), Deloitte Touche
Tohmatsu (Deloitte), KPMG e Ernst & Young (EY). (Teixeira, 2012) (WU & MORAIS,
2013).

Uma vez que se pretende verificar se o tipo de auditor esta associado a utilizacdo do

justo valor como base de mensuracdo, foram definidas as seguintes hipéteses:

Ho: A aplicagdo do justo valor € independente do auditor, ou seja, ndo estdo

relacionados;

Ha: A aplicacdo do justo valor ndo é independente do auditor, ou seja, estdo

relacionados;

Tabela 4.8 Teste qui-quadrado ao tipo auditor.

Testes qui-quadrado ao tipo auditor
Aplica JV AFT Aplica JV ativos disponieis Aplica J_V Prop.
Estatistica de teste: plvenda Investimento
‘| Sigexata(2 | Sigexata (1 | Sigexata (2 | Sigexata (1 | Sigexata (2 | Sig exata (1
lados) lado) lados) lado) lados) lado)
Teste Bato de 273 273 554 554 292 188
Fisher

Os resultados obtidos pelo teste do qui-quadrado de independéncia estdo evidenciados
na Tabela 4.8.

Para um nivel de significancia de 5% né&o se rejeita Ho. Para os ativos fixos tangiveis, 0s
ativos disponiveis para venda e as propriedades de investimento existe evidéncia
estatistica para se afirmar que a base de mensuragéo do justo valor e o tipo de auditor
ndo estdo relacionados, isto é, o auditor ndo influencia a utilizagdo do método do justo

valor.
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4.4.1.5 Valor de mercado
O valor de mercado foi calculado da seguinte forma:
Valor de Mercado = Valor da cotacéo a 31/12/n x n.° de acbes

Dado que se estd a falar de uma variavel com distribuicdo ndo normal (Tabela 4.9),

utiliza-se o teste de Mann — Whitney.

Para tal definem-se as seguintes hipdteses:

Ho: O valor de mercado é igual para as entidades que aplicam ou ndo o justo valor;
Ha: O valor de mercado ndo é igual para as entidades que aplicam ou néo o justo valor.

Na Tabela 4.9 estdo evidenciados os resultados obtidos através do teste de Mann —
Whitney.

Tabela 4.9 Teste de Mann-Whitney - Valor de mercado.

Valor de mercado
Aplica JV .
Estatisticas de AplicaJV ativos A%':Oa WV
teste: AFT disponiweis In\,estirgénto
p/ venda
U de Mann- 548000( 414,000 324,000
Whitney
Wilcoxon W 3951,000 550,000 954,000
Z -,668 -2,056 -, 736
Significancia Sig.
: ,504 ,040 ,462
(2 extremidades)

Analisando os resultados obtidos verifica-se que para as empresas que aplicam o justo
valor para os ativos fixos tangiveis e propriedades de investimento existe evidéncia
estatistica para se afirmar que o valor de mercado € igual para as entidades que aplicam
ou ndo o justo valor nestes ativos. De facto, para os ativos fixos tangiveis com U =
548,00; z = - 0,67; p- valor-p= 0,50 e para as propriedades de investimento verifica-se
que U =324,00; z = - 0,74; valor-p = 0,46.

Em relacdo a aplicacdo ou ndo do justo valor nos ativos disponiveis para venda existe

evidéncia estatistica para se afirmar que o valor de mercado é diferente para estas
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entidades. E o Ginico caso em que se aceita a Ha, visto que U = 414,00; z = - 2,06; valor-

p = 0,04, ou seja, sig < a = 0,05.

4.4.1.6 Ildade

Na Tabela4.10 pode-se verificar que a variavel idade apresenta segue uma distribuicdo

normal pelo que também se vai utiliza um teste ndo-paramétricos.
Ho: A idade das entidades € igual para as entidades que apliquem ou ndo o justo valor;

Ha: A idade das entidades ndo € igual para as entidades que apliqguem ou nédo o justo

valor.

Tabela 4.10 Teste de Mann-Whitney — Idade.

