Instituto Superior de Ciéncias do Trabalho e da Empresa

BUSINESS SCHOOL

VALOR RELEVANTE DA REVALORIZACAO DE ACTIVOS FIXOS TANGIVES

Claudio Anténio Figueiredo Pais

Tese submetida como requisito parcial para obtengao do grau de
Doutor em gestao

Especialidade em Contabilidade

Orientador:
Prof. Doutor Victor Seabra Domingos Franco
Professor Catedratico, ISCTE, Business School, Departamento de Contabilidade
Lisboa, Julho de 2008



RESUMO

Este estudo analisa o valor relevante da revalorizacdo de activos fixos tangiveis de empresas
com instrumentos de capital préprio admitidos num pequeno mercado regulamentado.
Especificamente, estudei o caso do mercado regulamentado portugués, durante um periodo de
dez anos (de 1995 a 2004). A revalorizacdo feita em Portugal durante o periodo de anélise,
tem uma interessante particularidade, que € a de ter sido mensurada na base do justo valor e
na base da variagdo do poder de compra, permitindo desta forma a analise em simultaneo do
valor relevante dessas duas formas de mensuragdo. Literatura anterior examinou o valor
relevante dessas duas formas de mensuracdo mas nao em simultineo. No que respeita a
variacdo do poder de compra esta apenas foi estudada quando divulgada e ndo quando
reconhecida e apenas em grandes mercados regulamentados. Encontrei uma associagcdao
positiva entre a o ganho da revaloriza¢do de balango e corrente e o desempenho futuro das
empresas, tendo este sido mensurado através do preco (rendibilidade) das accdes e os
resultados operacionais de trés periodos futuros, tanto mais evidente quando se relacionou
com preco e resultados operacionais futuros. Também analisei a motivacdo subjacente para a
revalorizagdo e os resultados indicam que esta é oportunista e nao a eficiéncia informativa.
Através da particdo da amostra, obtive resultados que sugerem que empresas com valores
mais elevados de revalorizacdo de balanco apresentam valores de activo que sdo mais fidveis.

Contudo, isso ndo acontece com empresas com valores mais elevados de activo.

Palavras-chave: Valor relevante, revalorizacdo, activos fixos tangiveis, justo valor e variacao

do poder de compra.
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ABSTRACT

This study analyse the value relevance of the revaluation of tangible fixed assets of firms with
equity instruments in a small stock market. Specifically, I study the case of the Portuguese
Stock Market, during a ten year period (from 1995 to 2004). Revaluation made in Portugal,
during this period, has an interesting particularity: they were measured on the basis of fair
value and on the basis of the change of purchase power. This allows simultaneous analysis of
the value of these two ways to measure assets. Previous literature analysed the value
relevance of these two measures, but not simultaneously. Furthermore, as far as the purchase
power measure is concerned, it was only when it was disclosure and not when it was
recognized and only in big stocks exchange. I find a positive statistical association between
balance and current revaluation gains and firms’ future performance. This is, measured by the
price (return) and the three period’s future operational income that became more evident when
the association was with prices and future operational income. I also analyse the motivation
under the revaluation and the results indicate that is an opportunistic strategy and not due to
information efficiency incentives. By partitioning the sample I obtain results that suggest that
firms with high revaluation balance values present assets’ values that are more reliable.

However, this does not happen to firms with higher assets’ values.

Keywords: Value-relevance, revaluation, tangible fixed assets, fair-value and change of

purchase power.
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SUMARIO EXECUTIVO

Este estudo analisa qual o valor relevante da revalorizacdo de activos fixos tangiveis. Por isso
relacionou-se o valor do ganho da revalorizacdo de balango e corrente com o desempenho
futuro, mensurado através do preco (rendibilidade) das ac¢des e resultados operacionais de
trés periodos futuros, de empresas portuguesas com accdes admitidas a cotagdo na bolsa de
valores portuguesa no periodo de 1995 a 2004. Apesar de actualmente se entender a
revalorizagdo como o uso do justo valor, durante o periodo de andlise foi permitido a
revaloriza¢do na base do justo valor bem como na base da variacdo do poder de compra.
Partiu-se do principio de que o justo valor € mais relevante do que a variacdo do poder de
compra porque o primeiro relaciona-se com os pregos especificos enquanto o segundo se
relaciona com o nivel geral dos precos. Também se concluiu conceptualmente que o justo
valor € mais relevante e poderd ser mais fidvel do que o custo histérico. Apesar dos estudos
das divulgacdes do justo valor/variacdo do poder de compra ndo concluirem claramente
quanto ao seu valor relevante, os estudos de evento, valorizacdo e capacidade predictiva
relativos ao reconhecimento da revalorizacdo concluiram que o ganho da revalorizagcdo de
balanco tem valor relevante mas essas conclusdes ndo sdo extensivas ao ganho da
revalorizagdo corrente, o que permite deduzir que a revalorizacao reflecte o valor dos activos
mas nao no periodo em que se verifica a alteragcdo. Com base numa amostra de 82 empresas
ndo financeiras verificou-se que a actividade de revalorizacdo em Portugal € baixa (11,91 por
cento das observagdes) apesar da revalorizagao de balancgo corresponder a 79,76 por cento das
observacdes. O ganho da revaloriza¢do de balancgo estd positivamente associado com o preco
das ac¢des bem como quando sdo separadas em revalorizacdo mensurada na base do justo
valor e na base da variacdo do poder de compra. Quando se trata do ganho da revalorizacao
corrente a sua associacdo com a rendibilidade e resultados operacionais futuros indica de
forma menos peremptdria que sdo valor relevante o que ndo € claro quando se trata de
revalorizagdo corrente na base da variacdo do poder de compra. Quanto a motivagao de
revalorizagdo os resultados indicam que ela é oportunista, ou seja, que se deve por exemplo a
reducdo do nivel de endividamento e ndo para reduzir a assimetria informativa, o que nao é
confirmado quando se separa a revaloriza¢do na base da forma de mensuracdo. Pela particao
da amostra verifica-se que as empresas que tém valores mais elevados de revalorizacdo e que
mais reavaliam tém valores de activo mais fidveis, s60 ndo se confirma a hipétese de que

empresas com maiores valores de activo tenham valores de activos mais fidveis.
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SECCAO 1 INTRODUCAO



1.1 — Apresentacao e questoes de investigacao

Neste estudo investiguei se € como as quantias de revalorizacdo de activos fixos tangiveis em
Portugal estdo associadas com o desempenho futuro das empresas, ou seja, se os ganhos de
revalorizagdo reconhecidos directamente no capital proprio tém valor relevante. Entende-se
que uma quantia contabilistica tem valor relevante se tiver uma associagdo predictiva
(significativa) com o valor de mercado do capital (Barth et al., 2001). Para isso relacionou-se
os ganhos da revalorizagdo acumulados (de balan¢o) com o preco das ac¢des, bem como os
ganhos correntes (incrementos do periodo) da revalorizacdo com a rendibilidade das ac¢des e
com o desempenho operacional futuro medido através dos resultados operacionais futuros,
para verificar se existe algum grau de associacdo entre eles. As quantias de revalorizacdo em
Portugal podem ser obtidas através do justo valor ou através da variacao do poder de compra
(inflag@o), por isso também se relacionaram os ganhos de revalorizagdo determinados com
base no justo valor e na variagdo do poder de compra com o desempenho futuro (preco e
rendibilidades das ac¢des bem como com os resultados operacionais futuros). O valor de
mercado do capital reflecte uma quantia contabilistica se os dois estiverem correlacionados.
Se a revalorizacdo de activos fixos tangiveis reflectir o valor desses activos e for atempada,
espera-se encontrar uma associacdo positiva entre a revalorizacdo e as futuras alteragdes no
desempenho da empresa. Se as quantias de revalorizagdo nao forem fidveis ou relevantes ndo
se espera encontrar uma associacdo significativa com o desempenho futuro da empresa. A
fiabilidade pode ndo existir em virtude da dificuldade em determinar o valor correcto e do
poder discriciondrio da gestdo na determinagdo do valor e do periodo em que reavalia. A
relevancia poderd ndo ocorrer porque a revalorizacdo poderd ndo ser atempada como poderd
ndo ter valor predictivo e valor de retorno em consequéncia de um erro de estimativa. Apesar
disso € nossa convicgdo que é mais provavel que a revalorizacdo pelo justo valor tenha
necessariamente maior valor predictivo do que a baseada apenas no valor corrigido pela
inflacdo. O uso do justo valor e/ou variagdo do poder de compra poderd ocorrer sob a forma
de divulgagdes ou reconhecimento de estimativas de justo valor. As divulgacdes foram de
aplicacdo obrigatéria para determinadas empresas nos Estados Unidos da América (EUA)
durante um curto periodo de tempo de 1976 a 1986, com pouco sucesso, em parte devido a
questdes do valor relevante das divulgacdes. O reconhecimento de estimativas de justo valor e
0 seu uso na revalorizacdo apesar de ndo ser obrigatdrio € uma mensuragdo alternativa mas

ndo subalterna na mensuragdo de activos ndo financeiros e de longo prazo permitida em



alguns paises, nomeadamente, Portugal, Reino Unido (RU), Austrdlia, Nova Zelandia,

Espanha, Bélgica, Franca, Hong Kong, Itdlia, Holanda, Grécia e Suica (Piera, 2007).

O estudo teve por base empresas portuguesas com instrumentos de capital préprio admitidos
num mercado regulamentado portugués (Euronext) porque os principios contabilisticos
geralmente aceites (PCGA) aplicdveis para o periodo do estudo (1995 a 2004) permitiam a
revalorizagdo na base do justo valor como também na base da correc¢ao do poder de compra e
a legislacdo fiscal que permitiu a revalorizacdo em Portugal fé-lo na base da correccdo da
moeda. Usando os PCGA portugueses as empresas podiam aumentar a quantia assentada dos
seus activos fixos tangiveis apesar de também a poderem diminuir isso nao € tdo vulgar, o que
podera ser explicado pela inexisténcia de qualquer norma que o obrigue a fazer. Os dados
contabilisticos foram obtidos através da Worldscope e directamente dos relatorios financeiros,
enquanto os precos foram obtidos através da Euronext e das publicagdes da Bolsa de Valores

de Lisboa (BVL).

1.2 — Método de investigacao

Investigacdo anterior estudou as divulgagdes de estimativas de justo valor e variagdo do poder
de compra nos EUA (Beaver et al., 1983; Beaver e Ryan, 1985; Bublitz et al., 1985; Murdoch,
1986; Bernard e Ruland, 1987; Haw e Lustgarten, 1988; Hopwood e Schaefer, 1989; Lobo e
Song, 1989) bem como o reconhecimento das estimativas de justo valor no RU, Austrélia e
Nova Zelandia (Sharpe e Walker, 1975; Standish e Ung, 1982; Emanuel, 1989; Amir et al.,
1993; Easton et al., 1993; Barth e Clinch, 1996; Barth e Clinch, 1998; Abbody et al., 1999).
Nenhum destes estudos analisou em simultdneo o valor relevante do reconhecimento das
estimativas de justo valor e da variacdo do poder de compra como também nao o fizeram num

pequeno mercado de capitais.

Nos testes baseados no mercado estimei a relagdo entre o preco das ac¢des e o ganho de
revalorizagdo de balanco, resultado liquido e o valor contabilistico do capital préprio. Se o
ganho de revalorizagcdo de balanco for valor relevante para os utilizadores das demonstrag¢des
financeiras, vao auxilid-los a avaliar o valor da empresa o que implicard uma relacdo positiva
entre a revalorizacdo de balangco e o preco das acgdes. Como previsto encontrei uma
associacdo positiva e significativa entre a revalorizagdo mensurada a justo valor bem como

com a mensurada pela variacdo do poder de compra, com o pregco das ac¢des, contudo como



ndo se pode rejeitar a hipotese nula do teste de Wald dos coeficientes ndo serem idénticos,
isto sugere que o investidor ndo distingue a forma como os ganhos de reavaliacdo sao obtidos
(Barth e Clinch, 1998). Isto poderd significar que para o investidor ndo é importante que a
variacdo do poder de compra ndo reflicta o valor especifico dos activos e que tenha sido
efectuada num determinado periodo que ndo seja o da alteracdo de valor do activo (isto é
também o que se passa quando se trata da revalorizagdo na base do justo valor, porque a
decisao de revalorizar € uma escolha da gestdo e esta pode ndo coincidir com o periodo da
alteracdo de valor dos activos). Desta forma, para saber se a revalorizacdo € atempada, ou seja,
que reflecte pelo menos algumas das alteragdes de valor dos activos fixos tangiveis numa base
atempada, testou-se a relagdo entre os ganhos de revalorizacdo do periodo (e ndo as perdas),
resultados liquidos e sua variacdo com a rendibilidade das accdes.' O previsto era que existia
uma associacdo significativa entre a quantia de revalorizacdo corrente pelo menos a
mensurada pelo justo valor e a rendibilidade das ac¢des, o que se veio a verificar. Quando a
associacdo entre a quantia de revalorizacdo corrente pela variagdo do poder de compra e a

rendibilidade das ac¢des os resultados nao sdo conclusivos.

Para além dos testes baseados no mercado estimei uma equacdo para verificar se existe
alguma associacdo entre a quantia de revalorizagdo corrente € o desempenho operacional
futuro como sugerido por Bernard (1993), tendo este sido medido através dos resultados
operacionais futuros de trés periodos seguintes. Como se trata da revalorizacdo de activos
fixos tangiveis ligados na maior parte das vezes com as operagdes, a revaloriza¢do estard mais
relacionada com o desempenho operacional futuro do que com o preco ou a rendibilidade. O
preco inclui ndo apenas os resultados das decisdes operacionais como também os efeitos das
decisdes de investimento e de financiamento. Como previsto e apesar da dimensao reduzida
da amostra concluiu-se que o aumento dos resultados operacionais de periodos futuros se
deve ao aumento do valor dos activos fixos tangiveis pelo menos quando esse aumento €
estimado na base do justo valor. A associacdo entre os resultados operacionais e a

revaloriza¢do determinada na base da variagdo do poder de compra nio € tao evidente.

Sendo evidéncia de que uma primdria motivacao da revalorizagdo € a apresentacdo verdadeira
e apropriada de demonstracdes financeiras (Easton et al., 1993), também foi meu objectivo

testar essa motivagdo como também testar uma segunda motivagdo que € a de revalorizar por

1 - . - P . ~
Verificou-se que a revalorizagdo s6 € reconhecida quando se trata de ganhos e ndo de perdas.



causa do nivel de endividamento (motivos oportunistas). Assim, estimei uma nova equacao do
preco, da rendibilidade e dos resultados operacionais futuros, adicionando novas variaveis
independentes que interagissem a revalorizagdo com o nivel de endividamento. Consistente
com uma motivag¢do oportunista (diminui¢do do nivel de endividamento) do que com uma
motivacdo de aumentar a eficiéncia informativa, os resultados indicam que a relagcdo entre a
revalorizacdo e preco € negativa quando se trata de empresas mais endividadas (racios debt to
equity mais elevados) e positiva quando se trata de empresas menos endividadas (racios debt
to equity menos elevados). Para reforcar estes resultados a amostra foi partida em altos
(baixos) valores do racio debt to equity e a equacdo do preco das acgdes confirma a conclusao

inicial de que a motivagdo para reavaliar é oportunista.

A amostra também foi partida em fung@o do valor da revalorizagdo de balango e do valor do
activo, supondo que as empresas que tém valores mais elevados de revalorizacio (activo) e
que mais reavaliam indicam valores de activos mais fidveis e atempados. Pela equagdo do
preco os resultados permitem concluir que as empresas com valores mais elevados de
revalorizagdo de balango t€m valores de activo mais fidveis, ndo se confirmando a hip6tese de

que empresas com maiores valores de activo tenham valores de activos mais fidveis.

1.3 - Motivacoes

Uma motivagdo para o estudo deve-se ao constante debate entre os emissores de normas,
preparadores de demonstracdes financeiras, investidores e reguladores do mercado de capitais
acerca do uso do justo valor ou do custo histérico na mensurac@o de activos ndo financeiros e
de longo prazo. A divulgacdo do justo valor € um assunto pacifico o que ja ndo acontece
quando se trata de o reconhecer e aonde reconhecer. Uma outra motivacdo para a realizacao
do estudo deve-se ao facto de alguns paises/organismos de emissao de normas nao permitirem
o uso do justo valor na mensuracao dos activos ndo financeiros e de longo prazo, que € o caso
dos EUA, Canadd, Japao e Alemanha, por terem ddvidas quanto a fiabilidade dessa
mensuragdo apesar de ser claro que essa mensuracdo proporciona informacao relevante para
os utentes das demonstragdes financeiras. A incerteza quanto ao uso do justo valor pode
decorrer da sua determinacdo (representacdo nao fidedigna) e da sua ndo tempestividade
porque a revalorizacdo € discriciondria. Parece 6bvio que caso a mensuragdo pelo justo valor
nio seja fidvel (porque por exemplo é usada para fins de manipulacdo de resultados) a

permissao para o seu uso fica bastante comprometida. Outra motivagdo € verificar se apesar



da fraca visibilidade da revalorizacdo por ser reconhecida no capital préprio (dirty surplus
accounting) esta tem valor relevante. Por outro lado pretende-se trazer para uma questdao
eminentemente pratica o rigor de um desenho de investigacdo académico. Para além de que,
com a perspectiva de aplicacdo em Portugal a partir de 1 de Janeiro de 2010 de um novo
modelo contabilistico baseado nas normas do International Accounting Standards Board
(IASB) se vai deixar de usar o custo histérico como critério de mensuragdo exclusivo ou
Unico para se usar também o justo valor em determinadas activos e passivos alids como ¢é
apandgio das normas do IASB. O estudo do valor relevante da variacdo do poder de compra
terd interesse na medida em que estes podem ser usados como critério de mensura¢do no caso
do justo valor ser de dificil determinac@o. Ao estudar a revalorizagdo na base do justo valor e
na base da variacdo do poder de compra, estamos a contribuir para a literatura porque nenhum
outro estudo o fez em simultaneo. Ao efectuar o estudo num pequeno mercado regulamentado
estamos a contribuir para a imensa literatura acerca do valor relevante das quantias
contabilisticas. Se a revalorizagdo na base da variacdo do poder de compra tiver valor
relevante poderd traduzir alguma utilidade no seu uso e assim limitar a critica aos diplomas

que permitem a revalorizagao fiscal.

1.4 — Estrutura da Tese

Este estudo encontra-se organizado como se segue. Na sec¢do dois explanam-se as normas
contabilisticas quanto ao conceito de revalorizacdo, determinag@o do valor de revalorizacdo e
dos procedimentos de revalorizagcdo de activos fixos tangiveis, quer portuguesas, do IASB, do
RU, da Austrélia e dos EUA. Também se analisa qual o critério de mensuracio entre o custo
histérico e o justo valor que € mais relevante e mais fidvel. Partindo dos conceitos de capital e
de um possivel conceito de lucro analisa-se a questdao de onde reconhecer o ganho da
revalorizagdo. Na seccdo trés descrevem-se e sumariam-se os estudos de investigagao
relacionados. Na seccdo quatro definem-se e especificam-se as hipdteses de investigacdo e
procede-se ao seu respectivo desenho. Na seccdo cinco descreve-se como os dados foram
obtidos e a amostra escolhida. Também se procede a andlise da actividade de revaloriza¢do na
base do justo valor e na base da variacao do poder de compra. Apresentam-se e interpretam-se
as estatisticas descritivas das varidveis dos modelos bem como das correlagdes entre elas. Por
fim e ainda nessa seccdo apresentam-se € interpretam-se os resultados das regressdes bem
como dos testes adicionais. Na secc@o seis apresentam-se as principais conclusdes deste

estudo bem como as suas contribuicoes.



SECCAO 2 NORMAS DE CONTABILIDADE DE REVALORIZACAO, O JUSTO VALOR
E O CUSTO HISTORICO



2.1 - Introducao

Nesta seccdo irei analisar o conceito de revalorizacdo, a determinacdao do valor de
revalorizagdo e os procedimentos de revalorizacdo de activos fixos tangiveis com base nas
normas nacionais, internacionais (IASB), do RU e da Australia. A analise das normas dos
paises referidos deve-se ao facto destes permitirem a revaloriza¢do de activos desde hd muito
e por isso terem sido objecto de estudos empiricos. Como também foram realizados estudos
empiricos de empresas estrangeiras com activos fixos tangiveis revalorizados e cotadas nos
EUA vamos apresentar um breve desenvolvimento histérico dos PCGA aplicdveis a
revaloriza¢do nos EUA ndo sendo possivel actualmente revalorizar activos ndo correntes e de
longo prazo. Quanto a Austrdlia a norma que define os PGCA da revalorizacdo enquadra-se
na nova politica do organismo de contabilidade australiano de adop¢ao das normas do IASB
para os perfodos que se iniciam em 1 de Janeiro de 2005." Por isso, ela é similar 2 norma do
IASB, ndo havendo necessidade de ser analisada separadamente, analisando-se a norma
anterior que estava em vigor quando da realiza¢io dos estudos empiricos.2 Também analisarei
o conceito de justo valor e a sua relacdo com o custo histérico, bem como o conceito de
capital e um possivel conceito de lucro e sua relagdo com o local de reconhecimento do ganho

de revalorizacao.

A revalorizagdo pode entender-se actualmente como o uso do justo valor na mensuragdo de
activos fixos, nomeadamente de activos fixos tangiveis. Em Portugal e até a publicacao da
Directriz Contabilistica (DC) 16 Reavaliacao de Activos Imobilizados Tangiveis (1995), pela
Comissdo de Normalizacdo Contabilistica (CNC), os PCGA referentes a revalorizacdo eram
apenas os definidos pelo Plano Oficial de Contabilidade (POC) (1989) em vigor. 3
Actualmente foi aprovado em 4 de Julho de 2007 pelo Conselho Geral da CNC um novo
modelo de normalizacdo da contabilidade designado de Sistema de Normalizacio
Contabilistico (SNC), o qual inclui um novo conjunto de normas baseadas nas normas do
IASB e que se pretendia fosse aplicado para os periodos que se iniciassem em 1 de Janeiro de

2008, desde que aprovado pelo Governo. Quando da apresentacao do SNC em 16 de Abril de

" Essa nova norma é a Australian Accounting Standard AASB 116 Property, Plant and Equipment, publicada em
Julho de 2004 pelo Australian Accounting Standards Board (AASB), de aplicacio obrigatdria para os periodos
que se iniciem em ou apds 1 de Janeiro de 2005.

? A norma anterior é a AASB 1041 Revaluation of Non-Current Assets, publicada em Julho de 1999 pelo AASB
e de aplicacdo obrigatdria para os periodos que se iniciem em ou apds 30 de Setembro de 2001.

3 Aprovado pelo Decreto-Lei n° 410/89, de 21 de Novembro, e posteriormente alterado pelo Decreto-Lei n.°
238/91, de 2 de Julho, Decreto-Lei n.° 44/99, de 12 de Fevereiro, Decreto-Lei n.° 79/2003 de 23 de Abril e
Decreto-Lei n.° 35/2005, de 17 de Fevereiro.



2008 pelo Secretario de Estado das Finangas foi referido a possibilidade de ele entrar em
vigor em 1 de Janeiro de 2010, tendo sido colocado em consulta publica (o que ja estava
previsto pelo relatério do orcamento de Estado para 2008 (2007)). Este novo modelo ird
revogar os decretos-leis de aprovagao do POC e das subsequentes alteragcdes bem como todas
as DC emitidas. Deste novo modelo de contabilidade fazem parte vérios niveis de normas.
Num primeiro nivel temos as normas do IASB que se aplicam para as demonstra¢des
financeiras consolidadas de empresas que tenham instrumentos de capital préprio e de débito
admitidos a cotagdo de um mercado regulamentado (em vigor para os periodos que se
iniciaram em 1 de Janeiro de 2005). Num segundo nivel, temos normas portuguesas com um
menor grau de exigéncia relativamente as normas do IASB mas baseadas nestas e com a
designacdo de Normas Contabilisticas e de Relato Financeiro (NCRF). Num terceiro e ultimo
nivel e aplicdavel as pequenas entidades existe uma tnica norma com a designacdo de Norma
Contabilistica e de Relato Financeiro para Pequenas Entidades (NCRF-PE) que inclui varios
aspectos de algumas das normas do segundo nivel mas com um menor grau de exigéncia do
que essas. Este novo modelo prevé diversas formas de publicacdo: decreto-lei para a criacdo
do SNC, ambito de aplicagdo do SNC e bases de apresentacao das demonstracdes financeiras;
portarias para os modelos de apresentacdo de demonstragdes financeiras e quadro com contas
e codigos; e por fim avisos para a estrutura conceptual, NCRF, NCRF-PE e normas
interpretativas. Isto significa que a actual norma (DC 16) foi substituida para as empresas com
instrumentos de capital préprio e de débito admitidos num mercado regulamentado pela
International Accounting Standard (IAS) 16 Property, Plant and Equipment (Activos Fixos
Tangiveis), do IASB. Para as outras empresas serd substituida pela NCRF 7 Activos Fixos

Tangiveis.

De acordo com o POC (1989) s6 € permitida a revalorizacdo na base da variagdo do poder de

compra e ndo na base da variagdo dos precos relativos (justo valor) porque:

a. O POC apenas permite o custo histérico como critério de mensuragdo sendo este definido
como “os registos contabilisticos devem basear-se em custos de aquisi¢ao ou de produgao,
quer a escudos nominais, quer a escudos constantes”; assim, € permitido o método do

e . . , .. 4
custo histérico e o ajustamento do nivel dos precos do custo historico.

* A variagdo do poder de compra é uma forma de designar a inflagdo, podendo ser usado também os termos
alteracdes no nivel de pregos, alteracdes no nivel geral dos precos, alteracdes na moeda e alteragdes do poder
de compra. A variagdo dos pregos relativos corresponde as altera¢des dos precos de um grupo(s) de activo(s)
especifico(s).



b. O POC apenas refere que deve ser divulgado (na nota 12) os diplomas legais em que se
baseou a revalorizacdo e ndo os havendo qual o método de tratamento da inflacdo que foi

adoptado.5

Contudo, o POC permite a redu¢do de um activo fixo tangivel através de uma depreciacdo
extraordindria quando o seu valor for inferior a sua quantia escriturada e essa redugdo seja

permanente (ver Capitulo 5 Critérios de Valorimetria do POC).

As alteracdes no nivel geral dos precos ndo sdo a Unica causa nas alteragdes dos precos dos
activos. Também as alteracdes nas estruturas econdmicas (alteracdes nos gostos ou habitos de
compra; o desenvolvimento de outros produtos, maquinas, técnicas de producdo e de
distribuicao; alteragdes tecnoldgicas) produzem alteracdes nos precos dos activos (Weston,
1953). O justo valor é uma forma de lidar com os problemas criados pelas alteracdes em
precos especificos, enquanto o custo histérico/variacao do poder de compra (euros constantes)
¢ uma tentativa de lidar com os problemas criados pelas alteracdes no nivel geral dos precos

(Murdoch, 1986).

Apesar do POC ndo permitir a revalorizagdo na base do justo valor era prética corrente das
empresas em Portugal e até 1993 (CNC, 1995), revalorizar activos fixos tangiveis e usar o
ganho (ainda nao realizado) para reducdo de prejuizos acumulados ou aumentos de capital.
Para evitar estes abusos a CNC publicou a DC 16. A DC 16 permite que a revalorizacdo seja
feita também com base no justo valor para além da variacdo da moeda, o que contraria de
certa forma o POC, mas como o POC se baseia no paradigma da utilidade e o uso do justo
valor como critério de mensurac@o proporciona informagao relevante (o problema € sempre o
da determinac¢do do valor, ou seja a fiabilidade da mensuragdo), e isso corresponde aos
objectivos e caracteristicas qualitativas da estrutura conceptual da contabilidade, sobrepde-se

aos critérios de mensuracao.

5 P . . . .
E os tltimos diplomas legais (como vamos ver mais a frente) basearam-se apenas no ajustamento dos precos a
custo histérico. Quando a revalorizacdo se baseia em diploma legal tem a designagdo de legal, quando tal ndo
sucede, costuma ter a designacdo de livre (como também de econémica ou extraordindria).
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2.2 — Conceito de revalorizacao

De acordo com a norma portuguesa (DC 16), “revalorizar um activo significa ajustar,
geralmente por acréscimo, a quantia assentada do mesmo; este acréscimo, depois de ajustadas
as correspondentes depreciacdes acumuladas, se for caso disso, d4 origem a um ganho, ainda
ndo realizado, a inscrever no capital préprio” (CNC, 1995). A DC 16 prevé duas
modalidades de revalorizacao:

a. Com base na variagdo do poder aquisitivo da moeda (euros constantes), dando como
exemplo a revalorizacdo decorrente da publicagdo de diplomas fiscais, que aplicam
coeficientes de correc¢do monetdria (critério objectivo).

b. Com base no justo valor (definido conforme a DC 1 Concentragdes de Actividades
Empresariais (1991)) (critério subjectivo, na medida em que, os avaliadores procederdo de
acordo com parametros préprios de cada um e a quantia atingida serd naturalmente

subjectiva e dificilmente verificdvel).

Para a IAS 16, revalorizar um activo, significa escriturar o activo pelo seu justo valor (desde
que este possa ser mensurado com fiabilidade) menos qualquer depreciacdo acumulada
subsequente e perdas por imparidade acumuladas subsequentes (IASB, 2003). Quanto a
norma do RU que define os PCGA aplicaveis aos activos fixos tangiveis (Financial Reporting
Standard (FRS) 15 Tangible Fixed Assets), a adop¢ao de uma politica de revalorizagdo é ter a
quantia escriturada do activo a custo corrente.” A FRS 15 baseia-se no modelo de valor para o
negdcio e assim define o custo corrente como o mais baixo do custo de reposi¢do ou do custo
recuperdvel, sendo este definido como o maior entre o valor realizavel liquido e o valor de uso
(ASB, 1999). Na Australia pela norma AASB 1041 o uso do justo valor como critério de
mensuragdo de activos nao correntes implica revalorizagdes regulares de forma que nio haja

diferencas materiais para o justo valor a data do relato.

Para a DC 1 o “justo valor é a quantia pela qual um bem (ou servigo) poderia ser trocado,
entre um comprador conhecedor e interessado e um vendedor nas mesmas condicdes, numa

transac¢do ao seu alcance” (CNC, 1991). Também a IAS 16, define o “justo valor como a

°0 ganho ¢é de reconhecer na conta reservas de reavaliacio (56).

" A FRS 15 foi publicada em Fevereiro de 1999, pelo Accounting Standards Board (ASB) sendo de aplicagio
obrigatéria para os periodos que se iniciem em ou apds 30 de Marco de 2000. Esta norma substituiu a
Statement of Standard Accounting Practice (SSAP) 12 Accounting for Depreciation, emitida pelo Accounting
Standards Committe (ASC) em Dezembro de 1997, que definia os PCGA aplicdveis a revalorizacio de activos
fixos tangiveis.
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quantia pela qual um activo pode ser trocado entre partes conhecedoras, dispostas a isso,
numa transaccdo em que ndo exista relacionamento entre as mesmas” (IASB, 2003). A
primeira vez que o International Accounting Standards Committee (IASC) actual IASB usou
o termo justo valor foi na IAS 16 de 1982 e a definicdo desde essa altura manteve-se
inalterdvel aparte a substituicdo da meng¢do ao comprador e ao vendedor pelas partes e na sua
versao mais completa (International Financial Reporting Standard (IFRS) 2 Share-based
Payment (Pagamento baseado em Accgdes) (2004)) pela inclusio dos passivos e dos
instrumentos de capital proprio concedidos (Cairns, 2006). Contudo, essa definicao foi usada
para mensurar o custo de um activo fixo tangivel comprado por troca com outro € ndo para
determinar o valor da revalorizacdo, que apenas ndo poderia ser superior a quantia
recuperavel (Cairns, 2006). O termo justo valor foi usado pela primeira vez pelo IASC na
mensuragdo subsequente pela IAS 25 Accounting for Investment (Contabilizacdo de
Investimentos) (1986) que permitia mas nao obrigava ao uso do valor de mercado
determinado num mercado activo. A primeira vez que o IASC obrigou ao uso do justo valor
na mensuragdo subsequente foi com a IAS 39 Financial Instruments: Recognition and
Measurement (Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuragao) (1998) aplicavel
para activos e passivos financeiros. A revisdo de 1993 da IAS 16 continuou a permitir o uso
da revalorizacdo mas introduziu que fosse determinada a justo valor. O justo valor como
critério de mensuracdo subsequente foi introduzido na IAS 40 Investment Property
(Propriedades de Investimento) (2000) como opg¢ao e na IAS 41 Agriculture (Agricultura)
(2001), como obrigatério no caso de activos bioldgicos a ndo ser que o justo valor ndo possa
ser estimado como fiabilidade. Em Novembro de 2005 o IASB publicou para comentarios um
documento para discussdo acerca das bases de mensuragdo no reconhecimento inicial
(Measurement Bases for Financial Accounting — Measurement on Initial Recognition) escrito
pelo staff do organismo contabilistico canadiano (Canadian Accounting Standards Board
(AcSB)). Este projecto deve-se ao facto das praticas e das normas de mensuracdo serem
inconsistentes e porque hd ainda um conjunto de questdes de mensuracdo ndo resolvidas
porque o termo justo valor € usado pelo IASB de forma genérica. Em Novembro de 2006
voltou a publicar um outro documento para discussdao a aguardar comentdrios acerca da
mensuracdo a justo valor (Fair Value Measurements). Este tltimo documento decorre do
projecto de convergéncia entre as normas do IASB e as normas do Financial Accounting
Standards Board (FASB), em que um dos projectos comuns € a mensuragdo a justo valor, na
medida em que o FASB publicou recentemente a Statement of Financial Accounting Standard

(SFAS) 157 Fair Value Measurements (2006). Assim, o IASB pretende diminuir as
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inconsisténcias entre as suas varias normas acerca do justo valor e aumentar a convergéncia
com as normas do FASB. A AASB 1041 define o justo valor da mesma maneira como “a
quantia em que o activo possa ser trocado, ou um passivo liquidado, entre partes
conhecedoras e dispostas a isso, numa transac¢do ao seu alcance” (AASB, 2001). Este
movimento do custo histérico para o justo valor reflecte um incremento da influéncia
econdmica na mensuracdo contabilistica, em que os valores econdmicos sdo incorporados no
balango, fazendo com que este se torne cada vez mais importante como um instrumento inico
de comunicar informacdo ao investidor (Hitz, 2007). A énfase passa a ser na teoria dos
activos e passivos em vez da tradicional teoria de rendimentos e gastos. Segundo Richard
(2004) o uso do custo histdrico e do pressuposto da continuidade baseia-se na teoria dinamica
(dynamic theory) enquanto o uso do justo valor assenta na teoria que se baseia no futuro
(forward-looking). Esta teoria tem por base um sistema contabilistico que mensura os activos
pelo desconto dos fluxos de caixa futuros e reconhece ambos os ganhos e as perdas na
demonstracdo dos resultados. Estas teorias baseiam-se em terminologia da tradi¢do histérica
alema acerca das teorias de contabilidade. Para além das teorias referidas, existe uma outra
designada de teoria estética (static theory) que comegou a partir de 1800 e durou até aos fins
do século XIX. Esta teoria tem como base de mensuracdo o valor de mercado porque parte do
pressuposto que as empresas sdo inevitavelmente mortas ao longo do tempo como sdo muito
frageis e podem ser capazes de uma morte brutal e inesperada. Este pressuposto de liquidacdo
ficticia implica a mensuracdo a valor de mercado de todos os activos tomados em separado.
Esta teoria teve consequéncias dramadticas para alguns activos, nomeadamente intangiveis,
que tinham de ser anulados porque ndo havia mercado activo para os mesmos. Este problema
da inexisténcia de mercado também se coloca para alguns activos tangiveis, nomeadamente
aqueles que de tdo especificos s@o impossiveis de vender. No decurso do século XIX a teoria
estdtica deu lugar a uma variante designada de teoria estitica prudente (prudent static theory)
que proibia o reconhecimento de ganhos distribuiveis, o que se explica pelo surgimento de

empresas de responsabilidade limitada.

O uso do justo valor pode basear-se na perspectiva de mensuragdo ou na perspectiva
informativa (Hitz, 2007). A perspectiva de mensuracdo representa a visdo tradicional do
objectivo informagdo do relato financeiro, estando relacionada com a teoria neocldssica de
valor e de rendimento desenvolvida por economistas como Hicks, Fischer e Lindahl (Hitz,
2007). Por esta perspectiva a contabilidade deve mensurar e relatar directamente informacao

basica pretendida pelos investidores, que € o valor da empresa ou pelo menos uma parte do
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valor desta. Num mundo ideal em mercados perfeitos e completos, a divulgacdo dos valores
de mercado para todos os activos e passivos dd o valor da empresa e assim a informacao
desejada pelos investidores.® Numa perspectiva de mensuracdo a contribui¢io do justo valor
para uma decisao util serd baseada na convergéncia com o valor em uso. Contrariamente a
perspectiva de mensuracdo que olha para os nimeros da contabilidade como dados para os
modelos de avaliagdo de acg¢des, pela perspectiva informativa o relato financeiro representa
apenas um sistema informativo em competicio com outros, onde a informagdo é apenas
relevante se for capaz de induzir revisdes as expectativas. Assim, contrariamente a
perspectiva de mensuragdo, os mecanismos de comunicacdo de informacao tais como balancgo,
activos, passivos, etc., sdo irrelevantes. A perspectiva informativa estd associada com a
investigacdo contabilistica empirica. Numa forma restritiva da perspectiva informativa
(contetdo informativo) o justo valor como sé inclui informagao publica disponivel ndo pode

por si sO rever as expectativas dos participantes no mercado.

Com base na perspectiva de mensuragdo, todas as definicdes anteriores de justo valor, s@o
limitadoras, porque excepto em mercados perfeitos e completos, o justo valor ndo estd
correctamente definido e construtos alternativos de justo valor como o valor de entrada, o
valor de saida e o valor de uso, deverdo diferir (Barth e Landsman, 1995). Esta € uma
classificac@o tradicional das bases de mensuracdao (AcSB, 2005). Em mercados perfeitos e
completos, o preco de mercado captura todos os atributos relevantes de um activo ou de um
passivo, incluindo o valor do dinheiro no tempo e o risco, entre outros factores. No mundo
real os mercados nao s@ao nem perfeitos nem completos, assim, por exemplo as assimetrias de
informacao sdo uma grande dificuldade na estimacdo de pregos (os proprietarios dos activos
podem ter informagdo que o mercado nao tem). O valor de entrada € o preco de compra de um
activo ou, se os precos relativos alteraram, o seu custo de reposi¢do (quantia pela qual um
activo pode ser comprado e um passivo incorrido). O custo de reposicdo pode ser o custo de
reposicado do usado, o custo de reproducdo e o custo de reposi¢io do novo. Todos eles
segundo o TASB fazem parte do custo corrente. O custo de reposi¢do do usado € a quantia de
caixa que € necessdria para obter um activo equivalente com a mesma vida util restante num
mercado de usados. O custo de reproducdo é a quantia de caixa que € necessdria para obter

um activo idéntico ao existente. Enquanto o custo de reposi¢ao do novo € a quantia de caixa

¥ 0 mercado é perfeito quando os precos sdo conhecidos por todos os agentes e ndo existem custos de transac¢io
e a estrutura de mercado é completa na medida em que todos os produtos de consumo e todos os factores de
producio sdo transaccionados em mercados organizados (Beaver e Demski, 1979).
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necessdria para substituir ou reproduzir a capacidade produtiva de um activo com um novo
activo que reflicta alteragdes tecnoldgicas. Como métodos de mensuracao do preco de entrada
temos os precos de um mercado cotado, indices de pregos especificos e avaliagcdes ou
estimativas da gestdo. O uso do valor de entrada faz sentido na perspectiva de que a
sobrevivéncia da entidade € uma necessidade basica assim, o resultado liquido seréd positivo
apenas se e se, a sobrevivéncia da entidade estiver assegurada em continuidade o que acontece
quando a empresa tem capacidade para repor os servi¢os usados (Bedford e Mckeown, 1972).
Edwards (1975) refere que o uso de valores de saida que implicam o reconhecimento imediato
de perdas ndo fazem sentido numa empresa que ndo estd em liquidagdo. Também Bell,
Sprouse e Moonitz citados por Mathews (1965) sdo adeptos do valor de entrada no sentido em
que o custo de reposicdo representa pelo menos o valor econdmico minimo dos activos.
Cairns (2006) refere que se deve usar o valor de entrada quando se trata de determinar o custo

enquanto se deve usar o valor de saida para efeitos de imparidade.

O valor de saida € o preco a que um activo pode ser vendido ou um passivo liquidado (quantia

pela qual um activo pode ser realizado e um passivo liquidado). Como precos de saida temos

o preco corrente de saida, o valor esperado de saida e o valor realizdvel liquido. O primeiro

representa a quantia de caixa pela qual um activo pode ser vendido em condi¢des ordeiras que

ndo de venda forcada e no momento da mensuracdo. O valor esperado de saida e o valor
realizdvel liquido s@o a quantia de caixa pela qual um activo se espera que possa ser vendido.

O preco corrente de saida refere-se aos precos de venda correntes enquanto o valor esperado

de saida e o valor realizdavel liquido se referem aos precos de venda esperados futuros. Os

valores de saida sdo geralmente obtidos num mercado activo, ou através de indices de precos
de venda ou através de avaliacdes por avaliadores externos ou da gestdo. Alguns argumentos

a favor do valor de saida relativamente ao valor de entrada:

a. O valor de saida é mais apropriado para uma empresa do que o valor de entrada porque os
investidores querem conhecer o valor que pode ser realizado na venda dos activos e que
lhe pode ser distribuido (Bedford e Mckeown, 1972).

b. O valor de entrada nao indica a capacidade de realizacdo na base da posse actual do activo
(Chambers, 1970)

c. Apenas a op¢do de venda € possivel e ndo a de compra por isso o custo de reposicao é
irrelevante (Baxter, 1967).

d. No retorno dos activos, no denominador faz sentido que conste o valor de saida porque

ndo existe a alternativa de compra apenas a de vender ou de nao vender. A op¢do de ndo
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comprar nao estd disponivel. O resultado liquido a apresentar no numerador deverd ser
calculado também na base do valor de saida, porque o lucro sé existe se o resultado
liquido antes da depreciacdo exceder a reducdo do valor de saida durante o periodo

(Bedford e Mckeown, 1972).

O valor de uso € o valor incremental para uma empresa atribuivel a um activo. O valor de uso
corresponde ao valor liquido descontado dos fluxos de caixa esperados pertencentes a um
activo (ou grupo de activos) gerados durante a sua vida esperada. A estimativa do valor de
uso pode providenciar estimativas do valor de activos intangiveis provenientes das
competéncias da gestdo (o que inclui informacdo privada, sinergias de activos e opg¢des, tais
como, opg¢des de crescimento). Contudo, a estimativa do valor de uso é na maior parte das
vezes dificil, porque envolve a predicdao dos futuros fluxos de caixa (valor gerado pelo uso e
disponibilizacdo e periodo durante o qual € usado), seleccio de uma taxa de desconto
apropriada e conhecimento das sinergias de activos. Para Sloan (1999) a determinagdo do
valor sem ter em conta o uso pode ser irrelevante e dd como exemplo de uma propriedade que
se encontra inserida numa drea de grande crescimento habitacional, cujo valor de saida serd
irrelevante caso o activo seja usado como uma fébrica. Para Cairns (2006) o valor de uso é
indicativo e pode estar proximo do justo valor mas ndo se pode presumir que seja o justo
valor. Numa perspectiva de mensuracdo, o valor de uso representa o atributo de mensurag@o
ideal (Hitz, 2007), porque inclui como ja referido as competéncias de gestdo (Barth e

Landsman, 1995; Hitz, 2007).

O valor de entrada e de saida estdo centrados no presente e baseiam-se em eventos hipotéticos

enquanto o valor de uso estd centrado no futuro e baseia-se em eventos esperados.

Na auséncia de mercados perfeitos e completos o justo valor resulta em trés valores diferentes.
No momento da compra, o valor de uso ndo deverd ser inferior ao valor de entrada para um
comprador racional. O valor de saida, pode ser superior ou inferior ao valor de uso, ou ao
valor de entrada, porque é estabelecido por outros. Tal acontece em virtude da existéncia de
friccdes no mercado, como comissdes, custos de transporte e outros, mesmo em mercados
regulamentados os valores de entrada e de saida diferem entre um comprador € um vendedor

pelo total das comissdes.
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Como o IASB e a CNC estdo preocupados com o relato financeiro dos activos de uma
empresa € ndo com activos para compra, as suas definicdes deverdo ser interpretadas na
perspectiva de um vendedor (Barth e Landsman, 1995; Cairns 2006; Hitz, 2007). Assim, o
conceito de justo valor poderd ser o valor de saida, contudo nao estd explicito na definicdo
qual o conceito de justo valor. Este contudo, nao € o entendimento do AcSB que considera o
justo valor como uma nova base de mensuracdo em alternativa aos precos de entrada e de

saida.

O FASB com a SFAS 157 (2006) definiu justo valor como “o preco que podera ser recebido
numa venda de um activo ou pago na transferéncia de um passivo numa transac¢dao
organizada entre participantes no mercado na data da mensuracao” (preco de saida). O FASB
faz mencao expressa que o conceito de justo valor se baseia no pre¢o de saida e ndo noutro,
contudo na determinagdo do justo valor pode usar-se o valor em uso, se na base do conceito o
maior e o melhor uso, for esse o que resulta num valor maior. O FASB considera que o preco
de saida incorpora expectativas correntes acerca de futuras entradas associadas ao activo ou
futuras saidas associadas com o passivo na perspectiva de participantes no mercado, e que a
énfase nas entradas e saidas de beneficios econémicos € consistente com a defini¢io de activo
e passivo da Statement of Financial Accounting Concepts (SFAC) 6 Elements of Financial

Statements (Elementos das Demonstragdes Financeiras) (1985).

Sdo exemplos de uso de justo valor pelas normas actuais em Portugal os constantes do
Quadro 2.1 e quanto ao IASB os exemplos de uso de justo valor quer no reconhecimento
inicial quer em mensuragdes subsequentes sao os do Quadro 2.2 (apresenta-se também no
Quadro 2.3 as normas do IASB que usam o justo valor como critério de mensuracdo).
Comparando os dois quadros verifica-se que os casos de uso de justo valor sdo mais
abundantes pelas normas do IASB do que pelas normas nacionais, o que se entende porque o
modelo do IASB estd centrado no investidor. Também se concluiu que o uso do justo valor
por parte do IASB € mais evidente no reconhecimento inicial de uma transaccdo do que na
mensuragdo subsequente (Cairns, 2006). Nao constam do Quadro 2.1 e do Quadro 2.2 o uso
do justo valor quando a quantia escriturada do activo € inferior a quantia recuperavel quer
pelo uso ou venda, que é quando o activo estd sob imparidade o que resulta do
constrangimento do conservantismo ou prudéncia. No Quadro 2.4 e no Quadro 2.5
apresentam-se nos casos de imparidade a determinag¢do do justo valor em Portugal e pelo

IASB.
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Quadro 2.1 Exemplo de justo valor em Portugal

No reconhecimento inicial uma locagdo financeira é mensurada pelo mais baixo do justo valor do bem locado ou do valor actual das POC

prestacdes que excluem comissodes e servigos do locador.

Pelo método da compra nas concentragdes empresariais os activos e os passivos identificiveis sdo mensurados a justo valor. DC 1

Se a concentragdo € paga através de emissdo de ac¢des estas sao mensuradas a justo valor.

Os activos recebidos a titulo gratuito sdo mensurados a justo valor. DC2

A revalorizagdo de activos fixos tangiveis pode ser feita a justo valor. DC 16

Mensuracio a justo valor de activos de um plano de beneficios de reforma definidos. DC 19

O rédito deve ser mensurado pelo justo valor do valor recebido ou a receber. DC 26
Quadro 2.2 Exemplos de justo valor no IASB

Um activo fixo tangivel recebido em troca de outro ndo monetario deve ser mensurado a justo valor a ndo ser que a transac¢do de troca ndo IAS 16

tenha substancia comercial ou o justo valor ndo possa ser mensurado com fiabilidade.

Opc¢do de mensuracdo subsequente a justo valor para os activos fixos tangiveis.

No reconhecimento inicial uma locac¢do financeira € mensurada a justo valor do bem locado ou, se inferior pelo valor presente dos IAS 17

pagamentos minimos da locagdo.

O rédito deve ser mensurado pelo justo valor da retribuicao recebida ou a receber. IAS 18

Mensuracdo dos activos de um plano de beneficios de reforma definidos a justo valor. IAS 19

Permitir a mensuragdo de um activo ndo monetario recebido do governo como subsidio a justo valor. IAS 20

Os investimentos de um plano de beneficios de reforma devem ser mensurados a justo valor de um plano de beneficios de reforma. IAS 26

Opc¢do de mensuragdo de investimentos em subsididrias, entidades conjuntamente e associadas a justo valor nas demonstra¢des financeiras IAS 27

separadas.
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Quadro 2.2 (continuacio)

Mensuracio a justo valor em associadas detidas por empresas de capital de risco, fundos de mutuo, trusts e entidades semelhantes. IAS 28

Mensuracdo a justo valor em entidades conjuntamente controladas detidas por empresas de capital de risco, fundos de mituo, trusts e IAS 31

entidades semelhantes.

Mensuracio a justo valor do componente passivo de um instrumento financeiro composto e o residual é a componente do capital préprio. IAS 32

Um activo intangivel recebido em troca de outro ndo monetdrio deve ser mensurado a justo valor a ndo ser que a transaccdo de troca ndo IAS 38

tenha substancia comercial ou o justo valor ndo possa ser mensurado com fiabilidade.

Opc¢do de mensuracdo subsequente a justo valor para os activos intangiveis desde que haja mercado activo.

Mensuracio no reconhecimento inicial de activos e passivos financeiros a justo valor. IAS 39

Mensuracido subsequente a justo valor de activos e passivos detidos para negociagdo e disponiveis para venda desde que seja possivel

determinar o justo valor com fiabilidade.

Opcdo preferivel de mensuragdo a justo valor das propriedades de investimento. IAS 40

Mensuracio a justo valor de activos bioldgicos e agricolas a data da colheita produzidos por uma entidade. IAS 41

Quanto as transacgdes de pagamento com base em accdes e liquidadas com capital préprio, os bens e servicos recebidos e o aumento no IFRS 2

capital préprio devem ser mensurados pelo justo valor dos bens ou servigos recebidos.

Quanto as transac¢des de pagamento com base em acgdes e liquidadas em dinheiro, os bens e servicos comprados e o passivo incorrido

devem ser mensurados pelo justo valor do passivo.

Numa concentracdo de actividades empresariais os activos cedidos, os passivos incorridos ou assumidos e os instrumentos de capital proprio  IFRS 3

emitidos devem ser mensurados a justo valor.

Adaptado de Cairns (2006)
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Quadro 2.3 Normas do IASB que referem o justo valor

Norma

Tipo de elemento/evento

IAS 2 Inventory (Inventérios) (1993)

Inventarios.

IAS 16

Activos fixos tangiveis.

IAS 17 Leases (Locacdes) (1997)

Activo e passivo em locagdo financeira.

IAS 18 Revenue (Rédito) (1993)

Mensuragao do rédito.

IAS 19 Employee Benefits (Beneficios de
Empregados) (1998)

Beneficios pds-emprego de um plano de

beneficios definidos.

IAS 20 Accounting for Government Grants
and Disclosure of Government Assistance
(Contabilizagdo dos Subsidios
Governamentais e Divulgacdo dos Apoios

do Governo (1983)

Activos ndo monetdrios recebidos do governo sob

a forma de subsidio.

IAS 26 Accounting and Reporting by
Retirement Benefit Plans (Contabilizag¢do e
de Beneficios de

Relato dos Planos

Reforma (1987)

Mensuracdo dos activos de um plano de

beneficios de reforma nas demonstragdes

financeiras de um plano de beneficios de reforma.

IAS 27 Consolidated and Separate Financial

Statements (Demonstracdes Financeiras

Consolidadas e Separadas) (1989)

Mensuragdo de investimentos em subsididrias,
entidades conjuntamente controladas e associadas

nas demonstracdes financeiras separadas.

TIAS 28 Investments in  Associates

(Investimentos em Associadas) (1989)

Mensuracdo de investimentos detidos por

entidades de capital de risco, trust, fundos de

mutuo ou entidades semelhantes.

IAS 31 Interests in Joint Ventures

(Interesses em

Conjuntos) (1990)

Empreendimentos

Mensuracdo de interesses quando detidos por
entidades de capital de risco, trust, fundos de

mutuo ou entidades semelhantes.

IAS 36 Impairment of Assets (Imparidade
de Activos) (1998)

Imparidade de activos.

IAS 39 Titulos disponiveis para venda e a justo valor
através de resultados.

IAS 40 Propriedades de investimento.

IAS 41 Activos bioldgicos (animais vivos ou plantas).

IFRS 2 Pagamento com base em ac¢des.

IFRS 3 Business Combinations Activos e o0s passivos comprados numa

(Concentracdes de Actividades concentracdo de actividades empresariais.

Empresariais) (2004)
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Quadro 2.4 Uso do justo valor nos casos de imparidade para activos niao correntes

Tipos de activos Quantia recuperével Norma
Activos fixos tangiveis Maior entre o justo valor menos custos de vender e o valor de uso. IAS 36
Depreciacao extraordindria quando o valor for inferior a quantia assentada e a reducao for permanente. POC
Propriedades de No modelo do justo valor usa-se o justo valor e no modelo do custo o maior entre o justo valor menos os custos IAS 40/
investimento de vender e o valor de uso. IAS 36
Valor de mercado ou de recuperagao. POC
Activos bioldgicos No modelo de justo valor usa-se o justo valor e no modelo do custo o maior entre o justo valor menos custos de ~ IAS 41/
vender e o valor de uso. IAS 36
Depreciacio extraordindria quando o valor for inferior a quantia assentada e a reducio for permanente. POC
Goodwill Maior entre o justo valor menos custos de vender e o valor de uso. IAS 36
Depreciacio extraordindria quando o valor for inferior a quantia assentada e a reducio for permanente. POC
Outros intangiveis Maior entre o justo valor menos custos de vender e o valor de uso. IAS 36
Depreciacao extraordindria quando o valor for inferior a quantia assentada e a reducao for permanente. POC
Investimentos em Maior entre o justo valor menos custos de vender e o valor de uso. IAS 36
subsididrias Valor de mercado ou de recuperagdo. POC
Investimentos em Maior entre o justo valor menos custos de vender e o valor de uso. IAS 36
associadas Valor de mercado ou de recuperagdo. POC
Entidades  conjuntamente Maior entre o justo valor menos custos de vender e o valor de uso. IAS 36
controladas Valor de mercado ou de recuperagio. POC

Adaptado de Cairns (2006)
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Quadro 2.5 Uso do justo valor nos casos de imparidade para activos correntes

Tipos de activos Quantia recuperdvel Norma

Inventérios Valor realizdvel liquido. IAS 2
Valor de mercado (custo de reposicio para matérias e valor realizdvel liquido para produtos e POC
mercadorias).

Produtos agricolas Os produtos agricolas no ponto de colheita sdo mensurados a justo valor menos custos de venda. IAS 41
A custo ou valor de mercado (custo de reposi¢cdo para matérias e valor realizavel liquido para produtos e =~ POC
mercadorias), dos dois 0 mais baixo.

Dividas a receber Valor presente dos fluxos de caixa futuros estimados descontado a taxa de juro efectiva original. IAS 39

comerciais Valor realizdvel liquido. POC

Dividas a receber de Valor presente dos fluxos de caixa futuros estimados descontado a taxa de juro implicita na locagdo. IAS 17

locagdes Valor realizdvel liquido. POC

Outras dividas a receber Valor presente dos fluxos de caixa futuros estimados descontado a taxa de juro efectiva original. IAS 39
Valor realizdvel liquido. POC

Investimento disponivel Justo valor. IAS 39

para venda Valor de mercado (valor realizdvel liquido). POC

Investimentos detidos até a  Valor presente dos fluxos de caixa futuros estimados descontado a taxa de juro efectiva original. IAS 39

maturidade Valor realizdvel liquido. POC

Investimentos detidos para Justo valor. IAS 39

negociagao Valor de mercado (valor realizdvel liquido). POC

Derivados Justo valor. IAS 39
Valor de mercado (valor realizdvel liquido). POC

Adaptado de Cairns (2006)
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2.3 — Justo valor ou custo histérico para os activos fixos tangiveis

Tal como em Barret et al. (1991) antes de falar acerca dos critérios de mensura¢ao do custo
histérico e do justo valor vou especificar alguns critérios pelos quais um sistema de
mensuragdo contabilistico deve ser avaliado. O primeiro critério € o de que a informacao
reportada pelo sistema deve ser relevante para os utentes para que o seu custo seja justificado.
O segundo critério € o de que as quantias de recursos e de obrigacdes de uma empresa devem
ter uma representacdo fidedigna. O terceiro critério é o de que a informacdo providenciada
deverd ser tanto quanto possivel capaz de ser independentemente verificdvel, o que nado
significa uma simples verificacdo dos célculos dos registos contabilisticos. Significa tanto
quanto possivel que a transac¢do se pode basear em outras transac¢cdes da empresa ou em
transac¢gdes compardveis de outras empresas (por exemplo os custos de produg¢do ndo sdo
possiveis de verificacdo). Pelo quarto e ultimo critério o sistema de informagdo de
mensuracdo deverd ser internamente consistente. O actual sistema de mensuragdo falha
porque que trata todas as unidades de moeda como iguais, apesar das diferencas de poder de
compra e porque trata os valores actuais e futuros de igual forma sem atender ao valor do

dinheiro no tempo.

Pelo custo histérico os activos sdo reconhecidos pela quantia de caixa ou equivalentes de
caixa paga ou pelo justo valor da retribuicdo dada para os comprar na data da aquisicao. O
custo histérico estd centrado no passado e baseia-se em transaccdes presentes. No caso de
activos fixos tangiveis estes sdo apresentados a custos histéricos menos depreciacdes
acumuladas e perdas por imparidade no modelo do custo (histérico). A questio € a de saber se
na base da estrutura conceptual para a preparacdo e apresentacdo de demonstragdes
financeiras os activos fixos tangiveis devem ser mensurados na base do justo valor
(revalorizacdo) ou na base do custo histérico.” Ou seja, se o justo valor representa informagio
util para a tomada de decisdo e se existe um fundamento tedrico para 0s organismos emissores

de normas promoverem o uso da mensuragdo a justo valor (Hitz, 2007). Segundo Hitz (2007)

? Segundo o FASB a estrutura conceptual é a constitui¢do de um sistema coerente de objectivos e fundamentos
interrelacionados que podem conduzir a principios geralmente aceites e que descreve a natureza, a fungdo e os
limites da contabilidade financeira e dos relatérios financeiros. Os objectivos identificam os fins e os
propdsitos da contabilidade. Os fundamentos sdo os conceitos subjacentes da contabilidade — conceitos que
guiam, na selec¢do dos eventos que devem ser contabilizados, a mensuracdo desses eventos e 0s meios de os
sumariar e de os comunicar as partes interessadas (Belkaoui, 2000). A estrutura conceptual da contabilidade
financeira adoptada pelo IASB € a expressa num documento que data de Julho de 1989, intitulado Framework
for The Preparation and Presentation of Financial Statements (Estrutura Conceptual para a Preparacdo e
Apresentacdo das Demonstra¢des Financeiras).
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o paradigma do relato financeiro pode ser definido como um conjunto de valores nos
objectivos de relato financeiro a partir do qual os principios contabilisticos podem ser
realizados. Assim, o paradigma do justo valor assenta no paradigma da utilidade, mais
concretamente na consecucao do objectivo de que os relatérios financeiros deverdo fornecer
informacdo aos actuais e potenciais investidores e credores e outros utilizadores para os
auxiliar a avaliar os valores, prazos e incertezas nas perspectivas de recebimentos de caixa de
dividendos ou juros, do produto das vendas, do reembolso ou maturidade de titulos ou
empréstimos. Para Barlev e Hadadd (2003) a escolha do tipo de mensuracao deve depender da
sua contribuicdo para a fungdo da gestdo em usar e desenvolver de forma responsavel os
recursos da empresa, reducdo de custos de agéncia e melhoria da eficiéncia de gestdao. O justo
valor aumenta a funcdo de guarda de activos da gestdo porque permite que 0s mesmos sejam
apresentados pelo valor de mercado, diminui os custos de agéncia bem como os conflitos, e
torna a gestdo mais alerta para os mecanismos de cobertura de risco. Herrmann et al. (2006),
com base nas caracteristicas qualitativas da informacdo contabilistica (sumariadas na figura
2.1) da SFAC 2 Qualitative Characteristic of Accounting Information (Caracteristicas
Qualitativas da Informagao Contabilistica) (1980), concluiram que os activos fixos tangiveis
devem ser mensurados a justo valor e nao a custo histdrico, porque a maior parte dos atributos
das caracteristicas qualitativas lhe sdo favoraveis. Independentemente de existir ou ndo um
fundamento tedrico para o uso do justo valor € incontorndvel que o custo histdrico estd a ser
substituido pelo justo valor em virtude dos esfor¢cos dos organismos contabilisticos para
inverter o declinio da relevancia da informacdo contabilistica (Barlev e Haddad, 2003). Para
Jones e Stanwick (1999) o justo valor € melhor do que o custo histérico porque incorpora
assumpcoes de mercado do risco e valor dos activos e passivos (caracteristicas econémicas).
Barlev e Hadadd (2003) referem que o justo valor diminui a voz da gestdo em favor da voz de
mercado. O justo valor tem a vantagem na mensura¢do do valor da empresa porque no
modelo do residual income reduz o valor presente dos lucros residuais, ou seja diminui o
hiato entre o valor contabilistico do capital proprio e o seu valor de mercado, contudo nao
elimina o hiato criado pelos activos identificaveis e ndo identificdveis nao reconhecidos (Hitz,
2007). O uso do justo valor tem também a vantagem de reduzir a tendéncia para a gestdo dos
resultados apesar de aumentar a volatilidade dos mesmos, contudo, o justo valor representa
um ideal e o mundo ndo o é (Hitz, 2007). Também Barlev e Hadadd (2003) referem que o
custo histérico providencia a possibilidade de manipulacdo dos resultados e torna obscuro a
real posi¢do financeira e do desempenho. Evidéncia empirica indica que o justo valor estd

mais associado com o desempenho futuro mensurado através do preco (rendibilidade) das
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accoes do que o custo histérico (Barlev e Hadadd, 2003).'° Para finalidades de anilise
financeira técnica o modelo do custo histérico distorce muitos elementos da demonstra¢do dos
resultados e do balan¢o diminuindo o valor da andlise (Barlev e Hadadd, 2003). Um dos
argumentos no uso do custo histérico € que ele € necessario como também suficiente
(Edwards, 1975). O custo histérico é uma base natural para o registo de transac¢des em
condig¢des de estabilidade de precos, sendo entio relevante e fidvel o que ja ndo acontece com
instabilidade de precos (Barret, 1991). Se os precos estio a aumentar ou a diminuir os
rendimentos estdo a um determinado nivel de precos enquanto os gastos estdo a outro (o da
data da compra) sobrestimando os lucros (em caso de aumento de precos) ou subestimando os
lucros (em caso de diminui¢do de precos). Quanto ao balanco se hd alteracdes de precos os
activos e os passivos estdo mal apresentados na medida em que ndo reflectem valores
correntes na data do balanco. Como o custo histérico € usado em termos nominais as
demonstracdes financeiras ndo reflectem o nivel geral dos precos e as comparagdes ao longo
do tempo saem distorcidas. Numa perspectiva de persisténcia do lucro o custo histoérico é
mais util do que o lucro a justo valor (Hitz, 2007). As limitagdes do custo histérico obrigaram
ao principio da divulgacao total (Barlev e Hadadd, 2003). O justo valor providencia uma mais
completa divulgacdo e é compativel com a transparéncia, no sentido em esta significa
providenciar informacdo verdadeira, correcta e completa acerca das actividades das empresas
(Barlev e Hadadd, 2003). Segundo Richard (2004) sdo claramente favoraveis ao uso do justo
valor como critério de mensurac@o os representantes das grandes empresas de auditoria e os
mais activos oponentes sdo os representantes de bancos e companhias de seguros, estando
bastantes preocupados com a volatilidade dos resultados associados com o uso do justo valor,
com o reconhecimento antecipado de ganhos e com a subjectividade na determinacao do valor

através da estimacao dos fluxos de caixa futuros.

10 - . . L - P L. L. . .
Na secc¢do seguinte isso € verificado pela andlise dos vérios estudos empiricos relacionados com o uso do justo
valor/variagdo do poder de compra em activos fixos tangiveis.
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Figura 2.1 Caracteristicas qualitativas (SFAC 2)

Relevancia > Fiabilidade

| |
Tempestividade Verificabilidade Representagio
fidedigna
| |
Valor preditivo Valor de retorno Neutralidade

Comparabilidade

(incluindo a consisténcia)

FASB SFAC 2 (1980)

A relevancia é definida como a capacidade da informacdo em influenciar as decisdes
econdmicas dos utilizadores ao ajuda-los a avaliar os acontecimentos passados, presentes ou
futuros ou confirmar, ou corrigir, as suas avaliacdes passadas (FASB, 1980). A relevancia tem

entdo trés atributos, valor preditivo, valor de retorno e tempestividade.''

A mensuragdo na base do justo valor:

a. Tem maior valor preditivo do que a do custo histérico o que € suportado por inimeros
estudos empiricos (Easton et al., 1993; Barth e Clinch, 1998; Aboody et al., 1999)
referindo que existe um grau de associagdo entre a revalorizacdo de activos ndo
financeiros e de longo prazo e o desempenho futuro.'? Para além do justo valor ser
preferivel ao custo histérico quando a empresa ja ndo se encontra numa situagdo de
continuidade. Nos EUA uma empresa € solvente e pode distribuir dividendos se o justo
valor dos activos for superior ao justo valor dos passivos apds a distribuicdo. O custo
histérico introduz um lapso de tempo no balanceamento entre rendimentos e gastos,
porque com alteracdes nos precos relativos os rendimentos sdo balanceados a um
determinado nivel de precos com custos de activos incorridos a um nivel de precos
diferente, sobrestimando os lucros quando os precos estdo a subir ou subestimando quando

os pregos estdo a descer, o que diminui a capacidade predictiva dos lucros.

10 valor preditivo é definido como a qualidade da informacdo que ajuda os utilizadores a prever correctamente
as consequéncias dos eventos presentes e passados (FASB, 1980). O valor de retorno é definido como a
qualidade da informag@o que permite aos utilizadores confirmar ou corrigir expectativas anteriores (FASB,
1980). A tempestividade € definida como tendo informacéo disponivel para a tomada de decisdo antes que esta
perca a sua capacidade de influenciar decisdes (FASB, 1980).

Ver seccdo seguinte onde estes e outros estudos empiricos sdo analisados quanto ao valor relevante da
revalorizacao.
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b. Na data da compra € igual a do custo histérico. Contudo, ao longo do tempo, o justo valor
vai alterando e ficando diferente do custo histérico, e se essas alteragdes forem
reconhecidas na contabilidade essa informacdo tem o potencial de providenciar valor de
retorno para os utilizadores.

c. Nomeadamente do reconhecimento das suas alteracdes tem o potencial de providenciar
informagdo atempada. Os financiadores, quando usam os activos fixos tangiveis como

garantia, exigem uma avalia¢do corrente para determinar o justo valor desses activos.

A informacdo € fidvel quando estiver isenta de erros materiais e de preconceitos, € 0s utentes
dela possam depender ao representar fidedignamente o que ela ou pretende representar ou
pode razoavelmente esperar-se que represente (FASB, 1980). A fiabilidade tem entdo trés
atributos, verificabilidade, neutralidade e representacdo fidedigna."> O custo histérico sendo o
custo incorrido a data da compra é assumido como sendo altamente verificidvel sendo um dos
primeiros argumentos usados para o uso do custo histérico. Apenas quando se trata do custo
de activos auto construidos € que se pde em causa a verificabilidade do custo histdrico, visto
se incluir como custo do activo custos de materiais (verificaveis) e outros custos mais
subjectivos de imputar, como custos com mao-de-obra, depreciacdes e juros. O custo
histérico em tempos de inflacdo produz informagdo que se situa no conservantismo extremo
(n2o neutral), ndo sendo esta uma caracteristica da informacao, ndo podendo entdo ser usado
como um argumento de defesa para o uso do custo histérico. O ndo reconhecimento ao longo
do tempo das alteragdes de valor nos activos fixos tangiveis pode resultar em informacdo que
nao representa com fidedignidade o justo valor (valor econémico). Nesta perspectiva o uso do
justo valor pode providenciar informacdo com maior fidedignidade, contudo, o uso do justo
valor pode induzir a manipulacdo de resultados, podendo-se sugerir que o custo histdrico

providencia informagao com maior fiabilidade.

A comparabilidade € a qualidade da informacdo que permite aos utilizadores em identificar
semelhancas e diferencas entre dois tipos de fendmenos econdémicos (FASB, 1980). O justo
valor se mensurado com fiabilidade melhora a comparabilidade porque o custo histérico nao

permite a comparabilidade do custo de elementos similares € ndo similares comprados em

A verificabilidade é a capacidade através do consenso entre avaliadores em assegurar que a informagdo
representa o que se prop0s representar (FASB, 1980). A neutralidade é definida como a auséncia no relato de
informag¢@o nos extremos que possam induzir a um determinado resultado ou a um comportamento particular
(FASB, 1980). A representacdo fidedigna é uma correspondéncia ou concordincia entre a mensuracdo ou
descri¢do e o fendmeno que se propde representar (FASB, 1980).
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periodos diferentes. A permissdo do uso do modelo do custo ou do justo valor na

mensuragdo de activos fixos tangiveis diminuiu a comparabilidade.

A consisténcia € a conformidade de periodo para periodo sem alteracdes nas politicas e
procedimentos (FASB, 1980). A consisténcia também favorece o justo valor porque permite o
relato de todas as transac¢des (passadas e presentes) a justo valor enquanto o custo histérico

relata transacgdes passadas a custo histérico enquanto as recentes o sao a justo valor.

A questdo € saber se € melhor estar aproximadamente certo (justo valor) ou errado com

precisdo (custo histérico) (Barret et al. (1991).

Para além das caracteristicas qualitativas Herrmann et al. (2006) também analisaram os

conceitos de mensuragdo. Segundo a SFAC 5 Recognition and Measurement in Financial of

Business Enterprises (1984), existem cinco formas de mensuragao:

a. Custo historico.

b. Custo corrente (reposi¢cdo), que € a quantia de caixa, ou equivalente de caixa, que terd de
ser paga se 0 mesmo ou equivalente activo for comprado correntemente.

c. Valor corrente de mercado, que é a quantia que poderd ser obtida pela venda numa
liquidagdo ordeira.

d. Valor realizavel liquido que corresponde ao valor nao descontado de caixa ou equivalentes

em que se espera que um activo seja convertido menos custos directos.

e. Valor presente dos fluxos de caixa futuros.

As quatro dltimas formas de mensuragdo s@o formas de determinar o justo valor. O custo
corrente € um exemplo de valor de entrada, o valor corrente de mercado e o valor realizavel
sdo exemplos de valor de saida. O valor presente dos fluxos de caixa futuros corresponde ao
valor de uso. A SFAC 35, apesar de definir os tipos de mensuracido ndo determina quais a usar

em transacgdes especificas e particulares.

'* Uma empresa compra em X-10 um terreno por 10 000, outra compra um terreno similar em X0 por 15 000 e
uma outra empresa compra também em X0 um terreno mas mais pequeno por 10 000. Verifica-se que ndo
existe comparabilidade entre os dois terrenos similares e entre o primeiro e o terceiro ndo similares apesar do
mesmo custo.
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2.4 — Determinacao do valor de revalorizacao

2.4.1 — Pelas normas

De acordo com a DC 13 Conceito de Justo Valor (1993), a determinagdo do justo valor ¢ feita:

a.

Quanto a terrenos e edificios pelos valores de avaliacdo usualmente estabelecidos com

referéncia aos valores correntes de mercado se disponiveis (valor de saida).

Se se tratar de equipamentos e instalagcdes:

i. Para uso continuado o custo de reposicao (valor de entrada) de equipamentos e
instalacdes com capacidade semelhante, ou quando nao estiverem disponiveis precos
em segunda mao, precos de compra (valor de entrada) liquidos de subsidios atribuiveis
e da depreciacao que reflicta a vida util do activo.

ii. Para uso tempordrio o custo de reposicdo para capacidade semelhante ou quantia
recuperada, dos dois o mais baixo.

iii. Para venda ou detidos para posterior venda de preferéncia ao uso pela quantia
recuperavel.

Quanto a activos intangiveis, como patentes, licengas e direitos pelos valores estimados ou

avaliados.

Se de outros activos fixos, incluindo recursos naturais pelos valores estimados ou de

avaliacdo, tendo em consideracdo aspectos tais como precos correntes de mercado,

procura esperada, quantidade disponivel e, sempre que relevante, as taxas esperadas de

crescimento.

Quanto a IAS 16, esta refere que o justo valor:

a.

Dos terrenos e edificios € normalmente determinado com base no mercado por avaliacao
(feita por avaliadores profissionalmente qualificados).

Das instalagdes e equipamentos € geralmente também o valor de mercado determinado
por avaliag@o.

Se ndo se conseguir determinar com base no mercado (devido por exemplo a natureza
especializada do activo ou porque raramente € comercializado) pode usar-se o valor de

uso ou o custo de reposi¢ao depreciado.

Pela FRS 15 podem usar-se as seguintes bases de mensuracao:

a.

Para propriedades ndo especializadas o valor de uso adicionando os custos directos de

compra quando materiais.

29



. .. . . . 15

b. Para propriedades especializadas o custo de reposi¢ao depreciado.

c. Para propriedades excedentes o valor de mercado.

d. Para outros activos que nio propriedades o valor de mercado (menos custos de venda

quando materiais) quando possivel ou entdo, o custo de reposicdo depreciado.

A FRS 15 prevé duas modalidades de determinagdo de valor, uma designada de mensuragdo
total e outra de mensuracao intercalar. A mensuragao total de uma propriedade normalmente
envolve:

Inspeccao detalhada do interior e do exterior da propriedade.

a
b. Inspeccao da localizagdo.

e

Conhecimento dos planos das autoridades para o local.

o

Conhecimento dos planos da entidade quanto a propriedade.
e. Inspeccdo do mercado quanto a transac¢Oes de activos similares e identificacdo das

tendéncias do mercado para determinar o valor do activo em consideracgao.

A mensuracdo total pode ser conduzida por um avaliador qualificado externo ou avaliador

qualificado interno, neste caso, deve ser sujeita a revisdo de um avaliador qualificado externo.

A mensuracdo intercalar deve ser feita por um avaliador qualificado (externo ou interno) e

consiste em:

a. Inspeccionar o mercado quanto a transac¢des de activos similares e identificar as
tendéncias do mercado para determinar o valor do activo em consideracdo (alinea e) da
mensuragdo total).

b. Confirmar que ndo houveram alteracdes significativas nas condic¢des fisicas do activo, nos
direitos legais e nos planos locais das autoridades.

c. Inspeccionar o local e a propriedade quanto a alteragoes.

Para outros activos que nao propriedades, se houver um mercado de activos em segunda mao
ou indices, a gestdo da entidade pode estabelecer com fiabilidade o valor, ndo sendo
necessario usar os servicos de um avaliador qualificado, sendo a mensuragdo deve ser

determinada por um avaliador qualificado.

Segundo a AASB 1041 o justo valor pode ser determinado da seguinte forma:

15 - ~ . ~
Aquelas que pela natureza especializada, sdo raramente vendidas no mercado aberto a ndo ser como fazendo
parte do negdcio.

30



a. A melhor evidéncia do justo valor de um activo é o pre¢o obtido num mercado activo e
liquido (valor de saida).

b. Nao estando disponivel o preco num mercado activo e liquido o justo valor deve ser
estimado com base nos precos correntes de mercado para activos similares, ou nos precos
de recentes transac¢des para activos similares (valor de saida).

c. No caso de activos especializados o melhor preco é o preco de mercado de compra (custo
de reposi¢do, ou seja, valor de entrada), visto o preco de mercado de compra e o prego de
mercado de venda poderem diferir materialmente, porque sio comprados geralmente

separados num novo mercado e se vendidos s6 o poderdo ser por um valor residual.

2.4.2 — Conceptualmente

A mensuragdo na contabilidade teve uma evolugdo lenta. Desde os tempos antigos que a
contabilidade se preocupou principalmente com o registo das transac¢des. Alguns antigos
registos de templos gregos mostram recebimentos em géneros € ndo em dinheiro. Os registos
contabilisticos americanos no século XVIII ainda mostravam alguma escassez de consisténcia
na sua mensuragao. S6 a partir da revolugdo industrial é que a mensura¢ao na contabilidade
comegou a receber atencdo. A expansdao dos negdcios, a necessidade de providenciar
informacdo financeira ao publico, a comparacdo de demonstragdes financeiras e a
apresentacdo de racios financeiros implicou um refinamento das ferramentas de mensuracao
da informacao contabilistica. Esta mudanca, do registo das transac¢des para a sua mensuracao
tornou-se gradual ao longo da primeira metade do século XX, e foi grandemente influenciada
pelo rapido desenvolvimento da gestdo cientifica a partir dos anos 1920. O custo histdrico
como era aplicado pelos contabilistas no registo inicial das transaccoes, era provavelmente
suportado mais por questdes de verificabilidade do que por questdes de mensuragdo do valor

econémico.'®

Existem duas fontes fundamentais de diferencas nas bases de mensuracdes de activos e
passivos: objectivos de mensuracdo de mercado versus especificos da entidade; e as
propriedades que afectam o valor dos activos e passivos (AcSB, 2005). Numa mensurac¢do na
base do mercado os precos de mercado dos activos e dos passivos reflectem o risco de
mercado e as expectativas do mercado acerca das quantias, tempestividade e incerteza dos

fluxos de caixa futuros. Pela mensuracdo especifica da entidade os precos reflectem as

'® Ver artigo de Homburger (1961).
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expectativas e riscos da gestdo de entidade que relata. Obviamente que essas expectativas e
riscos podem diferir das do mercado. Os fluxos de caixa que a entidade espera receber de um
activo em particular podem diferir dos que estdo implicitos no preco de mercado porque a
entidade pode ter a inteng@o de ter um uso diferente para o activo ou pode ter informacao
privilegiada e ndo disponivel no mercado.'” Em mercados incompletos e imperfeitos os
valores de mercado ndo incorporam as vantagens competitivas resultantes de um activo
intangivel especifico (Hitz, 2007). Uma mensuragao pode ser baseada apenas no mercado ou
apenas na entidade especifica, ou pode ser hibrida (por exemplo uma estimativa de valor
presente pode usar estimativas de risco e fluxos de caixa da entidade e uma taxa de desconto

de mercado).

Os argumentos usados para suportar o entendimento de que a mensuracdo que reflicta as

intengdes da gestdo € mais util do que o valor de mercado sdo:

a. A gestdo sabe mais acerca do negdcio do que o mercado e assim a mensuragdo da entidade
especifica de um activo ou de um passivo seria mais util do que a do mercado porque
inclui as expectativas da gestao no valor presente dos fluxos de caixa futuros.

b. Os resultados liquidos reflectirdo as alteragdes nas expectativas no uso dos activos e dos

passivos.

S@o os seguintes os argumentos usados referindo que a mensuragdo na base da entidade é

menos util do que na base do valor de mercado:

a. O valor de mercado reflecte de forma imparcial o conhecimento e as expectativas dos
participantes no mercado em vez do conhecimento, intengdes e expectativas da gestao.

b. Activos e passivos idénticos terdo valores de mercado similares o que ndo acontece
quando a mensuracdo é na base da gestdo (porque as intencdes e expectativas podem ser

diferentes).

A mensuracdo na base do mercado tem importantes qualidades que a tornam superior a
mensuragdo na base especifica da entidade. Em primeiro lugar, porque as forcas de um
mercado competitivo trabalham na resolucido das diversas expectativas das vdrias entidades
num preco unico que reflicta de forma imparcial toda a informagdo publica disponivel. Em

segundo lugar, imprime a mensuragdo uma capacidade comparativa ao longo do tempo o que

17 . . 4
A entidade pretende usar uma propriedade como um parque e o mercado pode entender que o melhor uso é
para arrendamento.
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€ impensavel na mensuracdo na base da gestao (AcSB, 2005). Também o FASB (2006) refere
que o justo valor é uma mensuragdo na base do mercado e ndo na base especifica da entidade.
Assim, o justo valor deverd ser determinado nas assumpg¢des de que os participantes no
mercado usardo na definicdo do preco de activos e de passivos. As assumpgdes dos
participantes no mercado podem ser desenvolvidas baseadas em dados do mercado
(observaveis) e nas proprias assumpg¢oes da entidade acerca das assumpg¢des dos participantes
no mercado (ndo observaveis). A mensuracdo a justo valor deverd basear-se em primeiro
lugar em precos cotados de mercados activos para activos e passivos idénticos. Em segundo
lugar usando também valores observaveis quer directa ou indirectamente (por exemplo precos
cotados de activos e passivos similares ou precos cotados para activos e passivos similares em

mercados ndo activos) e em terceiro lugar usando valores ndo observaveis.

Segundo Cairns (2006) o IASB usa o valor de mercado como uma parte do justo valor cuja
énfase € em primeiro os precos cotados de mercados activos e depois em outra informagdo de
mercado (por exemplo taxas de mercado). Custos ou quantias baseadas no custo apds compra
nao estdo a justo valor salvo alguma coincidéncia. Custos menos depreciacdes (amortizagdes),
custos do método de equivaléncia, custos do método de consolidacdo proporcional, valor
contabilistico dos activos liquidos ndo estdo a justo valor e sdo na maior parte dos casos

significativamente diferentes dos justos valores.

2.5 — Procedimentos de revalorizacao

Para evitar a revalorizacdo selectiva de elementos do activo e para evitar o relato de uma
mistura do custo histérico com o justo valor para a mesma classe de activos, a DC 16 (bem
como a IAS 16, FRS 15 e a AASB 1041) impede a revalorizacao isolada de um elemento
quando existem outros de natureza e uso semelhante. A revalorizacdo € extensivel a todo o

agrupamento tais como:

a. Terrenos.
b. Terrenos e edificios.
¢. Maquinaria.
d. Navios.
Avioes.
f. Veiculos a motor.

g. Mobilidrio e suportes fixos.
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h. Equipamento de escritdrio.

A DC 16 como foi publicada em 1993 (periodo de grande volatilidade do mercado
imobilidrio), exige que as revalorizacdes sejam realizadas em cada periodo contabilistico mas
reconhecidas apenas quando materiais. Para a IAS 16, apenas quando o justo valor de um
activo reavaliado diferir materialmente da sua quantia escriturada, é que € exigida uma nova
revalorizagdo, o que poderd ocorrer em cada trés ou cinco anos, tal como acontece sob a FRS
15. A FRS 15 refere que sempre que haja uma alteracdo material de valor deve-se mensurar
de forma intercalar, contudo, deve-se efectuar uma mensuragdo total de cinco em cinco anos
com uma revalorizacdo intercalar no ano trés. Para a AASB 1041 também a frequéncia da
revalorizagdo depende da frequéncia e materialidade das alteragdes no justo valor, e se os
movimentos no justo valor forem imateriais, sdo suficientes as revalorizagdes de trés em trés
anos. Apesar da revalorizacdo para cima ser discriciondria pelos PCGA do IASB, do RU e
australianos a revalorizagdo por imparidade é obrigatdria quando a quantia recuperdvel for

inferior & quantia escriturada.'®

25.1-DC 16

A DC 16 como ja vimos permite que a revaloriza¢do seja apenas na base da variacdo da
moeda (ajustamento do nivel dos precos dos custos histéricos) ou na base do justo valor, quer
num caso quer no outro o ganho da revalorizacdo € reconhecido directamente no capital

proprio em reservas), podendo apenas ser usado (total ou parcialmente) quando realizado (o

que ocorre quando o activo for recuperado pelo uso ou venda). Assim temos os seguintes

casos quanto ao ganho da revalorizacao:

a. Se se tratar de uma revalorizacdo com base em diplomas fiscais (ditas revalorizac¢des
legais) o ganho € reconhecido na conta reservas de reavaliacdo — decreto lei n.° ... —
reserva de reavaliacdo antes de impostos (5611) e pode ser usado de acordo com os
diplomas legais em regra, para cobrir prejuizos e/ou ser integrado no capital.

b. Se se tratar de revaloriza¢des sem ter por base diploma legal (ditas revalorizagdes livres) o

ganho € reconhecido na conta reservas de reavaliacdo — outras — reserva de reavaliacdo

antes de impostos (5691), tendo-se de divulgar na nota 1 a sua origem e o seu conteddo. A

'8 Ver a IAS 36 Impairment of Assets (Imparidade de Activos) (1998), a FRS 11 Impairment of Fixed Assets and
Goodwill (Imparidade de Activos Fixos e do Goodwill) (1998) e a AASB 136 Impairment of Assets (2004),
quanto ao IASB, RU e Austrélia, respectivamente.
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medida que se processa a realizacdo (total ou parcial), tem de se proceder a transferéncia
do ganho para a conta de resultados transitados (59), e o ganho poderd ser usado para
aquilo que os investidores entenderem (reduzir prejuizos, aumentos de capital, distribui¢ao

de dividendos, etc.).

Nas revalorizacOes recorrentes se os ganhos (ou perdas) forem materiais devem ser
reconhecidos como aumento do capital préprio (reducdo até a concorréncia do saldo e o
restante como perda extraordindria (custos e perdas extraordindrios (69)). Quando o ganho
estd realizado por via de recuperagdo do activo pela venda, todo o ganho deve ser transferido
para resultados transitados, quando € por via do uso o ganho a transferir corresponde a
diferenca entre a depreciacio na base do justo valor e a deprecia¢do na base do custo histérico

(divulgagao na nota 13, pelo menos quando se tratar de revalorizagdes legais).

Dois métodos sdo passiveis de ser usados:

a. O custo de reposi¢do depreciado (bem novo corrigido pelos anos de uso) em que se
substitui a quantia bruta pelo custo de reposi¢do e as depreciacdoes acumuladas nessa
propor¢cdo, de forma que a diferenca corresponda ao justo valor (custo de reposi¢dao
depreciado).

b. O valor corrente de mercado em que a quantia bruta e a respectiva depreciagdo acumulada
sdo substituidos pelo valor corrente do mercado, neste caso o justo valor (método

geralmente aplicado a terrenos e edificios).

Quando o activo reavaliado for vendido os ganhos ou perdas sdo determinados pela diferenca
entre o preco de venda e a quantia assentada do activo e todo o ganho da revalorizagao fica
realizado sendo transferido para resultados transitados como ja referido e nunca para

resultados.

Na nota 39 do anexo devem ser divulgados:

a. A classe a que pertence o activo reavaliado e a justificacdo para a nao revalorizagao de
outros elementos do activo.

b. Ganho obtido na revalorizacgdo.

c. Identificacdo das entidades avaliadoras.

Recomenda-se a explicitagdo do objectivo da revalorizacdo no relatério de gestdo.
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No Exemplo 2.1 apresenta-se a aplicagdo do método do valor corrente enquanto no Exemplo

2.2 se apresenta a aplicagdo do método do custo de reposicao depreciado.

Exemplo 2.1 Revalorizacio de um edificio pelo justo valor

Uma empresa revaloriza um edificio (apenas constru¢do) escriturado por 350 000 (custo de
500 000 e depreciagdes acumuladas de 150 000), ao qual foi atribuida uma vida util de 20 anos
e depreciado em linha recta (depreciacdo anual de 25 000). A data de 31 de Dezembro de X0 o
justo valor € de 600 000. Nessa data e pelo modelo do justo valor, o custo é substituido pelo
justo valor e as depreciacdes acumuladas s@o eliminadas. O ganho da revalorizagdao de 250 000

¢ a diferenca entre o justo valor (600 000) e a quantia escriturada (350 000) conforme mapa

abaixo:
A custo A justo
histérico valor Ganho
Custo 500 000 600 000 100 000
Deprecia¢Ses acumuladas -150 000 0 150 000
350 000 600 000 250 000

No periodo seguinte a depreciacdo € de 30 000 (600 000 + 20) supondo que a vida util passa
para mais 20 anos. O ganho realizado pelo uso deve ser transferido de ganhos de revalorizagdo
para resultados transitados (resultados retidos e op¢ao, pela IAS 16). O ganho realizado é de 5
000, diferenca entre a depreciagdo na base do justo valor (30 000) e na base do custo histdrico
(25 000).

Se em 31 de Dezembro de X1 o justo valor for de 620 000, o custo serd substituido pelo justo
valor e as depreciacdes acumuladas serdo eliminadas. O ganho da revalorizacdo nesta data serd
de 50 000, diferenca entre o justo valor de 620 000 e a quantia escriturada de 570 000 (600 000
— 30 000).

Se o justo valor em 31 de Dezembro de X1 fosse de 550 000, teria de se reconhecer uma perda
de 20 000 dentro do capital proprio (porque o valor do ganho nao realizado € ainda de 245 000).

A quantia escriturada do activo de 570 000 teria de ser eliminada e substituida por 550 000.
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Exemplo 2.2 Revalorizacao de um equipamento pelo justo valor (custo de reposicao)

Uma empresa revaloriza uma maquina (Unica) escriturada por 90 000 (custo de 120 000 e
depreciagdes acumuladas de 30 000), a qual foi atribuida uma vida ttil de 8 anos, sendo
depreciada em linha recta. O custo de reposi¢do a data de 31 de Dezembro de X0 é de 144 000.
Nessa data o custo terd de ser aumentado em 24 000 enquanto as depreciagdes acumuladas
devem ser aumentadas em 6 000 (144 000 = 120 000 x 30 000 — 30 000). O indice é de 1,2
(144 000 + 120 000), logo o ganho da revalorizag¢do tem de ser 18 000 (1,2 x 90 000 — 90 000)

conforme mapa abaixo:

A custo A justo
histético indice valor Ganho
Custo 120.000 1,2 144.000 24.000
Deprecia¢des acumuladas -30.000 1,2 -36.000 -6.000
90.000 108.000 18.000

No periodo seguinte o ganho realizado pelo uso deve ser transferido de ganhos de revalorizacdo
para resultados transitados. O ganho realizado é de 3 000, diferenca entre a depreciagcdo na base
do justo valor (18 000 (144 000 + 8)) e na base do custo histérico (15 000).

Supondo que em 31 de Dezembro de X1 o custo de reposicao é de 108 000, nessa data o custo
terd de ser diminuido em 36 000 (144 000 — 108 000) enquanto as depreciacdes acumuladas
devem ser diminuidas em 13 500 (108 000 + 144 000 x 54 000 — 54 000) conforme mapa

abaixo:
A justo A justo
valor X0 Indice valor X1 Ganho
Custo 144 000 0.75 108 000 -36 000
Deprecia¢oes acumuladas -54 000 0.75 -40 500 13 500
90 000 67 500 -22 500

A quantia escriturada do activo que € de 90 000 (144 000 — 54 000) deve ser reduzida para 67
500 (108 000 — 40 500), ou seja em 22 500. Como o ganho da revalorizagdo ainda nao realizado
€ de 15000, este vai ser anulado e o restante da redu¢do do activo (7 500) serd reconhecido

como uma perda directamente na demonstra¢io dos resultados.

252-1AS 16

A TAS 16, apenas permite a revaloriza¢do na base do justo valor. O ganho da revalorizacao

deve ser reconhecido directamente no capital préprio (em outras reservas) a nao ser que
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resulte da reversdo de uma perda que tenha sido reconhecida nos resultados. A perda da

revalorizacdo deve ser reconhecida nos resultados depois de anulado o saldo da conta da

revalorizagdo relativa a esse activo. Dois métodos sdao permitidos:

a. Um em que a quantia das depreciagdes acumuladas s@o alteradas na proporcdo da
alteracdo da quantia bruta do activo, de forma que a quantia escriturada do activo seja
igual ao justo valor (método normalmente utilizado quando um activo é reavaliado por
intermédio de um indice ou do custo de reposi¢cao depreciado).

b. Outro em que as depreciagdes acumuladas e a quantia bruta sao eliminados para a quantia

de revalorizacdo (¢ um método muitas vezes usado para edificios).

O ganho realizado pelo uso ou venda do activo pode ser transferido para resultados retidos e

nunca para resultados.

As divulgacdes a efectuar pelas revalorizagdes sao:
a. Aumentos ou diminuicdes da revalorizagao.
b. Data a que se reporta a revalorizacao.

c. Se o avaliador € independente.

o

Os métodos e pressupostos usados na estimativa do justo valor.

e. Como foi estimado o justo valor (se através de mercado activo ou em transac¢des recentes
ou através de outra técnica de mensuragao).

f. As quantias a custo historico dos activos reavaliados.

g. O ganho de revalorizagdo e restricdes no uso do mesmo.

2.5.3-FRS 15

Tal como a IAS 16, a FRS 15 apenas permite a revalorizagao na base do justo valor. O ganho
da revalorizacdo deve ser reconhecido na demonstra¢do dos resultados apenas até a extensao
em que reverte uma perda de revalorizacdo no mesmo activo que tenha sido previamente
reconhecido na demonstracdo dos resultados. Todos os outros ganhos de revalorizagao
deverdo ser reconhecidos directamente no capital préprio. Todas as perdas de revalorizagcdo
que sejam causadas por um consumo claro de beneficios econdmicos (exemplo de danificacao
fisica ou deterioracdo dos servigos prestados pelo activo) deverdo ser reconhecidas na
demonstracdo dos resultados. As outras perdas de revalorizacdo deverdo ser reconhecidas:

a. Directamente no capital préprio até a quantia do custo histérico depreciada.