Idade em 2016
Aplica JV
. P |_ca J Aplica JV
L Aplica JV ativos
Estatisticas de teste: . . Prop.
AFT  |disponiweis p/ .
Investimento

enda
U de Mann-Whitney 594,000 623,000 98,000
Wilcoxon W 4422,000 794,000 1001,000
z -1,613 -1,036 -5,029

Significancia Sig. (2

extremidades) 107 300 000

Olhando para os resultados da tabela XX verifica-se que ndo existe evidéncia estatistica
para se afirmar que a idade das empresas seja diferente entre as entidades que apliquem
ou ndo o justo valor nos ativos fixos tangiveis e ativos disponiveis para venda. Tem-se
que U =594,00; z = - 1,61, valor-p= 0,10, ou seja, sig = 0,10 » o = 0,05 para 0s ativos
fixos tangiveis. O mesmo acontece para ativos disponiveis para venda (U = 623,00; z =
- 1,04; valor-p = 0,30). Para os ativos fixos tangiveis e 0s ativos disponiveis para venda
ndo existe uma relacdo com a idade da empresa, ou seja, esta ndo influencia a utilizacao

do justo valor.

No caso da aplicagdo do justo valor para as propriedades de investimento existe
evidéncia estatistica para se afirmar que a idade das empresas ndo € igual para as

entidades que apliquem ou n&o o justo valor. Neste caso tem-se um resultado de Mann —
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Whitney U = 98,00; z = - 5,03; p-Value = 0,00, ou seja, sig = 0,00 < a = 0,05, entdo
aceita-se a Ha.

4.4.1.7 Introducéo da IFRS 13

A IFRS 13 comecou a ser aplicada para os periodos anuais com inicio apds 1 de Janeiro
de 2013, e tem como objetivo aumentar a consisténcia do justo valor. (IFRS 13, 81).
Pretende-se verificar se a introducdo desta nova norma influencia a escolha do justo

valor como método de mensuracao.

Como o objetivo é testar se duas variaveis na amostra sdo independentes, vai-se utilizar
0 teste ndo paramétrico de independéncia do Qui-Quadrado. A IFRS 13 foi introduzida
a 1 de Janeiro de 2013, vai considerar entdo uma variavel como sendo dicotdmica
assumindo o valor 1 para o ano 2013 e superiores, e 0 valor O para os anos inferiores a
2013.

Uma vez que se pretende verificar se a introdugéo da IFRS 13 influencia a utilizag&o do

justo valor como base de mensuracao, foram definidas as seguintes hipoteses:

Ho: A aplicacdo do justo valor é independente da introducdo da IFRS 13, ou seja, ndo

estdo relacionadas;

Ha: A aplicacdo do justo valor ndo € independente da introducdo da IFRS 13, ou seja,

estdo relacionadas;

Tabela 4.11 Teste qui-quadrado & introducéo da IFRS 13.

Testes qui-quadrado a introducgéo da IFRS 13

- Aplica JV AFT .Apllc_a J.V ativos Aplica J_V Prop.
Estatistica de disponiweis p/ venda Investimento
teste: Sig exata i Sig exata | Sigexata i Sigexata | Sig exata | Sig exata
(2lados) i (1lado) | (2lados) i (1lado) | (2lados) { (1lado)
Teste Bato de 603 338 1,000 584 1,000 605
Fisher

Analisando os resultados obtidos verifica-se que para os trés casos ndo se rejeita a Ho.

Existe evidéncia estatistica para se afirmar que a mensuracéo pelo método do justo valor

nos ativos fixos tangiveis e a introducdo da IFRS 13 ndo estdo relacionados, ou seja, a
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IFRS 13 ndo influencia esta base de mensuracdo nos ativos fixos tangiveis (valor-p
=0,603). O mesmo acontece para os ativos disponiveis para venda (p-value = 1,000) e
para as propriedades de investimento (valor-p = 1,000), dado que sig > o = 0,05.

Conclui-se assim, que ndo existe evidéncia estatistica de que a introducdo da IFRS 13

esta associada a escolha de base de mensuracgéo do justo valor nos ativos analisados.

4.4.2 Modelos empiricos

Para concretizar a segunda hipétese (fatores de natureza interna e externa sao relevantes
para a escolha do justo valor como base de mensuragéo), foi definido o seguinte modelo
econométrico de regressdo multivariada logit para dados em painel, uma vez que a
variavel dependente (APLIC_JV) é dicotomica, o que implica que apenas possa originar
dois resultados finais (assume o valor um se a empresa aplicar o justo valor e zero em
caso contrario). Esta varidvel foi utilizada em diversos estudos, designadamente
Teixeira, (2012), Dinis, (2013).