38



b. O restante na demonstracdo dos resultados a ndo ser que seja possivel demonstrar que o
valor recuperavel € superior ao valor reavaliado, e neste caso a perda deve ser reconhecida

directamente no capital préprio por essa diferenca.

Desde que a perda de revalorizagdo resulte da queda dos precos deve ser reconhecida

directamente no capital proprio. Para ilustrar o acima descrito veja-se o Exemplo 2.3.

Exemplo 2.3 Revalorizacao na base da FRS 15

A empresa comprou no inicio de X0 uma propriedade pela quantia de 1 200, tendo-lhe atribuido
uma vida ttil de 10 anos, sendo depreciada em linha recta e reavaliada anualmente. O valor de
uso a data do balango de X0 e de X1 é de 1 280 e 900, respectivamente e a quantia recuperavel
em X1 é de 940. No mapa seguinte apresenta-se o reconhecimento e as quantias da

revalorizagdo no periodo X0 e X1.

Custo Custo

historico  reavaliado
X0
Pela compra 1200 1200
Depreciacio a reconhecer na demonstraciao dos resultados 120 120
Quantia assentada apds depreciacido 1 080 1 080
Ganho de reavaliagio a reconhecer no capital proprio 200
Quantia assentada de fecho 1080 1280
X1
Quantia assentada de abertura 1080 1280
Depreciacio a reconhecer na demonstraciao dos resultados 120 142
Quantia assentada apds depreciacido 960 1138
Perda de reavaliacdo a reconhecer no capital préprio -218
Perda de reavaliacio a reconhecer na demonstracio dos resultados -20
Quantia assentada de fecho 960 900

A perda da revalorizagdo é de 238 (1 138 — 900) e a reconhecer no capital préprio 178
(diferenca entre o valor reavaliado depreciado de 1 138 e a quantia a custo histdrico depreciada
de 960). O restante da perda de revalorizacdo (60) deve ser reconhecido na demonstracdo dos
resultados a ndo ser que a quantia recuperdvel seja superior a quantia reavaliada (900). Assim,
como a quantia recuperdvel é superior 4 quantia reavaliada em 40 a mesma deve ser reconhecida
no capital préprio enquanto o restante deve ser reconhecido na demonstragdo dos resultados

(20).
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O ganho (ou perda) na disponibilizagdo de um activo é determinado pela diferenca entre o

preco de venda e quantia assentada do activo quer a custo histdrico quer a custo reavaliado.

O método genérico de revalorizacdo € eliminar a quantia da depreciacdo acumulada e
substituir a quantia bruta do activo pela quantia reavaliada. Em alternativa, quando a
mensuragdo € calculada na base do custo de reposi¢do depreciado, ambos, a quantia bruta e as
depreciagdes acumuladas sao ajustadas de forma que a quantia assentada do activo fique igual

a quantia reavaliada.

As divulgacdes a efectuar sdo:
a. O valor de uso e o valor de mercado quando diferentes e as razdes dessa diferengca quando
material.
b. O facto e a quantia de um activo ndo reavaliado mas pertencente a uma classe de activos
reavaliados, porque ndo foi possivel obter uma quantia fidvel.
c. Para cada classe de activos reavaliados:
i. O nome e a qualificacdo do avaliador.
ii. As bases de mensuragao.
iii. A data e a quantia de revalorizagdo.
iv. As quantias a custo histérico do activo.
v. Se se tratou de um avaliador interno ou externo.
vi. Se a revalorizagdo ndo foi actualizada.
vii. A data da dltima mensuragao total.
d. Em adi¢do, para a revalorizagao de propriedade:
i. A quantia escriturada e uma declaracdo quando propriedades sdo reavaliadas como
unico activo operacional de uma entidade na base do seu potencial de troca.
ii. Os custos directos de compra ou os custos de venda quando incluidos na quantia

reavaliada se materiais.

2.5.4-AASB 1041

Tal como a IAS 16 e a FRS 15 a AASB 1041 apenas permite que a revalorizagdo seja feita na
base do justo valor. Todos os cdlculos e o reconhecimento dos ganhos (perdas) de
revalorizagdes deverdo ser feitos na base das classes de activos ndo correntes. Quanto aos

ganhos de revalorizacdo a regra € reconhecé-los directamente no capital préprio (reserva de
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revalorizagcdo) a ndo ser que este reverta uma perda de revaloriza¢ao previamente reconhecida
na demonstracdo dos resultados devendo também ser reconhecido na demonstragdo dos
resultados. Se se tratar de uma perda de revalorizagdo a regra é reconhecé-la na demonstragao
dos resultados, excepto se existir um crédito no balango da reserva de revalorizacdo, em que a

perda de revalorizacdo deve ser reconhecida no capital proprio até a extensao desse crédito.

Quando se trata da revalorizac¢do de activos deprecidveis, a depreciacdo acumulada deverd ser
anulada por contrapartida da quantia bruta do activo e esta deverd ser aumentada (diminuida)
pela quantia do aumento (diminui¢do) da revalorizacdo. Se a revalorizagdo de activos
deprecidveis € feita na base de precos correntes para activos novos (custo de reposicdo), a

quantia bruta e a depreciagao acumulada s@o ajustados separadamente.

O ganho ou perda na disponibilizacdo de um activo ndo corrente ¢ mensurado pela diferenca
entre a quantia escriturada do activo e o preco de disponibilizacdo, se existir, e deverd ser
reconhecido na demonstracdo dos resultados. O ganho da revalorizacdio nao pode em

circunstancia alguma ser reconhecido em resultados.

Os relatorios financeiros deverao divulgar:
a. Em respeito a cada classe de activos ndo correntes mensurados numa base de justo valor:
i. O método usado na determinagao do justo valor.
ii. Se a quantia da revalorizacdo foi determinada de acordo com uma avaliagdo
independente.
iii. A natureza do indice quando usado para determinar o custo de reposicao.
b. O valor da reserva de revalorizagao e restricdes no seu uso decorrente da lei.

c. Aumentos ou diminuicdes da revalorizagao.

2.5.5 — Revalorizacdao com base em legislacao fiscal

Os efeitos da inflagdo nas demonstra¢des financeiras, a nivel fiscal t&ém sido parcialmente
tratados, mediante a possibilidade de actualizacdo através da aplicacdo dos coeficientes de
correc¢do monetdria dos bens do activo fixo tangivel em uso. Assim, em Portugal desde 1963
que tém vindo a ser publicados diplomas legais que permitem revalorizar activos fixos
tangiveis (apenas estes) os quais a seguir se descriminam:

a. Portaria 20258, de 28/12.
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Decreto-Lei n.° 126/77, de 2 de Abril.
Decreto-Lei n.° 430/78, de 27 de Dezembro.
Decreto-Lei n.° 219/82 de 2 de Junho.
Decreto-Lei n.° 399-G/84, de 28 de Dezembro.
Decreto-Lei n.° 118-B/86, de 27 de Maio.
Decreto-Lei n.° 11/88, de 2 de Abril.
Decreto-Lei n.° 49/91, de 25 de Janeiro.
Decreto-Lei n.° 264/92, de 24 de Novembro.
Decreto-Lei n.° 31/98, de 11 de Fevereiro.

As principais caracteristicas do ultimo decreto-lei sao as do Quadro 2.6. A comparacdo com

os dois anteriores decretos-lei esta no Quadro 2.7.

Quadro 2.6 Caracteristicas do Decreto-Lei n.° 31/98, de 11 de Fevereiro

Caracteristicas DL 31/98

Activos fixos tangiveis afectos ao exercicio de uma actividade comercial,
Activos industrial ou agricola, cujo periodo minimo de vida ttil seja igual ou superior

a cinco anos, existentes e em utilizacao na data da revalorizagao.

a. Os bens completamente depreciados e jd reavaliados com base noutros
Exclusdes decretos-lei aplicando o critério do periodo de vida util adicional.

b. Os bens de reduzido valor (igual ou inferior a € 199,52).

Data de reporte

31 de Dezembro de 1997.

Periodo 1997 ou 1998.
a. Para os activos ndo totalmente depreciados aplicacdo dos coeficientes de
correc¢do monetdria (Portaria n® 227/97, de 2 de Abril, multiplicados por
1,023) aos custos de compra, de producdo ou de revalorizacdo e as
correspondentes depreciacdes acumuladas.
Método
b. Para os activos totalmente depreciados o procedimento € idéntico ao
anterior, corrigindo-se posteriormente as depreciacdes acumuladas, pelo
valor resultante do produto do nimero de anos de utilidade esperada pela
nova quota anual de depreciagao.
Tributagdo Do aumento das depreciacdes nao € dedutivel 40 por cento.
Do ganho realizado s6 pode ser usado para cobertura de prejuizos até a data a
Uso do ganho

que se reporta a realizacdo e aumento de capital no restante.
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Quadro 2.7 Comparacio dos dois peniltimos decretos com o tltimo

Caracteristicas DL 49/91 DL 264/92
Activos fixos tangiveis afectos ao  Activos fixos tangiveis afectos ao
exercicio de uma actividade exercicio de uma actividade

Activos comercial, industrial ou agricola comercial, industrial ou agricola
existentes e em utilizacio na data da  existentes e em utilizacdo na data da
revalorizacao. revalorizagao.

Exclusdes = =

Data de reporte

31 de Dezembro de 1990.

31 de Dezembro de 1992.

Periodo 1990 ou 1991. 1992 ou 1993.
Meétodo = =
Tributagcdo = =
Do ganho s6 pode ser usado para Do ganho s6 pode ser usado para
Uso do ganho cobertura de prejuizos até a data a  cobertura de prejuizos até a data a

que se reporta a realizacdo e

aumento de capital no restante.

que se reporta a realizacdo e

aumento de capital no restante.

No Exemplo 2.4 apresenta-se um caso de uma revalorizagdo de um activo ndo totalmente

depreciado enquanto no Exemplo 2.5 se apresenta uma revalorizacdo de um activo totalmente

depreciado, ambos com base no Decreto-Lei 31/98, de 11 de Fevereiro.
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Exemplo 2.4 Revalorizacao pela variacao do poder de compra de activo nao totalmente

depreciado

A um edificio usado como administrativo, comprado em X-9 pela quantia de 120 000 (apenas a
constru¢do), foi atribuido uma vida util esperada de 50 anos e foi depreciado em linha recta,
sendo este o unico elemento do activo fixo tangivel com o uso referido. Este activo foi
revalorizado relativo a data de 31 de Dezembro de X0, com base na metodologia da variagdo do
poder aquisitivo da moeda, mediante legislacdo fiscal. O coeficiente de correc¢do monetdria é
de 1,30, conforme portaria. As depreciacdes acumuladas em 31 de Dezembro de X0 eram de 24
000 (120 000 + 50 x 10). No mapa seguinte apresentam-se os ajustamentos das quantias de

custo e das depreciagdes acumuladas a custo histérico:

A custo Coeficiente A custo

nominal de correccdo  constante Ganho
Custo 120 000 1.3 156 000 36 000
Deprecia¢bes acumuladas -24 000 1.3 -31 200 -7200

96 000 124 800 28 800

O ganho obtido nio realizado € de 28 800 (diferenca entre a quantia assentada do activo apds
revalorizagdo de 124 800 e antes de revalorizacdo de 96 000).

Em X1 o gasto da depreciag@o € de 3 120 (156 000 + 50) e a quantia do ganho realizada pelo
uso ¢ de 720 (diferenca entre a nova depreciacdo (3 120) e a anterior sem revalorizacdo (2 400)).
O ganho quando realizado pelo uso ou venda quando a revalorizagdo é efectuada numa base
legal, ndo pode ser transferido para resultados transitados porque a legislacdo que a permite
define o uso do ganho (cobertura dos prejuizos até a data a que se reporta a revalorizagdo e/ou

no restante aumento do capital social).
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Exemplo 2.5 Revalorizacao pela variacao do poder de compra de activo totalmente depreciado

No activo de uma empresa consta uma méaquina comprada em X-5 por 100 000 e totalmente
depreciada. Reportado a 31 de Dezembro de X0, o activo foi reavaliado com base na
metodologia da variacdo do poder aquisitivo da moeda, mediante legislacdo fiscal, por isso foi-
lhe atribuido uma vida 1til adicional de 2 anos. O coeficiente de correccdo monetaria € de 1,20,
conforme portaria. No mapa seguinte apresentam-se os ajustamentos das quantias de custo e das

depreciagdes acumuladas a custo histérico:

A custo Coecficiente de A custo

nominal correccio constante
Custo 100 000 1.2 120 000
Depreciagbes acumuladas -100 000 1.2 -120 000

0 0

A vida util esperada passa a ser de 8 anos e a depreciacio do custo do activo a custo constante &
de 15 000 (120 000 + 8). O ajustamento da conta de correccdo a custo constante € de 30 000
(produto da quantia de depreciagd@o pelos anos adicionais atribuidos).

O ganho obtido nio realizado € de 30 000 (diferenca entre a quantia assentada do activo apds
revalorizagdo de 30 000 e antes de 0).

Em X1 o gasto da depreciacdo € de 15 000 e a quantia do ganho realizada pelo uso é também de

15 000 (diferenca entre a nova depreciacao (15 000) e a anterior sem revalorizagdo (0)).

2.6 — Reconhecimento do ganho

Duas questdes importantes se colocam quanto ao uso do justo valor. Uma questdo € se o justo
valor deve ser apenas divulgado ou se também deve ser reconhecido. A outra questdo é onde
o ganho (perda) de justo valor deve ser reconhecido, se como um componente da
demonstrac@o dos resultados ou fora e assim directamente nos capitais proprios. Esta questao
¢ agravada pelo facto da utilidade do justo valor ndo estar reflectida nas fundagdes da
mensuragdo a justo valor, estando apenas na perspectiva de activos e passivos. Segundo
Rayman (2007) nem o FASB nem o IASB ainda deram qualquer justificacio para a
apresentacdo do desempenho numa base de diferencas de transac¢des ndo existentes.
Actualmente e pelas normas entretanto analisadas, o ganho da revalorizacdo € reconhecido
directamente no capital proprio e apenas as perdas quando ndo reduzem esse saldo sdo

reconhecidas na demonstracao dos resultados.
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O termo capital apareceu pela primeira vez na época medieval como um adjectivo capitalis a
designar a soma de dinheiro de um empréstimo. Posteriormente o capital passou a incluir
todos os recursos (activos) e passou a designar-se de capitals e gradualmente a soma dos
activos liquidos dos débitos (passivos) passou a chamar-se de person’s capital. Este conceito
de capital individual apenas se estendeu as empresas entre 1600 e 1657 através das grandes
empresas inglesas que comercializavam fora de portas e nos paises colonizados. Até ao século
XVII as empresas ndo sé eram entidades legais tendo uma existéncia artificial separada
daqueles que a formaram como tinham fundos permanentemente afectos aos subscritores.
Nesta altura o conceito de capital entrou novamente em estado de ambiguidade, podendo ser
usado para designar os activos liquidos dos passivos, ou apenas os activos ou o capital
nominal. No século XVIII foram ainda introduzidos os termos capital fixo e capital circulante,
continuando a ambiguidade. No periodo de Smith a John Stuart Mill (1776-1848) apareceu
outra confusdo, com o surgimento da teoria que originou o conceito de capital fisico,
definindo capital como produc¢@o de meios de producao usados para mais producdo. Enquanto
as empresas comegavam a ser o tipo dominante de organizacdes industriais e comerciais apos
1870, comegaram a aparecer novas escolas de teoria de valor subjectivas ou socioldgicas e
iniciaram a revisdo necessdria de alguns dos fundamentos da teoria econdmica. Pensou-se
durante um certo tempo que se seguia na direc¢do certa em atribuir valor e preco, mas
rapidamente se ficou em frases como do utilitarismo psicolégico. Apesar do reconhecimento
da ambiguidade do antigo conceito de capital em que produtos fisicos s@o confundidos com a

- L. . . ~ 1
sua mensura¢io monetdria, manteve-se a teoria dos meios de produgio."

Actualmente existem dois conceitos de capital, para além do fisico temos o financeiro. O
financeiro é expresso em termos de unidade de dinheiro e o fisico é expresso em termos de
unidades fisicas. Para relacionar capital com resultados temos de nos socorrer da defini¢io de
resultados de Hicks (Revsine, 1981) segundo o qual o rendimento (income) de uma pessoa
podera ser definido como o médximo valor que ele poderd consumir durante uma semana e
espera estar no final da semana como estava no inicio da semana. Conjugando o capital com a
definicdo de rendimento, surgem os conceitos de manutencdo de capital financeiro e de
capital fisico. De certa forma o valor do lucro depende do conceito de manutengdo de capital.
A mensuracdo do lucro dependera do tipo de capital que se pretende manter (Revsine, 1981).

Pelo conceito de manutengdo financeiro de capital o lucro sé existe se o capital proprio de

' Para todo este enquadramento histérico ver Fetter (1937).
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fecho expresso em unidades de moeda for superior ao capital proprio de abertura também

expresso em unidades de moeda. Pelo conceito de manutengdo fisico o resultado s existe se o

capital fisico de fecho expresso por exemplo em unidades for igual ao de abertura.

Conjugando as unidades de mensuracdo (unidades monetarias nominais e constantes) com os

conceitos de manutencdo de capital ficamos com quatro conceitos de manuten¢do de capital

(Belkaoui, 2000):

a. Capital financeiro a euros nominais.

b. Capital financeiro a euros constantes (reflectindo a varia¢ao geral do poder de compra).
Capital fisico mensurado a euros nominais.

d. Capital fisico mensurado a euros constantes.

O conceito de lucros atrds definido é o conceito dos economistas, enquanto na contabilidade
este € um tema controverso € inacabado, porque até aos dias de hoje ndo existe de forma
satisfatoria um conceito de lucros (Barret ef al, 1991). Segundo Littleton (1936) no comércio
primitivo o lucro era definido como sendo uma opinido individual acerca do crescimento na
utilidade total ou valor de uso em resultado da troca. Apesar de ndo haver intervencdo de
dinheiro na troca, este conceito de lucro tinha algumas caracteristicas: a sua intangibilidade e
a existéncia da utilidade relativa. Na idade média passou a existir a moeda como unidade de
conta permitindo transpor os produtos em precos como também um sistema de registos
sistematicos das transaccoes. Com isto tornou-se possivel apresentar o lucro em termos
quantitativos. Em consequéncia disto o conceito de lucro passou a ser o excesso do preco
recebido em trocas acima do preco previamente dado. Nessa altura o elemento usado para
representar o preco do que era recebido (entregue) era o dinheiro recebido (pago), o que nao
acontece na base do regime do acréscimo. A contribui¢do seguinte da contabilidade para os
negocios foi o refinamento dos registos contabilisticos que se materializou no regime do
acréscimo. O principal propdsito da contabilidade de acréscimo € apresentar 0s servigos
comprados e usados (mensurados como gastos e custos) e aquilo que eles rendem
(mensurados como rendimentos e lucros). Com esta base a terceira adaptacdo do conceito de
lucro e ainda segundo Littleton (1936) € que o lucro (resultado liquido) € o resultado de
providenciar uma saida de servicos econdmicos (causando uma entrada de rendimentos brutos)
os quais sdo valorizados pelo comprador pela quantia de entrada dos servicos econdmicos
(reconhecidos como gastos) requeridos para a sua produgdo. Esta foi uma tentativa de definir
o lucro econémico baseado em transac¢des. Durante este tempo todo a base de mensuracao

manteve-se sempre a mesma ou seja a custo historico. Contudo esta filosofia foi entretanto
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alterada dando origem a uma teoria do custo de reposi¢do para o lucro. Assim, o lucro €
mensurado pela margem entre os rendimentos que as transac¢des de venda produzem e a
quantia necessdria para cobrir o custo de reposicao. Para Mathews (1965) o conceito de lucro
€ restrito ao incremento no bem-estar em resultado de actividades produtivas representadas
por transac¢des actuais, em que ambos os fluxos, rendimentos e gastos sdo expressos em
termos de precos correntes. Para Chambers (1967) a defini¢do do lucro € o cerne do problema
da variacdo do preco. E por isso critica a definicao de lucro de Mathews (1967) dizendo que
do ponto de vista macroecondmico a definicdo € conceptualmente defensdvel o que ja nao
acontece do ponto de vista microeconémico. Porque segundo Chambers (1967) se uma
empresa detiver um activo em que os pre¢os aumentem a uma taxa superior do que a perda do
poder de compra, a empresa ficard melhor o que nao estd contemplado na defini¢ao de lucro

de Mathews (1967).

Apesar das defini¢des através sugeridas por Littleton (1936) e Mathews (1967) até hoje,
nenhum organismo contabilistico definiu o termo lucro, talvez em virtude da dificuldade em
colocar em poucas palavras o método actual de mensurar activos e passivos (e assim o0s
rendimentos e os gastos, porque eles sdo definidos em funcdo de alteracbes em activos e em
passivos). Um dos problemas é de que as demonstragdes financeiras sdo substancialmente
baseadas em transacg¢des, contudo, apesar de muitos dos valores se basearem em transaccoes
com outros, também importam valores nao baseados em transac¢des (caso da correccdo de
inventarios pelo mais baixo do custo ou valor de mercado) como existem valores que nao se
baseiam de todo em transacg¢des (as depreciacdes de activos fixos). Por isso segundo Barret et
al. (1991) como somar isto tudo e colocar numa pequena frase? A questdo para a defini¢do
dos lucros € que a defini¢ao teria de abranger as perdas por imparidade (na base do mais baixo
entre o custo ou justo valor), os activos e os passivos financeiros a justo valor quer seja para
baixo (perdas) ou para cima (ganhos), os activos bioldgicos a justo valor. Apesar de ndo
definir o que sdo lucros, Friedman (1978) refere que num sistema de precos de saida, o lucro é
a diferenca entre os activos liquidos de fecho e de abertura a precos de saida, sendo entdo um
residuo no processo de mensuracao dos elementos do balanco. De forma diferente de Barker
(2004), porque estamos a falar de 1978 em que a énfase era na demonstracdo dos resultados,
Friedman (1978) dividiu o lucro em duas componentes, uma componente designada de
operacional e outra de detengdo. Na parte operacional sdo apresentados os rendimentos na

base da realizagdo enquanto na parte de detencdo sdo apresentados os ganhos (perdas)
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decorrentes do uso dos valores de mercado (lucro baseado em eventos € ndo em transaccoes).

Esta separagdo € usada porque:

a. Assim a demonstracdo dos resultados € preparada usando precos que existem ao mesmo
tempo, eliminando o problema das diferencas do dinheiro ao longo do tempo.

b. Os ganhos operacionais resultam de decisdes de gestdo que sdo diferentes daquelas que
respeitam aos ganhos de detencdo, podendo-se avaliar de forma independente essas
decisdes com a separacgado do tipo de ganhos dentro da demonstracao dos resultados.

c. Pode aumentar a comparabilidade entre empresas, porque a diferenca pode resultar da

diferenga temporal na compra de activos.

Segundo Barker (2004) a evidéncia de que o valor relevante depende da recorréncia tem forte
fundamento na teoria, dando como exemplo a anédlise cldssica de lucro de Hicks. Se a
recorréncia for uma base apropriada para a agregacdo, Barker (2004) refere que a pratica
sugere trés alternativas para afastar dos lucros elementos que facam parte dos resultados
compreensivos (nos quais se incluem os ganhos de revalorizacdo) e que sdo:

a. Fora das operagdes centrais da entidade.

b. Nao recorrentes.

c. Dirigidos por outros e fora do controlo da entidade.

Cada um destes conceitos de lucros usa a recorréncia para excluir elementos dos lucros que
sejam menos relevantes para estimar futuros lucros compreensivos, € assim, para entender o
valor da empresa. Os resultados das actividades operacionais providenciam orientagdes para
predizer taxas de crescimento das vendas e margens operacionais, enquanto os ganhos (perdas)
de venda de activos fixos sdo menos relevantes. Os resultados de operagdes descontinuadas
ou imparidades de activos nao sdo claramente tio relevantes a predizer o desempenho futuro.
A qualidade da gestdo € ela mesma um importante indicador do desempenho futuro, por isso
os elementos que ndo resultem do controlo da gestdo sdo excluidos. No Quadro 2.8
apresentam-se elementos que segundo as trés praticas referidas por Barker (2004) podem ser

excluidas dos lucros.
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Quadro 2.8 Elementos a excluir dos lucros com base nas praticas referidas por Baker (2004)

Conceitos de lucros

Caracterfsticas Operacional Recorrente Controlédvel

Gasto de reestruturacao X

Imparidade de goodwill X

Imparidade de activos fixos tangiveis X
Revalorizacdo de activos fixos tangiveis X

Ganhos (perdas) na disponibilizag¢do de activos fixos

tangiveis *

Ganhos (perdas) de transposi¢do X X X
Ganhos (perdas) de justo valor de instrumentos financeiros X X X
Ganhos (perdas) actuariais em beneficios de reforma X X X
Itens extraordindrios X X X
Actividades descontinuadas X

Adaptado de Baker (2004)

Todos estes trés conceitos padecem de problemas de operacionalizagdo. O primeiro conceito
padece do problema de que aquilo que seja ndo operacional para uma entidade possa ser
operacional para outra. O segundo conceito da recorréncia padece do mesmo problema. O
terceiro conceito de lucros também tem problemas, um deles € que por exemplo os precos nao
dependerem s6 da gestdo mas também da concorréncia (eventos externos). Por isso Barker
(2004) propde uma alternativa que designou de remensuracdo. Também o IASB antes do
projecto de relato do desempenho comum com o FASB considerou o uso da remensuragao
como a base de classificacio dos elementos (IASB e FASB, 2005a). Barker (2004)
providenciou vdrios exemplos de remensuracdes que constam do Quadro 2.9. As
remensuragdes resultam nao s6 das alteracdes dos precos (do custo histérico para o justo valor)
como também de alteracdes de estimativas. O aumento de elementos a reconhecer na
demonstracdo dos resultados e assim dos problemas sobre aonde reconhecer advém da énfase
da contabilidade no balan¢o em detrimento da demonstragdo dos resultados, o que implica por

exemplo mensurar activos e passivos a justo valor em detrimento do custo histérico.
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Quadro 2.9 Exemplos de remensuracoes

Elementos Antes de remensuracdo Remensuracao
Activos fixos tangiveis Depreciacao Revalorizacio
Imparidade
Ganhos (perdas) na
disponibilizacio
Instrumentos financeiros Juros Todos os outros réditos (gastos)

Beneficios de reforma

Custo dos servigos
Custo dos juros

Retorno dos activos

Ganhos (perdas) actuariais

Provisoes

Reconhecimento inicial

Custo de juros

Alteracdes em estimativas

Propriedades de investimento

Rédito de rendas

Alteragdes de valor

Goodwill e activos Amortizacio Imparidade
intangiveis
Inventérios Custo das vendas Imparidade

Adaptado de Baker (2004)

Quanto a apresentacdo na demonstracdo dos resultados dos rendimentos e gastos antes de

remensuracdo e com remensuracdes, Barker (2004) sugere o uso de uma apresentacdo em

forma de matriz, em que uma coluna apresenta todos os rendimentos e gastos, enquanto outras

colunas apresentam os rendimentos e gastos antes de remensuragdo e com remensuracoes.

Para o efeito apresenta-se um exemplo de Barker (2004) no Quadro 2.10 de uma

demonstracdo dos resultados com apresentacio em matriz dos rendimentos e gastos. O

detalhe dos fluxos dentro da demonstracdo dos resultados € util porque segundo Friedman

(1978):

a. Permite ao investidor avaliar as actividades correntes (se os réditos realizados excedem os

gastos usados para gerar esses réditos, ou se os ganhos de remensuracdo excedem as

perdas de remensuracido, permitindo saber de que forma o resultado foi gerado). Pela

andlise do balanco se houver mais de que uma actividade nao se consegue saber como os

diferentes resultados foram gerados.

b. Permite ao investidor avaliar quais os aspectos do negdcio sao mais rentdveis € pensar em

acgdes que permitam aumentar o lucro.

c. Permite ao investidor perceber como as forcas de mercado afectam a empresa.
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Quadro 2.10 Exemplo de uma demonstracao dos resultados com apresentacio em matriz

Elementos Total Antes de remensuracio Remensuracao
Réditos 1.300 Réditos 1.300
Materiais -375 Materiais -320 Imparidade de inventarios -55
Gastos com pessoal -150 Gastos com pessoal -150
Activos fixos tangfveis -73 Depreciagiao -50 Imparidade -30
Revalorizacao 5
Disponibiliza¢ao 2
Goodwill -220 Amortizacdo Imparidade -220
Provisdes -20 Juros de desconto -110 Alteracdes de taxa 90
Instrumentos financeiros -150 Juros -190 Alteracdes justo valor 40
312 480 -168
Impostos -30
Actividades descontinuadas -10 Descontinuadas 135 Descontinuadas -145
Resultado compreensivo 272

Adaptado de Barker (2004)

Friedman (1978) e Barker (2004) ao separarem os ganhos de deten¢do dentro da
demonstracdo de resultados concordam em que devem ser ai apresentados. Também € essa a
opinidao de Edward (1975), que diz que ndo existe qualquer razdo para que a demonstracao
dos resultados nao mostre os ganhos de deten¢do como os de realizagdo, porque ambos sao
eventos do corrente periodo e deverdo ser ambos relatados, restando como tnico problema a

forma de como divulgar.

Também o FASB e o IASB tiverem projectos (independentes) até finais de 2003 para o relato
do desempenho tendo em vista a publicacdo de normas (IASB e FASB, 2005a). Nesta altura
existe um projecto comum (decidido em reunido de 22 de Abril de 2004) e uma das
conclusdes é a de que deve haver uma unica demonstracdo dos resultados compreensivos
onde se apresente todos os rendimentos e gastos mas com duas bésicas categorias, uma que
inclui elementos que facam parte do resultado liquido e outra que inclui elementos que fagam
parte de outros lucros compreensivos. Todas as demonstra¢des financeiras deverdo apresentar
os elementos relativos as actividades operacionais, de financiamento e de investimento (ver
Quadro 2.11). A separacdo das actividades de negdcios das de financiamento deve-se ao
desejo dos utentes das demonstracdes financeiras em analisarem o desempenho da entidade
independente da estrutura de capital. As actividades operacionais e de investimento fardao
parte de uma seccdo designada de negécio (IASB e FASB, 2007a). As operacdes

descontinuadas sdo apresentadas separadamente da seccdo de negdcio e da seccdo das
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actividades de financiamento. Algumas questdes foram colocadas ao Joint International
Group (JIG) que estd a auxiliar o IASB e o FASB no projecto comum do relato financeiro,
uma € o porqué da utilidade de apresentar os elementos abaixo apresentados fora do resultado

liquido e outra quais os critérios/caracteristicas que devem ser usados para definir quando um

elemento deve ser apresentado dentro ou fora do resultado liquido (IASB e FASB, 2005b):

Ganhos (perdas) nao realizados de investimentos disponiveis para venda.

a
b. Ganhos (perdas) resultantes de transposi¢ao de moeda estrangeira.

c. Revalorizacdo de activos fixos tangiveis.

o

Ajustamentos nos passivos de beneficios de reforma.

e. Ganhos (perdas) de cobertura de fluxos de caixa.

Quadro 2.11 Proposta de demonstracoes financeiras do IASB e FASB

Demonstracio da posicio

financeira

Demonstracao dos rendimentos

compreensivos

Demonstracao dos fluxos

de caixa

Negécio
Activos e passivos
operacionais
Activos e passivos de

investimento

Operacoes descontinuadas
Financiamento
Activos de financiamento

Passivos de financiamento

Imposto sobre o rendimento

Negbcio
Rendimentos e gastos
operacionais
Rendimentos e gastos de

investimento

Operacoes descontinuadas
Financiamento
Financiamento de activos

Financiamento de passivos

Imposto sobre o rendimento

Negbdcio
Fluxos de caixa operacionais
Fluxos de caixa de

investimento

Operacoes descontinuadas
Financiamento
Fluxos de caixa de
financiamento de activos
Fluxos de caixa de
financiamento de passivos

Imposto sobre o rendimento

Capital préprio

capital préprio
capital proprio

Capital préprio

IASB e FASB (2007a)

Quanto aos ganhos de revaloriza¢do poderao ser apresentados (IASB e FASB, 2007b):

a. Em outros rendimentos compreensivos separadamente da sec¢do de negdécio e de
financiamento mas dentro das actividades operacionais; ou dentro da sec¢do de negdécio e
da actividade operacional.

b. Numa seccdo de longo prazo e na actividade operacional. Aqui a separagdo na
demonstracdo dos resultados compreensivos € feita em primeira lugar fazendo a distingdo
entre curto prazo e longo prazo.

c. Na sec¢do de negdcio e da actividade operacional.
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O projecto comum entre o IASB e o0 FASB é composto por duas fases. Uma primeira fase (A)

para a qual o IASB j4 publicou uma nova norma (IAS 1 Presentation of Financial Statements

(Apresentacao de Demonstracdes Financeiras)) que trata das demonstracdes financeiras que

constituem um conjunto completo e os periodos para as quais elas devem ser apresentadas.

Uma segunda fase (B) que trata de questdes mais fundamentais tais como:

a.

Principios consistentes para agregar informacdo em cada uma das demonstragdes
financeiras.

Os totais e subtotais que devem ser apresentados em cada demonstracdo financeira.

Se os componentes de outros lucros compreensivos devem ou ndo ser reclassificados
como lucros ou prejuizos e, se sim, quais as caracteristicas das transac¢des e eventos para
serem reclassificadas e quando essa reclassificacdo devera ser feita.

Qual o método de relato dos fluxos de caixa operacionais € que produz informacao mais

util, o método directo ou indirecto.

Quanto a apresentagdo dos lucros e dos ganhos de revalorizagdo, duas hipdteses se colocam

de acordo com a nova norma do IASB:

a.

Numa dunica demonstragdo financeira designada de demonstracio dos resultados
compreensivos, que inclui numa primeira parte todos os lucros e prejuizos de uma
demonstracdo dos resultados convencionais e depois tal como no FASB uma segunda
parte com todos os outros resultados compreensivos onde constam naturalmente os ganhos
de revalorizacao.

Duas demonstragdes financeiras, uma a convencional demonstra¢iao dos resultados e outra

a demonstracao dos resultados compreensivos que inclui o resultado liquido do periodo.

Voltando a questdo do capital, do conceito de manutencao de capital financeiro surgem as

seguintes consideragdes:

E caracteristico do uso do custo histérico.

As alteracdes de precos (que dao origem aos ganhos de detencdo) sd@o conceptualmente
lucros, podem, porém, ndo ser reconhecidos como tal até que os activos sejam vendidos.
Se o capital financeiro for definido em termos de unidades de poder de compra constantes
(inflag@o), o lucro corresponde apenas aquela parte de aumento dos pregos especificos dos

activos acima do aumento do nivel geral dos pregos (inflacdo).
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O conceito de manuten¢do de capital fisico requer o uso do critério de mensuragdo do custo
corrente. Neste conceito o lucro terd de ser sempre o aumento do capital fisico, por isso as
alteracdes de precos sdo apenas alteracdes na mensuracio desse capital fisico e nunca lucro,

por isso tém de ser reconhecidos directamente no capital préprio ndao fazendo parte do lucro.

Para se compreender os conceitos de manutencao de capital, a sua relagdo com os resultados e
dependéncia dos tipos de mensuracdo vamos usar um pequeno exemplo adaptado de Revsine
(1981). Em 1 de Janeiro de X0 uma empresa foi constituida com um capital de 40, comprando
nessa data 2 unidades de mercadoria (suponha-se que o inventdrio € divisivel). A variagdo
geral dos precos foi de 5 por cento. Uma das unidades € vendida por 28 e o seu custo de
reposicao é de 24. Todo o lucro € distribuido no periodo. No Quadro 2.12 apresentam-se as
demonstracdes financeiras do periodo findo a 31 de Dezembro de X0 para os dados atrés

referidos e supondo vérios critérios de mensuragao.

Quadro 2.12 Demonstracgoes financeiras e os conceitos de manutencio de capital

A custo
A custo A custo A custo histérico
historico corrente (1)  corrente (2) constante

Demonstracdo dos resultados
Rédito de vendas 28 28 28 28
Gasto de vendas 20 24 24 21
Ganhos de detencio 8
Resultados liquidos 8 4 12 7
Resultados retidos
Saldo de abertura 0 0 0 0
Resultados liquidos 8 4 12 7
Ganhos de detencio 8 2
Dividendos -8 -4 -12 -7
Saldo de fecho 0 8 0 2
Balanco
Activos
Inventario 20 24 24 21
Caixa 20 24 16 21

40 48 40 42
Capital préprio
Capital 40 40 40 40
Resultados retidos 0 8 0 2

40 48 40 42

Adaptado de Revsine (1981)
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Pelo tradicional custo histérico consegue-se identificar que o conceito de manutengdo de
capital implicito € o financeiro, porque de fecho a situacdo € igual a de abertura em termos
nominais mas nao em termos fisicos, porque de fecho com os 20 em caixa (ver Quadro 2.12 e
coluna a custo histérico) ndo poderd comprar uma unidade mas apenas uma parte. Sendo o
bem-estar definido em termos de unidades monetérias nominais o de fecho (40) € igual ao de

abertura (40).

Usando como critério de mensura¢do o justo valor (neste caso o custo de reposi¢do) com o
capital de abertura de 40 ndo se consegue no fim do periodo X0 comprar 2 unidades, por isso
a posi¢do inicial tem de ser vista em termos fisicos. De abertura a empresa tem 2 unidades e
de fecho tem apenas uma mas em caixa tem 24 (Quadro 2.12 e coluna a custo corrente (1)) o
que d4 para comprar mais uma unidade, o que se o fizer a empresa fica outra vez com 2
unidades que € precisamente igual ao capital de abertura. Caso seja usado o conceito de
manuten¢do de capital fisico os ganhos de detencdo tém de ser reconhecidos directamente no
capital proprio porque ndo sdao lucro. Se os ganhos de detencdo forem reconhecidos na
demonstracdo dos resultados (ver Quadro 2.12 e coluna a custo corrente (2)) mantém-se o
capital financeiro (40) mas ndo o capital fisico, porque de fecho a empresa tem 1 unidade de
mercadoria e em caixa tem 16 unidades monetarias, o que ndo lhe permite comprar 1 unidade
de mercadoria. Esta versao do custo corrente baseia-se entdo no conceito de manutengdo de

capital financeiro e nao no fisico.

As trés primeiras colunas do Quadro 2.12 foram preparadas a unidades monetarias nominais.
Combinando o custo histérico com a variacdo geral dos precos obtemos o custo histérico a
custo constante cujas demonstracdes financeiras siao as da dltima coluna do Quadro 2.12. Em
termos de capital financeiro e a precos constantes este manteve-se no final do periodo. De
abertura a empresa tinha a precos de fecho 42 unidades monetarias de inventdrios e no fecho
continua a ter 42, mas de caixa (21) e de inventarios (21). Contudo continua a existir o
problema de no fecho a empresa nao ter 2 unidades de mercadoria, mas apenas uma e em
caixa 21 unidades monetdrias com as quais ndo consegue comprar uma unidade inteira de
mercadoria (custa 24). Por isso a capacidade fisica ndo foi mantida o que sé aconteceria por

coincidéncia se a variacao geral dos precos reflectisse a variacao relativa dos precos.

Os ganhos de revaloriza¢ao em Portugal devem ser apresentados dentro do capital proprio em

reservas de revalorizacdo, enquanto no modelo de apresentacio do IASB como outras
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reservas. Nos EUA enquanto as revalorizagdes ndo foram proibidas faziam parte do capital
surplus (actualmente incluido no contributed capital (capital contribuido)) e ndo dos earnings
surplus (actualmente fazendo parte dos retained earnings (resultados retidos)) (Littleton,
1932; Littleton, 1937). O capital surplus compreendia os prémios de emissdo, ganhos (perdas)
na venda de acgdes proprias, doagdes a empresa de activos e as revalorizacdes de activos
(Kohler, 1931; Littleton, 1937). Entendia-se na altura que os ganhos de revalorizacdo nao

eram lucros (Littleton, 1932).

Analisando agora a utilidade do justo valor na mensuracdo do lucro pode-se fazé-lo usando o
conceito de lucro econémico e da persisténcia dos lucros, tal como sugerido por Hitz (2007).
Assim, pretende-se concluir que o lucro na base do justo valor representa uma estimativa
superior do lucro econémico ja que assenta numa mensuracdo econémica (mensuragdao de
mercado). Usando o justo valor como mensuracio do lucro este satisfard a condi¢do de clean
surplus, mas no fim da vida ttil da empresa o lucro a justo valor serd igual ao do custo
histérico, apenas se verificard ao longo do tempo um hiato entre a criacao do valor e o seu
reconhecimento no lucro a custo histérico. O lucro a justo valor é conceptualmente mais
chegado ao lucro econémico do que o lucro a custo histdrico, contudo ndo deixa de incorporar
alguma volatilidade artificial pelo facto do justo valor ndo implicar que todos os activos e
passivos tenham sido reconhecidos quer sejam identificaveis ou ndo. A persisténcia dos lucros
tal como indica refere-se ao facto dos lucros presentes persistirem em periodos futuros. Este
conceito assume que os investidores fazem as suas avaliacdes com base em lucros futuros. Se
houver um aumento de precos no periodo corrente o lucro a justo valor incorpora
imediatamente essa subida mesmo que isso ndo tenha reflexos em periodos futuros,

diminuindo a capacidade preditiva comparando-o com o lucro a custo historico.

2.7 — Revalorizacao nos EUA

Nos Estados Unidos da América (EUA) até 1930 a revalorizacdo formal dos activos fixos era
normalmente efectuada pelas empresas e era vista como apropriada (Walker, 1992). O
periodo da primeira guerra mundial e o periodo de prosperidade apds a primeira guerra
mundial foi acompanhado por numerosas revalorizagdes de activos (Littleton, 1937). Durante
a década de 1920 houve estabilidade de precos e ai nenhum problema se colocou quanto a
revalorizagdo de activos, o problema comegou a ocorrer nos dez anos seguintes com a descida

abrupta dos precos no comego da depressao que fez com a mensuracdo dos activos fixos
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estivesse sobreavaliada pelos custos histéricos superiores como também o gasto das
depreciagdes calculado pelos custos histdricos (Boer, 1966). Assim, as empresas que tinham
aumentado o valor dos seus activos fixos através da revalorizacdo tiveram de os diminuir
(Boer, 1966). Durante os anos 1940 com o inicio da segunda guerra mundial e a diminui¢do
da grande depressdo verificou-se um aumento substancial da actividade econémica como
também dos precos relativos, contudo era convicgdo dos contabilistas que se deveria manter o
custo histérico (Boer, 1966). Até 1938 a prética de revalorizagdo foi praticamente extinta sem
que a Securities and Exchange Commission (SEC) e a profissao contabilistica tenham emitido
qualquer norma ou orientacdo quanto a revalorizacdo ou divulgacdo dos precos correntes
(Walker, 1992). Esta alteracdo deveu-se apenas a intervencdo dos colaboradores da SEC que
desencorajavam ambas as praticas através de procedimentos administrativos informais,
porque era sua conviccdo de que a revalorizagdo era impropria. Veja-se que até 1930 as
praticas contabilisticas nos EUA eram praticamente desreguladas e assim os contabilistas
regulavam-se por textos e jornais técnicos quanto as melhores préiticas. A literatura
geralmente defendia o uso do método do custo na mensuracdo de activos e do conceito do
balanceamento dos gastos com rendimentos em vez dos activos reflectirem o efeito das
alteracOes de precos. Em 1938 a SEC proibia indirectamente a pratica de revalorizar, através
da publicacdo da Accounting Series Release (ASR) 4 (1938), referindo que as demonstracdes
financeiras que sejam preparadas através de praticas que nao tenham suporte (ou nao estejam
previstas) nas normas até entdo, presume-se que as demonstragdes estdo incorrectas. Como a

revalorizag¢do ndo constava de qualquer norma logo nao poderiam ser feitas.

Em Dezembro de 1947, foi emitido pelo Committee on Accounting Procedure (CAP) do
American Institute of Accountants (AIA) a Accounting Research Bulletin (ARB) 33
Depreciation and High Costs, referindo que apesar de historicamente os activos serem
mensurados a custo histérico, como no passado, os activos fixos foram reavaliados
ocasionalmente mas as depreciagdes continuaram a ser calculados na base do custo historico,
estas devem ser calculadas na base dos novos valores.”’ Esta norma foi posteriormente
alterada pela Accounting Principles Board (APB) 6 Status of Accounting Research Bulletins
publicada em Outubro de 1965 do Accounting Principles Board (APB), expressando a opinidao

de que os activos fixos tangiveis ndo devem ser reavaliados.

* A ARB 33 foi posteriormente incorporada na ARB 43 Restatement and Revision of Accounting Research
Bulletins, publicada em Junho de 1953.
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Contudo e de acordo com a SFAS 144 Accounting for the Impairment or Disposal of Long-
Lived Assets, de Agosto de 2001, os activos de longo prazo e ndo financeiros devem
reduzidos quando a quantia escriturada ndo for recuperavel pelos fluxos de caixa futuros ndo
descontados. A mensuracdo da perda por imparidade € baseada no justo valor. Entdo, nos
EUA, os activos de longo prazo e ndo financeiros sdao mensurados a justo valor quanto este

for inferior a quantia escriturada, mas nunca quando for superior.

Segundo Barlev e Hadadd (2003) a primeira vez que o FASB definiu e aludiu ao conceito de
justo valor foi em 1976 (SFAS 13 Accounting for Leases) em que este foi definido como “o
preco para o qual uma propriedade pode ser vendida numa transaccdo entre partes nao
relacionadas e conhecedoras”. Em 1982 a defini¢do tornou-se mais abrangente passando o
justo valor a ser a quantia de caixa ou equivalentes de caixa que pode ser obtida numa venda
corrente entre um comprador e vendedor conhecedor numa venda que nao seja forcada. Esta
defini¢do foi ligeiramente alterada em 1985 e em 1991 pela inclusdo do termo precos de
mercado, de estimativas de precos de mercado baseadas no valor presente dos fluxos de caixa

futuros estimados e modelos de opg¢des.

O FASB ndo permite que as propriedades de investimento, os activos bioldgicos € os
intangiveis possam ser mensurados a justo valor tal como acontece com as normas do IASB,
concluindo-se que o IASB estd a implementar o paradigma do justo valor de forma mais

progressiva e nao apenas para activos e passivos financeiros.

2.8 — Comparacao de normas

No Quadro 2.13 apresentam-se as diferencas entre as varias normas analisadas (DC 16, IAS
16, FRS 15 e AASB 1041), no que respeita a determinacdo de valor, métodos passiveis de
serem usados, onde reconhecer os ganhos e as perdas da revalorizacdo, como mensurar 0s
ganhos (perdas) na disponibilizacdo de activos reavaliados e onde reconhecer e o que fazer ao

ganho realizado pela recuperagao dos activos.

Da andlise das normas de revalorizacdo dos activos fixos tangiveis (parte dos activos ndo
financeiros e de longo prazo) de Portugal, do IASB, do RU e da Austrdlia conclui-se que ndo
existem diferencas materiais entre elas. Todas elas incluem o justo valor como critério de

determinacdo do valor da revalorizacdo, propondo dois métodos para o fazer, ttm como
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principio genérico o reconhecimento dos ganhos directamente no capital préprio bem como
das perdas em determinadas circunstincias, reconhecendo-se os ganhos (perdas) da
disponibiliza¢do na demonstragdo dos resultados, nao sendo coincidente o que fazer ao ganho

da revalorizagao realizado pelo uso do activo ou venda.

Quadro 2.13 Comparacao das normas

Caracteristicas DC 16 IAS 16 FRS 15 AASB 1041
Variagao da Modelo de
Valor moeda e justo Justo valor. valor para o Justo valor.
valor. negocio.
Ganho Capital préprio.  =DCI16. =DCIle6. =DCIle6.
Na
No capital
demonstragdo

proprio até a

dos resultados
concorréncia do

se consumo de

Perdas saldo, o restante = =DCI16. =DCI6.
beneficios
na
econdmicos
demonstracdo

sendo no capital
dos resultados. )
proprio.

Ganho (perda)
determinado
pela diferenca
entre o prego de
Disponibilizacio Venda. 8 =DC16. =DC16. =DC16.
quantia
assentada do
activo a

reconhecer em

resultados.

Opg¢do em
Transferir para
Realizacdo do transferir para
resultados Nada refere. Nada refere.
ganho resultados
transitados.
retidos.

Na préoxima seccdo analisam-se os vdrios estudos empiricos do valor relevante das

revalorizagdes quer quando estas sdo apenas divulgadas ou apresentadas no balancgo.
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SECCAO 3 INVESTIGACAO ANTERIOR RELACIONADA
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3.1 — Introducao

Nesta seccdo vou analisar os estudos empiricos acerca do valor relevante do justo valor para
activos nao financeiros e de longo prazo, quando este € divulgado (o que sucedeu nos EUA)
ou apresentado no balanco (o que aconteceu no RU, na Austrdlia e na Nova Zelandia). Como
ja referido, este trabalho insere-se nos estudos de valor relevante (value relevance). Uma
quantia contabilistica tem valor relevante quando tem uma relacio preditiva significativa com
o preco de cotagdo (Barth et al., 2001). A investigagao contabilistica do valor relevante avalia
como dados contabilisticos publicados sdo informagdo usada por investidores em acgoes
(Barlev e Hadadd, 2003). O valor relevante ¢ uma forma empirica de operacionalizar os
conceitos de relevancia e de fiabilidade, porque uma quantia contabilistica terd valor relevante
apenas se reflectir informacgao relevante para o investidor na avaliagdo da empresa e se a sua
mensuragado for suficiente fidvel para estar reflectido no preco de cotagdo (Barth er al., 2001).
Os testes de valor relevante testam em simultaneo a relevancia e a fiabilidade. Os estudos de
valor relevante t€ém incidido na maioria dos casos sobre o valor relevante do justo valor como
critério de mensuracdo. Esta preocupacdo entende-se na medida em que o uso do justo valor
como critério de mensuracdo € um dos principais objectivos do IASB. O que decorre do
acordo entre o IASB e o International Organization of Securities Commissions ((I0SCO),
organismo representativo das entidades reguladoras das bolsas de valores) concluido em 2000
para a publica¢do de um conjunto basico de normas que passassem a usar o justo valor como
critério de mensuracdo, recomendadas aos seus membros pelo IOSCO, permitindo as
empresas 0 uso dessas normas na preparagdo e elaboracdo das suas demonstragdes financeiras.
Com efeito foram publicadas normas que sugerem o uso do justo valor como critério tnico de
mensuragdo ou em alternativa ao custo histérico (¢ ndo como critério secundério de

mensuragdo).

Os estudos de valor relevante que se debrucaram sobre o justo valor como base de

mensuragdo na contabilidade dividem-se (Barth et al., 2001):

a. Naqueles que estudaram o justo valor dos beneficios de reforma, concluindo que os
investidores entendem que os beneficios de reforma sao activos e passivos mas sao
aprecados de forma diferente dos outros activos e passivos e que cuja mensuracao € menos
fidvel.

b. Nos que estudaram questdes relativas ao justo valor de instrumentos de débito e de capital

préprio, particularmente os detidos por bancos e companhias de seguros. A questdao
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fundamental estudada € se o justo valor desses instrumentos € estimado com fiabilidade.
Os estudos concluiram de forma concludente que a estimativa do justo valor para os
instrumentos de débito e de capital préprio t€ém maior valor relevante do que o custo
histérico. Também concluiram que os instrumentos menos transaccionados que estao
sujeitos a maiores erros de estimativa evidenciam menor fiabilidade.

Nos que estudaram questOes relativas a estimativas de justo valor de empréstimos dos
bancos. Os estudos encontraram de forma consistente evidéncia que o exercicio do poder
discriciondrio da gestdo na determinacdo do justo valor dos empréstimos reduz a
fiabilidade da estimativa mas nao elimina completamente o seu valor relevante.

Naqueles que estudaram questdes relacionadas com a estimativa de justo valor dos
produtos derivados. Questionar a fiabilidade do justo valor dos produtos derivados faz
todo o sentido por causa dos mercados ainda embriondrios. Os resultados confirmam mais
uma vez que o investidor se apercebe que o justo valor dos produtos derivados reflectem
com maior precisdo as quantias econdmicas subjacentes ao produto derivado do que a sua
quantia nominal.

Nos relacionados com a revalorizacao de activos intangiveis e sua relagdo com o prego das
accoes. Esses estudos concluiram que apesar da discricdo da gestdo no periodo e na
quantia de reavaliag¢do isso ndo eliminou completamente o seu valor relevante.

Outros estudos analisaram se as estimativas de justo valor de activos fixos tangiveis sdo
fidveis, sabendo que estes t€m o mesmo problema apontado para os intangiveis que € a de

ndo haver tipicamente mercados activos onde esses activos sdo transaccionados.

E nestes ultimos que nos vamos concentrar porque € ai que incide o nosso estudo e assim, os

estudos empiricos que estudaram o valor relevante do justo valor para activos ndo financeiros

de longo prazo, podem dividir-se:

a. Nos que estudaram o valor relevante das divulgagdes do custo corrente/variagdo do poder

de compra (inflacdo) (Beaver et al., 1983; Beaver e Ryan, 1985; Bublitz et al., 1985;
Murdoch, 1986; Bernard e Ruland, 1987; Haw e Lustgarten, 1988; Hopwood e Schaefer,
1989; Lobo e Song, 1989).

E nos que estudaram o valor relevante das estimativas do justo valor nas reavaliacdes
realizadas com base nos PCGA australianos, do RU e da Nova Zelandia (Sharpe e Walker,
1975; Standish e Ung, 1982; Emanuel, 1989; Brown et al., 1992; Henderson e Goodwin,
1992; Whittred e Chan, 1992; Amir et al., 1993; Easton et al., 1993; Barth e Clinch, 1996;
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Barth e Clinch, 1998; Abbody et al., 1999; Cotter e Richardson, 2002; Courtenay e Cahan,
2004).

3.2 — Divulgacoes do justo valor

Nos EUA durante curtos periodos as empresas foram obrigadas a divulgar em notas
informacdes acerca do custo de reposi¢do (incluindo a variagdo do poder de compra) de
alguns activos. Essas obrigagdes decorreram da ASR 190 (1976) da SEC e da SFAS 33
Financial Reporting and Changing Prices (1979), do FASB.' A ASR 190 obrigava as
empresas registadas na SEC com inventdrios, fabricas e terrenos que fossem no seu agregado
superiores a cem milhdes de ddlares e a 10 por cento dos activos a divulgar informacao
adicional acerca do custo de reposi¢ao do custo de venda, do custo de depreciacdo e de
amortizacdo. A SFAS 33 era aplicdvel a empresas com instrumentos de capital proprio ou de
débito publicados em mercados regulamentados e com inventérios e activos fixos tangiveis
que excedessem cento e vinte e cinco milhdes de ddlares ou um total de activos que
excedessem um bilido de ddlares, as quais deviam divulgar os resultados de operacdes
continuadas numa base do custo histérico € numa base do custo de reposi¢do (incluindo a
variacdo do poder de compra). Os estudos relativos ao valor relevante das divulgacdes tém as
seguintes caracteristicas comuns:

Foram todos realizados nos EUA.
b. Tiveram como objectivo o estudo do poder explicativo das divulgacdes do custo

corrente/variacao do poder de compra na rendibilidade das ac¢es de empresas cotadas.
c. Decorreram da obrigacdo da divulgacdo em notas do resultado numa base do custo

corrente/variacao do poder de compra de acordo com a ASR 190 e com a SFAS 33.

Beaver et al. (1983) examinaram se a divulgacao dos resultados exigida pela ASR 190 a custo
corrente/variacdo do poder de compra tem informacdo incremental relativamente ao custo
histérico, ou seja, se proporciona informacgdo incremental para os investidores. Do estudo
realizado foi concluido que o custo de reposi¢do nao providencia poder explicativo adicional

desde que o custo histérico seja conhecido. Contudo o poder explicativo do custo historico €

" A ASR 190 foi emitida em Margo de 1976 e esteve em vigor de 1976 a 1979, altura em que foi substituida
pelos requerimentos previstos pela SFAS 33. A SFAS 33 esteve em vigor de 1980 a 1986. Esta norma e outras
relacionadas foram substituidas pela SFAS 89 Financial Reporting and Changing Prices (aplicavel para os
periodos que se iniciem em ou apds 2 de Dezembro de 1986), que ndo obriga mas encoraja a divulgacio de
informagdo suplementar acerca dos efeitos das alteracdes de precos.
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significativo, quer se inclua ou ndo as divulgagdes relativas ao custo corrente da SFAS 33, por
isso nenhuma das varidveis relativas ao custo corrente da SFAS 33 tém capacidade para

explicar a rendibilidade das ac¢des para além do custo histdrico.

Beaver e Ryan (1985) analisaram se os diversos tipos de mensuracao de resultados derivados
da SFAS 33 explicam a rendibilidade das ac¢des, ou seja, qual a relacdo entre a rendibilidade
das accoes e os diversos tipos de resultados da SFAS 33 (custo de reposi¢do/variacao do
poder de compra e custo histérico). Tal como Beaver et al. (1985), concluiram que o resultado
a custo histdrico tem um maior poder explicativo da rendibilidade das ac¢des do que qualquer
outra varidvel de resultados a custo de reposi¢do/variacdo do poder de compra da SFAS 33.
As varidveis da SFAS 33 nao providenciam informagdo incremental para a rendibilidade das

accoes para além daquela que é providenciada pelo custo histérico.

Bublitz et al. (1985) analisaram tal como Beaver e Ryan (1985) a relagcdo entre a rendibilidade
das accdes e os diversos tipos de resultados derivados da SFAS 33, bem como da ASR 190.
Segundo Bublitz et al. (1985) os resultados do estudo de Beaver e Ryan (1985) podem nao ser
uma surpresa se pensarmos que os auditores fazem apenas uma auditoria limitada das
divulgacdes da SFAS 33 e as empresas ndo estdo interessadas em providenciar esses dados. O
objectivo do estudo foi o de reexaminar a questdo, se as divulga¢des obrigatérias do custo
corrente/variacdo do poder de compra adicionam poder explicativo aos modelos na base do
custo histérico. A énfase do estudo € essencialmente na metodologia e nos resultados
empiricos. Assim, usaram o R? ajustado como unidade de medida do poder explicativo nas
regressoes miultiplas e também definiram outras varidveis ndo correlacionadas com o
resultado a custo histérico. Para as varidveis da ASR 190 foi encontrado um pequeno poder
explicativo incremental para além do providenciado pelo uso do custo histérico na
mensuracdo do resultado. Para as varidveis da SFAS 33 e mensurando o poder incremental
através do R? ajustado, foi encontrado um poder explicativo significativo para além do
providenciado pelo custo histérico na mensurac¢io do resultado para todos os anos analisados.
Contudo, os resultados nao sdo tdo robustos quando sdo corridas regressdes para industrias
separadas, o que pode estar relacionado com o facto de estas serem pequenas amostras. As
diferentes conclusdes em relacdo aos estudos anteriores pode dever-se apenas a uma questao
de interpretacdo, em virtude da énfase se centrar no R? ajustado e nao nos coeficientes da

regressao.
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Murdoch (1986) em vez de relacionar os resultados com a rendibilidade de ac¢des como os
estudos anteriores referidos, relaciona a rendibilidade do capital préprio com a rendibilidade
das accdes. Para verificar a hipétese da rendibilidade do capital proprio em que esta €
determinada na base da SFAS 33 possuir informagdo incremental (para além do explicado
pela rendibilidade do capital préprio a custo histérico) na explanagdo da rendibilidade das
accoes, Murdoch (1986) comparou o coeficiente de determinacdo R? de uma regressao
simples (que relaciona rendibilidade das ac¢des com rendibilidade do capital préprio a custo
histérico) com o coeficiente de multipla determinagdo R2? de uma regressao multipla (que
relaciona rendibilidade das ac¢des com rendibilidade do capital préprio a custo histérico e
cada uma das varidveis da SFAS 33). Também fez o inverso, ou seja, comparou o R? de uma
regressao simples em que a rendibilidade das ac¢des € func@o de cada uma das varidveis da
SFAS 33 com o R? de uma regressao multipla em que a rendibilidade das accdes é funcao de
cada uma das varidveis das SFAS 33 e do capital préprio a custo histérico. Os resultados do
estudo permitiram concluir que apenas uma das varidveis da SFAS 33 (rendibilidade do
capital préprio do poder de compra) tem poder explicativo incremental para além do que é
proporcionado pela rendibilidade do capital proprio a custo histérico e que a rendibilidade do
capital proprio a custo histérico possui mais poder explicativo incremental para além do
proporcionado pela rendibilidade do capital proprio na base das restantes varidveis da SFAS

33.

Bernard e Ruland (1987) em vez de usarem uma regressdo corte seccional (cross-sectional)
usaram uma regressao cronoldgica (time-series) em 19 anos para cada uma das 27 industrias
analisadas. Apesar da informagdo incremental proporcionada pelo custo corrente/variacao do
poder de compra ser mais evidente através da andlise cronoldgica do que numa anélise de
corte seccional, continua a nao ser robusta. Numa média das induastrias nem o resultado a
custo histdrico ou a custo corrente /variacao do poder de compra dominam em termos de grau
de associacdo com a rendibilidade das ac¢des. Os resultados também indicaram que existe
uma grande colinearidade entre a mensuracdo do resultado a custo histérico ou a custo
corrente, indicando que as duas formas de mensuragdo proporcionam a mesma informacao
(grau de correlacdo entre as duas formas de mensuracdo dos resultados bastante elevada de

0,89).

Haw e Lustgarten (1988) estudaram também o grau de associag¢do entre a rendibilidade das

accoes e a informacao contabilistica a custo histérico ou a custo corrente/variagdo do poder de
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compra divulgada conforme ASR 190 e SFAS 33. A diferenca para os outros estudos € a
propria regressdo em que a soma das varidveis independentes € igual ao resultado econdmico
(modelo na perspectiva da mensuragdo do resultado em alternativa ao modelo informativo dos
estudos anteriores).” A perspectiva informativa vé as divulgacdes da ASR 190 e da SFAS 33
como um sinal acerca dos futuros fluxos de caixa e ndo como fazendo parte do resultado
econdmico. Contrastando com estudos anteriores, conclui-se que os coeficientes nas varidveis
da ASR 190 e da SFAS 33 sdo estatisticamente significativos € que 0s seus sinais sao
consistentes com as predicoes da teoria contabilistica. Contudo, a magnitude dos coeficientes
indica que as varidveis contém erros de mensuragdo substanciais ou que estio correlacionados

com variaveis omitidas.

Contrariamente aos outros estudos Hopwood e Schaefer (1989) ndo pretenderam resolver o
problema da utilidade incremental da informacdo da SFAS 33 para o mercado. Por isso as
empresas da amostra foram classificadas em dois grupos, um de alta resposta a alteragdes de
precos (boas noticias) e outro de baixa resposta (mds noticias). Depois aplicaram as
regressOes multiplas usadas em outros estudos nomeadamente de Beaver et al. (1983). Para o
grupo de empresas que t€ém uma grande resposta a alteracdes dos precos de custo a regressao
multipla providencia suporte empirico para uma associacdo entre o custo corrente € a
rendibilidade das acg¢des, enquanto para o grupo de empresas que ndo conseguem manter o
seu resultado em periodos de subidas de preco (pequena resposta a alteracdes de precos de
custo) ndo existe nenhum grau de associacdo entre o resultado a custo corrente e a

rendibilidade das ac¢des.

Lobo e Song (1989) investigaram tal como nos estudos anteriores a informag¢do incremental
de mensuragdes alternativas do resultado através do custo corrente e variacdo do poder de
compra, divulgadas de acordo com a SFAS 33 sobre o custo histérico. Contudo, este estudo é
diferente porque analisa a associagdo contemporanea entre os resultados a custo
corrente/variacao do poder de compra e alteragdes dos precos das ac¢des durante a semana em
que os relatérios financeiros sao tornados publicos. Como o andncio dos resultados a custo
histérico ocorre quando estes sdo publicados no The Wall Street Journal e os dados da SFAS

33 sdo tornados publicos com o relatério ou formuldrio 10-K o que ocorre duas ou mais

> Em condigdes de mercado perfeitas e completas o resultado econémico é igual ao resultado liquido menos os
ganhos de manutencdo de activos (inventdrios e activos fixos) reconhecidos como um gasto no periodo mais
ganhos de alteracio de precos de activos (Haw e Lustgarten, 1988).
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semanas depois, a reaccdo do mercado aos resultados a custo histdrico terd lugar antes da
informacdo contendo os dados da SFAS 33. Os resultados empiricos mostram uma associagao
contemporanea significativa entre a rendibilidade ndo esperada das ac¢des na semana em que
os relatdrios financeiros s@o tornados publicos e a parte nao esperada do resultado mensurado
numa base de custo corrente/variagdo do poder de compra. A maior parte das varidveis da
SFAS 33 tém um significativo incremento informativo relativamente aos fluxos de caixa. A
relacdo entre as varidveis da SFAS 33 e a rendibilidade ndo esperada das accodes ¢é
significativamente diferente entre as diferentes industrias e contrariamente as expectativas os
sinais dos coeficientes das varidveis de resultados da SFAS 33 sdo negativos para algumas das

industrias.

Dos estudos analisados verificou-se que para os periodos em vigor da ASR 190 foi
encontrado um pequeno poder explicativo do custo corrente/variacdo do poder de compra
para além daquele que é providenciado pelo custo histérico (Bublitz et al., 1985; Haw e
Lustgarten, 1988). Quanto aos periodos em vigor da SFAS 33, Beaver et al. (1983) e Beaver e
Ryan (1983) concluiram que o resultado a custo histérico tem poder explicativo significativo
nao sucedendo o mesmo quando o resultado € a custo corrente/variagdo do poder de compra.
Contudo, Bublitz ef al. (1985), concluiram com algumas limitagdes, que as divulgacdes da
SFAS 33 estao associadas com a informacao usada pelo mercado para estabelecer o preco das
accoes. Haw e Lustgarten (1988) de forma diferente usando um modelo na perspectiva da
mensuracdo do resultado verificaram que os coeficientes t€m sinal consistente com a teoria
contabilistica e sdo estatisticamente significativos, mas hd problema com a magnitude dos
coeficientes indicando erros de mensuracdo relacdes com varidveis omitidas. Também
Hopwood e Schaefer (1989) bem como Lobo e Song (1989), concluiram mas apenas para
alguns subgrupos, que existe uma associacao entre a rendibilidade das ac¢cdes com o resultado
numa base de custo corrente. Murdoch (1986) também conseguiu relacionar a rendibilidade
das ac¢Oes mas ndo com o resultado mas sim com a rendibilidade dos capitais proprios e

apenas para uma das varidveis da SFAS 33.

No Quadro 3.1, apresentam-se as principais caracteristicas dos estudos atrds referidos, no que

respeita a amostra e ao desenho de investigacdo.
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Quadro 3.1 Caracteristicas dos estudos de divulgacées de valor

Estudos Amostra Desenho da investigacdo
313 empresas do periodo de Através de uma regressio de corte seccional relacionaram primeiro o resultado a custo de reposi¢do com o
Beaver et 1976 a 1977. resultado a custo histdrico e depois a varidvel resultante juntamente com o resultado a custo histérico foram
al. (1983) relacionados com a rendibilidade das ac¢des.
Beaver e Empresas com dados da SFAS Numa primeira fase uma regressdo simples de corte seccional entre a rendibilidade das ac¢des e cada tipo
Ryan 33 e nio financeiras de 1979 a de resultados. Depois, uma regressdo muiltipla relacionando a rendibilidade das ac¢des com todas as
(1985) 1982. variaveis de resultados da SFAS 33.
Empresas com dados da SFAS Regressdo multipla de corte seccional entre trés tipos de rendibilidade das accdes (rendibilidade anormal
Bublitz er 33 (ASR 190) de 1981 a 1983 cumulativa e dois tipos de rendibilidade total) e os diversos tipos de resultado da ASR 190 e da SFAS 33.
al. (1985) (1979 a 1980). Sendo os coeficientes de uma regressdo miiltipla idénticos ndo usaram a regressdo em dois estdgios de
Beaver et al. (1985) e Beaver et Ryan (1985).
338 empresas para os periodos Comparac¢do do R? de uma regressio simples (rendibilidade das ac¢des como funcdo da rendibilidade do
de 1979 a 1982. capital préprio a custo histérico) com o R? de uma regressdao miiltipla (rendibilidade das ac¢Ges como
Murdoch funcdo da rendibilidade do capital préprio a custo histérico e de cada uma das varidveis da SFAS 33).
(1986) Também fez o inverso, comparou o R? de uma regressdo simples (rendibilidade das ac¢des como fungdo de
cada uma das varidveis da SFAS 33) com o R? da regressdao multipla.
Bernard e 119 empresas para os periodos Regressdo multipla cronolégica contrariamente aos estudos anteriores por industrias (27), relacionando
Ruland de 1961 a 1980. como nos estudos anteriores rendibilidades de acc¢des e resultados mensurados a custo histérico e custo
(1987) corrente/variagdo do poder de compra (varidveis da SFAS 33).
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Quadro 3.1 (continuacio)

Empresas ndo financeiras com Testaram o grau de associacdo entre a rendibilidade das acc¢des e a informacdo contabilistica a custo
Haw e dados da ASR 190 de 1976 a corrente em que a soma das varidveis independentes € igual ao resultado econémico (modelo na perspectiva
Lustgarten 1978 e da SFAS 33 de 1979 a da mensuracio do resultado em alternativa ao modelo informativo dos estudos anteriores).
(1988) 1983, com demonstracdes

financeiras a 31 de Dezembro.

93, 97 e 90 empresas para os Investigaram quando h4 efeitos diferenciais de informagdo incremental para o resultado na base do custo

Hopwood e periodos de 1981, 1982 e de corrente quando dependem de resposta efectiva da empresa a alteracdes de precos de custo. Para o efeito a

Schaefer 1983, respectivamente. amostra foi dividida em duas numa base da resposta especifica das empresas a alteracdes do custo,

(1989) seguidamente o resultado a custo histérico e a valor corrente foram associados com a rendibilidade das
acgoes.

Lobo e 409 empresas para os periodos O objectivo foi avaliar a informagdo incremental de mensuragdes alternativas do resultado prevista pela

Song de 1981 a 1982. SFAS 33 sobre o custo histdrico dos fluxos de caixa operacionais e resultado.

(1989)
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3.3 — Estimativas do justo valor

Os estudos empiricos que analisaram o grau de associacdo entre a estimativa do justo valor

das reavalia¢des e o desempenho futuro podem por sua vez dividir-se:

a. Nos que relacionaram o impacto do antncio da revalorizacao no preco das ac¢des (Sharpe
e Walker, 1975; Standish e Ung, 1982; Emanuel, 1989).

b. Nos que investigaram as reavaliagdes de activos usando reconciliacdes entre os resultados
e o capital préprio doméstico e PCGA dos EUA, que sdo requeridos pela SEC para
empresas estrangeiras que tenham as suas ac¢des cotadas em mercados dos EUA (Amir et
al., 1993; Barth e Clinch, 1996).3

c. Os relativos aos motivos para revalorizar activos (Brown et al., 1992; Henderson e
Goodwin, 1992; Whittred e Chan, 1992; Cotter e Richardson, 2002; Courtenay e Cahan,
2004).

d. Os que verificaram se as reavaliagdes tém valor relevante no RU e Austrdlia (Easton et al.,

1993; Barth e Clinch, 1998; Abbody et al., 1999).

3.3.1 — Aniincio da revalorizagdo e preco das accoes

Uma das formas de analisar se a revalorizagdo tem ou ndo valor relevante, consiste em
verificar qual o efeito do antncio da revalorizagdo no preco das ac¢des. Dentro destes estudos
de evento destacam-se o de Sharpe e Walker (1975), Standish e Ung (1982) e Emanuel (1989).
Tal como muitos estudos empiricos da altura que analisaram a resposta do preco das accoes a
alteracoes nos métodos contabilisticos, também Sharpe e Walker (1975) analisaram as
alteracdes nos precos de accdes de empresas que anunciaram reavaliagdes durante o periodo
de 1960 a 1970. Para isso examinaram o movimento do preco das accdes dentro da data da
revalorizacdo usando o modelo de mercado.* O trabalho revela que o andncio da
revalorizagdo de activos estd associado de forma substancial com aumentos no preco das
accdes e que esses movimentos estio geralmente sustentados nos meses apds andncio. Os

resultados indicam que o antncio da revalorizacido é acompanhado em média por aumentos na

3 Desde 1982 que as empresas estrangeiras que querem transaccionar as suas accdes e obrigacdes em mercados
dos EUA e que tenham as suas demonstragdes financeiras preparadas de acordo com as normas dos seus paises
(ou do IASB) t€m de fazer uma reconciliacdo com as normas dos EUA do seus resultados e capital préprio
através do impresso 20-F. Actualmente hd uma proposta da SEC para eliminar a reconciliagdo e permitir as
empresas dos EUA usar as normas do IASB (Ciesielski, 2007).

* Em que a rendibilidade da empresa (R, ) € funcdo da rendibilidade do mercado ( R, ) corrigida pela

volatilidade da rendibilidade da empresa as variagdes do mercado () de mercado: R = o+ SR, .
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rendibilidade das ac¢des em acerca de 18 por cento ou 19 por cento acima do que se esperava
da tendéncia do mercado. Mais, o mercado de ac¢Oes aparenta digerir rapidamente essa nova
informacao no preco das ac¢des até que o ajustamento esteja quase completo no fim do més
do antncio. Contudo, investigacdo adicional 2 mesma amostra feita por Brown e Finn
(Standish e Ung, 1982), concluiu que os anuncios das trinta e quatro reavaliagdes estdo muito
proximas de andncios ou de aumentos de lucros, ou de aumentos de dividendos, constituindo

entdo sinais multiplos.

Tal como Sharpe e Walker (1975) também Standish e Ung (1982) concluiram que hd um
aumento do preco das acgdes nos meses anteriores € no proprio més do andncio da
revalorizagdo mantendo-se nos meses seguintes apés o anuncio. Contudo Standish e Ung
(1982) encontraram um grau moderado de associacdo entre o anuncio da revalorizagdo e o
preco das accOes, mas esse efeito ndo estd correlacionado com a dimensdo da revalorizacao,
tendo usado como modelo empirico o modelo de mercado e o Capital Assets Pricing Model
(CAPM).” O comportamento da rendibilidade ndo esperada das ac¢des é igual para ambos os
modelos. Os resultados indicam em média que existem rendibilidades ndo esperadas positivas

nas empresas que anunciam reavaliacOes de activos fixos tangiveis.

Emanuel (1989) estudou a relagdo entre o preco das acg¢des e a revalorizacdo, mas de
empresas neozelandesas, em que 90 por cento das empresas reavaliam, partindo do principio
de que se o justo valor € relevante para a tomada de decisdo € razodvel pensar que a revelacao
de uma diferenca material entre o custo histérico e o justo valor implicard uma revisdo do
preco das accdes. Contrariamente a Sharpe e Walker (1975) e a Standish e Ung (1982),
Emanuel (1989) ndo encontrou nenhuma evidéncia conclusiva que a revalorizacdo de activos
fixos tangiveis provoque uma revisdo dos precos das ac¢des. A questdo € o que se pode

atribuir a revalorizacdo por si, ou a outra noticia que tenha sido publicada na data dos

relatdrios financeiros.

A interpretacdo dos resultados destes estudos é dificil porque a evidéncia da reac¢do do

mercado pode ser devida ou a informacdo da revalorizagdo ou também a outra informagao

SEm que a rendibilidade da empresa (R, ) € func¢do da rendibilidade de um activo sem risco (R f ) e de um

prémio de risco que € a diferenca entre a rendibilidade mercado (R, ) € de um activo sem risco corrigido pela

volatilidade da rendibilidade da empresa as variagdes do mercado (£): R, = R f +B((R,, —R f ).
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contemporanea que aumente o lucro, aumente dividendos ou o anuncio de dividendos em

acgoes.

No Quadro 3.2, apresentam-se as principais caracteristicas dos estudos de evento referidos, no

que respeita a amostra, resumo do desenho de investigacdo e principais conclusdes.
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Estudos

Quadro 3.2 Caracteristicas dos estudos de evento relacionando o anincio de reavaliacées com o preco das accoes

Amostra

Desenho da investigacdo

Sharpe e Walker

(1975)

32 empresas australianas do
periodo de 1960 a 1970 e no

total 34 reavaliacoes.

Uso do modelo de mercado para andlise do movimento do preco das ac¢Oes dentro da data da revalorizacgao.

Standish e
(1982)

Ung

232 empresas britdnicas com
accdes cotadas e que tenham
reavaliado  activos  fixos

tangiveis de 1964 a 1973.

Uso do modelo de mercado e do CAPM na determinagdo da rendibilidade ndo esperada (ou rendibilidade

residual).

Emanuel (1989)

143 reavaliacdbes de 1970 a
1979 de empresas

neozelandesas.

Na maioria dos testes usou o modelo de mercado.
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3.3.2 — Empresas estrangeiras com acgoes emitidas em mercados dos EUA e revalorizacdo

de activos fixos tangiveis

As empresas registadas fora do EUA e cotadas num mercado primario dos EUA apresentam
demonstracdes financeiras de acordo com os PCGA nacionais, mas devem por forca da SEC
reconciliar o resultado liquido e o capital proprio para os PCGA dos EUA, o que providencia
uma oportunidade tnica para comparar dois conjuntos de métodos para uma mesma empresa.
Como esta reconciliagdo providencia diferentes formas de mensura¢do, Amir et al. (1993)
investigaram se as diferencas entre os PCGA domésticos e dos EUA tém valor relevante e
quais as diferengas é que tém valor relevante. Esta segunda questdo tem a particularidade de
permitir conhecer quais as praticas de mensuracdo que tém valor relevante. Se essa
reconciliacdo de informagdo contabilistica nao tiver valor relevante deixa de ser necessdria.
As diferencas sdo na maioria dos casos resultantes de métodos contabilisticos diferentes na
contabilizacdo do goodwill, na revalorizacdo de activos, nos impostos diferidos, nos
beneficios de reforma, na capitalizacdo de juros, no tratamento da moeda estrangeira, nas
inddstrias extractivas e outros. A amostra consistiu em 101 empresas estrangeiras com ac¢oes
cotadas numa bolsa de valores dos EUA e que preencheram o impresso 20-F para os periodos

de 1981 a 1991.

Uma forma de avaliar o valor relevante da reconciliagdo € considerar qual a reac¢do do prego
a nova informacdo, por exemplo através da reac¢do do preco ao andncio dos resultados com
base nos PCGA dos EUA relativamente aos resultados com base em PCGA fora dos EUA
(dos paises domésticos). Com base no Wall Street Journal, 96 por cento dos antncios eram de
resultados com base nos PCGA domésticos, o que indicia que a reconciliacdo entre os
resultados com base em PCGA dos EUA e fora dos EUA apenas é tornada publica com o
impresso 20-F ou com o relatério anual. Como os resultados domésticos s@o apresentados
mais cedo dos que com base nos PCGA dos EUA, isto sugere que a propria reconciliagdo €
uma mensuragdo de resultados ndo esperados. Amir et al. (1993) através de um estudo de
evento no espirito do de Beaver (1968), concluiram que o antncio ndo implicou qualquer
reaccdo do mercado, traduzindo provavelmente uma incapacidade deste em diferenciar

claramente as noticias (no Quadro 3.3 apresenta-se o desenho da investigacao).
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Quadro 3.3 Estudo de evento do valor relevante dos PCGA dos EUA e fora dos EUA de

empresas estrangeiras cotadas nos EUA de Amir et al. (1993)

P

Modelo de
N R,=w,+w,Nl, +7,.
regressao
Rendibilidade (R) da empresa j para o periodo ¢, determinada por:
Variavel (ij +d§ - ij_l)/ ij_l. Em que: ijé o preco de mercado da empresa j na
dependente moeda doméstica (F) para o periodo -1 a ¢ (seis meses apds a data de fecho);
d jF, ¢ o dividendo da empresa j na moeda doméstica para o periodo ¢-7 a t.
Nova informacgdo (NI) do tipo k para a empresa j no periodo f, em que as
componentes iniciais sdo (i) o agregado das reconciliacdes dos resultados
D jt e oqe
— |e (ii) as alteragdes no agregado anual das reconciliacdes dos resultados
jt-1
Varidveis
. ADE Jjt . Us F Us
independentes .Emque DE ,€iguala E;,” —E; ,e E,” € o resultado na base dos

jt—1
PCGA do EUA da empresa j na moeda doméstica no periodo ¢ e o E;é o

resultado na base dos PCGA que nao dos EUA da empresa j na moeda doméstica

no periodo z.

Amir et al. (1993), usaram uma segunda abordagem para avaliar o valor relevante das

reconciliacdes, verificando se existem associacdes entre a rendibilidade das acgdes e os

resultados contabilisticos. Partindo do modelo formal de mensuragdo do Ohlson (1989) o

desenho da investigacdo € o do Quadro 3.4, tendo obtido uma evidéncia desigual quanto ao

valor relevante do agregado da reconciliacdo dos resultados.
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Quadro 3.4 Estudo de associacao entre resultados e rendibilidade das accoes, do valor relevante

dos PCGA dos EUA e fora dos EUA de empresas estrangeiras cotadas nos EUA de Amir et al.

(1993)
Modelo de E i AE ; DE jt ADE jt
5 RJ.,=050+051 —ta,——+ 0, ——ta —+E&;,.
regressao Jjt—1 Pjr—l Pjr—l 32 Pjt—l

Rendibilidade (R) da empresa j para o periodo ¢, determinada por:

(ij +d; - P! )/Pif_l. Em que: ij ¢ o preco de mercado da empresa j na

Variavel Jt=1
dependente moeda doméstica (F) para o periodo -1 a ¢ (seis meses apds a data de fecho);
d ; ¢ o dividendo da empresa j na moeda doméstica para o periodo ¢-1 a t.
— Resultado na base dos PCGA que nido dos EUA da empresa j na moeda
doméstica no periodo 7 ( E; ).
— Variacao do resultados na base dos PCGA que nio dos EUA da empresa j na
Varidveis moeda doméstica do periodo ¢ (AE; ), ou seja: E; - E;_l .
independentes  — Diferenga entre os resultados com base nos PCGA dos EUA e fora dos EUA

da empresa j no periodo 7 (DE ), ou seja: Eﬁf —E;, em que EJL,;S éo
resultado na base dos PCGA do EUA da empresa j na moeda doméstica no

periodoreo E ; ¢ o resultado na base dos PCGA que nao dos EUA.

Um dos problemas do estudo de associacdo entre a rendibilidade das acc¢des e os resultados €
que os elementos da reconciliagdo podem por vezes ser antecipados e ndo considerarem
explicitamente as reconciliacdes do capital préprio. Por isso, uma terceira abordagem usada
por Amir et al. (1993) para avaliar o valor relevante dos elementos da reconciliagdo €
verificar se estes explicam a diferenga entre o capital proprio a preco de mercado e a valor
contabilistico (o desenho deste estudo € o do Quadro 3.5). Se as diferengas no capital préprio
entre os PCGA dos EUA e domésticos tiverem valor relevante o racio price book value
baseado nos PCGA dos EUA (capital préprio a valor contabilistico) serd proximo de um e
terd uma variancia mais baixa do que se fosse baseado nos PCGA domésticos. Dos resultados
obtidos do teste na base do price book value, Amir et al. (1993) concluiram que as
reconciliacdes do capital préprio tém valor relevante. Os resultados aparentemente
conflituosos entre os dois testes, um na base da rendibilidade e o outro na base do racio price
book value devem-se por um lado ao facto do impacto da reconciliacdo dos resultados ser

menor ao do impacto da reconciliagdo do capital préprio e por outro, pelo facto das
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reconciliacdes poderem ter sido antecipadas e incorporadas no preco. Os resultados do estudo
sugerem que a reconciliacdo quer do resultado liquido quer do capital préprio sdo valor
relevante, sugerindo que a mensuracio usando os PCGA dos EUA é mais relevante do que a
mensuracdo usada pelos outros paises. Amir er al. (1993) também analisaram o valor
relevante dos componentes que sdo sistematicamente a causa das diferencas no resultado
liquido e no capital proprio entre os PCGA domésticos e dos EUA, e constataram que o
goodwill, a revalorizagdo de activos e os ajustamentos de impostos tém valor relevante.
Contudo, apesar de aparentemente a mensuracdo na base dos PGCA dos EUA ter
relativamente mais valor relevante os resultados ndo indicam que sdo necessdrias as

reconciliacdes requeridas pela SEC.

Quadro 3.5 Estudo através da analise do racio market-to-book, do valor relevante dos PCGA

dos EUA e fora dos EUA de empresas estrangeiras cotadas nos EUA de Amir et al. (1993)

P, 5+ p E; 5 DBV, 5 DE,
7 = Po TP * P T Pn 1 ¢
Modelo de B ij B ij B ij B ij !
regressao p: 6o Eﬁ P D ijltp D Eﬁ y
BV]-I;/S 0 1 BV]-I;/S 21 BV;]S 22 BV;]S jt*

Ré4cio price book value, da empresa j para o periodo ¢, medido pelo coeficiente

Varidvel entre o capital proprio a pre¢o de mercado (ij) e o valor contabilistico (Bij )
dependente
com base nos PCGA domésticos/( B lerjs ) com base no PCGA dos EUA.
— Resultado na base dos PCGA que nido dos EUA da empresa j na moeda
doméstica no periodo 7 ( E; ).
— Diferenga entre o capital préprio mensurado pelos PCGA dos EUA e o
capital préprio mensurado pelos PCGA domésticos ( DBV ), ou seja:
Varidveis
BV -BV, .
independentes ‘

— Diferenca entre os resultados com base nos PCGA dos EUA e fora dos EUA

da empresa j no periodo 7 (DE ), ou seja: E;S —E;, em que Ezs éo

resultado na base dos PCGA do EUA da empresa j na moeda doméstica no

periodoreo E ; € o resultado na base dos PCGA que nao dos EUA.

Barth e Clinch (1996) compararam os resultados e o capital proprio apresentados segundo os

PCGA domésticos e segundo os PCGA dos EUA e investigaram como, e se as diferencas
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estavam associadas com os pregos e a rendibilidade das ac¢des de empresas domiciliadas no
RU, Austrdlia e Canadd mas cotadas nos EUA. Barth e Clinch (1996) investigaram entdo de
que forma os diferentes métodos contabilisticos reflectem informacdo usada pelos
investidores na formacao do preco das accdes. A amostra incluiu todas as empresas do RU,
Austrdlia e Canadd de 1985 a 1991, que transaccionaram accdes nos mercados
regulamentados dos EUA, que fizeram parte da base de dados Compustat’s Global Vantage e
apresentaram o modelo F-20 ou uma reconciliacdo entre os PCGA domésticos e os EUA no
relatério anual. Assim, para a andlise das diferencas do resultado liquido foram encontradas
98, 22 e 229 observagdes do RU, da Austrilia e do Canada, respectivamente, enquanto para a
andlise das diferencas do capital préprio foram encontradas 139 e 36 observacdes de empresas
do RU e da Austrdlia (as empresas canadianas niao sdo obrigadas a apresentar uma
reconciliacdo do capital préprio), respectivamente. Barth e Clinch (1996) comecaram por

estimar a equagdo apresentada no Quadro 3.6, para concluir que se o coeficiente «, diferisse

de forma significativa de zero isso indicava que o agregado das diferencas do resultado

liquido (ou equivalentemente o resultado liquido na base dos PCGA dos EUA) providenciava

poder explicativo incremental ao resultado liquido na base dos PCGA domésticos. Ou seja, se

a diferenca reflectisse informacdo usada pelo investidor na definicao do preco das ac¢des mas

que ndo tenha resultado dos PCGA domésticos, esperava-se que o coeficiente fosse positivo,

sendo, esperava-se que fosse zero. Contudo, podera acontecer que mesmo que 0s nimeros
resultantes de um método contabilistico sejam relevantes para o investidor, poderdo nao estar
reflectidos no preco (rendibilidade) das ac¢des por ndo serem fidveis. Dos resultados obtidos

Barth e Clinch (1998) concluiram que:

a. O resultado liquido na base dos PCGA domésticos para os trés paises estd correlacionado
significativamente com a informacdo usada pelos investidores na definicio da
rendibilidade das ac¢des.

b. A diferenca entre os resultados na base dos PCGA dos EUA e domésticos (e de forma
equivalente o resultado liquido na base dos PCGA dos EUA) providencia poder
explicativo incremental ao resultado liquido na base dos PCGA domésticos para empresas
do RU e australianas, mas ndo para as canadianas.

c. A andlise dos componentes das diferencas entre os resultados liquidos na base dos PCGA
dos EUA e domésticos permitiu concluir que:
cl. As diferencas no goodwill e outras (que incluem vérias diferengas nao discriminadas)

tém poder significativo na explanacdo da rendibilidade das ac¢des nas empresas do RU

e australianas.
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c2. As diferencas nos impostos diferidos no RU e na revalorizacdo na Austrdlia sdo
também significativas.

c3. As diferencas de revalorizagcdo, capitalizacdo de juros e transposicio de moeda
estrangeira de empresas do RU; impostos diferidos de empresas australianas; e
beneficios de reforma de empresas do RU e australianas ndo tém poder explicativo
significativo.

c4. Para as empresas canadianas as diferencas nao tém qualquer poder explicativo.

Quadro 3.6 Estudo do valor relevante no resultado liquido dos PCGA dos EUA e fora dos EUA
de empresas do RU, Australia e Canada cotadas nos EUA de Barth e Clinch (1996)

RET, =a, +o,NI . +0,NI .. +1,,emqueisioempresas et sao anos.

it *
Modelo de Para andlise das diferencas contabilisticas individuais foi estimada a seguinte
regressao 9

equagdo: RET, =, + ¥,Nl pops, + O, ¥;NI _ITEM ; +1( .

=2

Varidvel
Rendibilidade (RET) das acg¢des trés meses apds fecho.
dependente
— Resultado liquido na base dos PCGA domésticos ( NI, ) dividido pelo
o pre¢o do inicio do periodo.
Varidveis
. — Diferencga entre o resultado liquido na base dos PCGA dos EUA e o resultado
independentes

liquido na base dos PCGA domésticos ( VI - ) dividido pelo prego do inicio

do periodo.

No sentido de responderem as mesmas questdes mas através do capital proprio Barth e Clinch
(1996) estimaram a equacao constante do Quadro 3.7 e com base nos resultados e concluiram
que:

a. O capital préprio na base dos PCGA domésticos providencia poder explicativo
significativo para as diferengas nos PCGA.

b. A diferenca entre os capitais proprios baseados em PCGA dos EUA e domésticos (e de
forma equivalente o capital proprio na base dos PCGA dos EUA) providencia poder
explicativo para o preco das ac¢des de empresas do RU e australianas, incremental aos
PCGA domésticos.

c. As diferencas no capital préprio do goodwill, revalorizacdo, impostos diferidos e
beneficios de reforma providenciam poder significativo incremental aos PCGA

domésticos na explicacdo do preco das ac¢des.
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Quadro 3.7 Estudo do valor relevante no capital proprio dos PCGA dos EUA e fora dos EUA de
empresas do RU, Australia e Canada cotadas nos EUA de Barth e Clinch (1996)

PRICE, = B, + B,SE pouis + B2SE i + M, » €m que i sdo empresas € 7 s30

Modelo de anos. Para incluir a andlise das diferencas contabilisticas individuais a equagdo

regressao 8
passaaser: PRICE, =0, +0,SE,,,, + Z§jSE_ ITEM ,, + u,, .

i=2

Varidvel
Preco das ac¢des (PRICE).
dependente
— Capital proprio por ac¢do na base dos PCGA domésticos SE,,,,, dividido
pelo nimero de American Depository Receipts (ADRs) (sdo titulos em vez de
Varidveis accdes transaccionadas por empresas estrangeiras nos EUA).
independentes ~ — Diferenga entre o capital préprio por ac¢do na base dos PCGA dos EUA e

capital préprio por ac¢do na base dos PCGA domésticos SE . , dividido

pelo nimero de ADRs.

Os resultados obtidos por Barth e Clinch sugerem vdrias inferéncias entre as quais:

a. A amortizacdo do goodwill na base dos PCGA do RU, da Austrdlia e dos EUA resulta em
valores pequenos de gasto de amortizacdo e o preco das accoes agem como se o goodwill
fosse um activo, mas a desconto relativamente a outros activos.

b. A revalorizacdo no RU ndo estd positivamente correlacionada com a informacdo que os
investidores usam para formarem o preco da accao.

c. Nenhum método de contabilizacdo de impostos sobre o rendimento do RU, do EUA e da
Austrélia reconhece passivos ou activos suficientes.

d. Os métodos de contabilizacdo dos beneficios de reforma numa base do regime do
acréscimo reflectem informacao usada pelo investidor.

e. A capitalizacdo dos custos com empréstimos obtidos ndo providencia qualquer poder
explicativo adicional para as empresas do RU e australianas.

f. Os PCGA usados nos EUA para as industrias extractivas ndo t€ém poder explicativo
incremental aos usados na Austrélia.

g. O reconhecimento imediato dos ganhos e perdas de conversdo de moeda estrangeira em
passivos e activos de longo prazo ndo t€ém poder explicativo incremental ao deferimento

usado na Australia.
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3.3.3 — Motivos para revalorizar activos

Brown e Finn (1980) sugerem que seria mais facil responder a questdo se a revalorizagdo por
si sO afecta o preco de cotacdo das accles, se se compreendesse o porqué da revalorizagao
(Brown et al, 1992). Assim, surgiram um conjunto de estudos com o objectivo de investigar
quais as razdes das empresas revalorizarem os seus activos. Brown et al. (1992) investigaram

o porqué das empresas revalorizarem os seus activos fixos tangiveis quando se trata de um

aumento. Nao investigaram quando as reavaliacdes implicam uma reducdo desses activos.