Na Tabela 4.12 estdo evidenciadas as variaveis definidas, assim como a relacdo que é
esperada para os ativos fixos tangiveis, dado que o nosso modelo logit com dados em

painel vai ser s6 aplicado para os ativos fixos tangiveis.

Tabela 4.12 Variaveis explicativas

Relacdo Esperada
Sub - Divisdo

Factor Ativos Fixos Tangiveis
Dimenséo Negativa
Internacionalizagéo Positiva

N.° de Trabalhadores Positiva

Tipo Auditor Negativa

Valor de Mercado Negativa

Idade Negativa

Introducdo IFRS 13 Negativa
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No nosso estudo, 0 modelo logit com dados em painel € sé aplicado para os ativos fixos

tangiveis, sendo definido da seguinte forma:

P( APLIC_JV = 1) =f (p1 + B2 1og(N.° de Trabalhadores) + B3 Internacionalizacéo).

Os resultados evidenciados na Tabela 4.12 que a seguir se apresentam dizem respeito
aos resultados estimados para os fatores explicativos da probabilidade de adocdo do

critério do justo valor.

Tabela 4.13 Resultado do modelo logit com dados em painel

Variable Coefficient| Std. Error | z-Statistic [ Prob.
© -23,53 5,29 -4,45 0.0000]
Log(N.° Totaltrabalhadores) 2,06 0.49 4,18 0.0000
Internacionalizagdo 3,96 1,48 2,68 0.0074

O teste de Wald (valor-p = 0,0001) e o teste maxima verossimilhanca (valor-p=0,00)
revelam que esta perante um bom ajustamento. Neste caso, o valor do Pseudo-R? é de
0,557(Tabela 4.13).

Tabela 4.14 Teste de verossimilhanca.

Estatisticas de teste:
Prob(LR statistic) 0.000000
McFadden R-squared 0.557053

Os resultados do modelo mostram que as variaveis numero total de trabalhadores e
internacionalizacdo sdo relevantes para explicar a varidvel dependente e ainda que
ambas tém um efeito positivo na escolha do justo valor. Isto significa que a medida que
estas variaveis aumentam espera-se uma maior probabilidade da empresa escolher o

justo valor na mensuracao de ativos fixos tangiveis
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Tendo em conta as hipdteses em estudo e os resultados obtidos passamos a apresentar

uma breve discussdo dos mesmos frente a teoria.

Num modo geral o justo valor € utilizado como base de mensuracéo nas demonstragdes
financeiras das empresas analisadas. Contudo, o custo historico continua a ser o0 método
mais utilizado (Dinis, 2013). Na nossa amostra 0s ativos intangiveis em nenhuma das
empresas se encontram valorizados ao justo valor, mas sim ao custo historico. No seu
estudo Teixeira, (2012) constatou que 0s ativos intangiveis eram na sua totalidade

mensurada ao justo valor, resultado que confere com 0 nosso.

O reduzido numero de observacdes nos ativos biolégicos ndo permitiu uma analise
estatistica de modo a analisar os fatores que podem influenciar a utilizacdo do justo

valor, bem como as propriedades de investimento.

Assim, para verificar que fatores podem influenciar a utilizacdo do justo valor vamos

analisar a utilizacdo destes nos ativos fixos tangiveis.

Relativamente a dimensdo concluimos que ndo existe evidéncia estatistica para se
afirmar que a dimensao da empresa seja diferente entre as entidades que aplicam ou néo
0 justo valor nestes ativos, ou seja, ndo existe uma relacdo entre elas. No estudo
efetuado por Demaria & Dufour, (2007), estes concluiram que a variavel dimensdo nédo
se assume significativa quando relacionada com a op¢éo pelo justo valor ou com a
sele¢do de politicas contabilisticas que aumentem os resultados. Por sua vez, os estudos
efetuados por Quagli & Avallone (2010) e Teixeira (2012) mencionam que a opcao pelo
justo valor estd negativamente relacionado com a dimensdo. Pela nossa analise
bivariada constatamos que a opc¢do pelo justo valor nos ativos fixos tangiveis esta
negativamente relacionado com a dimenséo, o que confirma os resultados mencionados
anteriormente. As empresas de maior dimensdo sdo as que divulgam mais informacéo

sobre a base de mensuracdo do justo valor. (Wu & Morais, 2013)