Assim, investigaram que varidveis relativas a custos contratuais, custos politicos e a

assimetrias de informagdo poderiam explicar o porqué das empresas revalorizarem

voluntariamente os seus activos fixos. Quanto a custos contratuais, a revaloriza¢io de activos
fixos tangiveis afecta o rdcio que relaciona o passivo com esses activos e que € usado em
muitos contratos de empréstimos. Assim, € mais provdvel que uma empresa com contratos de

empréstimos e racios altos de passivo em relagdo a activos fixos tangiveis reavalie. Quanto a

custos politicos, a grande visibilidade das grandes empresas faz com publiquem resultados

mais baixos para que nao sejam obrigadas ou incentivadas a afectar recursos, e isto consegue-
se por exemplo com a revalorizagdo, porque ao aumentarem as depreciacdes de periodos
futuros também diminuem os resultados futuros sem afectarem os fluxos de caixa. Ha
determinadas industrias mais sujeitas a greves e a reivindica¢des e para evitarem pressoes
sobre os saldrios reavaliam os seus activos para também diminuirem os resultados futuros. A
assimetria de informag¢do pode implicar a revalorizacdo de activos para evitar gastos
financeiros maiores e permitir a op¢ao por novos projectos mais lucrativos, o que acontecera
provavelmente mais amiddes vezes em periodos inflacionistas, e para evitar compras hostis,
porque assim evitam-se assimetrias de informacdo quanto ao valor dos activos. ® Duas
amostras de empresas com ac¢des cotadas foram usadas por Brown et al. (1992), uma para
um periodo de elevada inflagdo (1974 a 1977) e outra para um periodo de baixa inflacdo

(1984 a 1986) tendo concluido que:

a. Quanto maior for o rdcio debt to equity, mais perto estiverem de violar as condic¢des
contratuais de empréstimos, mais propriedades detiverem, maiores forem, mais as
empresas reavaliam (varidveis relativas a custos contratuais e politicos).

b. As empresas que declaram a emissao de bonus e que estdo para ser compradas hostilmente

s30 as que mais provavelmente reavaliam (varidveis relativas a assimetria de informacao).

6 . . . - . ~ - .
A assimetria de informagdo ocorre quando uma das partes tem informagdo que a outra parte nao possui.
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No todo os resultados suportam os argumentos de que as empresas reavaliam para evitar a

violacdo dos contratos de empréstimos, para efeitos de evitar assimetrias de informacao e para

evitar custos politicos.

Henderson e Goodwin (1992) colocaram em causa a revaloriza¢do efectuada pelas empresas

australianas, em virtude do sistema contabilistico se basear no custo histérico (critério

objectivo e verificdvel) e a revalorizacdo se basear no justo valor. Para os autores as possiveis

razdes para as empresas australianas revalorizarem sao:

a.

SIS

o

=

Providenciarem um lucro mais baixo e mais realista (porque a revalorizacdo aumenta em
periodos futuros as depreciagdes e assim diminuem os resultados futuros).

Providenciarem informag¢ao no balango mais significativa.

Criarem uma reserva a partir da qual podem ser emitidos bénus de acgdes.

Melhorarem o valor de activos por accdo e aumentarem o preco das acgdes.

Melhorarem o récio de passivo em relacdo ao activo.

Um resultado de um comportamento oportunista por parte dos gestores.

Ao analisarem os motivos atrds para as empresas revalorizarem concluiram (ou acharam) que:

a.

Nao é consistente com o comportamento das empresas o argumento de que uma das
razdes para as empresas revalorizarem € para tornarem mais correcto o resultado excessivo.
Como a revaloriza¢do ndo € sistematica e nao inclui todos os activos ndo correntes, 0 uso
do justo valor como razdo para uma apresentacdo verdadeira e apropriada (true and fair
view) nao faz sentido.

O uso do ganho de revalorizagdo para a emissao de novas ac¢des como bénus deixou de
fazer sentido (pelo menos na Austrdlia e na data do estudo) porque passaram a ser
tributadas como os dividendos e os ganhos na venda também passaram a ser tributados.

Os ganhos de revalorizacdo ndo implicam aumentos no preco de cotacdo das acgdes
(segundo os autores e na base dos estudos publicados até essa data).

A redugdo do racio do passivo e activo ndo melhora a capacidade de endividamento da
empresa porque quando incluido no contrato de empréstimo, o mutuante ja considera essa
possibilidade das empresas revalorizarem.

Comportamentos oportunistas dos gestores ndo sdo razdes para revalorizar porque o seu
pacote remuneratorio estd normalmente relacionado com a mensuragdo do desempenho
nomeadamente através de lucros e taxas de retorno, e a revalorizacdo diminui os

resultados futuros.
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Para Henderson e Goodwin (1992) apesar das diversas motivagdes em revalorizar, no actual
sistema contabilistico baseado no custo historico tal ndo faz sentido. Assim, mantendo o custo
histérico apenas se podem divulgar os justos valores. Caso se considere que se deve usar o

justo valor todo o sistema contabilistico deve ser alterado.

Whittred e Chan (1992) providenciaram uma primeira andlise preliminar do problema das
reavaliacdes usando uma estrutura conceptual de custos contratuais. Durante o periodo de
1949 a 1972 as empresas australianas com ac¢des cotadas que revalorizaram eram apenas de
7,4 por cento enquanto no periodo de 1972 a 1985 ja eram de 23,8 por cento. O argumento
para este aumento € de que a revaloriza¢do providencia um mecanismo barato para reduzir um
problema de subinvestimento. Whittred e Chan (1992) argumentam que a revalorizagao
proporciona uma forma mais barata e menos demorada para aumentar a capacidade de pedir
dinheiro emprestado em vez de renegociar os seus contratos de empréstimo para poder pedir
mais dinheiro. Whittred e Chan (1992) concluiram que as empresas com contratos de
empréstimos e limitagdes explicitas na sua capacidade de endividamento estdo mais
propensas a revalorizar, em particular se tiverem um réacio de passivo e activo muito elevado.
Também notaram que as empresas que reavaliam tém maior oportunidade de crescimento do

que aquelas que nao reavaliam.

Cotter e Richardson (2002) examinaram as diferencgas na fiabilidade entre a determinagdo do
justo valor pelos directores ou por um perito independente para diferentes classes de activos
ndo correntes.” A andlise foi limitada apenas para a revaloriza¢do que aumentaram o valor dos
activos. Pressupde-se que os avaliadores independentes providenciam estimativas de activos
menos optimistas (mais fidveis) do que os directores. Esta assump¢do deve-se a
independéncia dos avaliadores externos e de que as empresas t€m incentivos para inflacionar
os valores dos activos. A mensuraciao da fiabilidade da revalorizacdo envolveu o exame da
extensdo em que a revalorizacdo que aumentou o valor dos activos foi subsequentemente
revertida diminuindo o ganho da revalorizagdo. Na primeira fase de andlise Cotter e
Richardson (2002) descobriram que as estimativas de revalorizacdo determinadas

internamente sao mais para activos intangiveis identificaveis, instalagdes e equipamentos do

7 . N . . . 2
Os directores t€m um conhecimento particular do activo e sabem como o mesmo € usado enquanto os
avaliadores independentes t€m a experi€ncia na estimacao de valores para activos.
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que para terrenos € construcdo, porque estas classes de activos t€ém um maior grau de

especificidades. Cotter e Richardson (2002) também concluiram que:

a. As empresas com menos membros independentes t€m uma maior propensao a usar peritos
independentes na revalorizagao.

b. A revalorizagdo cujo justo valor foi determinado por peritos independentes € mais fidvel
do que aquele que foi determinado pelos directores, excepto para instalacdes e

equipamentos.”

Também Courtenay e Cahan (2004) examinaram se o valor relevante da revalorizagdo de
activos ndo correntes depende do nivel de endividamento. No fundo o que esta mais uma vez
em causa € se o motivo para revalorizar € oportunista ou para reduzir assimetrias de
informacao. Para as empresas com racios debt to equity elevados o mercado pode acreditar
que a revalorizacdo foi feita para inflacionar os activos e o capital préprio e assim reduzir o
ricio, reflectindo a revalorizacdo uma decisdo oportunista. Com base numa regressdo que
relaciona a rendibilidade das ac¢des com o resultado liquido, variagdes no resultado liquido e
revalorizagdo corrente de activos ndo correntes, concluiram que a revalorizagdo estd
significantemente relacionada com a rendibilidade das ac¢Oes para empresas com niveis de
endividamento baixos. Contudo, ndo encontraram qualquer evidéncia de que a revalorizacao
tenha valor relevante quando as empresas tenham niveis elevados de endividamento. Estas
conclusdes suportam a visao de que os investidores reagem de forma diferente a revalorizacao
dependendo da forma como se apercebem da credibilidade da informacao. Isto significa que o
mercado encara a revalorizagdo feita por empresas com niveis de endividamento baixos como
sendo para reduzir assimetrias de informagao e assim os custos de agéncia, enquanto encara a
revalorizagdo feita por empresas com niveis elevados de endividamento como sendo

oportunistas.

No Quadro 3.8, apresentam-se as principais caracteristicas dos estudos referidos, no que

respeita a amostra e desenho de investigacao.

8 . e ., . . . . - . - .
A fiabilidade como j4 referido foi determinada examinando a extensdo de reavaliacdes que posteriormente
reverteram.
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Estudos

Quadro 3.8 Caracteristicas dos estudos das motivagoes para a revalorizacao

Amostra

Desenho da investigacdo

Brown et al. (1992)

204 reavaliagdes para o
periodo de 1974 a 1977 e 206
reavaliagdes para o periodo de
1984 a 1986 de empresas

australianas.

Uso de estatistica univariada testando a relacdo entre as varidveis para a revalorizacio e a ndo revalorizagdo

e a analise PROBIT.

Henderson e

Goodwin (1992)

Whittred e Chan
(1992)

160 reavaliagdes e 469 que
ndo revalorizaram de
empresas  australianas  do

periodo de 1980 a 1984.

Andlise univariada cronoldgica e seccional relacionando a revalorizagdo de activos com a existéncia de

limitacdes ao endividamento, alavanca financeira, oportunidades de crescimento e reservas de caixa.

Cotter e Richardson

(2002)

Empresas australianas com

225 reavaliagdes.

Regressao linear mas a estimagdo foi calculada usando um modelo probit.

Courtenay e Cahan
(2004)

Empresas australianas com

225 reavaliagdes.

Regressao linear mas a estimacdo foi calculada usando um modelo probit.
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3.3.4 — Revalorizagdo e desempenho futuro

Neste ponto vamos analisar os estudos que relacionaram ou tentaram encontrar um grau de
associacdo entre a revalorizacdo de balango (valor da revalorizagdo no capital préprio) e
corrente (ganho da revalorizagdo) e o desempenho futuro, medido através do preco
(rendibilidade) das ac¢des, da estimativa de valor ndo baseada no mercado, dos fluxos de
caixa operacionais futuros e dos resultados operacionais futuros. Easton et al. (1993)
estudaram as praticas de revalorizacdo de empresas australianas durante um periodo de dez
anos a comecar em 1981 através da sua associagdo com o preco (rendibilidade) das accdes.
Para além da anélise do grau de associagdo entre a informacgdo contabilistica e as mensurac¢des
de mercado, foram analisadas as demonstracdes financeiras e foi efectuado um inquérito aos
chief financial officers (CFO). Para a realizacdo do estudo a amostra consistiu em 100
empresas australianas mineiras e industriais com dados de 1981 a 1990. Do inquérito
telefonico realizado a 65 empresas, 45 por cento dos CFO responderam que a primeira
primdria motivacdo para a revalorizacdo € a apresentacdo verdadeira e apropriada de
demonstracdes financeiras. A segunda primaria motivacdo (40 por cento) foi a necessidade de
diminuir o rdcio debt to equity. Se a revalorizacdo reflectir alteracdes de valor que sejam
também percebidas pelo mercado (e assim incorporadas no preco das accdes), o racio price
book value estard mais proximo de um quando a revalorizacdo for incluida no capital préprio
a valor contabilistico do que quando esta for excluida, e terd também uma menor variancia. O
modelo do price book value é o que consta do Quadro 3.9 e baseia-se no modelo tedrico de

Ohlson. Os resultados da aplicacdo do modelo permitiram a Easton et al. (1993) concluir que:

a. A inclusdo da revalorizagdo no valor contabilistico do capital préprio resulta num melhor
alinhamento entre o valor de mercado e o valor contabilistico.

b. A actividade de revaloriza¢do é maior quanto maior for o desalinhamento entre o valor de
mercado e o valor contabilistico.

c. A regressdo do price book value suporta a nocao de que o goodwill capturado pelo racio
price book value, excluindo a reserva de revalorizacdo, é também capturado pelo return on
equity (ROE) (rendibilidade dos capitais proprios).

d. Quer a revalorizacdo de balanco ou corrente (ganho (perda)) sdo varidveis com grande

poder explicativo para o goodwill.
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Quadro 3.9 Modelo do price-to-book value para analise da associa¢iio entre revalorizacao e

preco das accoes de empresas australianas de Easton ef al. (1993)

Modelo de P, . E, - RR,, . . <
— =@, +@, ——+¢,, ——+V,, emquej sdo empresas e ¢ S30 anos.
regressio BV, BV, BV, -
Varidvel
Preco das acgoes (P).
dependente
— Resultado liquido por accio (E).
— Capital préprio contabilistico por accdo menos a reserva de revalorizagdo
Varidveis
, (BY).
independentes

— Reserva de revalorizagao (RR).

— Ganho de revalorizacio por accao (RRI).

Na medida em que a andlise do rdcio price book value esta centrada na extensdo em que a

revalorizagdo alinha capital préprio a valor contabilistico com o capital préprio a preco de

mercado, mas ndo considera em que medida os PCGA australianos reconhecem alteracdes de

valor de forma atempada, Easton et al. (1993) também analisaram a relacdo entre a

rendibilidade das ac¢des e os resultados, adicionando os aumentos liquidos da revalorizagcdo

(que sdo um ganho). O modelo usado consta do Quadro 3.10. Se as alteragdes da

revalorizagdo ndo resultarem de reavaliagdes efectuadas atempadamente, os ganhos da

revaloriza¢do ndo terdo poder explicativo para a rendibilidade. Assim, Easton et al. (1993)

concluiram que:

a. A correlacdo entre os resultados incluindo o ganho (perda) de revalorizacdo e a
rendibilidade das acgdes € geralmente inferior a correlacdo entre apenas os resultados € a
rendibilidade das acg¢des, o que sugere que os ganhos (perdas) de revaloriza¢do tendem a
adicionar ruido aos resultados.

b. Os resultados obtidos providenciam alguma evidéncia de que os ganhos (perdas) de
revalorizagdo ndo capturam alteragdes de valor nos activos nos periodos em que estes

ocorrem.
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Quadro 3.10 Modelo de rendibilidade para analise da associaciio entre revalorizacao e

rendibilidade das accées de empresas australianas de Easton ez al. (1993)

. . E, . AE, RRI ARRI , . )
Modelo de R, = B+ B ——+p,——+p, ~+p, —+&;, em que j sao
. P P, P P
regressao
empresas € ¢ sao anos.
Varidvel o .
Rendibilidade das acgdes (R), determinada por: (P, +d, =P, )/ P, ,.
dependente
— Resultado liquido por accio (E).
— Variacgao do resultado liquido por ac¢io (4E).
Varidveis
) — Preco por acg¢do (P).
independentes

— Ganho de revalorizacio por accao (RRI).

— Ganho de revalorizacao por ac¢@o (ARRI).

Easton et al. (1993), aplicaram as regressdes do Quadro 3.9 e do Quadro 3.10, para sub
amostras baseadas no racio debt to equity, porque racios debt to equity baixos sdo uma das
principais razdes para as empresas revalorizarem os seus activos. A amostra foi entdo dividida
em grandes e pequenos rcios debt to equity e grandes e pequenas alteracdes no racio debt to
equity. Dos testes conclui-se que as reavaliagdes sao particularmente informativas quando o
nivel do passivo ou de alteracdes no passivo s@o elevadas, e quando o valor ou alteracdes de
valor da revalorizagdo sdo elevadas. Os resultados sdo consistentes com a ideia de que as
reavaliacdes sdo relevantes e atempadas quando as empresas estdo a alterar o nivel do réacio

debt to equity e quando t€m um valor relativamente elevado de revalorizacao de balango.

Barth e Glinch (1998) investigaram de que forma a relevancia e a fiabilidade da revalorizagdao
difere ao longo dos diversos tipos de activos fixos (activos fixos tangiveis, activos intangiveis
e investimentos financeiros) de empresas australianas. Também investigaram de que forma a
relevancia e a fiabilidade diferem se a determinagdo do valor da revalorizagdo for
determinado pela gestao ou por um avaliador independente. As inferéncias foram baseadas na
relacdo de associacdo entre os valores dos varios activos reavaliados e o preco das acc¢des e
uma estimativa de valor da empresa nao baseada no mercado, a qual foi determinada com
base em estimativas de lucros de analistas. Para o efeito a amostra incluiu 350 empresas
australianas cotadas para o periodo de 1991 até 1995. A amostra foi dividida em empresas ndo
financeiras, financeiras e mineiras. Numa primeira fase Barth e Glinch (1998) comegaram por

investigar a capacidade das quantias das demonstragdes financeiras (capital préprio e
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resultados) em explicar o preco das accdes, tendo usado o modelo teérico de Ohlson (1995)

conforme Quadro 3.11 e concluiram que:

a.

Em termos de classes de activos e tal como esperado na base de anteriores investigacoes
do justo valor de activos financeiros, a revalorizacdo de investimentos financeiros esta
associada consistentemente e de forma significativa com o preco das accdes, excepto para
investimentos de empresas nao financeiras quando se trata de investimentos em empresas
associadas.

A revalorizagdo de activos intangiveis estd consistente e significativamente associada com
o preco das acgdes, contrariando o ponto de vista de que as estimativas de justo valor
destes activos ndo sdo fiaveis.

Quanto aos activos fixos tangiveis as conclusdes sdao menos consistentes. O valor
agregado da revalorizacdo de activos fixos tangiveis é consistente e significativamente
associado com o preco das accdes para todas as trés industrias. Contudo, enquanto a
revalorizagdo de terrenos e equipamentos tem valor relevante para empresas mineiras, esta
insignificantemente relacionado com os precos das ac¢des para empresas ndo financeiras e
significativamente relacionado mas de forma negativa com os precos das acc¢des para
empresas financeiras. A revalorizagdo de propriedades s6 estd significativamente
associada com o prego das accdes para empresas financeiras que ndo sejam bancos.

E indiferente que a determinacdo do valor de revalorizacio seja feita pela gestio ou por
um avaliador independente.

A revalorizacdo ndo atempada dos activos ndo eliminou o valor relevante das quantias de

revalorizagdo.
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Quadro 3.11 Relac¢ao entre revalorizacio e precos das accoes na Australia (Barth e Clinch, 1998)

Modelo de

P, =w,+wBVE, + w,NI,, +@,

it ?

em que i s30 empresas € f s30 anos.

regressao
Varidvel

Preco das acgdes (P).

dependente

— Resultado liquido por ac¢do (NI).

— Capital proprio contabilistico por accdo (BVE). O capital proprio
contabilistico foi dividido em capital préprio (BV) e custo (C) mais
reavaliacdes (R) dos activos e estes em investimentos ([), activos fixos
tangiveis (P) e activos fixos intangiveis (IN) da seguinte forma:

— BV+I_C+I_R+P_C+P_R+IN_C+IN_R.
Varidveis — Também foi acrescentado uma varidvel com o valor das reavaliacdes
independentes (ganhos ou perdas) que tenham sido apenas divulgadas em notas mas ndo

reconhecidas nas demonstragdes financeiras (D).
- A equacio passou a ser:

P=o0,+0BV+0o,NI+o,D+o,_C+o0,_R+0o,P_C+0,P_R
+0,IN_C+0)JN_R+€.

— As varidveis @,e @, servem para capturar a parte do pregos das ac¢des nao

explicados pelo capital préprio contabilistico e resultado liquido.

Tal como sugerido por Bernard (1993), Barth e Clinch (1998) usaram como medida de valor
de empresa uma estimativa nao baseada no mercado e determinada com base nas estimativas
de lucros de analistas. Assim, a equacdo usada foi também a do Quadro 3.11 com a unica
diferenca de que a varidvel dependente deixa de ser o preco das accdes e passa a ser o valor
determinado pelo valor presente dos lucros futuros esperados pelos analistas mais o valor
presente dos dividendos. As conclusdes através do uso de estimativas de valor da empresa nao
baseadas no mercado geralmente corroboram as conclusdes atrds referidas com base no uso
do preco das acc¢des, contudo apresentam algumas inconsisténcias:

a. A revalorizagdo de balanco de activos fixos tangiveis para empresas ndo financeiras esta
negativamente associada com o valor da empresa nao estimado pelo mercado e
positivamente associado com os precos.

b. A revalorizacio de balanco de investimentos financeiros e de activos fixos tangiveis para
empresas financeiras estio insignificantemente associadas com o valor do capital proprio

ndo estimado pelo mercado e mas positivamente associados com os pregos.
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Como Barth e Clinch (1998) ndo conseguiram desagregar os activos reavaliados em custo
histérico e ganho de revaloriza¢do, ndo puderam estabelecer o valor incremental das quantias
reavaliadas. Para providenciarem evidéncia sobre essa questdo e para investigar se a
revalorizagdo € atempada, Barth e Clinch (1998) relacionaram a rendibilidade das ac¢des com
os valores correntes de reavaliacdes (ver Quadro 3.12) e apesar de encontraram nalguns casos
uma relacdo significativa entre a revalorizacdo corrente e a rendibilidade das acc¢des,
sugerindo que as reavaliacdes sdo valor relevante e atempadas, verificaram-se algumas
inconsisténcias:

a. A revalorizacdo corrente de empresas ndo financeiras nio estd significativamente
relacionada com a rendibilidade das ac¢des o que ja acontece com empresas financeiras e
mineiras.

b. A revalorizacdo de investimentos financeiros estd positiva e significativamente associada
com a rendibilidade das ac¢Oes para as empresas nao financeiras e financeiras enquanto a
revalorizagdo de activos fixos tangiveis apenas estd positiva e de forma significativa

associada com a rendibilidade das accdes de empresas mineiras.

Quadro 3.12 Relacao entre revalorizacao corrente e rendibilidade das ac¢oes de empresas

australianas de Barth e Clinch (1998)
RET, =c, +¢,NI, +c,ANI,, +c,] _R, +c,P_R, +c;IN _R,

Modelo de
regressio +cql _RPL, +c,P_RPL, +c,IN _RPL, +¢,, em que i sdo empresas ¢ ¢
S0 anos.
Varidvel o .
Rendibilidade das ac¢oes (RET), determinada por: (P, + D, — P, )/ P, ;.
dependente
— Resultado liquido por ac¢do (NI).
— Variacao do resultado liquido por ac¢ao (ANI).
o — Ganhos (perdas) de revalorizacdo do periodo corrente (R) por classes de
Varidveis
) activos (investimentos (I), activos fixos tangiveis (P) e activos fixos
independentes

intangiveis (IN)).
— Ganhos (perdas) de revalorizagdo do periodo corrente reconhecidos na

demonstracgdo dos resultados (RPL) por classes de activos.

O estudo empirico de Aboody et al. (1999) relaciona a revalorizagdo com os resultados
operacionais futuros e fluxos de caixa futuros, como também com o pre¢o (rendibilidade) das

accoes. Assim, proporciona evidéncia directa da relagdo entre a revalorizacdo e o desempenho
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operacional futuro, o que s6 indirectamente era proporcionado relacionando a revalorizacao
com o preco ou rendibilidade das ac¢des. O preco (rendibilidade) incorpora ndo apenas as
expectativas dos investidores acerca do desempenho operacional futuro como também o efeito
das decisdes de investimento e de financiamento. Para saber se a revalorizacdo esta
positivamente associada com o desempenho futuro, Aboody et al. (1999) estimaram a relagdao
entre a revalorizacdo corrente de activos fixos de empresas do RU de 1983 a 1995 e alteracdes
no desempenho operacional durante os trés anos subsequentes. O desempenho futuro foi
definido alternativamente como fluxo de caixa operacional e resultado operacional, antes de
depreciacdo, de amortizacdo e de ganhos na disponibilizacido de activos. Nos testes baseados
no mercado, foi estimada a relacdo entre o preco das acgdes e a revalorizacdo de balanco,
resultado liquido e valor contabilistico do capital proprio. Também foi testada a relagdo entre
os ganhos correntes de revalorizagdo e a rendibilidade das accdes, para verificar se os
investidores se apercebem que as reavaliacdes sdo atempadas, porque a revalorizagdo de
activos € uma op¢do da gestdo. Como Easton et al. (1993) no inquérito que realizaram a CFO
concluiram que a segunda primdria motivacdo para a revalorizagdo € a do récio debt to equity,
Aboody et al. (1999) estimaram a sua equagdo permitindo que o coeficiente da revalorizacao
varie em fun¢do do ricio debt to equity. O periodo de andlise foi de 1983 a 1995 relativo a
738 empresas e os dados foram obtidos através da Datastream International e directamente
das demonstra¢des financeiras. Durante esse periodo a norma em vigor era a Statement of

Standard Accounting Practice (SSAP) 12 Accounting for Depreciation.’

No Quadro 3.13 apresenta-se o desenho da investigac@o relacionando a revalorizacdo com o
desempenho futuro, sendo este medido através dos resultados operacionais e fluxos de caixa
operacionais, tendo Aboody et al. (1999) concluido o seguinte:

a. Em todos os trés periodos o coeficiente do ganho da revalorizacdo € significativamente
positivo, providenciando forte evidéncia de que a revalorizacdo corrente esta
positivamente associada com o desempenho futuro (mensurado através de resultados
operacionais).

b. Consistentemente com a conclusdo anterior, a revalorizacdo corrente estd positivamente

associada com alteracdes dos fluxos de caixa operacionais

° Uma diferenca significativa entre a SSAP 12 e a norma actual (FRS 15) analisada na sec¢do anterior, é o
reconhecimento na demonstracio dos resultados do saldo restante da reserva de reavaliacdo pela
disponibilizagdo do activo (ndo permitido pela FRS 15).
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Quadro 3.13 Relacio entre a revalorizacao e futuros resultados operacionais/fluxos de caixa no

RU (Abbody et al., 1999)

Modelo de

regressao

95 .
= > &, YR, + &REV, + a,AOPINC, + a,MB, + 0, ASSETS, + €, » €M que !

Y=83

AOPINC

+7,0
sdo empresas e t sdo anos

€ACFO

1+7,0

95
= Z By YR, + BREV, + BACFO, + BWC, + BMB, + S, ASSETS,; + v, -

Y=83

Variavel

dependente

— Variagdo no resultado operacional nos préximos trés periodos (AOPINC),
determinados pela diferenca entre o resultado operacional no periodo t+7e
resultado operacional no periodo ¢, em que 7 pode ser um, dois e trés. O
resultado operacional € o resultado antes de juros, impostos sobre o
rendimento, depreciagc@o e amortizag¢do e ganhos liquidos na disponibilizacio
de activos fixos.

— Variacdo no fluxo de caixa operacional (ACFO) nos proximos trés periodos.

Variaveis

independentes

— Ganho de revalorizag¢do do periodo (REV) a dividir pelo valor de mercado do
capital préprio de abertura.

— Variacao no resultado operacional do periodo ¢-1 a t (AOPINC), a dividir pelo
valor de mercado do capital préprio de abertura, para controlar as
propriedades cronolégicas dos lucros que podem afectar os resultados
operacionais futuros.

— Variacdo nos fluxos de caixa operacionais (ACFO), a dividir pelo valor de
mercado do capital préprio de abertura.

— R4cio market-to-book (MB), em que o valor contabilistico do capital préprio
exclui as reavaliacdes, serve para controlar os efeitos de risco e crescimento.

— Variacdo do capital operacional (WC), a dividir pelo valor de mercado do
capital proprio de abertura. A inclusdo desta varidvel deve-se a associagdo
muito significativa entre os fluxos de caixa operacionais e o capital
operacional (activos e passivos operacionais resultantes do regime do
acréscimo).

— Logaritmo do total de activos de fecho (ASSETS), excluindo a revalorizacio
de balancgo, serve para controlar os efeitos de dimensao.

— Para controlar a possibilidade de omissao de algum efeito macroeconémico
especifico no tempo (por exemplo, alteracdes no valor das propriedades) a
regressdo vai variar ao longo dos periodos.

— O indicador varidvel YR serd igual a um se a observacgdo for do periodo Y e

ZEro caso contrario.
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Seguindo outros estudos, Aboody et al. (1999) também fizeram testes na base do mercado
usando o preco e a rendibilidade das acc¢des. A regressao do Quadro 3.14 € baseada no
modelo de valorizacdo de Ohlson (1995), em que se permite que o coeficiente do valor
contabilistico do capital préprio varie da revalorizagdo para o total dos outros elementos do
capital préprio. Devido a discricdo da gestdo quanto a revalorizagdo e para verificar se a
revalorizacdo é atempada Abbody et al. (1999) analisaram também a relagdo entre a
revalorizagdo corrente e a rendibilidade das acg¢des (ver Quadro 3.15). Como previsto a
revalorizagdo de balango estd positiva e significantemente relacionada com os precos das
accoes e a revalorizacdo corrente também estd positiva e significantemente associada com a

rendibilidade das acg¢des, traduzindo que pelo menos uma parte das alteracdes de valor dos

activos € reflectida pela revalorizagao.

Quadro 3.14 Associacio entre o preco das accoes e a revalorizacio de balanco de empresas do
RU (Abbody et al., 1999)

95 N
Modelo de PRICE, = Y A, YR, + Y A FIRM ., + ,REV _BAL, + A,EPS, + A,BVPS, + £, » €M que
Y=83 F=1
regressao _— ~ .
i sdo empresas, ¢ s30 anos e N o nimero da empresa na amostra.
Varidvel
— Preco das ac¢des trés meses apds fecho (PRICE).
dependente
— Revalorizag@o no balanco (REA_BAL) a dividir pelo nimero de accdes.
— Resultado das operagdes continuadas por accdo (EPS).
— Valor do capital préprio por ac¢do excluindo a revalorizagdo (BVPS).
— Para controlar a possibilidade de omissao de algum efeito macroeconémico
o especifico no tempo (por exemplo, alteracdes no valor das propriedades) a
Variaveis
. regressdo vai variar ao longo dos periodos. O indicador varidvel YR serd igual
independentes

a um se a observacdo for do periodo Y e zero caso contrario.

— Para diminuir dependéncias residuais no tempo e controlar varidveis omitidas
especificas das empresas a regressdo inclui intercepcdes especificas das
empresas. A varidvel FIRM serd um para a empresa F e zero no caso

contrario.
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Quadro 3.15 Associacio entre a rendibilidade das accdes e a revalorizacao corrente de empresas
do RU (Abbody et al., 1999)

95 .~ ~
Modelo de RETURN, = Z Yor YRy + yirev, + ¥,NI,; + AANI, ++n, » € QUE 1 SA0 €IMPIesas, f sao

Y=83

regressao )
anos e N o nimero da empresa na amostra.

Rendibilidade das acgoes (RETURN) calculada através:

Varidvel
PRICE, — PRICE, - R .
dependente , sendo o preco das acgdes o de trés meses apos fecho.
PRICE,
— Revalorizagdo corrente (REV) a dividir pelo valor de mercado do capital
proprio de abertura.
— Resultado liquido (NI) a dividir pelo valor de mercado do capital préprio de
abertura.
o — Variacdo do resultado liquido (4ANI) a dividir pelo valor de mercado do
Varidveis
. capital préprio de abertura.
independentes

— Para controlar a possibilidade de omissao de algum efeito macroeconémico
especifico no tempo (por exemplo, alteracdes no valor das propriedades) a
regressdo vai variar ao longo dos periodos. O indicador varidvel YR serd igual
a um se a observacdo for do periodo Y e zero caso contrdrio. a dividir pelo

valor de mercado do capital préprio de abertura.

Os resultados do estudo de Aboody et al. (1999) indicam que a revalorizag@o estd associada
com o desempenho operacional futuro, e que pelo menos uma parte é atempada. Os resultados
também indicam que motivacdes diferentes para a revalorizacdo podem afectar a relacao entre
a revalorizacdo e o desempenho futuro, assim, empresas com valores elevados do rcio debt
to equity t€m uma fraca associacdo entre a revalorizacdo e desempenho futuro, porque o

objectivo da revaloriza¢do ndo é a apresentacdo de uma imagem verdadeira e apropriada.

No Quadro 3.16, apresentam-se as principais caracteristicas dos estudos acerca da
revalorizagdo e sua relagdo com o desempenho futuro e no Quadro 3.17 apresentam-se numa
base de divisdo de dreas de estudo (quando se trata de estimativas de justo valor e ndo da sua

divulgagdo), a amostra e os respectivos autores.
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Estudos

Quadro 3.16 Caracteristicas resumo dos estudos de revaloriza¢io e desempenho futuro

Desenho da investigacdo

Conclusoes

Easton et al. (1992)

Uma regressdo que relaciona o récio price
book value com resultados e revalorizagdo
de balanco e correntes. Uma outra
regressdo que relaciona a rendibilidade de
accdes com resultados e suas alteragdes e a
revalorizagdo corrente bem como também

com as suas alteragdes.

Apesar da andlise periodo a periodo poder ser afectada pelas correlagdes de corte
seccional nos residuais e as inferéncias da média dos coeficientes ser baseada apenas
em estimativa, os resultados sugerem que a revalorizacdo de balanco e o seu aumento

N

sdao varidveis explicativas significativas para o goodwill. Quanto a revalorizacio
corrente e suas alteracdes, os coeficientes sdo apenas significativos para dois dos
nove periodos, providenciando alguma evidéncia de que a revalorizagdo corrente nao

captura as altera¢des de valor dos activos no periodo em que elas ocorrem.

Barth e Clinch (1998)

Regressdes que relacionam o preco
(rendibilidade) das ac¢des e estimativas de
valor ndo baseadas no mercado com
valores contabilisticos, tendo a
revalorizagdo sido separada e analisada por

classes de activos e tipos de empresas.

Os resultados da equacdo do preco permitem concluir que a revalorizagdo de balango
¢é valor relevante. Os resultados da equacdo do capital préprio estimado reflectem
algumas inconsisténcias: a revalorizacdo de balango de activos fixos tangiveis estd
negativamente associada para empresas nao financeiras; e a revalorizacdo de balanco
de investimentos financeiros e de activos fixos tangiveis estdo insignificantemente
associadas para empresas financeiras. Os resultados da equacdo da rendibilidade das
accoes sdo muito menos satisfatérios, ndao confirmando os resultados da equagdo do

preco das acc¢des ou para parte das empresas ou para parte das classes dos activos.

Aboody et al. (1999)

Regressoes

(rendibilidade) das

que relacionam o preco

accodes, resultados
operacionais de trés periodos seguintes

com valores contabilisticos.

Medindo o desempenho operacional futuro através das alteracdes dos resultados
operacionais (fluxos de caixa operacionais) de um, dois e trés periodos seguintes,
verifica-se que a revalorizagdo corrente estd positivamente associada com o
desempenho futuro. Repetindo os resultados usando como medida do desempenho o
preco e a rendibilidade, verifica-se que a revalorizagdo de balanco e corrente estd

associada com 0s mesmos.
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Quadro 3.17 Area de estudo e autores

Area do Estudo Amostra Autores
32 empresas australianas e 34
anuncios de reavaliacdes de 1960 a ~ Sharpe e Walker (1975).
1970.
Anincio da revalorizagdo e
232 empresas britinicas de 1964 a
preco das ac¢des. Standish e Ung (1982).
1973.
143 reavaliagdes de empresas da
Emanuel (1989)

Nova Zelandia de 1970 a 1979.

Reavaliacdes de empresas

estrangeiras com  acgdes

emitidas em mercados dos

EUA.

101 empresas de 19 paises
(excluindo o Canadd) com 467

observagdes de 1981 a 1991.

Amir et al. (1993).

55 empresas do RU, 16 empresas
australianas e 242 empresas do

Canada, de 1985 a 1991.

Barth e Clinch (1996).

Motivacdes da gestdo.

204 mais 206 empresas cotadas
australianas para os periodos 1974-

7 e 1984-6, respectivamente.

Brown et al. (1992).

Henderson e Goodwin
(1992).
200 empresas australianas cotadas  Whittred  and Chan
para os periodos 1980-4. (1992).
100 empresas australianas cotadas
Cotter (1997).

para os periodos de 1981 a 1999.

Quantia das reavaliagdes e

desempenho futuro

72 empresas australianas de 1981 a

1990.

Easton et al. (1993).

350 empresas australianas de 1991

a 1995.

Barth e Clinch (1998).

Empresas britdnicas de 1983 a

1995.

Aboody et al. (1999).

Na préxima seccdo procede-se a definicdo das hipdteses de investigagdo tendo em vista a
questdo central do valor das revalorizagdes de activos fixos tangiveis bem como ao seu

desenho, elaborando-se para o efeito diferentes regressdes relacionando elementos
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contabilisticos (ganhos de balango e correntes das revaloriza¢des) com precos, rendibilidades

e resultados operacionais futuros.
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SECCAO 4 DESENHO DA INVESTIGACAO
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4.1 - Introducao

Nesta seccao procede-se a definicdo das hipdteses de investigacdo e ao desenho da

investigacao.

A questdo a analisar é se o ganho da revalorizacdo de balan¢o (acumulado) e corrente (do
periodo, incrementos da reserva de revalorizacdo) na base no justo valor ou na base da
variagdo do poder de compra tém valor relevante na mensuracao de activos fixos tangiveis.
Entende-se como valor relevante a capacidade das quantias de revaloriza¢do dos activos de
terem poder explicativo para o valor de mercado do capital proprio. O reconhecimento de
estimativas de justo valor é um dos problemas que originou desde sempre um contencioso
entre os organismos de emissao de normas de contabilidade e os reguladores dos mercados de
capitais, isto porque se entende que € informacdo relevante para os investidores que ndo esta
disponivel por outra fonte (Sloan, 1999). Em oposi¢do também se argumenta que as
estimativas de justo valor ndo providenciam informacdo fidvel na medida em que ndo sao
facilmente verificdveis e assim vulnerdveis a serem manipuladas (Sloan, 1999). A localizacao
de um elemento nas demonstracdes financeiras parece ter também importancia para o
investidor, segundo Baker (2004) os investidores atribuem menor importancia aos elementos
fora dos lucros, mas isso nao significa que ndo tenham valor relevante. Trés procedimentos
podem ser usados (Brown e Sivakumar, 2003) para a avaliacao do valor relevante:
a. Capacidade para prever resultados futuros (capacidade predictiva).
b. Associacdo dos nimeros da contabilidade com o nivel do pre¢o das ac¢des (avaliagdo).
c. Andlise do impacto no valor das ac¢des das divulgacdes contabilisticas para determinar se
elas sdo uteis para os investidores, ou seja, qual a reaccdo do mercado a novas

informacdes contabilisticas (conteddo informativo).

Segundo Dumontier e Raffournier (2002) os estudos de contetido informativo ou estudos de
evento concentram-se na reaccdo do mercado aos nimeros contabilisticos num pequeno
intervalo de tempo. Os estudos de avaliacdo (associac@o) analisam a relagc@o entre o preco das
accoes e a informacgdo contabilistica durante um longo periodo de tempo, examinando a
extensdo em que a informacdo contabilistica é consistente com a reflectida no preco das
accoes. Contrariamente aos estudos de evento, os estudos de avaliacao ndo inferem nenhuma
conexao causal entre os dados contabilisticos e o preco das accdes € nem presumem que OS

investidores usem essa informagdo no processo de avaliagdo, mas apenas que informacao
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contabilistica € uma boa mensura¢do resumo dos eventos incorporados nos precos € assim
tém valor relevante porque podem providenciar um valor de empresa proximo do valor de
mercado. Os estudos de associacdo relacionam dados contabilisticos com dados de mercado
em ordem a testar se existe alguma relagdo significativa entre eles. No Quadro 4.1
apresentam-se as vantagens e desvantagens no uso dos vdrios procedimentos para testar o

valor relevante (Brown e Sivakumar, 2003).

Quadro 4.1 Vantagens e desvantagens dos varios procedimentos para a avaliacio do valor

relevante

Capacidade predictiva Avaliag¢ao Contetddo informativo

A previsdo dos resultados é Nao € preciso usar um E mais apropriado o uso de

um dado importante para os estudo de evento. uma pequena janela para

+  modelos de avaliag@o. capturar informacao
contemporinea acerca dos

resultados.

O simples relato do mesmo Assumpcdo de equilibrio A relagdo pode resultar de
valor de resultados entre o preco das acgdes e a  outros eventos.
maximiza a validade informagao contabilistica.

predictiva.

Dos trés procedimentos apresentados para a avaliacdo do valor relevante vou usar o da
capacidade predictiva e o da avaliagdo. O uso de mais do que um serve para tornar as
conclusdes mais robustas. O terceiro ndo vai ser usado pelo facto de ser dificil separar o
anuncio da revalorizacdo de outros eventos susceptiveis de influenciar o preco, porque a
revaloriza¢do ndo € anunciada separadamente dos resultados ou da publicacdo dos relatorios
financeiros. Como testes enquadrados na capacidade predictiva temos aqueles que relacionam
a revalorizacdo com o desempenho futuro mensurado pelos resultados (fluxos de caixa)
operacionais futuros, enquanto os testes que se podem enquadrar na avaliacio sdo aqueles que
relacionam a revalorizacdo com preco e rendibilidade das accdes. O uso da rendibilidade e do
preco das ac¢des enquadram-se nos testes de mercado. O objectivo dos testes quer se baseiem
no mercado ou nos resultados (fluxos de caixa) operacionais € o de avaliar se a revaloriza¢do
resulta em informagdo contida nas demonstragdes financeiras alinhada com a informacgao

implicita no preco ou na rendibilidade das ac¢des.
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O preco das acc¢des serd assim usado como uma medida sumdria da informacdo relevante para
os investidores, permitindo avaliar a extensdo em que as demonstragdes financeiras (que
incluem a revalorizagdo) reflectem o estado financeiro da empresa numa determinada data,
enquanto a rendibilidade das ac¢des s@o usadas para avaliar as alteragdes no estado financeiro
que € providenciado pelas demonstracdes financeiras (Easton et al, 1993). No fundo o preco
das accoes € usado para verificar se a quantia de revalorizacdo de balanco € valor relevante
para os utentes das demonstracdes financeiras que os ajude a avaliar o valor da empresa. A
rendibilidade das ac¢des permitem por outro lado verificar se a revalorizacdo € atempada,

porque se o € entdo estd reflectida na rendibilidade do periodo em que ocorreu a revalorizagao.

Como os testes baseados no mercado apenas providenciam evidéncia indirecta acerca da
relacdo entre a revalorizacdo e o desempenho operacional futuro (Bernard, 1993), porque o
preco e a rendibilidade das ac¢des sumariam os julgamentos dos investidores ndo apenas das
expectativas acerca do desempenho operacional futuro como também dos efeitos das decisdes
de investimento e financiamento, vou usar como Aboody et al. (1999) os resultados
operacionais futuros como medida de desempenho operacional futuro. Aboody et al. (1999)
usaram também como medida de desempenho futuro os fluxos de caixa, tendo obtido os
mesmos resultados e retirado a mesmas conclusdes. Todos os estudos relativos a utilidade
relativa dos fluxos de caixa e resultados mostram que os resultados dominam os fluxos de
caixa no sentido em os resultados e os acréscimos possuem mais poder informativo daquele

que € proporcionado pelos fluxos de caixa (Dumontier e Raffournier, 2002).

Assim, supondo que o mercado regulamentado portugués (Euronext) é eficiente na forma
semi-forte vou relacionar preco e a rendibilidade das accdes com quantias contabilisticas
(lucros, capital proprio e ganhos de revalorizacdo acumulados (balango) e gerados no periodo
(corrente)) e também resultados operacionais futuros com quantias contabilisticas (lucros e
ganhos de revalorizacao corrente).' As principais caracteristicas da aplicacdo estatistica para

realizar o estudo sdo as do Quadro 4.2.

! Diz-se que o mercado é eficiente quando o prego reflecte toda a informagio publica disponivel que é o caso das
demonstragdes financeiras (Penman, 2004). Existem outros dois tipos de eficiéncia, na forma fraca em que o
preco reflecte apenas a informacdo dos precos passados e na forma forte em que o preco reflecte toda a
informag¢@o quer publica quer privada (Penman, 2004). A eficiéncia pode ser vista no sentido em que o preco
das acgdes ndo se desvia de forma significativa do seu valor fundamental (Dumontier e Raffournier, 2002).
Virios estudos mostram na Europa e nos EUA que o impacto na rendibilidade anormal persiste no tempo apds
o anidncio dos resultados principalmente nas pequenas e médias empresas, o que contraria a hip6tese dos
mercados eficientes (Dumontier e Raffournier, 2002).
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Quadro 4.2 Caracteristicas da aplicacio estatistica

Objectivo: Examinar se o ganho da revalorizacdo de activos fixos tangiveis tem

valor relevante.

Tipo de investigacao: Estudo estatistico com base em dados da contabilidade (resultado e

capital préprio) e dados de mercado. Uso de andlise univariada e

multivariada.
Unidade de andlise: Modelos de avaliagdo e de capacidade predictiva.
Medidas: Variaveis ricio.
Horizonte temporal: Corte seccional. Andlise no fim de cada periodo de 1995 a 2004.
Universo: Empresas ndo financeiras e com instrumentos de capital préprio

admitidos a cota¢do no mercado regulamentado portugués.

Recolha de dados: Worldscope, Euronext e relatérios financeiros.

Modelos: Regressao linear miltipla.

Software usado: Statistical Package for Social Sciences (SPSS™) na versdo 15, eviews
5 e Excel™.,

Adaptado de Ferreira (2005)

4.2 — Hipoéteses

A questdo genérica a que se pretende responder € se o ganho da revalorizag¢ao (de balango e
corrente) de activos fixos tangiveis resultante do uso do justo valor e da variacdo do poder de
compra tém valor relevante, ou seja, se essa informacdo € considerada relevante para o
investidor. Se assim suceder, existird um grau de associag¢do entre o preco (rendibilidade e
resultados operacionais futuros) e o ganho da revalorizacdo de balango (corrente). O
desempenho futuro da entidade terd por base testes baseados no mercado e nos resultados
operacionais futuros. No fundo o que se quer verificar € se determinada informacao
contabilistica tem informacao relevante, ou seja, se altera o desempenho futuro da entidade e
assim estd incorporada no preco (rendibilidade) das accdes e nos resultados operacionais
futuros. Essa informacg@o contabilistica no caso concreto é o ganho da revalorizacdo. A
revaloriza¢do em Portugal pode resultar da passagem do custo histérico a euros nominais para

o justo valor ou da passagem do custo histérico a euros nominais para euros constantes,

reflectindo o ganho a varia¢do do poder de compra.