A variavel numero de trabalhadores apresenta a existéncia de evidéncia estatistica para
se afirmar que esta ndo é igual para as entidades que aplicam ou néo o justo valor. Pela
nossa andlise bivariada verificamos que existe uma relacdo positiva entre o nimero de
trabalhadores e a aplicacdo do justo valor, ou seja, que o numero de trabalhadores € um
fator que influéncia a utilizacdo do método do justo valor. Também Teixeira, (2012)
havia concluido que o nimero de trabalhadores era estatisticamente significativo entre

as entidades, assim a variavel nimero de trabalhadores surge positivamente relacionada
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com a opcdo do justo valor. Esta justificou esta relacdo pela compensacao entre 0 peso
relativo desta componente nos resultados da empresa e, por outro lado, a melhoria
relativa dos capitais proprios (ou dos resultados) por for¢a da opcao do justo valor.

Pelos resultados obtidos, conclui-se que o tipo de auditor ndo influéncia a opc¢éo pelo
critério valorimétrico do justo valor nos ativos analisados. Também Teixeira (2012)
verificou que o tipo de auditor ndo influencia a opgédo pelo justo valor, apesar de na
analise estatistica a varidvel indicar que as diferencas entre os dois grupos eram
estatisticamente significativas. Esta refere que isto pode acontecer devido ao facto de
caber aos gestores a escolha das suas politicas contabilisticas e ao auditor apenas
assegurar que a entidade estd a transmitir uma imagem verdadeira e apropriada. No
entanto, um estudo efetuado por WU & MORAIS (2013) verificou que as empresas

auditadas pelas Big-Four sdo as que divulgam mais informacao sobre o justo valor.

Relativamente ao valor de mercado, verifica-se que existe evidéncia estatistica para se
afirmar que o valor de mercado influencia negativamente a opcéo pelo justo valor para
os ativos fixos tangiveis e propriedades de investimento, ou seja, o valor de mercado
ndo € um fator que influencia a utilizacdo do justo valor para estes ativos. Contudo,
existe evidéncia estatistica para se afirmar que o valor de mercado influencia
positivamente a opcdo pelo justo valor nos ativos disponiveis para venda. No estudo
efetuado por Teixeira (2012) o valor de mercado apresentava a existéncia de evidéncia
estatistica para afirmar que o valor de mercado influencia negativamente a opcao pelo
justo valor nos ativos nao financeiros assim como 0s ativos ndo correntes, ou seja, uma
entidade com uma maior capitalizacdo bolsista estara mais predisposta a adotar préaticas
mais conservadoras. Este fator podera estar relacionado com a necessidade das
entidades em reforcar a credibilidade e a solidez junto do mercado, transmitindo uma

imagem de prudéncia e de fiabilidade da informacéo.

Relativamente ao fator idade, verifica-se que existe evidéncia estatistica para se afirmar
que ndo existe uma relacdo entre esta e os ativos fixos tangiveis mensurados ao justo
valor. Assim sendo, o fator idade para este ativo nédo influencia a opgéo do justo valor

como base de mensuracao.

O fator em enfase neste estudo é a introducdo da IFRS 13 com inicio em 2013. O
resultado obtido permite-nos afirmar que existe evidéncia estatistica para afirmar que a

mensuracdo pelo método do justo valor na amostra analisada ndo estd relacionada.
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Assim, concluimos que a introducdo da IFRS 13 na nossa amostra ndo influenciou a
aplicacdo como base de mensuragdo o justo valor, ou seja, o facto de esta norma ter
como objetivo aumentar a consisténcia do justo valor, acreditando-se que esta podia
diminuir a subjetividade ndo fez com que as empresas optassem por utilizar mais este

método de mensuracao.

Concluimos, através dos resultados do modelo logit, que as varidveis niumero total de
trabalhadores e a internacionalizagdo sdo relevantes para explicar a varidvel dependente.
Assim, podemos referir que a medida que as variaveis aumentam espera-se uma maior
probabilidade da empresa escolher o justo valor como base de mensuracdo para 0s
ativos fixos tangiveis. De acordo com a Tabela 4.12, as variaveis numero total de
trabalhadores e a internacionalizagdo com aplicagdo do justo valor apresentam uma
relacdo positiva. Este resultado confere com o nosso, existe um efeito positivo entre as
variaveis numero total de trabalhadores e internacionalizacdo e a escolha como base de

mensuracao do justo valor nos ativos fixos tangiveis.
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5 Concluséao

Neste trabalho pretendeu-se desenvolver um estudo empirico, com o objetivo de
analisar, com base nos relatérios de contas referentes ao periodo de 2010 a 2016, os
fatores que influenciam as empresas do Portugues Stock Index-20 a optar pelo critério
do justo valor como base de mensuracgdo, dando principal enfase a introducdo da IFRS
13 em Janeiro de 2013

Um dos objetivos definidos neste estudo consiste em perceber a utilizagdo da base de
mensuracdo do justo valor nas demonstracdes financeiras pertencentes ao PSI-20. De
um modo geral, verifica-se que a base de mensuracdo do justo valor € utilizada pelas
empresas como base de mensuragdo. Contudo, observa-se que para a rubrica ativos
intangiveis, as empresas da amostra utilizam sempre como base de mensuracdo custo
historico (100%). J& os instrumentos financeiros derivados no seu conjunto séo
mensurados pelo justo valor (100%). Na amostra, os ativos financeiros disponiveis para
venda sdo os que evidenciam utilizar mais o justo valor (78,10%). Os ativos fixos
tangiveis aplicam na sua maioria a mensuragdo pelo método do custo histdrico
(82,86%), utilizando s6 algumas o justo valor (17,14%). Da amostra verificou-se ainda
gue nem todas as empresas apresentavam na sua demonstracdo de posicdo financeira as
variaveis, nomeadamente os Ativos Biologicos (78,10%) e as propriedades de
investimento (40,00%). Contudo, as que apresentavam os ativos bioldgicos aplicavam
na sua maioria o justo valor (15,28%) contra o custo histérico (6,67%), no que toca as
propriedades de investimento a maioria € mensurado pelo método do custo histérico

(40,00%) contra o justo valor (20,00) que tem uma percentagem menor.

Através da aplicagdo do modelo logit, analisou-se as varidveis numero total de
trabalhadores e a variavel internacionalizagédo para explicar se estes fatores influenciam
as entidades na sua opcdo pelo justo valor como base de mensuragdo. Os resultados
obtidos através deste, permite-nos concluir que as varidveis numero total de
trabalhadores e a internacionalizacdo s@o relevantes para explicar a nossa variavel

dependente. Assim podemos referir que existe uma relagdo positiva entre estes.
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6 Limitagdes e linhas de investigagao futura

Considera-se que esta investigacdo contribui para o conhecimento na éarea da
Contabilidade, mais concretamente do justo valor, dado que insere uma nova
componente justificativa de praticas contabilisticas distintas, nomeadamente a
introducdo da IFRS 13 nas normas contabilisticas. Este estudo tem, certamente,
limitacOes, pelo que as conclusdes apresentadas devem ser analisadas com algumas
reservas e interpretadas a luz das limitagBes que se reconhecem neste trabalho,
particularmente, as que decorrem da reduzida dimensdo da amostra. Os resultados
obtidos ndo podem ser extrapolados para empresas de outros paises, ou seja, 0S

resultados estdo limitados a realidade portuguesa.

Contudo, o tamanho da amostra constitui uma limitacdo mas, também, uma base de
sugestdo para o desenvolvimento de futuras investigacfes. Pois, uma amostra mais
representativa, que seja capaz de conferir uma maior robustez a analise, pode permitir
assim obter um outro alcance as conclusdes a retirar. Para o estudo da relacdo entre os
fatores que influenciam as opgles contabilisticas, outros poderiam ser considerados.
Seria interessante contudo, analisar os mesmos fatores para os ativos biol6gicos devido
a nossa amostra ser muito reduzida ndo foi possivel aplicar os testes estatisticos para

estes ativos.

Relativamente a norma contabilistica IFRS 13, seria interessante analisar quais 0s
impactos que esta tera introduzido nas demonstragdes financeiras e relatorios de contas
de entidades com titulos cotados de outros paises. Assim, como o grau de cumprimento

das divulgacdes exigidas sobre o justo valor pela norma IFRS 13.
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