104



A informagdo do ganho de revalorizacdo de balanco independente da forma como ¢é
mensurada (justo valor ou variacdo do poder de compra) poderd estar incorporada no prego
das acgdes. O preco € assim usado para testar se a informagdo contabilistica (resultados
liquidos, capitais proprios e ganho de revalorizagdo de balanco) traduzem informacado
relevante e ajudam a definir o preco das accodes. Se a revalorizacdo de activos fixos tangiveis
reflectir alteragdes de valor deverdo ser apercebidas pelo mercado e assim incorporadas no
preco das accdes. Assim, temos uma primeira hipétese que relaciona o preco e o ganho de
revalorizagdo de balanco:

H1: A informacao do ganho de revalorizacio de balanco € incorporada no prego das acgdes.

O ganho da revalorizacdo de balango pode ser separado em funcao do tipo de mensuracdo em
que se baseia. Se o ganho da revalorizac¢do de balango resultar da mensuragdo na base do justo
valor surge uma segunda hip6tese de investigacao:

H2: A informag¢do do ganho da revalorizacdo de balanco a justo valor € incorporada no preco

das accoes.

Se o ganho da revalorizagdo de balango for mensurado na base da variacdo do poder de
compra € possivel que também tenha valor relevante mas espera-se que a associagdo com o
preco seja menos significativa o que se compreende porque nao reflecte o preco especifico do
activo mas sim o preco de um conjunto de activos e também porque é reconhecida quando
decorre da lei. Com base ainda no preco temos uma terceira hipotese:

H3: A informag¢do do ganho da revalorizacdo de balanco pela variacdo do poder de compra €

também incorporada no preco das ac¢des mas com menor significancia.

A informacdo do ganho (e ndo das perdas) da revalorizacdo do periodo (independente da
forma como é mensurada) pode afectar a rendibilidade das ac¢des. A rendibilidade reflecte
alteracdes de um periodo e permite verificar se a revalorizagdo € valor relevante e se €
atempada. Assim, analisa-se a relac@o entre a rendibilidade e os resultados, adicionando o
ganho da revalorizagdo corrente porque também € um elemento dos resultados (apesar de ser
reconhecido directamente no balanco (capital préprio)). Se o ganho da revalorizacdo corrente
nao for atempado no sentido em que € ja uma quantia de alteracdo de valor conhecida pelo
mercado em periodos anteriores, esta varidvel nao terd poder explicativo para a rendibilidade

das accdes do periodo.
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H4: A informacdo do ganho da revalorizagado corrente afecta a rendibilidade das acgdes.

Separando o ganho da revaloriza¢do corrente naquela que € mensurada na base do justo valor
da que resulta da variacdo do poder da moeda, temos uma quinta hipétese de investigacao:
HS5: A informacdo do ganho da revalorizagdo corrente a justo valor afecta a rendibilidade das

acgoes.

Se o ganho da revalorizacdo corrente for baseado na variagao do poder da moeda e como este
€ apenas reconhecido em periodos definidos pela legislacdo que a permite, prevé-se que este
nao deverd ter qualquer associacdo com a rendibilidade das ac¢des. Daqui decorre uma sexta
hipétese:

H6: A informagao do ganho da revalorizac@o corrente pela variacdo do poder de compra nao

afecta a rendibilidade das acg¢des.

A informagdo do ganho de revalorizacdo corrente (quer a que resulte do justo valor ou da
variagdo do poder de compra) estd associada com o desempenho operacional futuro medido
pelos resultados operacionais. O objectivo € testar se o ganho da revalorizacdo estd
relacionado com o desempenho futuro mas apenas com o desempenho operacional, excluindo
da andlise a influéncia das decisdes das politicas financeiras e de investimento que estdo
presentes no preco (rendibilidade) das accoes. A relagdo que se pretende analisar € se existe
uma associagdo entre as alteragdes nos trés periodos seguintes nos resultados operacionais e 0
ganho da revalorizacdo corrente. Daqui decorre uma sétima hipotese:

H7: A informagdo do ganho da revalorizacdo corrente estd positivamente associada com o

desempenho operacional futuro medido através dos resultados operacionais.

Tal como sucedeu quando se tratou da associagdo com a rendibilidade, também aqui vou

separar o ganho da revalorizacdo corrente mensurada na base do justo valor daquela que é

mensurada na base da variagao do poder de compra e assim temos uma oitava hipétese:

HS8: A informagcdo do ganho da revalorizagdo corrente a justo valor estd positivamente
associada com o desempenho operacional futuro medido através dos resultados

operacionais.
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Usando o ganho da revalorizacdo corrente mensurado na base da variagdao do poder de compra

e como este resulta do preco de um conjunto de activos e ndo do activo especifico e €

reconhecido nos periodos definidos por legislagdo prevé-se que terd uma menor associagao

com os resultados operacionais futuros. A nona e dltima hipdtese é:

H9: A informacgdo do ganho da revalorizacdo corrente pela variacdo do poder de compra esté
positivamente associada mas com menor significincia com o desempenho operacional

futuro medido através dos resultados operacionais.

4.3 — Método de investigacio

No sentido de verificar as hip6teses apresentadas, os modelos do preco das accdes, da
rendibilidade das acc¢des e do desempenho operacional futuro terdo por base uma equagdo (4.1)
em que o desempenho futuro (medido por preco, rendibilidade e resultados operacionais

futuros) € funcdo linear de elementos do capital proprio.

Y, = f(xjri’wri) 4.1)
Em que:
Y, — Varidvel dependente que corresponde ao preco (rendibilidade) das acgdes e do

resultado operacional futuro da empresa i a data ¢.

J — Varidveis.

t — Periodo.

i — Empresa.

t — Periodo.

X — Varidveis independentes j representando quantias contabilisticas da empresa i no
periodo .

a, — Varidvel aleatoria residual que descreve os efeitos em y, ndo explicados por x ;.

4.3.1 — Preco das acgoes

Pretendo avaliar o valor relevante do ganho da revalorizacdo resultante de uma mensuracao
alternativa dos activos fixos tangiveis, em que o valor relevante se refere a capacidade das
quantias de revalorizagdo reflectirem informacao relevante para o investidor. Como Easton et

al. (1993) concluiram que a primeira motivagdo para a revalorizacdo € a apresentacdo de
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demonstracdes financeiras com informagdo verdadeira e apropriada e como € esse o espirito
da norma portuguesa da revalorizacdo, pode ser que os gestores usem a revalorizagdo corrente
como divulgacdo de informacgdo privada acerca dos precos dos activos. Usando o preco das
accdes como critério sumdrio de mensuragdo da informacao que € considerada pelo investidor
como relevante e investigando a capacidade das quantias contabilisticas para explicar essa
mensuragdo temos a equacgdo de corte seccional 4.2. Essa equagdo relaciona o preco das
accdes com as quantias contabilisticas permitindo verificar qual o grau de associagdo entre a

revalorizagdo de balanco e o preco das acgdes.

P,= & +oRB,+a,RPA, +;CPPA, +{, (4.2)
Em que

P, — Preco por ac¢do trés meses apds o fecho da empresa i a data ¢.

t — Periodo.

i — Empresa.

Qicg123 — Coeficientes.

RB, — Valor do ganho da revalorizagdo apresentado no balanco por acgdo da

empresa i a data ¢.

RPA, — Resultados liquidos por accio da empresa i a data ¢.

CPPA, — Capital préprio excluindo o valor da revalorizagdo de balanco por ac¢do da

empresa i a data ¢.

O ganho da revalorizagdo de balanco pode ser dividido em revalorizacdo na base do justo

valor e na base da variacdo do poder de compra. Assim:

RB,= RBJV,+RBVPC,

. (4.3)
Em que:
RBJV, — Valor do ganho da revalorizacdo na base do justo valor apresentado no
balango por ac¢do da empresa i a data z.
RBVPC, — Valor do ganho da revalorizagdo na base da variagdo do poder de compra

apresentado no balanco por ac¢do da empresa i a data ¢.
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Substituindo (4.3) na equagdo (4.2) esta fica:

P = @, +a,RBJV. +¢,RBVPC,, + ¢,RPA, +¢,CPPA, + 7, 4.4

21

A equacdo (4.4) é similar as equagdes de Aboody et al. (1999), Easton et al. (1993) e Barth e
Clinch (1998). Relaciona o prego das accdes trés meses apos fecho (varidvel dependente) com
o ganho da revalorizacdo de balanco por ac¢ao na base do justo valor e na base da varia¢do do
poder de compra, os resultados liquidos por ac¢do e o capital proprio que exclui o valor do
ganho da revalorizacdo também por accdo. A equagdo de Aboody et al. (1999) difere por nao
dividir o ganho da revalorizac¢do de balango daquela que resulta da mensuracdo a justo valor e
e pela variacdo do poder de compra. A equagdo (4.4) é similar a de Easton et al. (1993)
porque também relaciona o preco das ac¢des com o capital proprio e os resultados, com a
diferenga de ndo incluir o ganho da revalorizagdo corrente (como fazendo parte dos resultados)
e de dividir o ganho da revalorizagdo de balango em justo valor e variacdo do poder de
compra. E também similar a equagdo de Barth e Clinch (1998) porque esta também relaciona
o preco das accdes com o capital préprio e os resultados, mas nao adiciona aos resultados o
ganho da revalorizacdo corrente, divide o ganho da revaloriza¢ao de balango em justo valor e
varia¢do do poder de compra, mas ndo divide o ganho da revalorizacio de balango por classes

de activos.

Tal como Aboody et al. (1999) vou usar o preco das acgdes a trés meses apds fecho, contudo
também usarei o preco das ac¢des a data de fecho tal como Easton et al. (1993) e Barth e
Clinch (1998), como também o preco a cinco meses apos fecho (os grupos de empresas em
Portugal que elaborem demonstracdes financeiras consolidadas t€ém cinco meses apds fecho
para aprovarem os relatdrios financeiros). O uso do preco por accdo em detrimento do valor
da empresa serve para estandardizar todas as varidveis e assim diminuir a possibilidade da
existéncia de problemas de heterocedasticidade. Para evitar os efeitos de escala porque eles
podem afectar as inferéncias, todas as varidveis independentes foram estandardizadas, ou seja,
neste caso divididas pelo nimero de ac¢des. Os efeitos de escala nas inferéncias de estudos de
valor relevante baseados nos coeficientes de equacOes de corte seccional sdo uma
preocupacdo. A maioria dos estudos (Barth e Kallapur, 1996; Brown et al., 1999; Akbar e
Stark, 2003; Easton e Sommers, 2003) preconiza recomendagdes conflituosas para reduzir os

efeitos de escala (Barth e Clinch, 2005). Segundo Lubberink e Pope (2005) uma primeira
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forma de lidar com os efeitos de escala € ndo fazer nada o que implica ignorar os problemas
espurios da regressdao. Uma segunda forma € introduzir varidveis de controlo, tal como vendas
ou o numero de accdes que podem ser imperfeitas para escalas ndo observaveis (ou seja, a
varidvel pode proporcionar informacao adicional para o modelo em vez de agir como varidvel
de controlo dos efeitos de escala). Uma terceira forma € estandardizar as varidveis na
regressdo por exemplo através do valor contabilistico do capital préprio de fecho, vendas,
valor de mercado do capital préprio de abertura e o nimero de ac¢des (Akbar e Stark, 2003).
Barth e Kallapur (1996) acrescentam a esta lista o total de activo. Contudo, nenhuma destas
formas de estandardizar as varidveis elimina por completo os efeitos de escala (Akbar e Stark,
2003). Como o ganho da revalorizacdo de balanco € usado como varidvel independente as
empresas entram na equagao (regressdo) mesmo que nao tenham reavaliado nesse periodo. O
capital proprio por ac¢do exclui o valor do ganho da revalorizagdo de balango para que a
varidvel revalorizacdo (na base do justo valor e da variacdo do poder de compra) de balanco

capture todos os seus efeitos.

Com base nesta equacao (4.4) pretende-se estimar os coeficientes das varidveis independentes
do ganho da revalorizagcdo de balanco na base do justo valor e na base da variacdo do poder de
compra. Se os parametros forem positivos as quantias de revalorizacdo terdo valor relevante.
Se os investidores avaliarem de forma similar os trés componentes do capital préprio (ganho
da revalorizacdo de balanco na base do justo valor, ganho de revaloriza¢do de balango na base
da variacdo do poder de compra e capital préprio sem revalorizagdo), o coeficiente do capital
proprio (sem revalorizacdo) serd igual aos coeficientes dos ganhos das reavaliacdes. Prevemos
entdo que todos os coeficientes para além dos das varidveis dos ganhos da revalorizacao
tenham valor positivo, sé nao conseguimos prever a sua magnitude. Contudo, na medida em
que a revalorizacdo na base da variagdo do poder de compra reflecte apenas a variagao dos
precos de um conjunto de activos e nao do preco do activo espera-se que o coeficiente desta
varidvel ndo seja idéntico ao coeficiente da varidvel do ganho da revalorizacao de balan¢o na

base do justo valor.

As equacdes (4.2 e 4.4) podem ser vistas como baseadas no modelo de avaliagcdo de Ohlson

(1995), em que se permite que o coeficiente do capital proprio varie do ganho das
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reavaliacdes de balango para os seus outros elementos. 2 Por este modelo o valor de mercado
do capital préprio € igual ao seu valor contabilistico ajustado por ganhos correntes
mensurados pelos lucros anormais e outras informacdes que modifiquem a previsao dos
ganhos futuros. Como os activos de uma empresa podem ser divididos numa primeira
aproximacao, entre aqueles em que o capital proprio é uma valorizacdo suficiente e aqueles
em que os resultados sdo uma valorizacdo suficiente, € uma empresa tem activos dos dois
tipos, o valor de uma empresa devera ser expresso como uma funcdo da média dos capitais
proprios e dos resultados (Easton et al., 1993). J4 Barret et al. (1991) referem que se a
revalorizacdo de balango € valor relevante auxilia os utilizadores das demonstragdes
financeiras a avaliar o valor da empresa e que portanto, o preco de mercado das accoes deverd
estar positivamente relacionado com o ganho da revalorizagdo de balango. Alternativamente,
a equagao pode ser vista como sendo uma equacao baseada na valorizacdo de activos, em que
os resultados sdo uma indica¢do de activos liquidos ndo reconhecidos (Barth e Landsman,
1995). A interpretacdo dos coeficientes € similar se as equacdes (4.2 e 4.4) forem vistas como

baseadas no modelo de Ohlson (1995).

4.3.2 — Rendibilidade das accoes

Devido ao poder discriciondrio da gestdo para escolher o periodo em que reavalia (uma
empresa nao reavalia todos os periodos nem periodicamente) o que também acontece quando
a revalorizacdo € feita na base de legislacdo fiscal que permite a mensuracdo na base da
varia¢do do poder de compra (porque define os periodos em que esta deve ser reconhecida e
como deve ser reconhecida), as alteracdes de valor dos activos fixos tangiveis podem ja estar
incorporadas no pregco das acg¢des, por isso é plausivel que a rendibilidade das ac¢des nao
capture o ganho da revalorizacdo (Easton et al, 1993). Mesmo que o ganho da revalorizacdo
de balango possa ter poder explicativo para o preco das accdes a alteragao de preco dos
activos poderd ndo ocorrer no periodo da revalorizagdo e assim o ganho da revalorizacao
corrente nao terd necessariamente poder explicativo para a rendibilidade das ac¢des mesmo
tratando-se de informacao relevante. Assim, uma revalorizacao que seja reconhecida ou muito
cedo ou muito tarde (antes ou depois do periodo corrente) nao terd valor relevante. No sentido
de analisar se a revalorizacdo € atempada vamos investigar se a rendibilidade das acc¢des esta

associada com o ganho da revalorizagdo corrente (do periodo). Para relacionar a rendibilidade

20 modelo de Ohlson (1995) fornece uma relagdo formal entre avaliacio e dados contabilisticos, sendo uma
extensdo do modelo de Preinreich (1938) (Dumontier e Raffournier, 2002).

111



e o ganho da revalorizacdo corrente temos a equacdo de corte seccional 4.5. Contudo e de
acordo com Sloan (1999) mesmo que os testes indiquem que parte da informacdo da
revalorizagdo estd reflectida na rendibilidade das accdes isso ndo significa que se ponha de
lado a possibilidade de que essa informagdo tenha sido antecipada a veiculada pelas
demonstragdes financeiras. A rendibilidade é também usada ndo s para verificar se a
revalorizagdo € ou nio atempada como para ver qual o valor incremental da revalorizagdao
para além do custo histdrico. Isto ndo se consegue fazer doutra forma, porque nao é possivel
desagregar os valores dos activos reavaliados na quantia do custo e da revaloriza¢do (Barth e

Clinch, 1998).

R, = By + BRC, + B,RL, + B;ARL, +y, 4.5)
Em que
R. — Rendibilidade das acc¢Oes da empresa i no periodo ¢, determinada pelo

quociente entre a variagdo dos precos das acgdes trés meses do periodo ¢

menos trés meses do periodo #-/ e o preco das ac¢des trés meses do periodo ¢-

1.
t — Periodo.
i — Empresa.
ﬁj;j:o, 123 — Coeficientes.
RC — Ganho de revalorizac¢do corrente dividida pelo valor de mercado da empresa

ti

do periodo anterior #-1.

RL — Resultados liquidos da empresa i do periodo ¢ divididos pelo valor de
mercado da empresa do periodo anterior #-/.

ARL . — Resultados liquidos do periodo ¢ menos os resultados liquidos do periodo

anterior #-/ divididos pelo valor de mercado da empresa do periodo anterior #-

1.

O ganho da revalorizagdo corrente pode ser dividido em revalorizagao na base do justo valor e

na base da varia¢do do poder de compra. Assim:

RC,= RCJV,+RCVPC,

ti

(4.6)
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Em que:
RCJV, — Ganho da revalorizagdo corrente na base do justo valor dividida pelo valor de
mercado da empresa do periodo anterior #-/.
RCVPC, — Ganho da revaloriza¢do corrente na base da variagdo do poder de compra

dividida pelo valor de mercado da empresa do periodo anterior #-/.

Substituindo (4.6) na equagdo (4.5) esta fica:

R,= @, +@RCIV,+@,RCVPC, +@;RL, + @ ,ARL, +@, 4.7)

ti

A equagdo (4.7) é similar as obtidas por Abbody et al. (1999), por Easton et al. (1993) e por
Barth e Clinch (1998). A equacido relaciona a rendibilidade das acc¢oes trés meses apos fecho
com o ganho da revalorizagc@o corrente na base do justo valor e na base da variagdo do poder
de compra, resultados liquidos e variacdo dos resultados liquidos. N@o se incluiu a variacao
do ganho da revalorizag¢do corrente na base do justo valor e na base da variacdo do poder de
compra porque as empresas nao reavaliam todos os anos. A equagao do estudo de Aboody et
al. (1999) nao dividiu a o ganho da revalorizacdo corrente em revalorizagdo na base do justo
valor e na base da variacdo do poder de compra. A equacdo de Easton er al. (1993) incluiu a
variagdo do ganho da revalorizacdo corrente mas ndo dividiu o ganho da revalorizagdo
corrente na base do justo valor e na base da variacdo do poder de compra. A semelhanca
continua a verificar-se entre a equagao (4.7) e a equacdo de Barth e Clinch (1998) porque
também relaciona a rendibilidade das accdes com os resultados e o ganho da revalorizagao
corrente, contudo também ndo dividiu o ganho da revalorizacdo corrente na base do justo
valor e na base da variacdo do poder de compra mas acrescenta o ganho da revalorizacao
corrente reconhecida na demonstracdo dos resultados e separa o ganho da revalorizacao

corrente por classes de activos.

A varidvel independente dos resultados liquidos foi introduzida como sendo um resumo da
informacao contida nas demonstra¢des financeiras. Para evitar os efeitos de escala todas as
varidveis independentes foram divididas pelo valor de mercado do capital préprio do periodo
anterior. Christie (1987) citada por Easton e Sommers (2003) concluiu para os estudos de
rendibilidades que a melhor varidvel para estandardizar as varidveis independentes para

controlo dos efeitos de escala era o valor de mercado do capital préprio de abertura. Também
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Easton (1998) argumenta que o valor de mercado do capital proprio é a melhor mensuragao

dos efeitos de escala.

4.3.3 — Desempenho operacional futuro

A equacdo de corte seccional (4.8) pretende verificar se o ganho da revalorizacdo corrente
explica futuras alteracdes no desempenho operacional das empresas sendo este mensurado
pelo resultado operacional, tal como fizeram Aboody et al. (1999). Mantendo a mesma base

de investimento (activos) quanto maior o seu valor, maior o valor dos resultados operacionais

futuros.
ARO,,., = 6,+06,RC,+06,ARO, +8,PBV, +9,Activo, +¢, (4.8)
Em que:
ARO,, .. — Resultado operacional para cada um dos trés periodos seguintes, do periodo ¢
para o periodo t+ 7, em que 7éigualal,2e 3.
t — Periodo.
i — Empresa.
fj;jzo,l,z,s, . — Coeficientes.
RC, — Ganho da revalorizagdo corrente dividida pelo valor de mercado da empresa i
do periodo anterior #-1.
ARO, — Resultados operacionais do periodo ¢ menos os resultados operacionais do
periodo #-7 a dividir pelo valor de mercado da empresa i do periodo anterior
t-1, em que o resultado operacional é o resultado antes de gastos financeiros,
impostos sobre o rendimento e depreciacdes e amortizacdes.
PBV, — Rdcio price book value, que € o quociente entre o valor de mercado do capital
préprio e o valor contabilistico do capital préprio menos o valor do ganho da
revalorizag@o de balango da empresa i do periodo .
Activo,, — Logaritmo do total de activos menos a revalorizagdo de balango de fecho no

periodo ¢ da empresa i.

Substituindo (4.6) na equagdo (4.8) esta fica:

ARO = ¥, +7RCJV,+y,RCVPC, +¥,ARO, +y,PBV, + Yy Activo, +V,, 4.9)

t+7,i
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A relagdo entre o ganho da revalorizacio corrente e o desempenho operacional futuro medido
através de resultados operacionais foi apenas estudada por Aboody et al. (1999). A vantagem
deste teste relativamente aos anteriores na base do mercado € de que nao requer o uso da
hipétese da eficiéncia dos mercados (Sloan, 1999). As equagdes (4.8 e 4.9) sdo estimadas
separadamente para as alteracdes nos resultados operacionais nos trés periodos seguintes, do
periodo ¢ para o periodo 7+ 7em que 7€ igual a 1, 2 e 3, sendo estimada entdo trés vezes (para
cada um dos periodos). Mantendo as mesmas varidveis independentes as varidveis

dependentes serdo ARO,,,, ARO,,, e ARO,,,, as quais reflectem as alteragdes cumulativas

1+1
entre os resultados operacionais correntes e os resultados operacionais futuros especificos.
Assim, a variagdo do resultado operacional do periodo ¢ € o resultado operacional do periodo
t+7 menos o resultado operacional do periodo . O resultado operacional foi definido
exactamente como o earnings before interest, taxes, depreciation and amortization
(EBITDA).? Como o objectivo é medir o desempenho operacional o resultado deve definir
isso mesmo, por isso o resultado operacional é o resultado antes de impostos sobre o
rendimento e antes de gastos financeiros. As depreciagdes sdo excluidas porque sdo
influenciadas pela revalorizagdo (aumentam apds a revalorizacdo diminuindo os resultados
futuros) enquanto os gastos financeiros sdo excluidos porque fazem parte das actividades de
financiamento. Como o objectivo é relacionar o desempenho operacional futuro com a
revalorizagdo e esta € realizada em activos de longo prazo, o efeito operacional no
desempenho serd inevitavelmente ao longo de muitos anos. Aboody et al. (1999) usaram
também apenas trés periodos futuros para a andlise do desempenho operacional futuro tendo
alegado como razdo o facto de dados ndo estarem disponiveis e que as alteracdes nos
resultados operacionais futuros para além dos trés periodos ndo estarem perfeitamente

correlacionadas.

O objectivo da utilizacdo da equagdo (4.9) é o de estimar os coeficientes das varidveis do
ganho da revaloriza¢do corrente na base do justo valor e na base da variacdo do poder de
compra e se estas reflectirem alteracdes nos valores dos activos fixos tangiveis associados
com as operacdes, estardo positivamente associadas com alteracdes no desempenho futuro,

assim, prevé-se que ambos os coeficientes dos ganhos da reavaliacdo sejam positivos. Como o

3 Aboody et al. (1999) retiraram ainda os ganhos (perdas) na disponibilizacio de activos fixos porque estas
quantias sdo influenciadas pela revalorizacdo no que respeita ao custo e depreciagdes (isso ndo foi feito em
virtude dessa informagdo ndo estar disponivel directamente da Worldscope database).
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valor do ganho da revalorizacdo € estimado e revalorizar é uma decisdo discriciondria da
gestdo, se os coeficientes forem positivos pode dizer-se que o activo reflecte o valor

atempadamente e com fiabilidade.

Para controlo dos possiveis efeitos cronoldgicos nos resultados operacionais futuros foi
introduzida a varidvel independente da variagdo dos resultados operacionais do periodo
corrente ( ARO ). O ricio price book value determinado pelo quociente entre o valor de
mercado de capital proprio e o seu valor contabilistico (que exclui o ganho da revalorizacao
de balan¢o) ¢ uma varidvel de controlo para os efeitos potenciais de risco e crescimento
(Fama e French, 1992). O ganho da revalorizacdo de balango é excluido para prevenir que o
coeficiente desta varidvel e outros resultados ndo sejam influenciados pela relagdo existente
entre o ganho da revalorizagdo e o capital préprio. O logaritmo do total do activo liquido do
ganho da revalorizacdo de balangco € uma varidvel de controlo dos efeitos da dimensao e é
calculado liquido do ganho da revalorizacdo de balango. Para evitar os efeitos de escala
porque eles podem afectar as inferéncias, as varidveis da variacdo dos resultados operacionais
e dos ganhos da reavaliacdo corrente foram estandardizadas, ou seja, divididas pelo valor de

mercado dos capitais proprios de abertura.
Na proxima sec¢@o descreve-se como a amostra foi definida, os dados foram obtidos e qual a

frequéncia e valor da revalorizacdo. Analisam-se as estatisticas descritivas univariadas e

bivariadas e interpretam-se os resultados da aplicacao das regressdes multiplas.
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SECCAO 5 AMOSTRA E RESULTADOS
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5.1 — Introducao

Nesta sec¢do descreve-se como os dados foram obtidos e a amostra foi escolhida e procede-se
a andlise da actividade de revalorizacdo. Apresentam-se e analisam-se as estatisticas
descritivas e as correlagdes das varidveis dos modelos. Por fim apresentam-se e interpretam-se

os resultados dos testes empiricos e dos testes adicionais.

5.2 — Dados e seleccao da amostra

O universo € composto pelas empresas com instrumentos de capital préprio admitidos a
cotacdo no mercado regulamentado portugués (Euronext Lisbon, antiga Bolsa de Valores de
Lisboa (BVL)) durante o periodo de 1995 a 2004."' Foram excluidas do universo para a
obtencdo da amostra as empresas bancdrias, as empresas financeiras e as empresas de seguros,
em virtude de no periodo de andlise (1995 a 2004) estarem sujeitas a normas contabilisticas
diferentes das empresas que usaram o POC e as DC como normas contabilisticas. O periodo
escolhido de 1995 a 2004 deve-se ao facto de ter sido aprovado em 11 de Janeiro de 1995
pelo Conselho Geral da CNC a DC 16, com o objectivo de uniformizar os procedimentos
contabilisticos e definir de uma vez por todas os PCGA aplicadveis a revaloriza¢ao de activos
fixos tangiveis como também ao facto de a partir de 2005 inclusive, as empresas com
instrumentos de capital proprio admitidos a cotagdo e que elaborem demonstracdes
financeiras consolidadas terem de usar as normas do IASB em detrimento das normas
nacionais.” Também em 1995 mas em Fevereiro foi publicada pela Ordem dos Revisores
Oficiais de Contas (OROC) a Interpretacao Técnica 16 Aplicacdo da Directriz Contabilistica
16 — Reavaliag¢do de Activos Imobilizados Tangiveis, referindo a obrigatoriedade de aplicacdo
da DC 16 e caso ndo fosse aplicada pelas empresas implicaria uma reserva por desacordo por

parte dos Revisores Oficiais de Contas (ROC).

Os dados contabilisticos foram obtidos através da base de dados Worldscope, excluindo os
dados referentes aos ganhos da revalorizagdao de balanco e corrente com base no justo valor e

com base na variacdo do poder de compra que foram obtidos directamente dos relatorios

" A BVL foi fundida na Euronext em 6 de Fevereiro de 2002. A adopgdo de dez anos deve-se ao facto de que
quanto maior o periodo das regressdes maior a correlagdo entre os valores de mercado e os valores
contabilisticos, isto porque existe um hiato de tempo entre o periodo em que a informagdo contida no preco
das acgdes € incluida nos resultados (valores contabilisticos). Por isso eventos relevantes que ndo sio
capturados no corrente periodo serdo capturados em periodos subsequentes e para corrigir esse efeito de tempo
expande-se o periodo das regressdes (Dumontier e Raffournier, 2002).

? Pelo Regulamento 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho de 19 de Julho de 2002.
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financeiros (notas). O preco das accdes, a 31 de Marco e a 31 de Maio de cada um dos anos
do periodo de andlise, foram obtidos directamente da Euronext, enquanto os precos a 31 de
Dezembro de 1995 a 2000 foram obtidos das publicacdes da BVL e para os periodos
seguintes foram também obtidos directamente da Euronext. Foram analisados alguns dados
contabilisticos e nalguns casos ou ndo existiam ou estavam incorrectos (tendo sido

introduzidos e corrigidos através de informacdo dos relatorios financeiros).
A construcdo da amostra consta do Quadro 5.1. Da base de dados construida fazem parte

dados de mercado (precos) e dados contabilisticos para todas as empresas ndo financeiras,

incluindo 597 observacdes associadas com 82 empresas.

Quadro 5.1 Definicao da amostra

Numero %
Universo 107 100,0
Empresas retiradas:
Empresas financeiras que usam normas diferentes do POC e DC -24 22,4
Empresas com perfodo contabilistico diferente do ano civil -1 0,9

Amostra 82 76,6

N

Das 107 empresas com instrumentos de capital préprio admitidos a cotacdo da BVL e
Euronext, 26 empresas sdo financeiras.’ Destas empresas financeiras 2 empresas usam como
normas contabilisticas o POC e as DC por isso fazem parte da amostra. Assim, das 107
empresas retiraram-se 24 empresas € a amostra passou a ser de 83 empresas. Dessas 83, uma
empresa foi retirada porque o periodo contabilistico ndo coincidia com o ano civil (Vodafone
Portugal — Comunicagdes Pessoais, S. A.). Desta forma a amostra ficou reduzida a 82
empresas (no Apéndice 1 constam todas as empresas da amostra). O nimero de empresas da
amostra por sectores € a do Quadro 5.2. * Deste quadro o sector da construcao (construcion) e
o sector dos diversos (miscellaneous) correspondem a 42,68 por cento e a média dos outros
sectores € de 2,76 empresas. A dimensdo da amostra foi de 66 empresas em 1995, 67
empresas em 1996, 68 empresas em 1997, 71 empresas em 1998, 65 empresas em 1999, 61

empresas em 2000, 55 empresas em 2001, 49 empresas em 2002, 48 empresas em 2003 e 47

3 E destas empresas 4 sio empresas de seguros. A classificacio de indistria da Worldscope considera as
empresas de seguros dentro das empresas financeiras.

* A classificacdo dos sectores foi a que consta da base de dados Worldscope, e segundo esta foi elaborada pelo
Governo dos EUA. A designagdo e codigo dos sectores constam do Apéndice 2.
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empresas em 2004, conforme consta do Quadro 5.3. Deste quadro o que ressalta é a tendéncia
de diminui¢do da amostra (nimero de observacdes) ao longo do periodo de andlise a custa
essencialmente das empresas do sector dos diversos (miscellaneous) e do sector recreativo
(recreation), que diminuiram em nimero (percentagem) de empresas face a média do periodo

de andlise 7,8 (34,98) e 2,3 (10,31), respectivamente.

Quadro 5.2 Niimero de empresas por sectores da amostra

Sectores Empresas %

Automative 2 2.44
Beverages 4 4.88
Chemicals 3 3.66
Consctruction 13 15.85
Electrical 2 2.44
Electronics 3 3.66
Financial 2 2.44
Food 2 2.44
Machinery & Equipment 1 1.22
Metal Product Manufacturers 2 2.44
Paper 6 7.32
Printing & Publishing 3 3.66
Recreation 4 4.88
Retailers 3 3.66
Textiles 2 2.44
Tobacco 1 1.22
Transportation 2 2.44
Utilities 5 6.10
Miscellaneous 22 26.83

82 100.00
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Quadro 5.3 Distribuicio das empresas por sector de actividade e periodos

Total
Sectores 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 Valor % Média

Automative 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 17 2,85 1,70
Beverages 4 4 3 3 3 1 1 1 1 1 22 3,69 2,20
Chemicals 2 3 3 3 3 3 2 2 2 2 25 4,19 2,50
Consctruction 12 13 13 13 11 10 9 9 9 9 108 18,09 10,80
Electrical 2 2 2 2 1 1 1 1 1 1 14 2,35 1,40
Electronics 2 2 2 3 3 3 3 3 3 327 4,52 2,70
Financial 1 1 2 2 2 2 2 1 1 0 14 2,35 1,40
Food 2 2 2 2 2 1 1 1 1 1 15 2,51 1,50
Machinery & Equipment 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10 1,68 1,00
Metal Product Manufacturers 2 1 1 1 1 1 1 0 0 0 8 1,34 0,80
Paper 5 5 5 5 5 5 4 5 5 4 48 8,04 4,80
Printing & Publishing 2 2 2 3 3 3 3 2 2 2 24 4,02 2,40
Recreation 3 3 3 1 1 1 1 1 1 2 17 2,85 1,70
Retailers 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 30 5,03 3,00
Textiles 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 20 3,35 2,00
Tobacco 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 4 0,67 0,40
Transportation 2 2 2 2 2 2 2 1 1 1 17 2,85 1,70
Utilities 2 2 2 4 4 5 4 4 4 4 35 5,86 3,50
Miscellaneous 17 17 18 18 16 15 13 10 9 9 142 23,779 14,20

66 67 68 71 65 61 55 49 48 47 597 100,00 59,70
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Tal como Easton et al. (1993), tive problemas com a base de dados (Worldscope) em virtude
dos aumentos (diminui¢des) dos ganhos da revalorizagdo de balanco ndo se encontrarem
separadas de outras alteracdes, como por exemplo a alteragdao dos impostos diferidos e o valor
retirado pela realizagdo do ganho pelo uso (n3o completamente resolvido com a andlise das
notas). Outro problema surgiu relativo a separacdo dos ajustamentos dos ganhos da
revalorizagdo de balango mensuradas na base do justo valor e na base da variacdo do poder de

compra.

Para a andlise do ganho da revalorizagdo corrente, nomeadamente quanto ao periodo em que €

reconhecido e se foi determinado na base do justo valor ou na base da variacao do poder de

compra, foram lidas as notas as demonstracdes financeiras. A principal conclusdo € que para
os anos de andlise ainda ndo existe o principio da divulgacgao total. Os problemas encontrados
foram:

a. Os ganhos da revalorizagdo de balanco ndo se encontram discriminados (separados) em
justo valor e variacdo do poder de compra em nenhuma demonstraciao financeira. A sua
distingdo s6 foi conseguida com alguma aproximag¢do e nalguns casos partindo do
pressuposto de que os ganhos de revalorizacdo através da variacdo do poder de compra sé
podem ser usados para aumentos de capital e cobertura de prejuizos. Caso houvesse uma
redugdo ndo explicada por alteragdes nos impostos diferidos (por alteracdes em taxas ou
redugdes de ganhos fiscais sobre os quais se calculam os impostos diferidos de terrenos),
partia-se do pressuposto que a reducdo tinha sucedido na revalorizagdo a justo valor.

b. Os ganhos da revalorizacdo corrente fora do periodo de 1997 e 1998 foram consideradas

como sendo sempre na base do justo valor, o que facilitou a distingao.

5.3 — Descricao da actividade de revalorizaciao em Portugal

A DC 16 foi publicada num periodo inflacionista (1995) e para evitar que o crescendo dos
ganhos da revalorizagdao nao fosse usado para aumentos de capital e cobertura de prejuizos
sem que este estivesse realizado (CNC, 1995). Para a andlise da actividade de revalorizagdo
em Portugal dentro do periodo de 1995 a 2004 apresentam-se no Quadro 5.4 e no Quadro 5.5
as estatisticas descritivas dos ganhos da revalorizacdo de balango e corrente, a justo valor e
variacdo do poder de compra e por sectores. Os ganhos da revalorizagdo de balanco e corrente

a justo valor e variagao do poder de compra e por periodos é apresentada na Figura 5.1.
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Quadro 5.4 Ganhos da revalorizacao de balanco por sectores de actividade

Variacao do poder

Justo valor de compra Ambos
9% no % na % no % na 9% no % na

Sectores N sector amostra N sector amostra N sector amostra
Automative 4 23,53 0,67 16 94,12 2,68 17 100,00 2,85
Beverages 5 22,73 0,84 19 86,36 3,18 19 86,36 3,18
Chemicals 0 0,00 0,00 22 88,00 3,69 22 88,00 3,69
Consctruction 5 4,63 0,84 76 70,37 12,73 76 70,37 12,73
Electrical 7 50,00 1,17 14 100,00 2,35 14 100,00 2,35
Electronics 12 44,44 2,01 20 74,07 3,35 20 74,07 3,35
Financial 2 14,29 0,34 13 92,86 2,18 13 92,86 2,18
Food 9 60,00 1,51 5 3333 0,84 14 93,33 2,35
Machinery & Equipment 0 0,00 0,00 8 80,00 1,34 8 80,00 1,34
Metal Product Manufacturers 6 75,00 1,01 4 50,00 0,67 7 87,50 1,17
Paper 6 12,50 1,01 44 91,67 7,37 44 91,67 7,37
Printing & Publishing 11 45,83 1,84 14 58,33 2,35 20 83,33 3,35
Recreation 0 0,00 0,00 13 76,47 2,18 13 76,47 2,18
Retailers 16 53,33 2,68 26 86,67 4,36 30 100,00 5,03
Textiles 0 0,00 0,00 20 100,00 3,35 20 100,00 3,35
Tobacco 2 50,00 0,34 1 25,00 0,17 2 50,00 0,34
Transportation 0 0,00 0,00 17 100,00 2,85 17 100,00 2,85
Utilities 0 0,00 0,00 13 37,14 2,18 13 37,14 2,18
Miscellaneous 21 14,79 3,52 98 69,01 16,42 107 7535 17,92
106 17,78 443 74,24 79,76
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Quadro 5.5 Ganhos da revalorizaciao corrente por sectores de actividade

Variacao do poder

Justo valor de compra Ambos
% no % na % no % na % no % na

Sectores N sector amostra N sector amostra N sector amostra
Automative 1 5.88 0.17 1 5.88 017 2 1176 0.34
Beverages 0 0.00 0.00 3 13.64 050 3 13.64 0.50
Chemicals 0 0.00 0.00 3 12.00 050 3 12.00 0.50
Consctruction 3 2.78 0.50 8 7.41 1.34 11 10.19 1.84
Electrical 3 2143 050 2 14.29 034 5 3571 0.84
Electronics 5 18.52 084 2 7.41 034 7 2593 1.17
Financial 2 14.29 0.34 1 7.14 0.17 3 2143 0.50
Food 0 0.00 000 O 0.00 0.00 O 0.00 0.00
Machinery & Equipment 0 0.00 0.00 1 10.00 0.17 1 10.00 0.17
Metal Product Manufacturers 0 0.00 0.00 1 1250 0.17 1 12.50 0.17
Paper 3 6.25 0.50 1 2.08 0.17 4 8.33 0.67
Printing & Publishing 4 16.67 067 2 8.33 034 6 25.00 1.01
Recreation 0 0.00 000 O 0.00 0.00 O 0.00 0.00
Retailers 6 20.00 1.01 2 6.67 034 8 26.67 1.34
Textiles 0 0.00 0.00 2 10.00 034 2 10.00 0.34
Tobacco 1 25.00 0.17 1 25.00 0.17 2 50.00 0.34
Transportation 0 0.00 0.00 2 11.76 034 2 1176 0.34
Utilities 0 0.00 000 O 0.00 0.00 O 0.00 0.00
Miscellaneous 6 423 1.01 5 3.52 0.84 11 7.75 1.84
34 5.71 37 624 71 11.91

Pelo Quadro 5.4 verifica-se que das 597 possiveis observacdes 79,76 por cento (476
observacdes) tém valores de ganhos da revalorizagao de balanco o que poderia indicar uma
intensa actividade de revalorizacdo por parte das empresas portuguesas. Contudo isto ndo se
verificou porque os ganhos da revalorizagdo corrente sdo apenas de 11,91 por cento (71
observacdes) conforme se pode verificar pelo Quadro 5.5. Apesar dos ganhos da
revalorizagdo de balango ndo estarem distribuidos da mesma forma pelos varios sectores,
todos os sectores t€ém pelo menos um valor de ganho de revalorizacdo de balango. Inclusive
existem sectores em que todas as observacdes tém quantias de ganhos da revalorizacdo de
balango, por isso estas variam entre os 100 por cento e os 37,14 por cento. Segundo a Figura
5.1 a actividade de revalorizacgdo a justo valor ocorreu em todos os periodos entre duas (1997
e 2004) a cinco (1996 e 2000) empresas enquanto a revaloriza¢do pela variacdo do poder de

compra ocorreu apenas nos anos de 1997 e de 1998, em dez e vinte e sete empresas
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respectivamente.S Pelo Quadro 5.5 a revalorizacdo corrente a justo valor ndo abrangeu todos
os sectores tendo variado entre uma empresa (sector de automacao e tabacos) e sete empresas
(sector dos diversos). A revaloriza¢do pela variagdo do poder de compra também nao inclui
todos os sectores tendo variado entre uma empresa (sectores de automagdo (automative),
financeiro (financial), maquinaria e equipamento (machinery & equipment), produtos em
metal manufacturados (metal produt manufactured), papel (paper) e tabacos (tobacco)) e seis
empresas (construcdo). A actividade de revalorizacdo abrangeu 71 observacdes das quais 34
(47,89 por cento) sao de revalorizacdo a justo valor e 37 (52,21 por cento) sdo de
revalorizacdo pela variacdo do poder de compra (ver Figura 5.1). Os periodos mais intensos
foram os de 1997 e 1998, com 12 e 30 observagdes respectivamente. Este ultimo periodo

inclusive corresponde a 42,25 por cento de todas as observacoes.

Da revalorizagdo a justo valor verificou-se que nove empresas revalorizaram recorrentemente
de duas a trés vezes durante o periodo de investigacdo numa média de 1,96 anos. Quanto a
revalorizagdo pela variacdo do poder de compra as empresas apenas reavaliaram uma vez,
porque apenas foi publicado durante o periodo de andlise um diploma legal que as permitisse.
A média (mediana) da revalorizacdo corrente a justo valor foi de 3 (3) enquanto a

revalorizagdo corrente pela variacdo do poder de compra foi de 4 (0) e de ambas foi de 7 (4).

’ O que se compreende porque foi apenas nesses periodos que o diploma legal (Decreto-Lei 31/98, de 11 de
Fevereiro) permitia o reconhecimento da revalorizacao.
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Figura 5.1 Ganhos da revalorizacao de balanco e corrente por periodos
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5.4 — Analise das variaveis dos modelos

As varidveis das equacdes referidas na sec¢do anterior (4.2, 4.4, 4.5, 4.7, 4.8 e 4.9) para
andlise da relacdo entre o preco (rendibilidade) das accdes, resultados operacionais futuros e

quantias contabilisticas sdo as da Figura 5.2
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Figura 5.2 Variaveis dependentes e independentes das equacdes estimadas

Variaveis dependentes Variaveis independentes

Ganhos da revalorizacio de balanco a
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No Quadro 5.6 apresentam-se as estatisticas descritivas de todas as varidveis dependentes
(mercado e resultados operacionais) e independentes para o periodo global de 1995 a 2004. O
ganho da revalorizacdo de balanco, a justo valor e pela variagdo do poder de compra, os
resultados liquidos e o capital proprio que exclui o ganho da revalorizagdo de balanco sdao
apresentados por ac¢do. O ganho da revalorizacdo corrente, a justo valor e pela variacdo do

poder de compra, os resultados liquidos, a variacdo dos resultados liquidos e a varia¢do dos
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resultados operacionais foram divididos pelo valor do capital proprio de abertura a precos de

mercado.

Pelo Quadro 5.6 verifica-se que para varidvel preco existe uma grande diferenga entre os
valores das medianas e das médias. E que a média (mediana) do ganho da revalorizacdo de
balanco é de 1,73 (0,78) correspondendo a 26,62 (11,73) por cento da média (mediana) do
capital proprio que exclui o ganho da revalorizacdo de balanco (€ 6,51 (€ 6,65)), enquanto a
média (mediana) ganho da revalorizacdo de balanco por ac¢do a justo valor e pela variacao do
poder de compra € de € 0,38 (€ 0,00) e € 1,35 (€ 0,63), respectivamente, correspondendo a 5,9
(0,0) por cento e 20,7 (9,5) por cento da média (mediana) do capital préprio que exclui o
ganho da revalorizacdo de balango, respectivamente. A média (mediana) do ganho da
revalorizagdo corrente corresponde a 30,5 (7,4) por cento do valor do capital proprio de
abertura a precos de mercado. Separando o ganho da revalorizacio a justo valor do ganho da
revalorizagdo pela variagdo do poder de compra, a média (mediana) da primeira corresponde a
22,9 (0,00) por cento do valor do capital préprio de abertura a pre¢os de mercado enquanto a
da segunda corresponde a 7,6 (0,4) por cento do valor do capital préprio de abertura a precos
de mercado. O Quadro 5.6 também revela que as empresas da amostra sdo lucrativas
(empresas com ganhos de revaloriza¢do de balango e precos a trés meses apds fecho), com
uma média (mediana) de resultado liquido por accdo de € 0,37 (€ 0,34) apesar da média do
resultado liquido nos capitais préprios de abertura a precos de mercado ser negativa. Tal
sucede porque a amostra € apenas de empresas com valores ganhos de revalorizagdo corrente
e rendibilidade a trés meses apds fecho, o que reduz a amostra de 407 empresas para 63
empresas. Isto também sugere que as empresas que reavaliam siao aquelas que t€m resultados
negativos. A mediana do ricio price book value é de 1,29 o que indica que as empresas nao
reconhecem todos os activos liquidos (ou reconhece-os a precos abaixo do justo valor).®
Também se verifica o contrario, ou seja, algumas empresas tém activos liquidos reconhecidos

a precgos superiores ao justo valor, porque a média do ricio price book value é inferior a um.

® Correspondem a 55 observagdes de 63.
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Quadro 5.6 Estatisticas descritivas das variaveis dependentes de mercado

Desvio
Varidveis dependentes e independentes Média  Mediana  padrdo N

Variaveis dependentes

Preco 11,119 7,260 12,717 407
Rendibilidade -0,045 -0,132 0,470 63
ARO, 0,019 0,014 0,236 64
ARO,, 0,040 0,026 0,245 55
AROy,; 0,046 0,032 0,248 46
Variaveis independentes

RB 1,732 0,780 3,183 407
RBJV 0,383 0,000 1,424 407
RBVPC 1,349 0,627 2,900 407
RPA 0,371 0,336 1,414 407
CPPA 6,505 6,649 5,280 407
RC 0,305 0,074 1,114 63
RCIJV 0,229 0,000 1,117 63
RCVPC 0,076 0,007 0,173 63
RL -0,057 0,040 0,523 63
ARL -0,011 0,008 0,424 63
ARO 0,001 0,020 0,174 64
PBV 0,733 1,287 6,240 64
Activo 5,203 5,134 0,714 64

Notas: O preco das acgdes € o de trés meses ap6s fecho. A rendibilidade € o quociente entre a variagdo
dos pregos das accdes trés meses do periodo  menos o prego das acgdes trés meses do periodo #-/ € o
preco das acgdes trés meses do periodo #-1. AROy;, AROy, e AROy; sdo a variagdo do resultado
operacional de um, dois e trés periodos seguintes em relacdo a um periodo t. RB é o ganho da
revalorizagdo total de balanco (reserva de revalorizacio) por accdo. RBJV € o ganho da revaloriza¢do
de balanco a justo valor (reserva de revalorizacdo) por accdo. RBVPC € o ganho da revalorizagdo de
balanco pela variacdo do poder de compra (reserva de revalorizacdo) por ac¢do. RPA € o resultado
liquido por ac¢do. CPPA € o capital préprio liquido dos ganhos de revalorizagdo de balango por accio.
RC € o ganho da revalorizagdo corrente global. RCJV € o ganho da revalorizag¢do corrente a justo valor.
RCVPC € o ganho da revalorizacdo corrente a variacdo do poder de compra. RL € o resultado liquido
do periodo. ARL ¢ a variag@o do resultado liquido do periodo. ARO € o resultado operacional antes de
depreciagdes, amortizacdes, juros e impostos sobre o rendimento do periodo ¢ menos o resultado
operacional do periodo #-1. PBV € o price book value de fecho do periodo ¢ em que o capital préprio
exclui os ganhos da revalorizacdo de balanco. Activo € o logaritmo do activo que exclui os ganhos da
revalorizagdo de balango, no fim do periodo . As varidveis ARO;, AROy,, AROy;, RC, RCIV,
RCVPC, RL, ARL e ARO, foram divididas pelo valor de mercado da empresa do inicio do periodo.

5.5 — Correlacao entre as variaveis

Para analisar o grau de associa¢do existente entre as varidveis de cada um dos modelos de
regressao vamos usar o R de Pearson e o R6 de Spearman. O teste de R6 de Spearman tem a
vantagem do coeficiente de correlacdo ndo ser sensivel a assimetrias da distribuicdo nem a

presenca de outliers, ndo exigindo que a distribui¢do seja normal tal como tem de suceder
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para o teste de R de Pearson (Gageiro e Pestana, 2005b). Assim, para a primeira (segunda)
equacdo do preco (4.2 (4.4)) vamos analisar a intensidade da relacio entre o preco das accoes,
ganho da revalorizacao de balanco (a justo valor e pela variacdo do poder de compra), o
capital proprio e os resultados liquidos. Para a terceira (quarta) equagdo (4.5 (4.7)) vamos
analisar a intensidade da relacdo entre a rendibilidade das acc¢des, o ganho da revalorizagdo
corrente (a justo valor e pela variacdo do poder de compra), resultados liquidos e sua variagdo,
enquanto para a quinta (sexta) equacdo (4.8 (4.9)) essa andlise serd entre a variacdo dos
resultados operacionais futuros, o ganho da revalorizacdo corrente (a justo valor e pela
varia¢do do poder de compra), o racio price book value e o logaritmo do activo. Para aplicar o
teste do R de Pearson na andlise da correlacdo temos de verificar se a distribuicdo € normal
que é um dos pressupostos da aplicag¢do do teste. Para testar a aderéncia a normalidade vamos
usar o teste Kolmogorov-Smirnov (K-S) com a correccdo de Lilliefors (Gageiro e Pestana,
2005b) cujos resultados constam do Quadro 5.7 e do Quadro 5.8. No teste K-S as hipdteses a
testar sdo:

Ho: A distribuicao é normal.

H.,: A distribui¢@o nao € normal.
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Quadro 5.7 Teste K-S as variaveis das regressoes de mercado

Varidveis Estatistica p-value N
Preco 0.195 0.000 *** 407
RB 0.291 0.000 *** 407
RBIV 0.400 0.000 *** 407
RBVPC 0.321 0.000 *** 407
RPA 0.173  0.000 *** 407
CPPA 0.059 0.002 *** 407
Rendibilidade 0.118 0.030 ** 63
RC 0.393 0.000 *** 63
RCIV 0.419 0.000 *** 63
RCVPC 0.330 0.000 *** 63
RL 0.330 0.000 *** 63
ARL 0.344 0.000 *** 63

*#*%* Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
* Significativo a um nivel de 0,10.

Notas: O preco das accdes € o de trés meses apds fecho. RB € o ganho da revalorizacdo total de
balanco (reserva de revalorizacdo) por accdo. RBJV é o ganho da revalorizacdo de balanco a justo
valor (reserva de revaloriza¢do) por ac¢do. RBVPC € o ganho da revalorizacdo de balanco pela
variagdo do poder de compra (reserva de revalorizagdo) por ac¢do. RPA € o resultado liquido por
accdo. CPPA é o capital préprio liquido dos ganhos de revalorizagdo de balanco por accdo. A
rendibilidade é o quociente entre a variagdo dos precos das ac¢des trés meses do periodo + menos o
preco das acgdes trés meses do periodo 7-/ e o prego das acgdes trés meses do periodo #-/. RC € o
ganho da revalorizagdo corrente global. RCJV é o ganho da revalorizacdo corrente a justo valor.
RCVPC € o ganho da revalorizacdo corrente a variacdo do poder de compra. RL € o resultado liquido
do periodo. ARL € a varia¢do do resultado liquido do periodo. As varidveis RC, RCJV, RCVPC, RL e

ARL, foram divididas pelo valor de mercado da empresa do inicio do periodo.
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Quadro 5.8 Teste K-S as variaveis da regressao dos resultados operacionais futuros

ROt+l ROt+2 ROt+3

Varidveis Estatisticap-value N Estatisticap-value N Estatisticap-value N
RO, 0.219 0.000 *** 64
RO, 0.217 0.000 *** 55
RO 0.165 0.000 *** 46
RC 0.396 0.000 *** 64 0.397 0.000 *** 55 0.395 0.000 *** 46
RCIV 0.423 0.000 *** 64 0.423 0.000 *** 55 0.420 0.000 *** 46
RCVPC 0.328 0.000 *** 64 0.331 0.000 *** 55 0.329 0.000 *** 46
ARO 0.286 0.000 *** 64 0.303 0.000 *** 55 0.304 0.000 *** 46
PBV 0.389 0.000 *** 64 0.176  0.000 *** 55 0.191 0.000 *** 46
Activo 0.079 0.200 64 0.093 0.200 55 0.067 0.200 46

*#*%* Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
* Significativo a um nivel de 0,10.

Notas: AROy;, AROy; e ARO; s@o a variacdo do resultado operacional de um, dois e trés periodos
seguintes em relacdo a um periodo #. RC é o ganho da revalorizacdo corrente global. RCJV € o ganho
da revalorizacdo corrente a justo valor. RCVPC € o ganho da revalorizacdo corrente a variacdo do
poder de compra. ARO € o resultado operacional antes de depreciacdes, amortizagdes, juros e
impostos sobre o rendimento do periodo f menos o resultado operacional do periodo ¢-1. PBV € o price
book value de fecho do periodo  em que o capital proprio exclui os ganhos da revalorizacdo de
balanco. Activo € o logaritmo do activo que exclui os ganhos da revalorizacdo de balang¢o, no fim do
periodo ¢. As varidveis AROy, AROy,, AROy;3, RC, RCIV, RCVPC e ARO, foram divididas pelo
valor de mercado da empresa do inicio do periodo.

Os resultados do teste K-S para todas as varidveis de cada uma das regressoes ddo um p-value
inferior a 1 por cento, o que implica rejeitar a hipétese nula de normalidade, o que ndo sucede
apenas para a varidvel do logaritmo do activo. Apesar de tudo vamos calcular os coeficientes
de correlacao do R de Pearson bem como os coeficientes de R6 de Spearman que constam do
Quadro 5.9 ao Quadro 5.13, sendo os coeficientes do R de Pearson apresentados na primeira
parte dos quadros e os coeficientes de R6 de Spearman apresentados na segunda parte dos
quadros.” Pelo Quadro 5.9 e analisando o coeficiente de R6 de Spearman verifica-se que o
ganho da revalorizacdo de balango estd positivamente associado com o pre¢o embora essa
associacdo seja baixa mas € estatisticamente significativa a um nivel de 1 por cento. Quanto a
sua relacdo com os resultados liquidos e capital préprio verifica-se que a associagdo também é
significativamente positiva a um nivel de 1 por cento apesar de muito baixa e baixa,
respectivamente. Quando se analisa as componentes do ganho da revalorizagdo de balango
segundo o Quadro 5.9, repara-se que o ganho da revalorizacdo de balancgo a justo valor tem

uma associacio negativa apesar de muito baixa com o pre¢o mas apenas para um nivel de

7 Segundo Pestana e Gageiro (2005a) no caso de grandes amostras a violagdo da normalidade afecta pouco o erro
tipo I (probabilidade de rejeitar a hipétese nula) e a poténcia do teste.
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significancia de 10 por cento.® A associacdo negativa pode dever-se ao facto da revalorizacao
implicar uma reducdo dos resultados liquidos e assim também do capital préprio, em virtude
das depreciacdes do periodo aumentarem. Quanto ao ganho da revalorizacdo de balanco pela
variacdo do poder de compra a associagdo com o preco € significativamente positiva a um
nivel de 1 por cento mas baixa. Contrariamente a revalorizacdo na base do justo valor a
revalorizacdo pela variacdo do poder de compra € significativa e positivamente associada com
os resultados liquidos e com o capital proprio apesar de muito baixa e baixa, respectivamente
para um nivel de significancia de 1 por cento. Esta assimetria de associagao talvez se deva ao
facto de pela revalorizacdo na base da variacdo do poder de compra existir o beneficio fiscal
das depreciagdes resultantes da revalorizagdo serem dedutiveis ao lucro em 60 por cento,
apesar da revalorizacdo diminuir os resultados futuros pelo aumento das deprecia¢des. Como
era de prever e de acordo com o Quadro 5.9 o preco estd positivamente associado com 0s
resultados e o capital proprio de forma alta e moderada, respectivamente, para um nivel de

significancia de 1 por cento.

Pelo Quadro 5.10 verifica-se que o ganho da revalorizacdo corrente tem uma associacao
positiva apesar de muito baixa com a rendibilidade mas nao se pode rejeitar a hipétese nula da
correlacdo ser nula (p-value 0,620). Separando o ganho da revalorizacdo corrente, verifica-se
que o ganho da revalorizacdo corrente a justo valor também tem uma associa¢do positiva mas
baixa com a rendibilidade para um nivel de significancia de 10 por cento. Contrariamente ao
ganho da revalorizacdo corrente a justo valor, o ganho da revalorizacdo corrente pela variacao
do poder compra estd negativamente associada com a rendibilidade de forma muito baixa,
mas nao se pode rejeitar a hipdtese nula de ndo existir qualquer correlagdo. Essa associacao
negativa poderd dever-se ao facto da revalorizacdo pela variacdo do poder de compra ter sido
apenas reconhecida em dois periodos, em 1997 e 1998, o que ndo traduz necessariamente
alteracoes de valor dos activos. Também pelo Quadro 5.10 e conforme esperado encontra-se
uma associagdo positiva entre a rendibilidade e os resultados liquidos e a sua variagdo, apesar
de muito baixa e baixa, respectivamente, e nao significativa e significativa a 1 por cento,

respectivamente.

¥ Esta associacdo negativa deve-se ao facto de ter usado como nimero de observacdes 407 que é o nimero de
observacdes totais para os ganhos da reavaliagdo de balanco, porque se usar apenas as observagdes nio zero da
revalorizacdo a justo valor (95 observacdes) ja hd uma associa¢dio positiva entre o pre¢co € o ganho da
revalorizacdo de balango a justo valor apesar de muito fraca e de nfo ser estatisticamente significativa (no se
podendo rejeitar a hipétese nula da correlag@o ser zero).
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Dos Quadro 5.11, Quadro 5.12 e Quadro 5.13 o ganho da revalorizagdo corrente estd
negativamente associada com os resultados operacionais dos periodos t+1 e t+3 e
positivamente associada com os resultados operacionais do periodo ?+2, sendo essa
associacdo muito baixa e ndo significativa, ndo se podendo rejeitar a hipdtese nula das
correlagdes serem nulas. Pelos coeficientes de R de Pearson o ganho da revalorizagdo corrente
estd positivamente associada e de forma pelo menos moderada com os resultados operacionais
futuros para um nivel de significancia a 1 por cento. Separando o ganho da revalorizacdo
corrente nas suas componentes, verifica-se que o ganho da revalorizagdo corrente a justo valor
estd negativamente associada com os resultados operacionais dos periodos 7+1, t+2 e t+3, de
forma baixa, baixa e muito baixa, respectivamente, significativa a um nivel de 5 por cento e
10 por cento para o periodo t+/ e t+2, enquanto para o periodo t+3 nao se pode rejeitar a
hipétese nula da correlagdo ser nula. Usando o R de Pearson, existe uma associacdo moderada,
positiva e estatisticamente significativa a 1 por cento entre o ganho da revalorizacdo corrente
a justo valor e os resultados operacionais dos trés periodos seguintes (t+1, t+2 e 1+3).
Contrariamente ao ganho da revalorizacdo corrente a justo valor, o ganho da revalorizacdo
corrente pela variagao do poder de compra, pelo teste de R6 de Spearman esta positivamente
associada com os resultados operacionais futuros, apesar de essa associagdo ser baixa nos
periodos #+1 e t+2 mas estatisticamente significativa a 5 por cento e ser muito baixa no

ultimo periodo (+3) e ndo se poder rejeitar a hipétese nula da correlagdo ser nula.
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Quadro 5.9 Coeficientes de correlacio do R de Pearson e Ré de Spearman das variaveis da

regressao do preco das accoes

P RB RBJV RBVPC RPA CPPA

1 0.013 0.007 0.011 0.441 0.386

P 0.791 0.887 0.825 0.000 *** 0.000 ***
407 407 407 407 407 407
0.227 1 0.413 0.895 -0.297 -0.134

RB 0.000 *** 0.000 *** 0.000 *** 0.000 *** (0.007 ***
407 407 407 407 407 407
-0.086 0.191 1 -0.037 -0.097 -0.379

RBJV 0.082 * 0.000 *** 0.453 0.049 **  0.000 ***
407 407 407 407 407 407
0.193 0.822 -0.264 1 -0.28 0.04
RBVPC 0.000 *** 0.000 *** 0.000 *** 0.00 ***  0.44
407 407 407 407 407 407
0.706 0.133 -0.122 0.155 1 0.472

RPA 0.000 *** 0.007 *** 0.014 **  0.002 *** 0.000 ***
407 407 407 407 407 407
0.615 0.214 -0.332 0.335 0.543 1

CPPA 0.000 *** 0.000 *** 0.000 *** 0.000 *** 0.000 ***

407 407 407 407 407 407

*#%* Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
* Significativo a um nivel de 0,10.

Notas: O preco das accdes € o de trés meses apds fecho. RB € o ganho da revalorizacdo total de
balanco (reserva de revalorizacdo) por accdo. RBJV é o ganho da revalorizacdo de balanco a justo
valor (reserva de revalorizagdo) por ac¢do. RBVPC € o ganho da revalorizagdo de balanco pela
variagdo do poder de compra (reserva de revalorizagdo) por ac¢do. RPA € o resultado liquido por
accdo. CPPA ¢ o capital proprio liquido dos ganhos de revalorizacdo de balanco por ac¢ao.
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Quadro 5.10 Coeficientes de correlacio do R de Pearson e R6 de Spearman das variaveis da

regressao da rendibilidade das accoes

R RC RCIV RCVPC RL ARL
1 0.370 0.381 -0.079 -0.317 -0.218
R 0.003 **% 0.002 *** 0.536 0.011 **  0.087 *
63 63 63 63 63 63
0.115 1 0.988 0.064 -0.948 -0.804
RC 0.371 0.000 *** 0.616 0.000 *** 0.000 ***
63 63 63 63 63 63
0.212 0.257 1 -0.091 -0.952 -0.802
RCIV 0.096 * 0.042 ** 0.479 0.000 *** 0.000 ***
63 63 63 63 63 63
-0.137 0.306 -0.825 1 0.044 -0.001
RCVPC 0.285 0.015 **  0.000 *** 0.734 0.996
63 63 63 63 63 63
0.178 -0.246 -0.394 0.269 1 0.829
RL 0.163 0.052 * 0.001 *** 0.033 ** 0.000 ***
63 63 63 63 63 63
0.355 -0.076 -0.110 0.070 0.593 1
ARL 0.004 *** (0.556 0.389 0.588 0.000 ***
63 63 63 63 63 63

*#%* Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
* Significativo a um nivel de 0,10.

Notas: A rendibilidade € o quociente entre a variacao dos precos das ac¢des trés meses do periodo ¢
menos o preco das acgdes trés meses do periodo ¢-7 e o prego das acgdes trés meses do periodo ¢-7. RC
€ o ganho da revalorizag¢do corrente global. RCJV € o ganho da revalorizacdo corrente a justo valor.
RCVPC € o ganho da revalorizagdo corrente a variacdo do poder de compra. RL € o resultado liquido
do periodo. ARL € a varia¢do do resultado liquido do periodo. As varidveis RC, RCJV, RCVPC, RL e
ARL, foram divididas pelo valor de mercado da empresa do inicio do periodo.
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Quadro 5.11 Coeficientes de correlacio do R de Pearson e R6 de Spearman das variaveis da

regressao dos resultados operacionais futuros #+1

AROy, RC RCIV RCVPC ARO PBV Activo
1 0.497 0.487 0.056 -0.308 0.279 -0.019
AROy,, 0.000 *** 0.000 *** 0.663 0.013 **  0.025 **  0.881
64 64 64 64 64 64 64
-0.114 1 0.987 0.073 -0.732 -0.048 -0.255
RC 0.3692 0.000 *** 0.565 0.000 *** 0.708 0.042 **
64 64 64 64 64 64 64
-0.303 0.243 1 -0.087 -0.751 -0.049 -0.203
RCIV 0.015 **  0.053 * 0.494 0.000 *** 0.701 0.107
64 64 64 64 64 64 64
0.244 0.319 -0.824 1 0.123 0.007 -0.322
RCVPC 0.052 * 0.010 **  0.000 *** 0.333 0.953 0.010 ***
64 64 64 64 64 64 64
0.088 -0.020 -0.255 0.259 1 -0.124 0.039
ARO 0.490 0.875 0.042 **  0.039 ** 0.329 0.760
64 64 64 64 64 64 64
-0.104 -0.375 -0.104 -0.118 -0.123 1 0.216
PBV 0.414 0.002 *** 0.414 0.355 0.334 0.086
64 64 64 64 64 64 64
0.048 -0.468 -0.018 -0.214 -0.155 0.479 1
Activo 0.707 0.000 *** 0.887 0.089 * 0.222 0.000
64 64 64 64 64 64 64

*##% Significativo a um nivel de 0,01.

** Significativo a um nivel de 0,05.

* Significativo a um nivel de 0,10.
Notas: AROy, € a variacdo do resultado operacional de um seguinte em relagdo a um periodo #. RC é o
ganho da revalorizagdo corrente global. RCJV € o ganho da revalorizacdo corrente a justo valor.
RCVPC € o ganho da revalorizagdo corrente a variacdo do poder de compra. ARO € o resultado
operacional antes de depreciagdes, amortizagdes, juros € impostos sobre o rendimento do periodo ¢
menos o resultado operacional do periodo t-1. PBV € o price book value de fecho do periodo t em que
o capital préprio exclui os ganhos da revalorizagdo de balango. Activo é o logaritmo do activo que
exclui os ganhos da revalorizacdo de balango, no fim do periodo . As varidveis ARO,RC, RCIV,
RCVPC e ARO, foram divididas pelo valor de mercado da empresa do inicio do periodo.
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Quadro 5.12 Coeficientes de correlacio do R de Pearson e R6 de Spearman das variaveis da

regressao dos resultados operacionais futuros #+2

AROy,, RC RCIV RCVPC ARO PBV Activo
1 0.668 0.642 0.157 -0.437 -0.131 -0.047
AROy,, 0.000 *** 0.000 *** 0.251 0.001 *** (0.342 0.732
55 55 55 55 55 55 55
0.083 1 0.987 0.073 -0.747 -0.205 -0.253
RC 0.549 0.000 *** 0.594 0.000 *** 0.134 0.062 *
55 55 55 55 55 55 55
-0.224 0.237 1 -0.086 -0.766 -0.174 -0.201
RCIV 0.100 * 0.081 * 0.531 0.000 *** 0.204 0.141
55 55 55 55 55 55 55
0.265 0.329 -0.820 1 0.123 -0.190 -0.327
RCVPC 0.050 * 0.014 **  0.000 *** 0.372 0.166 0.015 **
55 55 55 55 55 55 55
0.165 -0.070 -0.313 0.284 1 -0.031 0.042
ARO 0.230 0.611 0.020 **  0.044 ** 0.820 0.761
55 55 55 55 55 55 55
-0.083 -0.369 0.019 -0.235 -0.207 1 0.256
PBV 0.547 0.006 *** (0.892 0.084 * 0.130 0.060
55 55 55 55 55 55 55
0.038 -0.433 -0.035 -0.188 -0.165 0.443 1
Activo 0.784 0.001 *** 0.799 0.169 0.228 0.001
55 55 55 55 55 55 55

*##% Significativo a um nivel de 0,01.

** Significativo a um nivel de 0,05.

* Significativo a um nivel de 0,10.
Notas: AROy, € a variacdo do resultado operacional de dois periodos seguintes em relagdo a um
periodo ¢. RC € o ganho da revalorizagao corrente global. RCJV € o ganho da revalorizagio corrente a
justo valor. RCVPC é o ganho da revalorizacdo corrente a variacdo do poder de compra. ARO € o
resultado operacional antes de depreciagcdes, amortizagdes, juros e impostos sobre o rendimento do
periodo ¢ menos o resultado operacional do periodo #-1. PBV € o price book value de fecho do periodo
t em que o capital préprio exclui os ganhos da revalorizacdo de balango. Activo € o logaritmo do
activo que exclui os ganhos da revalorizacdo de balango, no fim do periodo ¢. As varidveis AROy,,, RC,
RCJV, RCVPC e ARO, foram divididas pelo valor de mercado da empresa do inicio do periodo.
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Quadro 5.13 Coeficientes de correlacio do R de Pearson e R6 de Spearman das variaveis da

regressao dos resultados operacionais futuros #+3

ARO ;3 RC RCIV RCVPC ARO PBV Activo
1 0,663 0,649 0,077 -0,455 -0,132 -0,135
ARO,; 0,000 =+t 0,000 *** 0,609 0,001 =+t 0,382 0,370
46 46 46 46 46 46 46
-0,078 1 0,988 0,065 -0,754 -0,209 -0,257
RC 0,607 0,000 **+ 0,667 0,000 =+t 0,164 0,085 *
46 46 46 46 46 46 46
-0,187 0,207 1 -0,091 -0,772 -0,180 -0,205
RCIV 0,213 0,168 0,549 0,000 **#*+ 0,232 0,172
46 46 46 46 46 46 46
0,104 0,362 -0,813 1 0,12 -0,18 -0,33
RCVPC 0,493 0,013 == 0,000 *** 0,41 0,23 0,02 **
46 46 46 46 46 46 46
0,015 -0,042 -0,332 0,310 1 -0,033 0,018
ARO 0,920 0,784 0,024 == 0,036 ** 0,826 0,906
46 46 46 46 46 46 46
-0,090 -0,476 -0,057 -0,225 -0,257 1 0,249
PBV 0,551 0,001 *=*= 0,706 0,132 0,085 * 0,095
46 46 46 46 46 46 46
-0,045 -0,462 -0,019 -0,223 -0,230 0,446 1
Activo 0,767 0,001 *+* 0,900 0,136 0,125 0,002
46 46 46 46 46 46 46

*** Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
* Significativo a um nivel de 0, 10.

Notas: ARO; € a variagdo do resultado operacional de trés periodos seguintes em relacdo a um
periodo ¢. RC € o ganho da revalorizagao corrente global. RCJV € o ganho da revalorizagio corrente a
justo valor. RCVPC é o ganho da revalorizacdo corrente a variacdo do poder de compra. ARO € o
resultado operacional antes de depreciagcdes, amortizagdes, juros e impostos sobre o rendimento do
periodo ¢ menos o resultado operacional do periodo #-1. PBV € o price book value de fecho do periodo
t em que o capital préprio exclui os ganhos da revalorizacdo de balango. Activo € o logaritmo do
activo que exclui os ganhos da revalorizacdo de balango, no fim do periodo ¢. As varidveis ARO;, RC,
RCJV, RCVPC e ARO, foram divididas pelo valor de mercado da empresa do inicio do periodo.

5.6 — Resultados dos testes das regressoes
5.6.1 — Preco

O Quadro 5.14 apresenta as estatisticas resumo da estimacdo da equacdo (4.2) onde se
relaciona o preco das accdes com o ganho da revaloriza¢do de balango, resultados liquidos e
capital préprio sem os ganhos de revalorizacdo de balanco, todos por acc¢do. Conforme
previsto o ganho da revalorizacdo de balanco estd positivamente relacionado com o preco das

accoes, confirmando que o ganho da revalorizacdo de balango tem valor relevante. Também
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como esperado os coeficientes dos resultados e dos capitais proprios sdo positivos e
estatisticamente significativos.9 Para poder comparar os coeficientes dos resultados liquidos e
dos capitais proprios realizei o teste de Wald e como p-value é de 0,000 implica rejeitar a
hipétese nula de que os coeficientes sejam idénticos. De acordo com o modelo de Ohlson
(1995) preve-se que o coeficiente do capital proprio seja inferior ou igual a um, e neste caso
apenas se o coeficiente dos resultados liquidos for zero, o que ndo se verifica pelo Quadro
5.14, porque o modelo de Ohlson (1995) se baseia na assumpgao de clean surplus o que nao
acontece pelos PCGA portugueses. Usando o preco das ac¢des de fecho (tal como Easton et
al., 1993) e a cinco meses apds fecho (Quadro 5.15) continua a verificar-se uma associagdo
positiva e significativa entre o ganho da revalorizacdo de balanco e o preco das ac¢des mas
com um grau de significancia ligeiramente inferior ao que se verifica quando se trata do preco

das accdes a trés meses ap6s fecho.'”

? Os resultados dos testes baseiam-se numa regressio que utilizam varidncias de coeficientes que sdo vélidas
mesmo havendo heterocedasticidade, ou seja, utilizei um teste robusto na medida em que o grau de
significancia no teste White para a heterocedasticidade foi inferior a 10 por cento (Johnston e DiNardo, 1997).
Este procedimento foi utilizado para todos os casos em que se verificou a existéncia de heterocedasticidade no
teste White.

"2 Os coeficientes da regressdo foram novamente estimados depois da eliminagdo dos outliers. Os outliers que
foram anulados correspondem a 1 por cento dos valores mais altos (baixos) dos ganhos da revalorizacdo de
balanco (tal como em Aboody et al., 1999 e em Marques, 2001). Por este procedimento e relativamente ao
preco das accgdes a trés meses de fecho sdo removidas dez observacdes pela elimina¢do de 1 por cento dos
valores mais (menos) elevados de revalorizag¢do de balanco. Os coeficientes ndo diferem muito, sendo de 0,545,
3,480 e 0,560, para o ganho da revaloriza¢do de balanco, resultados liquidos por ac¢do e capital préprio por
ac¢do, respectivamente. Quando o preco € o de fecho sdo removidas dez observacdes e os coeficientes sdo de
0,348, 2,836 e 0,506, respectivamente para o ganho da revalorizacio de balanco, resultados liquidos por ac¢ao
e capital préprio por ac¢do. Quando o preco das accdes € cinco meses de fecho sdo removidas dez observacdes
e os coeficientes sdo de 0,541, 3,474 e 0,598 para o ganho da revalorizacio de balango, resultados liquidos por
ac¢do e capital préprio por acgdo, respectivamente. Estes resultados constam do Apéndice 3. Também se
analisaram as distdncias de Cook (mensura o efeito de eliminar uma dada observacdo) e os Dfbetas
(mensuracdo da alteracdo em cada pardmetro estimado pela eliminacdo de uma observacdo) e os resultados
eram semelhantes aos obtidos pela eliminacdo de 1 por cento das observag~~oes com valores mais elevados.
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Quadro 5.14 Preco das ac¢oes

P,= a,+aRB,+0a,RPA, +a,CPPA, +{,
Varidveis independentes Predicdo Coeficiente  Estatistica-t
Constante 5,194 6,390 0,000 ***
RB + 0,626 4,210 0,000 ***
RPA + 3,411 5,144 0,000 ***
CPPA + 0,550 5,280 0,000 ***
N 407
R? ajustado 0,252
Estatistica F 46,550 ***
Resultados dos testes da igualdade de coeficientes (teste Wald)
Restri¢cido Estatistica-t
o, = o, 16,047 0,000 ***

*#%* Significativo a um nivel de 0,01.
% Significativo a um nivel de 0,05.

* Significativo a um nivel de 0,10. Nota

s: O prego das accdes € o de trés meses apds fecho. RB é o ganho da revalorizacdo total de balancgo
(reserva de revalorizacdo) por ac¢do. RPA € o resultado liquido por accdo. CPPA € o capital préprio
liquido dos ganhos de revalorizagdo de balango por acg¢ao.

Quadro 5.15 Precos das acgoes de fecho e a cinco meses do fecho

P,= oa,+aRB,+a,RPA, +a,CPPA, +{,
PO P5
Variaveis independentes ~ Predicdo Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t

Constante 5,074 6,531 0,000 *** 4,820 5,966 0,000 ***
RB + 0,426 2,886 0,004 *+ 0,594 3,800 0,000 ***
RPA + 1,599 6,882 0,000 *** 3,337 4,793 0,000 ***
CPPA + 0,536 5,663 0,000 *** 0,602 5,905 0,000 ***
N 421 423

R? ajustado 0,258 0,247

Estatistica F 49,771 ¥k 47,185

*#%* Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
* Significativo a um nivel de 0,10.

Notas: O preco das accOes € o de fecho e a cinco meses apds fecho. RB € o ganho da revalorizacdo
total de balango (reserva de revalorizagdo) por accdo. RPA € o resultado liquido por ac¢dao. CPPA € o
capital préprio liquido dos ganhos de revalorizacdo de balanco por accao.

Se se introduzirem varidveis artificiais (dummy) como em Aboody et al. (1999) os resultados
sao ligeiramente diferentes. Dois conjuntos de varidveis dummy podem ser introduzidos, um

para cada empresa e outro para cada periodo. O conjunto de varidveis dummy para cada
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empresa serve para o controlo dos efeitos especificos de cada empresa, para mitigar
dependéncias residuais entre os periodos, porque uma empresa pode entrar na equacao em
todos os periodos e ndo apenas quando revaloriza os seus activos e para reduzir efeitos de
escala. A varidvel assume o valor de um se a observacdo € da empresa em causa caso
contrério é zero. O conjunto de varidveis dummy para cada periodo serve para o controlo da
possibilidade de efeitos macro econdmicos especificos de um periodo (por exemplo,
alteracdes nos precos das propriedades). A varidvel assume o valor de um se a observagao €
do periodo em andlise e zero no caso contrdrio. O problema da introdugdo desta tdltima
varidvel dummy (dos periodos) € que anula o efeito provocado pela revalorizacdo na base da
variacdo do poder de compra que foram todas reconhecidas ou em 1997 ou em 1998, o que
ndo resulta de qualquer efeito macro econémico especifico. Introduzindo apenas a varidvel
dummy empresas e pelo Quadro 5.16 verifica-se que continua a existir uma associagao
positiva e significativa para um nivel de significancia de 5 por cento, mas a estatistica de teste

diminuiu (passa de 4,210 para 2,131)."!

Quadro 5.16 Preco das ac¢bes com variavel dummy

P,= a,+aRB,+a,RPA, +a,CPPA, +{,

Varidveis independentes Predicdo Coeficiente Estatistica-t
Constante 5,603 1,735 0,084 *
RB + 0,806 2,131 0,034 **
RPA + 2,109 2,910 0,004
CPPA + 1,192 5,113 0,000 ***
N 407
R? ajustado 0,455
Estatistica F 5,835 ek

*+% Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
* Significativo a um nivel de 0,10.

Notas: O preco das accdes € o de trés meses apos fecho. RB é o ganho da revalorizacdo total de
balanco (reserva de revalorizacdo) por accdo. RPA € o resultado liquido por accdo. CPPA € o capital
proprio liquido dos ganhos de revalorizacdo de balango por acgdo. A regressdo do preco inclui
intercep¢des para cada empresa.

"' Se foram introduzidas as duas varidveis dummy em simultaneo (periodos e empresas) todos os coeficientes se
mantém positivos mas o coeficiente do ganho da revalorizacdo de balanco deixa de ser estatisticamente
significativo (Apéndice 4). Ao introduzir a varidvel dummy periodos as observagdes do ano de 1998 ndo sdo
consideradas corroborando o que eu tinha referido de se anular o efeito do ganho da revalorizacdo na base do
poder de compra que foi reconhecida essencialmente em 1998 bem como em 1997.
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O Quadro 5.17 apresenta as estatisticas resumo da estimac¢do da equacgado (4.4), que relaciona o
preco com o ganho da revalorizagdo de balango a justo valor e ganho da revalorizagdao de
balanco pela variacdo do poder de compra, resultados liquidos e capital préprio sem os
ganhos de revalorizacdo de balanco, todos por accdo. Como previsto os ganhos da
revalorizagdo de balanco a justo valor e pela variacao do poder de compra estdo positivamente
relacionados com o prego das acgdes. A estatistica de teste no caso do ganho da revalorizagdo
de balango a justo valor é de 3,360 (p-value de 0,000) e no caso da revalorizagdo de balango
pela variagdo do poder de compra € inferior e de 2,099 (p-value 0,036). Isto indica que o
preco das acg¢des reflecte a relagdo entre o ganho da revaloriza¢io de balanco independente de
como € mensurada e o desempenho futuro. Como nao se pode rejeitar a hipétese nula do teste
de Wald, os coeficientes do ganho da reavaliagdo de balango a justo valor e pela variagao do
poder de compra sao idénticos, sugerindo que o investidor ndo distingue a forma como os
ganhos de reavaliacdo sdo obtidos (Barth e Clinch, 1998). Também como esperado os
coeficientes dos resultados e dos capitais proprios sdo positivos e estatisticamente

significativos (a estatistica de teste € de 4,859 e 5,569, respectivamente).12

12 0s coeficientes da regressao com a remocdo de observagdes face ao procedimento de eliminagdo de outliers
sdo apresentados no Apéndice 5. A diferenca é que o coeficiente da varidvel ganho da revalorizagdo de
balango pela variacdo do poder de compra apesar de positivo mas mais baixo ndo se pode rejeitar a hipdtese
nula de que possa ser nulo.
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Quadro 5.17 Preco das accoes e ganho de revalorizacao de balanco a justo valor e variacao do

poder de compra

P, = @, + ¢, RBJV, +¢,RBVPC,, + ¢;RPA, +¢,CPPA, + 1,

Varidveis independentes Predicdo Coeficiente  Estatistica-t
Constante 4,572 5,263 0,000 ***
RBJV + 1,322 3,360 0,001 *%**
RBVPC + 0,463 2,099 0,036 **
RPA + 3,210 4,859 0,000 ***
CPPA + 0,650 5,569 0,000 ***
N 407
R? ajustado 0,256
Estatistica F 35,988 H*k
Resultados dos testes da igualdade de coeficientes (teste Wald)

Restricao Estatistica-t

g, = @, 3,548 0,060 *

*#** Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
* Significativo a um nivel de 0,10.

Notas: O prego das acgdes € o de trés meses apds fecho. RBJV é o ganho da revalorizacio de balanco
a justo valor (reserva de revalorizacdo) por accido. RBVPC € o ganho da revalorizagdo de balanco pela
variagdo do poder de compra (reserva de revalorizagdo) por ac¢do. RPA € o resultado liquido por
accdo. CPPA ¢ o capital proprio liquido dos ganhos de revalorizacdo de balanco por ac¢ao.

No Quadro 5.18 relaciono o prego das ac¢des de fecho e a cinco meses do fecho com o ganho
da revalorizacao de balanco a justo valor e pela variacdo do poder de compra e verifica-se que
quando se trata de preco de fecho (tal como Easton et al., 1993) as conclusdes sdo similares
aquelas em que o preco € a trés meses do fecho. Os ganhos de revalorizacdo estdo
positivamente associados com o pre¢o das ac¢des a cinco meses (a estatistica de teste é de
2,909 (p-value de 0,004) e de 2,165 (p-value de 0,031), respectivamente para o ganho da
revaloriza¢do de balango a justo valor e pela variacdo do poder de compra). Quando se trata
do preco das ac¢des de fecho os coeficientes de todas as varidveis sdo positivos mas quando
se trata do ganho da revalorizag@o de balanco a justo valor o teste estatistica é mais baixo do
que quando se trata do preco a trés meses do fecho e do preco de fecho."® Fazendo o teste

Wald para comparar os coeficientes dos ganhos de reavaliagdo a justo valor e pela variacao do

"> Também para o preco das ac¢des de fecho e a cinco meses de fecho foram eliminados os outliers e a grande
diferenca é que o coeficiente do ganho da revalorizacdo de balanco pela variacdo do poder de compra é
negativo quando os pre¢os sdo os de fecho e a trés meses apds fecho mas ndo se pode rejeitar a hiptese nula
do coeficiente ser nulo (Apéndice 5).
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poder de compra, quer se trate do preco das accdes de fecho e a cinco meses de fecho ndo se

rejeita a hipdtese nula de que estes ndo sejam idénticos.

Quadro 5.18 Preco das accoes de fecho e a cinco meses do fecho e ganho da revalorizaciao de

balanco a justo valor e pela variacao do poder de compra

P, = @, +,RBJV, +¢,RBVPC,, + ¢,RPA, +¢,CPPA, + 7,
PO P5
Varidveis independentes ~ Predicdo Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t
Constante 5,027 7,446 0,000 ** 4309 4,370 0,000 ***
RBJV + 0,513 1,673 0,095 * 1,204 2,909 0,004 ***
RBVPC + 0,403 2,346 0,019 ** 0,441 2,165 0,031 **
RPA + 2,573 4,398 0,000 *=+ 3,128 6,480 0,000 ***
CPPA + 0,546 5,575 0,000 *** 0,687 5,513 0,000 ***
N 420 423
R? ajustado 0,256 0,250
Estatistica F 37,009 *** 36,202 ***
Resultados dos testes da igualdade de coeficientes (teste Wald)
Restri¢do Estatistica-t Estatistica-t
g, = 9, 0,092 0,762 2,659 0,104

% Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
* Significativo a um nivel de 0,10.

Notas: O prego das acgdes € o de fecho e a cinco meses apds fecho. RBJV é o ganho da revalorizacdo
de balanco a justo valor (reserva de revaloriza¢do) por accdo. RBVPC € o ganho da revalorizagdo de
balanco pela variacdo do poder de compra (reserva de revalorizacdo) por ac¢do. RPA € o resultado
liquido por ac¢do. CPPA € o capital préprio liquido dos ganhos de revalorizagdo de balango por ac¢ao.

Voltando a introduzir a varidvel dummy empresas para a separacdo do ganho da revalorizagdo
de balango em justo valor e variacdo do poder de compra os resultados da regressdo do preco
das accoes (4.4) sao os do Quadro 5.19. Da anélise do quadro referido verifica-se que o ganho
da revalorizacao de balancgo a justo valor estd positivamente associado com o preco, mas a um
nivel de significincia de 5 por cento enquanto o ganho da revalorizacdo de balanco pela
variacdo do poder de compra também estd positivamente associada com o preco das accoes,

mas nio se pode rejeitar a hipétese nula do coeficiente ser nulo, isto significa que o modelo
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nao confirma do ponto de vista estatistico o resultado apesar do coeficiente ter o sinal

14
esperado.

Quadro 5.19 Preco das acc¢oes com variavel dummy e ganho da revalorizacio a justo valor e pela

variacido do poder de compra

P, = @, +,RBJV, +¢,RBVPC,, + ¢,RPA, +¢,CPPA, + 7,

Varidveis independentes Predicdo Coeficiente Estatistica-t
Constante -1,667 -0,755 0,451
RBJV + 1,466 2,402 0,017 **
RBVPC + 0,231 0,435 0,664
RPA + 2,029 2,821 0,005 #**
CPPA + 1,295 4,621 0,000 ***
N 407
R? ajustado 0,456
Estatistica F 5,796 ik

*+% Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
* Significativo a um nivel de 0,10.

Notas: O precgo das acgdes € o de trés meses apds fecho. RBJV € o ganho da revalorizacdo de balango
a justo valor (reserva de revalorizacdo) por accdo. RBVPC € o ganho da revalorizagdo de balanco pela
variacdo do poder de compra (reserva de revalorizagdo) por accdo. RPA € o resultado liquido por
accdo. CPPA ¢é o capital préprio liquido dos ganhos de revalorizagdo de balango por accdo. A
regressdo do preco inclui intercepcdes para cada empresa.

5.6.2 — Rendibilidade

No Quadro 5.20 apresento as estatisticas resumo da equacdo (4.5) que relaciona a
rendibilidade das ac¢des com o ganho da revalorizacdo corrente, resultados liquidos e sua
variacdo. Todas as varidveis independentes foram divididas pelo valor de mercado dos
capitais proprios de abertura. Encontrar uma relacdo significativa entre o ganho da
revalorizagdo corrente e a rendibilidade das ac¢des seria uma grande evidéncia de que as
revalorizagdes sdao valor relevante e atempadas, contudo, como as empresas nao revalorizam
todos os anos (as revaloriza¢des sdo feitas a intervalos ndo frequentes), como hd muito poucas
observacdes para a andlise e como as quantias de revalorizagdo reflectem alteracdes de valor

durante muitos anos (essas alteracdes podem ja estar incorporadas no preco das accdes antes

' Se for introduzida a varidvel dummy periodos em simultdneo com a varidvel dummy empresas, o ganho da
revalorizacdo de balango a justo valor continua a estar positivamente associada com o prego, contudo a um
nivel de significincia de 10 por cento enquanto o ganho da revalorizacdo de balanco pela variagdo do poder de
compra estd negativamente associada com o preco das accdes, mas ndo se pode rejeitar a hipétese nula do
coeficiente ser nulo (Apéndice 6).
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da rendibilidade), os resultados poderdo nao indicar o valor relevante da revalorizagdo. Como
se depreende pelos resultados da estimacdo da equagdo (4.5) o ganho da revalorizacio
corrente estd positivamente associado com a rendibilidade das accdes (a estatistica de teste €
de 2,175), concluindo-se que as reavaliacdes reflectem uma parte das alteragdes de valor dos
activos fixos tangiveis. No sentido de comparar o coeficiente do ganho da reavaliagdo com o
coeficiente dos resultados liquidos para verificar se a alteragdo de valor dos activos ocorreu
em outro periodo (o que é verdade se o coeficiente do ganho da revalorizacdo for inferior ao
dos resultados liquidos) fiz o teste Wald e ndo se rejeita a hipétese nula de que os coeficientes
ndo sejam idénticos. Os resultados da rendibilidade das ac¢des ndo sdo tdo 6bvios como no
caso da regressdo do preco das ac¢des porque o nimero de observacdes reduziu drasticamente.
Usando a rendibilidade de fecho (Quadro 5.21) continua a verificar-se uma associagao

positiva entre o ganho da revalorizacdo corrente e a rendibilidade das ac¢des. "

Quadro 5.20 Rendibilidade das ac¢oes

R, = By +BRC, + B,RL, + B;ARL, +y,

Varidveis independentes Predicao Coeficiente Estatistica-t
Constante -0,124 -2,223 0,030 **
RC + 0,301 2,175 0,034 **
RL + 0,185 0,595 0,554
ARL + 0,205 2,731 0,008 ***
N 63
R? ajustado 0,115
Estatistica F 3,693 **

Resultados dos testes da igualdade de coeficientes (teste Wald)
Restricdo Estatistica-t
L., = B, 0,418 0,520

*#*% Significativo a um nivel de 0,01.

** Significativo a um nivel de 0,05.

* Significativo a um nivel de 0,10.
Notas: As rendibilidades sdo o quociente entre a variagao dos precos das acc¢des trés meses do periodo
t menos o prego das accdes trés meses do periodo 7-/ e o prego das accdes trés meses do periodo 7-1.
RC € o ganho da revalorizacdo corrente global. RL € o resultado liquido do periodo. ARL € a varia¢do
do resultado liquido do periodo. Todas as varidveis independentes foram divididas pelo valor de
mercado da empresa do inicio do periodo.

"> Nio se considerou a rendibilidade a cinco meses porque a estatistica F ndio é estatisticamente significativa

como também ndo se eliminaram os outliers porque a estatistica F dos resultados ndo € estatisticamente
significativa.
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Quadro 5.21 Rendibilidade das accoes de fecho

R, = By + BRC, + B,RL, + B;ARL, +y,

Varidveis independentes Predi¢do Coeficiente Estatistica-t
Constante -0,051 -0,899 0,372
RC + 0,313 2,710 0,009 *#*
RL + 0,331 1,292 0,201
ARL + 0,084 0,488 0,627
N 63
R? ajustado 0,113
Estatistica F 3,838 **

*#*% Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
* Significativo a um nivel de 0,10.

Notas: As rendibilidades sdo o quociente entre a variagdo dos precos das ac¢des de fecho do periodo ¢

menos o preco das ac¢des de fecho do periodo -1 e o preco das accdes de fecho (cinco meses do fecho)
do periodo #-1. RC € o ganho da revalorizagdo corrente global. RL € o resultado liquido do periodo.

ARL ¢ a variac@o do resultado liquido do periodo. Todas as varidveis independentes foram divididas

pelo valor de mercado da empresa do inicio do periodo.

No Quadro 5.22 apresento as estatisticas resumo da estimac¢do da equagdo (4.7) que relaciona
a rendibilidade de accdes com o ganho da revalorizacio corrente a justo valor e a variagdo do
poder de compra, resultados liquidos e variacdo dos resultados liquidos, com todas as
varidveis independentes divididas pelo valor do capital préprio de abertura a precos de
mercado. Fazendo os testes para o ganho da revalorizagdo corrente a justo valor e pela
variacdo do poder de compra verifica-se que existe uma associacdo positiva e significativa
entre o ganho da revalorizacdo corrente a justo valor e a rendibilidade das ac¢des (a estatistica
do teste € de 2,186 com um nivel de significancia de 5 por cento (p-value de 0,033)) e que a
associacdo com o ganho da revalorizacdo corrente pela variacdo do poder de compra é
negativa, contudo ndo se pode rejeitar a hipdtese nula do coeficiente ser nulo. Quanto aos
resultados liquidos e a variacdo dos resultados liquidos estes também estdo positivamente
associados com a rendibilidade das ac¢des, contudo ndo € possivel rejeitar a hipétese nula de

que o coeficiente dos resultados liquidos seja nulo (p-value de 0,386).
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Quadro 5.22 Rendibilidade das accoes e ganho de revalorizacao corrente a justo valor e pela

variacido do poder de compra

R, = @y + ¢ RCIV, + 9,RCVPC, + @;RL,; + ¢,ARL, + @,

Variaveis independentes Predicdo Coeficiente Estatistica-t
Constante -0,105 -1,740 0,087
RCJV + 0,367 2,186 0,033 **
RCVPC + -0,044 -0,283 0,778
RL + 0,330 0,874 0,386
ARL + 0,196 2,484 0,016 **
N 63
R? ajustado 0,122
Estatistica F 3,149 **

*** Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
* Significativo a um nivel de 0,10.

Notas: As rendibilidades sdo o quociente entre a variagdo dos precos das accoes trés meses do periodo
t menos o preco das accdes trés meses do periodo #-1 e o preco das accdes trés meses do periodo #-1.
RCJV € o ganho da revalorizacgdo corrente a justo valor. RCVPC € o ganho da revalorizagdo corrente a
variacdo do poder de compra. RL é o resultado liquido do periodo. ARL € a variacdo do resultado
liquido do periodo. Todas as varidveis independentes foram divididas pelo valor de mercado da
empresa do inicio do periodo.

Tal como fiz para o preco das accdes também vou relacionar a rendibilidade das acc¢des de
fecho com o ganho da revalorizacdo corrente a justo valor e pela variacdo do poder de compra
e as estatisticas resumo sdo as do Quadro 5.23. O uso da rendibilidade das ac¢des de fecho é
consistente com Easton et al. (1993) e Barth e Clinch (1998) e verifica-se que o ganho da
revalorizagdo corrente a justo valor estd positivamente associada com a rendibilidade das
accoes (a estatistica de teste é de 2,659 com um nivel de significancia de 1 por cento (p-value
de 0,010)). O coeficiente significativamente positivo do ganho da revalorizacdo corrente a
justo valor traduz o facto de que a revalorizacdo a justo valor reflecte atempadamente pelo
menos uma parte de alteracdo de valor dos activos fixos tangiveis. Também se verifica uma
associacdo positiva entre a rendibilidade e o ganho da revalorizacdo corrente baseada na
variacdo do poder de compra mas ndo se pode rejeitar a hipdtese nula de que o coeficiente
seja zero (p-value de 0,399). Estes resultados para a rendibilidade de fecho sdo consistentes
com os de Aboody et al. (1999) que encontraram uma relacdo positiva e significativa entre o
ganho da revalorizacdo corrente com base no justo valor e a rendibilidade das ac¢des. Quanto

aos resultados liquidos e a variagc@o dos resultados liquidos estes também estdo positivamente
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associados com a rendibilidade, contudo ndo € possivel rejeitar a hipétese nula de que os

coeficientes sejam nulos (p-value de 0,200 e 0,633, respectivalmente).16

Quadro 5.23 Rendibilidade de fecho e ganho da revalorizaciao corrente a justo valor e pela

variacido do poder de compra

R,= @, +¢RCIV, +¢,RCVPC, + ¢;RL, + p,ARL, + @,

Variaveis independentes Predicdo Coeficiente Estatistica-t
Constante -0,047 -0,777 0,440
RCJV + 0,318 2,659 0,010 #***
RCVPC + 0,257 0,850 0,399
RL + 0,343 1,294 0,200
ARL + 0,083 0,480 0,633
N 68
R? ajustado 0,099
Estatistica F 2,845 **

*** Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
* Significativo a um nivel de 0,10.

Notas: As rendibilidades sdo o quociente entre a variagdo dos precos das ac¢des de fecho do periodo ¢
menos o preco das acgdes de fecho do periodo #-1 e o preco das acgdes de fecho do periodo #-1. RCIV
¢ o ganho da revaloriza¢do corrente a justo valor. RCVPC é o ganho da revalorizacdo corrente a
variagdo do poder de compra. RL € o resultado liquido do periodo. ARL € a varia¢do do resultado
liquido do periodo. Todas as varidveis independentes foram divididas pelo valor de mercado da
empresa do inicio do periodo.

Aboody et al. (1999) introduziram um conjunto de varidveis dummy, para os periodos e para
as empresas. Como ja referido, a ndo introdugdo da varidvel dummy dos periodos deve-se ao
facto desta anular o efeito das reavaliacdes mensuradas pela variagdo do poder de compra que

foram reconhecidas apenas em dois periodos, 1997 e 1998. A introdugdo da varidvel empresas

' A regressdo foi novamente estimada usando o valor do activo para estandardizar as varidveis independentes
em vez do valor de mercado da empresa do inicio do perfodo (Barth e Kallapur (1996) consideraram como
factor para encontrar uma escala verdadeira para além das vendas, valor contabilistico do capital préprio,
resultado liquido, nimero de accdes e preco das accdes o total do activo). As estatisticas resumo para a
rendibilidade de trés meses de fecho sdao as do Apéndice 7. O ganho da revalorizacdo corrente a justo valor
estd positivamente associado com a rendibilidade das ac¢des com um nivel de significancia de 10 por cento.
Continua a verificar-se uma associacio negativa entre a rendibilidade das ac¢des e o ganho da revalorizacio
corrente pela variagdo do poder de compra (mas nio se pode rejeitar a hipdtese nula do coeficiente ser nulo), o
que de certa maneira pode ser explicado pela obrigatoriedade de reconhecimento do ganho em periodos
predefinidos e reflectindo apenas a variagdao do poder de compra e nfo a alteragdo especifica do preco dos
activos fixos tangiveis.
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tem o problema de que as empresas ndo revalorizam todos os periodos e nem todas

revalorizam.'”

5.6.3 — Desempenho operacional futuro

O Quadro 5.24 apresenta de forma resumida as estatisticas da regressao (4.8) que relaciona o
ganho da revalorizacdo corrente com altera¢des futuras no desempenho operacional, sendo
estas medidas como as alteracdes no resultado operacional do periodo seguinte até ao terceiro
periodo seguinte. Como estimado os coeficientes do ganho da revalorizacdo corrente sao
positivos para todos os periodos, do periodo 7+1/ ao periodo 7+3, confirmando que existe uma
associacdo positiva entre o ganho da revalorizagdo corrente e os resultados operacionais
futuros, sendo os coeficientes estatisticamente significativos a 1 por cento (4,450, 4,991 e
3,944, respectivamente para os periodos 7+1, t+2 € t+3’).18 Estes resultados sdo consistentes
com o facto dos activos se realizarem pelo uso ao longo de vérios periodos e de que a
revalorizacdo reflecte esses aumentos de valor (Abbody et al., 1999). Os coeficientes
estimados da varidvel ganho da revalorizagdo corrente podem ser interpretados como
indicando que 15,5 por cento da revalorizagdo foi realizado como aumento do resultado
operacional para o primeiro periodo subsequente. Os coeficientes das varidveis price book
value e activo sdo quase zero e nao estatisticamente significativos (excluindo o do price book
value e para apenas o periodo 7+/ que € significativo a 1 por cento) o que revela que ndo
havia nenhuma necessidade especial para controlar quer o risco de faléncia e de crescimento
(price book value) quer a dimensdo (activo). As alteracdes no periodo do resultado
operacional estdo positivamente associadas com o desempenho operacional futuro para todos
os periodos subsequentes (de um a trés) mas ndo sdo estatisticamente significativos.
Contrariamente a Aboody et al. (1999) nio irei introduzir a varidvel dummy dos periodos para
ndo anular o efeito da revalorizagdo mensurada pela variagao do poder de compra reconhecida

apenas em dois periodos (1997 e 1998)."

"Introduzindo a varidvel dummy dos periodos o ganho da revalorizagio corrente a justo valor continua a estar
positivamente associado com a rendibilidade das ac¢des (mas ndo se pode rejeitar a hipdtese nula no caso em
que a rendibilidade € a de fecho (p-value de 0,268)). Quanto ao ganho da revalorizacio corrente pela variacdo
do poder de compra também estd positivamente associada com a rendibilidade das ac¢des de fecho e a trés
meses do fecho, mas em nenhuma delas se pode rejeitar a hipétese nula do coeficiente ser nulo (Apéndice 8).

'8 Foram estimados os coeficientes do ganho da revalorizagio corrente para os periodos r+4 a +6 (apresentados
no Apéndice 9) e verifica-se uma grande reduc@o no coeficiente para o sexto periodo o que permite concluir
que a realizacdo dos activos atingiu o seu maximo nos periodos anteriores.

Caso a varidvel dummy para os periodos fosse introduzida na equagdo os resultados confirmam os obtidos sem
a varidvel dummy (Apéndice 10). Os coeficientes da varidvel ganho da revalorizagdo corrente continuam a ser
positivos para todos os periodos e estatisticamente significativos para um nivel de 1 por cento.
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Quadro 5.24 Resultados operacionais futuros #+1 a t+3

ARO,,, . 0, + O,RC, +0,ARO, + 6,PBV, +0,Activo, + &,
AROu; ARO.» AROu3

Varidveis independentes Predicio Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t
Constante -0,187 -0,948 0,347 -0,291 -1,498 0,140 -0,109 -0,504 0,617
RC + 0,155 4,450 0,000 *** 0,177 4,991 0,000 *** 0,151 3,944 0,000 ***
ARO ? 0,351 1,630 0,108 0,255 1,174 0,246 0,170 0,719 0,476
PBV ? 0,012 2,993 0,004 *++ 0,000 -0,001 0,999 0,002 0,178 0,860
Activo ? 0,029 0,775 0,442 0,053 1,442 0,156 0,019 0,466 0,644
N 64 55 46
R? ajustado 0,325 0,435 0,394
Estatistica F 8,588 HHk 11,399 *** 8,302 kK

*#* Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
* Significativo a um nivel de 0,10.

Notas: AROy, AROy;; € AROy;, s@o a variagdo do resultado operacional de um, dois e trés periodos seguintes em relacdo a um periodo ¢. RC é o ganho da
revalorizagdo corrente global. ARO € o resultado operacional antes de depreciacdes, amortizacdes, juros e impostos sobre o rendimento do periodo f menos o
resultado operacional do periodo #-1. PBV € o price book value de fecho do periodo ¢ em que o capital préprio exclui o ganho da revalorizacido de balango.
Activo € o logaritmo do activo que exclui os ganhos da revalorizacdo de balanco, no fim do periodo #. Todas as varidveis excluindo a varidvel PBV e a
varidvel activo, foram divididas pelo valor de mercado da empresa do inicio do periodo.
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O Quadro 5.25 apresenta resumidamente as estatisticas da regressdo (equagdo 4.9), que
relaciona o ganho da revalorizagdo corrente a justo valor e o ganho da revalorizacdo corrente
pela variacdo do poder de compra com os resultados operacionais futuros do periodo seguinte
até ao terceiro periodo seguinte. Como estimado os coeficientes do ganho da revalorizagcdo
corrente a justo valor sdo positivos para todos os periodos, do periodo #+/ ao periodo #+3,
providenciando uma grande evidéncia de que a revalorizacdo corrente a justo valor estd
associada com o desempenho futuro, mensurado através do resultado operacional. Os
coeficientes sdo de 0,155, 0,171 e 0,149, respectivamente para os periodos t+1, t+2 e t+3,
sendo estatisticamente significativos a um nivel de 1 por cento.”’ Quanto ao ganho da
revalorizagdo corrente pela variacdo do poder de compra este estd positivamente associado
com os resultados operacionais futuros do primeiro ao terceiro periodo subsequente mas nao
se pode rejeitar a hipdtese nula de que os coeficientes possam ser zero para os periodos r+1/ e
1+3 (os p-value sdo superiores a um nivel de erro de 10 por cento).”' Daqui se infere que no
caso da revalorizacdo corrente pela variagdo do poder de compra ndo € claro que estas sejam
valor relevante e que estejam associadas com o desempenho operacional futuro medido
através dos resultados operacionais. Os coeficientes das varidveis PBV e activo continuam a
ser quase zero € nao sdo estatisticamente significativos (excluindo o periodo 7+2 e para o
activo que € significativo a 10 por cento e o periodo 7+1/ e para o PBV que € significativo a 1
por cento) e as alteracdes no periodo do resultado operacional estdo positivamente associadas
com o desempenho operacional futuro para todos os periodos subsequentes (de um a trés) mas

ndo sdo estatisticamente significativos.

Aboody et al. (1999) introduziram um conjunto de varidveis dummy para os periodos mas nao
para as empresas porque tal como ja referido atrds, as empresas nao reavaliam todos os
periodos e nem todas o fazem. Nao vou introduzir a varidavel dos periodos porque também

como ja o referi atrds a sua introdu¢cdo anula o efeito das reavaliacbes mensuradas pela

*Foram estimados os coeficientes do ganho da revalorizacdo corrente a justo valor e pela variacdo do poder de
compra para os periodos 7+4 a t+6 (apresentados no Apéndice 11) e continua verificar-se uma grande reducéo
no coeficiente no sexto periodo o que permite concluir que a realizagio dos activos atingiu o seu maximo nos
periodos anteriores.

2'A partir do quarto periodo seguinte inclusive (ver Apéndice 11), o coeficiente do ganho da revalorizagdo
corrente baseado na variagdo do poder de compra passa a ser negativo o que confirma um menor valor
relevante relativamente do ganho da revalorizag@o corrente a justo valor, ou seja, de que ndo sao reconhecidas
nos periodos em que as alteragdes de valor ocorrem e de que o valor ndo € o mais correcto (a alteragdo de valor
reflecte apenas a varia¢do do poder de compra).
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variacdo do poder de compra que foram reconhecidas apenas em dois periodos, 1997 e

1998.%2

22 . . ., , . . ~ .
Caso fosse introduzida a varidvel dummy dos periodos os resultados confirmam os anteriores (Apéndice 12).
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Quadro 5.25 Resultados operacionais futuros #+1 a t+3 e ganho da revalorizacio corrente a justo valor e pela variacio do poder de compra

ARO,,., = Y, +7RCIV,+y,RCVPC, +y,ARO, +y,PBV, + ysActivo, +V,
AROu; ARO.» AROu3

Varidveis independentes Predicio Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t
Constante -0,188 -0,889 0,378 -0,380 -1,866 0,068 *  -0,131 -0,569 0,573
RCIJV + 0,155 4,355 0,000 *** 0,171 4,837 0,000 *** 0,149 3,843 0,000 ***
RCVPC + 0,157 1,043 0,301 0,365 2,541 0,014 =+ 0,197 1,255 0,217
ARO ? 0,351 1,575 0,121 0,202 0,921 0,361 0,158 0,650 0,520
PBV ? 0,012 2,944 0,005 *= 0,001 0,123 0,902 0,003 0,196 0,845
Activo ? 0,029 0,736 0,465 0,066 1,765 0,084 * 0,022 0,525 0,603
N 64 55 46
R? ajustado 0,314 0,444 0,380
Estatistica F 6,754 ok 9,636 *** 6,513 ok

*#* Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
* Significativo a um nivel de 0,10.

Notas: AROy,;, AROy, e ARO,; sdo a variacdo do resultado operacional de um, dois e trés periodos seguintes em relacdo a um periodo t. RCJV € o ganho da
revalorizagdo corrente a justo valor. RCVPC é o ganho da revalorizag¢do corrente a variagdo do poder de compra. ARO € o resultado operacional antes de
depreciagdes, amortizacdes, juros e impostos sobre o rendimento do periodo ¢ menos o resultado operacional do periodo #-1. PBV € o price book value de
fecho do periodo ¢ em que o capital préprio exclui o ganho da revalorizagdo de balanco. Activo € o logaritmo do activo que exclui os ganhos da revalorizagao
de balango, no fim do periodo ¢. Todas as varidveis excluindo a varidvel PBV e a varidvel activo, foram divididas pelo valor de mercado da empresa do inicio

do periodo.

155



5.7 — Analises adicionais

Irei agora analisar como as relagcdes que documentamos no ponto anterior estdo relacionadas
com outras varidveis, nomeadamente se o valor relevante da revalorizacdo depende do nivel

de endividamento ou se difere quando se fazem algumas outras particdes na amostra.

5.7.1 — Rdcio debt to equity

Sempre que se verifica uma revalorizagdo pode haver a possibilidade de ocorrer um erro de
mensuragdo, o que acontece devido a incerteza quanto a determinacdo do melhor valor e ao
poder discriciondrio da gestdo em escolher o periodo e os activos que vai revalorizar
(Marques, 2001). Por isso a motivacdo para a revalorizacdo pode alterar a forma como o
investidor a considera. O valor relevante da revalorizacao sera diferente se a revalorizacao for
feita para obter uma imagem verdadeira e apropriada ou se for feita por causa do nivel de
endividamento na estrutura de capital (relagdo entre o passivo e o capital proprio). Segundo
Easton et al. (1993) e de acordo com questionario feito na Austrdlia a CFO a primeira grande
razao para as empresas revalorizarem os activos era a obten¢do de uma imagem verdadeira e
apropriada da posicdo e do desempenho financeiro enquanto a segunda grande razdo era a
diminui¢do do ricio debt to equity. A revalorizagdo em empresas que tenham elevados niveis
de passivos no capital préprio podem ser vistas como oportunistas enquanto as revalorizacdes
de empresas com baixos niveis de passivo no capital préprio podem ser vistas como uma
tentativa para reduzir assimetrias de informacdo entre a empresa e os investidores. Uma
empresa com niveis elevados de passivo no capital proprio pode ter como motivagdo evitar
constrangimentos de débito, ou seja, por exemplo, para aumentar a sua capacidade de
endividamento (o que € um acto oportunista). Segundo Muller III (1999) uma das razdes no
RU para o reconhecimento de activos como marca numa compra em vez de goodwill que era
reconhecido como uma reducdo de capital préprio (o que deteriora o capital préprio) era a nao
reducdo do capital préprio e assim a ndo reducdo dos ricios que usem o capital proprio no
denominador. ** Daqui se depreende que as empresas que tenham como motivagdo para a
revaloriza¢do a imagem verdadeira e apropriada, a revalorizac¢do terd uma maior relagcdo com
o desempenho futuro da empresa. Assim, a minha previsdao é a de que os coeficientes dos
ganhos da revalorizacdo quando a revalorizagdo estd relacionada com o nivel de

endividamento (medido pelo ricio debt to equity) sejam negativos, reflectindo um menor

23 ~ . . . .
As marcas no RU ndo eram amortizadas mas apenas reduzidas por perdas de imparidade permanentes.
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valor relevante dos ganhos da revalorizacio em empresas com niveis elevados de

endividamento.

Também Easton et al. (1993) e Aboody et al. (1999) analisaram a relagdo entre a
revalorizagdo e o nivel de endividamento, contudo os resultados sdo conflituosos porque
enquanto no primeiro os resultados suportam a visdo de que a motivacdo € a efici€ncia
informativa, no segundo os resultados suportam a visao de que a motivagdo é oportunista.
Nenhum destes dois estudos encontrou uma interac¢ao significativa entre o endividamento e a
revalorizagdo nos testes da rendibilidade das ac¢des. Segundo Courtenay e Cahan (2004) para
este contexto os testes baseados na rendibilidade das accdes sdo mais poderosos do que
aqueles que sdo baseados no preco das accdes. Courtenay e Cahan (2004) baseados numa
amostra de empresas da Nova Zelandia concluiram que a revalorizagao de activos fixos
tangiveis tém maior valor relevante em empresas com racios de debt to equity mais baixos do
que as que tém racios mais altos. Entdo tal como Aboody et al. (1999) também Courtenay e
Cahan (2004) concluiram que os resultados suportam a ideia de que a revalorizacdo tem
motivos oportunistas e nao para redugao da assimetria informativa. Barth e Clinch (1998) nao
examinaram directamente os efeitos do endividamento na reac¢do do mercado a revalorizacao,
mas investigaram se o valor da revalorizacdo dependia ou ndo de quem o determinava (a
gestdo ou um avaliador independente). Partiram do principio de que a gestdo como tem
informacao privada a motivacdo da revalorizacdo pudesse ser oportunista. Os resultados nao
suportam a visdo de que o valor relevante da revalorizacdo difere dependendo de quem

determina o valor da revalorizagdo.

Para testar a relacdo entre o ganho da revalorizac@o de balanco e o preco das ac¢des (tal como
na equacao 4.2) tomando em consideracdo o racio do debt to equity, voltei a estimar uma nova
equacdo (5.1) que € muito similar a original apenas com a diferenga que inclui mais uma
varidvel independente (RCxDE), para entrar em linha de conta com a interaccdo que pode
existir entre o ganho da revalorizacdo de balanco e o racio debt to equity. O racio debt to
equity resulta do quociente entre o passivo e o capital préprio liquido do ganho da
revalorizagdo de balanco (tal como Aboody et al. (1999). Como j4a foi referido o ganho da
revalorizagdo de balancgo € retirada ao valor do capital proprio para evitar que os resultados
sejam influenciados pela relac@o existente entre o ganho da revalorizagdo e o capital préprio.
Espera-se que o coeficiente estimado do ganho da revalorizagdo de balanco seja

significativamente positivo e que o coeficiente estimado da nova varidvel seja
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significativamente negativo entendendo que a motivagcdo das empresas para revalorizar com
elevados niveis de endividamento € oportunista (e ndo a eficiéncia). O problema do preco das
accoes € que este pode reflectir por exemplo os beneficios de diminuicdo dos
constrangimentos de débito que ndo estao directamente relacionados com a associagao entre a
revalorizagdo e o desempenho futuro da empresa, por isso Aboody et al. (1999) ndo previram

qual o sinal para o coeficiente da nova varidvel.

P, = n, +n,RB, +1n1,RBX DE +n,RPA, +1n,CPPA, +7, (5.1)

ti

Os resultados estimados da regressao (5.1) constam do Quadro 5.26 para o preco das accdes
trés meses apos fecho sem e com varidvel dummy das empresas. Como previsto verifica-se
que o ganho da revalorizagdo tem menor valor relevante quanto maior for o nivel de
endividamento das empresas sugerindo que a motivacao para a revaloriza¢ao é oportunista. O
coeficiente da varidvel que relaciona o ganho da revalorizacdo com o récio debt to equity
(RBXDE) € negativo em 0,435 e em 0,293, para a regressdo sem e com a varidvel dummy de
empresas, respectivamente, sendo estatisticamente significativo a um nivel de 5 por cento.
Continua a verificar-se uma associacdo positiva e significativa a um nivel de erro de 1 por
cento entre o ganho da revalorizacdo de balanco e o preco das ac¢des sem e com a varidvel
dummy empresas. Para poder comparar os dois coeficientes (o do ganho da revalorizacdo com
0 que interage com o debt to equity) fiz o teste de Wald e rejeita-se hipdtese nula dos
coeficientes serem idénticos. Os coeficientes do ganho da revalorizagdo continuam positivos
mesmo retirando o valor do coeficiente das varidveis que interagem com o debt to equity,
indicando que o ganho da revalorizacdao de balango continua a estar positivamente associado
com o preco, mesmo quando se trata de empresas com elevados niveis de endividamento.
Mantém-se tal como esperado, positivos e estatisticamente significativos os coeficientes dos

resultados por accao e dos capitais proprios por accao.
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Quadro 5.26 Precos das accoes e racio debt to equity

B, = ny+MRB,; +1,RBXDE +1,RPA, +1,CPPA,; +7,
Sem dummy Com dummy
Varidveis independentes ~ Predicdo Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t
Constante 4,574 5,669 0,000 *** 5923 1,826 0,069 *
RB + 1,129 5,602 0,000 *** 1,073 2,739 0,007 ***
RBxDE - -0,435 -3,707 0,000 *** -0,293 -2,121 0,035 **
RPA + 3,826 5,023 0,000 *** 2113 2,961 0,003 ***
CPPA + 0,658 6,089 0,000 *** 1,255 5,132 0,000 ***
N 407 407
R? ajustado 0,270 0,457
Estatistica F 38,479 Hx* 5,822 k¥
Resultados dos testes da igualdade de coeficientes (teste Wald)
Restri¢do Estatistica-t Estatistica-t
n, = n, 27,216 0,000 *** 8,469 0,004 ***

% Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
* Significativo a um nivel de 0,10.

Notas: O preco das accdes € o de trés meses apos fecho. RB é o ganho da revalorizacdo total de
balanco (reserva de revalorizagdo) por ac¢do. DE € o ricio debt to equity de fecho do periodo t, em
que o capital préprio exclui o ganho da revalorizacdo de balanco. RPA € o resultado liquido por acg¢do.
CPPA € o capital préprio liquido dos ganhos de revalorizacdo de balanco por accdo. A regressdo do
preco (ndo) inclui intercepgdes para cada empresa.

Para testar a relagdo entre o ganho da revalorizagdo de balango a justo valor e a variacdo do
poder de compra e o preco das acgdes (tal como na equacdo 4.4) tomando em consideragdo o
rdcio do debt to equity, estimou-se uma nova equacdo (5.2) que sendo similar a original
apenas inclui mais duas novas varidveis independentes (RBJVXDE e RBVPCxDE), para
entrar em linha de conta com a interac¢dao que possa existir entre o ganho da revalorizacdo de
balanco e o ricio debt to equity. Espera-se mais uma vez que os coeficientes estimados do
ganho da revalorizacdo de balango sejam significativamente positivos e que os coeficientes
estimados das novas varidveis sejam significativamente negativos entendendo que a
motivacdo das empresas para revalorizar com elevados niveis de endividamento € oportunista

(e ndo a eficiéncia).

P.= & ,+&RBIV,+&RBVPC, +&,RBJV x DE, + £,RBVPC X DE,

ti

(5.2)
EsRPA, +£,CPPA, + p,
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Os resultados estimados da regressao (5.2) constam do Quadro 5.27 para os pregos das ac¢des
de fecho e trés (cinco) meses ap6s fecho. Os resultados para precos de fecho e a trés (cinco)
meses apos fecho com varidveis dummy de empresas constam do Quadro 5.28. Como previsto
e de acordo com o Quadro 5.27 os coeficientes estimados das varidveis que interagem com o
debt to equity (RBJVXDE e RBVPCXDE) sdo negativos, excluindo para o preco das accoes a
trés meses apoOs fecho e neste caso para a revalorizacdo na base do justo valor. O coeficiente
da varidvel RBJVXDE ndo € estatisticamente significativo para nenhum dos precos (p-value
de 0,435, 0,946 e 0,878, respectivamente para precos das ac¢des de fecho, a trés e a cinco
meses apods fecho), ndo se podendo rejeitar a hipdtese nula de que o coeficiente possa ser nulo,
enquanto na varidvel RBVPCXDE ¢ estatisticamente significativo para um nivel de erro de 1
por cento para todos os precos das accodes, sugerindo que a revalorizacdo pela variacdo do
poder de compra € de facto oportunista e o objectivo ndo € reduzir as assimetrias de
informacao. Para poder comparar os dois coeficientes (o do ganho da revalorizagdo com o que
interage com o debt to equity) fiz o teste de Wald e quanto se trata da revalorizacdo pela
variagdo do poder de compra rejeita-se hipétese nula dos coeficientes serem idénticos e os
coeficientes do ganho da revalorizacao pela variacdo do poder de compra continuam positivos
mesmo retirando o valor do coeficiente das varidveis que interagem com o debt to equity,
indicando que o ganho da revalorizacdo de balanco pela variacdo do poder de compra
continua a estar positivamente associado com o preco, mesmo quando se trata de empresas
com elevados niveis de endividamento. Também como esperado os coeficientes dos
resultados por acc¢do e dos capitais proprios por ac¢do sao positivos e estatisticamente
significativos. Os coeficientes dos resultados liquidos por ac¢do de 2,840, 3,660 e 3,410 para
precos de fecho, a trés e a cinco meses de fecho, respectivamente, sdo ligeiramente superiores
ao da regressao original de 2,573, 3,210 e 3,128, respectivamente. Com a varidvel do capital
préprio por ac¢do passa-se o mesmo. Introduzindo a varidvel dummy empresas para o preco
de fecho, trés e cinco meses apds fecho, os coeficientes das varidveis que interagem com o
rdcio debt to equity continuam a sugerir que para empresas mais endividadas € menor a
relacdo de associacdo entre o ganho da revalorizacdo de balanco e o preco das accdes, mas
para alguns dos precos e ganhos de revalorizacdes ndo se pode rejeitar a hipdtese nula dos
coeficientes serem nulos. Os coeficientes dos resultados por ac¢do e do capital préprio por
accdo continuam a ser positivos e estatisticamente significativos a um nivel de 1 por cento
(excluindo para o preco de fecho e resultados liquidos por ac¢do que € estatisticamente
significativo a 5 por cento). Contudo os resultados ndo sdo tdo convincentes porque se se

adicionarem os coeficientes das varidveis que interagem com o debt to equity aos coeficientes
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do ganho da revalorizagdo a justo valor ou ao ganho da revalorizagdo pela variacao do poder

de compra, estes passam a negativos (excluindo quando se trata do preco de fecho).
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Quadro 5.27 Preco das accoes, debt to equity e ganho da revalorizacio de balanco a justo valor e pela variacido do poder de compra

P, = ¢&,+&RBJV,+&,RBVPC, +&RBJVXDE, +¢&,RBVPCXDE, +&,RPA, +&,CPPA, + p,
PO P3 P5

Variaveis independentes Predicao  Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t
Constante 4615 5546 0,000 #* 4317 4906 0,000 ¥ 3944 4593 0,000 *<*
RBJV + 0,765 1,761 0,079 * 1303 2,508 0,013 ** 1281 27737 0,007 ***
RBVPC + 0,847 4,033 0,000 ** 0,997 4,054 0,000 *** 0,934 4203 0,000 ***
RBJVxDE - 0359 -0,782 0435 0,048 0,067 0,946 0,083 0,154 0,878
RBVPCxDE - -0,337  -3,389 0,001 *** -0,404 -3306 0,001 *** -0,376 -4,157 0,000 ***
RPA + 2840 7211 0,000 %% 3660 4,604 0,000 ¥ 3410 4430 0,000 *<*
CPPA + 0,627 5,840 0,000 *** 0,695 5443 0,000 *** 0,759 6,206 0,000 ***
N 420 407 423
R2 ajustado 0,273 0,269 0,263
Estatistica F 27,273 Hx* 25,905 H** 26,156 ***
Resultados dos testes da igualdade de coeficientes (teste Wald)

Restri¢do Estatistica-t Estatistica-t Estatistica-t

€, = £ 3,737 0,054 * 1,264 0,262 2,422 0,120
E, = &€, 27,882 0,000 *** 16,171 0,000 *** 20,298 0,000 ***

#% Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
* Significativo a um nivel de 0,10.

Notas: O prego das acgdes € o fecho, trés e cinco meses apds fecho. RBJV € o ganho da revalorizagdo de balanco a justo valor (reserva de revalorizacio) por
accdo. RBVPC ¢ o ganho da revalorizacgio de balanco pela variacdo do poder de compra (reserva de revalorizacio) por accdo. DE € o ricio debt to equity de
fecho do periodo t, em que o capital préprio exclui o ganho da revalorizacdo de balango. RPA € o resultado liquido por accdo. CPPA € o capital préprio
liquido dos ganhos de revalorizagdo de balango por ac¢do.
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Quadro 5.28 Preco das acc¢bes com variaveis dummy empresas, debt to equity e ganho da revalorizacio de balanco a justo valor e pela variaciao do

poder de compra

P = &, +&RBJV,+&,RBVPC, +&RBJVXDE, +&,RBVPCXDE, +&,RPA, +&,CPPA, + p,
PO P3 P5

Varidveis independentes Predicdo Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t
Constante 5,320 1,597 0,111 4935 1,320 0,188 6,723 1,650 0,100 *
RBJV + 1,232 4,044 0,000 *** 1,575 2,729 0,007 *** 1,038 1,794 0,074 *
RBVPC + 0,837 2,137 0,033 ** 0,617 1,139 0,255 0,750 1,510 0,132
RBJVxDE - -1,081 -3,633 0,000 *** -2.483 -2,005 0,046 ** -1,523 -2,884 0,004 ***
RBVPCxDE - -0,325 -3,961 0,000 *** -0,198 -1,556 0,121 -0,167 -1,375 0,170
RPA + 1,020 2,327 0,021 ** 2271 2,926 0,004 *** 1925 3,073 0,002 ***
CPPA + 1,297 7,084 0,000 *** 1,300 4,599 0,000 *** 1,257 4,869 0,000 ***
N 420 407 423
R? ajustado 0,531 0,461 0,455
Estatistica F 7,501 FFE 5,749 *** 5,817 ***
Resultados dos testes da igualdade de coeficientes (teste Wald)

Restri¢ao Estatistica-t Estatistica-t Estatistica-t

£, = £ 20,668 0,000 *** 13,191 0,000 *** 13,508 0,000 ***
€, = &, 7,107 0,008 *** 1,843 0,176 2,670 0,103

*#* Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
* Significativo a um nivel de 0,10.

Notas: O preco das acgdes é o fecho, trés e cinco meses apds fecho. RBJV € o ganho da revalorizagdo de balanco a justo valor (reserva de revalorizacio) por
accdo. RBVPC € o ganho da revalorizacio de balanco pela variacdo do poder de compra (reserva de revalorizagio) por ac¢do. DE € o ricio debt to equity de
fecho do periodo t, em que o capital proprio exclui o ganho da revalorizacdo de balango. RPA ¢é o resultado liquido por accdo. CPPA € o capital préprio
liquido dos ganhos de revalorizacdo de balanco por acgdo. A regressao do preco inclui intercepgdes para cada empresa.
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A relacdo entre o ganho da revalorizacao corrente e a rendibilidade das ac¢des foi novamente
examinada mas tomando em consideracdo o racio debt to equity. A nova equagdo (5.3) para
entrar em linha de conta com a interac¢o que possa existir entre a revalorizagdo corrente € o
racio debt to equity € similar a original e inclui apenas mais uma varidvel independente

(RCxDE).

R, = «kq#xRC,+Kxk,RCXDE, +Kk,RL, + k,ARL, + 90, (5.3)

Os resultados da equacdo (5.3) sdo os apresentados no Quadro 5.29 e estes ndo sdo muito
conclusivos. A varidvel que relaciona o ganho da revalorizacdo corrente com o réacio debt to
equity (RCxDE) ndo apresenta para qualquer tipo de rendibilidade das accdes coeficientes
negativos, apesar de, para a rendibilidade de fecho ser bastante reduzido (mas nao é
estatisticamente significativo). O ganho da revalorizacdo corrente estd positivamente
associado com a rendibilidade das acc¢des, mas apenas quando se trata de rendibilidade de
fecho € que € estatisticamente significativo a 5 por cento, no caso da rendibilidade das ac¢des

a trés meses nao se pode rejeitar a hipotese nula do coeficiente ser nulo.

Quadro 5.29 Rendibilidade das accoes e debt to equity

R,= kq#xRC,+x,RCXDE, +Kk,RL, +Kk,ARL, + ¥,
RO R3

Varidveis independentes ~ Predi¢do Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t
Constante -0,051 -0,861 0,392 -0,151 -2,165 0,035 **
RC + 0,312 2,638 0,011 ** 0,237 1,378 0,174
RCxDE - 0,005 0,043 0,966 0,250 0,983 0,330
RL + 0,331 1,282 0,204 0,067 0,176 0,861
ARL + 0,082 0,462 0,646 0,224 0,937 0,353
N 68 63
R? ajustado 0,099 0,115
Estatistica F 2,834 3,010 **

*** Significativo a um nivel de 0,01.

** Significativo a um nivel de 0,05.

* Significativo a um nivel de 0,10.
Notas: As rendibilidades sdo o quociente entre a variacao dos precos das ac¢des de fecho (trés
meses) do periodo ¢t menos o preco das ac¢des de fecho (trés meses) do periodo -1 e o preco
das accdes de fecho (trés meses) do periodo 7-1 RC € o ganho da revalorizacdo corrente global.
DE ¢€ o ricio debt to equity de fecho do periodo t, em que o capital proprio exclui o ganho da
revalorizagdo de balango. RL é o resultado liquido do periodo. ARL é a variacdo do resultado

liquido do periodo. Todas as varidveis independentes foram divididas pelo valor de mercado da
empresa do inicio do periodo.
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A relagdo entre o ganho da revalorizag@o corrente a justo valor e pela variacdo do poder de
compra com a rendibilidade foi novamente examinada (tal como na equagdo 4.7) mas
tomando em consideracdo o racio do debt to equity. A nova equacdo (5.4) para entrar em linha
de conta com a interaccao que possa existir entre o ganho da revalorizagdo corrente e o racio

debt to equity € similar a original e inclui apenas mais duas varidveis independentes

(RCJIVxDE e RCVPCxDE).

R,= %,+%RCIV,+ y,RCVPC, + ¥,RCJV x DE, + ¥ ,RCVPCX DE,

24

5.4
+ ¥sRL, + x(ARL, + 0,

Os resultados estimados da regressao (5.4) constam do Quadro 5.30, onde se relacionam
rendibilidades de fecho e a trés meses apds fecho com os ganhos das revalorizagdes correntes
bem como com a interac¢do entre estas € o racio debt to equity, resultados liquidos e sua
variacdo. Para as rendibilidades de fecho e a trés meses do fecho continua a verificar-se uma
relagc@o positiva com o ganho das revalorizacdes (a justo valor e pela variagdo do poder de
compra) mas ndo se pode em qualquer dos casos rejeitar a hipdtese nula de que os
coeficientes possam ser zero. Os coeficientes da nova varidvel que interage o ganho da
revalorizagdo corrente a justo valor com o nivel de endividamento (RCJVxDE) sdo positivos
contrariando a conclusao da regressao do preco, mas nao se pode rejeitar a hipétese nula de
que estes possam ser zero. Para a outra nova varidvel que relaciona agora o ganho da
revalorizacdo corrente pela variagdo do poder de compra com o nivel de endividamento os
coeficientes sdo positivos para a rendibilidade a trés meses do fecho e um deles é negativo
quando se trata da rendibilidade de fecho (mas ndo se pode rejeitar a hipdtese nula de que
sejam zero). Os resultados liquidos estdo positivamente associados com a rendibilidade mas
em nenhum dos casos € possivel rejeitar a hipotese nula de que os coeficientes sejam nulos. A
varia¢do dos resultados também estd positivamente associada com as rendibilidades a nao ser
quando se trata da rendibilidade de fecho em que a associagdo € negativa, mas nao se pode

rejeitar a hipdtese nula de que os coeficientes sejam nulos.
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Quadro 5.30 Rendibilidade das accoes, debt to equity e ganho da revalorizacao corrente a justo

valor e pela variacdo do poder de compra

R.= x,+x,RCJV,+ y,RCVPC, + y,RCJVXDE + ¥, RCVPCXxDE, + y-RL,
+ XsARL,; + 0,
RO R3

Variaveis independentes ~ Predicdo Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t
Constante -0,066 -1,076 0,286 -0,166 -2,655 0,010 **
RCIV + 0,198 1,471 0,146 0,101 0,617 0,540
RCVPC + 0,366 1,054 0,296 0,059 0,162 0,872
RCIJVXDE - 0,724 1,797 0,077 * 1,961 4,088 0,000 ***
RCVPCxDE - -0,047 -0,342 0,734 0,026 0,095 0,925
RL + 0,294 1,111 0,271 0,048 0,139 0,890
ARL + -0,061 -0,318 0,752 0,206 0,970 0,336
N 68 63
R? ajustado 0,120 0,301
Estatistica F 2,516 ** 5,443 ok

*#* Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
* Significativo a um nivel de 0,10.

Notas: As rendibilidades sdao o quociente entre a variagdo dos precos das acgdes de fecho e trés meses
do fecho do periodo t menos o preco das ac¢des de fecho e trés meses do periodo #-/ e o preco das
accdes de fecho e trés meses do periodo #-/. RCJV é o ganho da revalorizag@o corrente a justo valor.
RCVPC € o ganho da revalorizagdo corrente a variacdo do poder de compra. DE & o ricio debt to
equity de fecho do periodo t, em que o capital préprio exclui o ganho da revalorizacio de balango. RL
¢ o resultado liquido do periodo. ARL € a variag@o do resultado liquido do periodo. Todas as varidveis
independentes foram divididas pelo valor de mercado da empresa do inicio do periodo.

Voltei a testar a relagdo entre o ganho da revalorizacido corrente e o desempenho operacional
futuro tomando em consideracao o racio do debt to equity. A nova equacao (5.5) considera a
interac¢do que possa existir entre o ganho da revalorizacdo corrente e o racio debt to equity e
¢ similar a original (4.8) e inclui apenas mais uma varidvel independente (RCxDE). Espera-se
que o coeficiente estimado da nova varidvel seja negativo e que o coeficiente do ganho da

revalorizagdo corrente continue a ser positivo.

ARO = I1,+4,RC,+1,RCXDE +1,ARO, +1,PBV, +1,Activo, + 0O, (5.5)

t+7,i

Os resultados estimados da nova equagdo (5.5) sdo os do Quadro 5.31, e tal como sucedia na
regressao original (4.8) o ganho da revalorizacdo corrente estd positivamente associado com
os resultados operacionais futuros, sendo os coeficientes estatisticamente significativos a 1

por cento. O coeficiente da varidvel que relaciona o ganho da revalorizagdo corrente com o
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ricio debt to equity (RCxDE) nunca € negativo para qualquer dos periodos subsequentes o
que ndo confirma o inicialmente previsto. A variagdo do resultado operacional esta
positivamente associada com o desempenho operacional futuro para todos os trés periodos
subsequentes mas nao se pode rejeitar a hipétese nula de que o coeficiente seja nulo. O
coeficiente do PBV € quase zero sugerindo que nao existe necessidade de controlar o risco de
faléncia e de crescimento tal como o coeficiente do activo que também € quase zero tornando

desnecessdrio o uso dessa varidvel para efeitos de controlo da dimensao.
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Quadro 5.31 Resultados operacionais futuros t+1 a t+3, debt to equity e ganho da revalorizacio corrente

AROt+1 AROHZ AROHS

Varidveis independentes Predicio Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t
Constante -0,396 -1,867 0,067 *  -0,521 -2,612 0,012 ** -0,187 -0,788 0,435
RC + 0,144 4,212 0,000 ** 0,166 4,982 0,000 *** 0,148 3,830 0,000 ***
RCxDE - 0,134 2,265 0,027 ** 0,157 2,822 0,007 *** 0,053 0,819 0,418
ARO ? 0,294 1,402 0,166 0,203 0,991 0,327 0,157 0,657 0,515
PBV ? 0,011 2,851 0,006 ***+ 0,003 0,310 0,758 0,003 0,255 0,800
Activo ? 0,064 1,647 0,105 0,090 2,455 0,018 ** 0,032 0,727 0,472
N 64 55 46
R? ajustado 0,369 0,504 0,389
Estatistica F 8,377 *H* 11,982 *** 6,722 ik

*#*% Significativo a um nivel de 0,01.

** Significativo a um nivel de 0,05.

* Significativo a um nivel de 0,10.
Notas: AROy,;, AROy,, e AROy,;, sdo a variacdo do resultado operacional de um, dois e trés periodos seguintes em relagcdo a um periodo ¢. RC é o ganho da
revalorizagdo corrente global. DE € o ricio debt to equity de fecho do periodo t, em que o capital proprio exclui o ganho da revalorizacio de balanco. ARO é o
resultado operacional antes de depreciacdes, amortizacdes, juros e impostos sobre o rendimento do periodo ¢t menos o resultado operacional do perfodo #-1.
PBV ¢ o price book value de fecho do periodo ¢ em que o capital préprio exclui o ganho da revalorizagdao de balango. Activo é o logaritmo do activo que

exclui os ganhos da revalorizacdo de balanco, no fim do periodo ¢. Todas as varidveis excluindo a varidvel PBV e a variavel activo, foram divididas pelo valor
de mercado da empresa do inicio do periodo.
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Finalmente testei também a relacdo entre o ganho da revalorizacdo corrente a justo e pela
variacdo do poder de compra e o desempenho operacional futuro entrando em consideragdo
com o racio debt to equity. Para o efeito estimei uma nova equagao (5.6) similar a original
(4.9), diferenciando-a apenas pela inclusdo de outras duas novas varidveis independentes
(RCJVXDE e RCVPCxDE). Espera-se que os coeficientes estimados das novas varidveis
sejam negativos € o que os coeficientes das varidveis do ganho da revaloriza¢do corrente (a

justo valor e pela variacao do poder de compra) continuem a ser positivos.

ARO.,..= A,+6,RCJV, + A, RCVPC, + A,RCIV X DE, + J,RCVPC x DE,

47,0

(5.6)
+ A, ARO, + A,PBV, + A, Activo,, + 6,

Os resultados estimados desta nova regressao (5.6) constam do Quadro 5.32 e tal como
previsto e como acontecia na regressdo original (4.9) os coeficientes do ganho da
revalorizagdo corrente a justo valor s@o positivos e estatisticamente significativos a um nivel
de 1 por cento. S6 um dos coeficientes da nova varidvel (RCJVXDE) é negativo o que ocorre
para o periodo 7+3 (mas ndo se pode rejeitar a hipotese nula do coeficiente ser nulo). Para os
outros periodos (t+1 e t+2) apesar de os coeficientes ndo serem nulos ndo se pode rejeitar a
hipétese nula de poderem ser nulos. Estes resultados ndo suportam a ideia de que as
revalorizagdes associadas com motivagdes de endividamento estdo menos reflectidas no
desempenho operacional futuro (tal como os estudos de Aboody et al. (1999) em empresas do
RU e com os de Courtenay e Cahan (2004) em empresas da Nova Zelandia). O ganho da
revalorizagdo corrente pela variacdo do poder de compra estd positivamente associada com os
resultados operacionais futuros de todos os periodos subsequentes, o que ndo difere da
regressao original, mas ndo se pode rejeitar a hipdtese nula de que os coeficientes possam ser
zero (0s p-value ndo sdo significativos a um nivel de erro de 10 por cento a ndo ser para o
resultado operacional de #+2). Ndo se confirma que haja uma menor associag@o entre o ganho
da revalorizacdo corrente pela variacdo do poder de compra e os resultados operacionais
futuros para as empresas mais endividadas porque o coeficiente da varidvel RCVPCxDE ¢
positivo para todos os periodos, sendo estatisticamente significativo para um nivel de 5 por
cento para os dois periodos futuros (#+/ e t+2) enquanto no ultimo periodo nido se pode
rejeitar a hipdtese nula de que o coeficiente seja nulo. O coeficiente da variagdo dos
resultados operacionais é sempre positivo € nunca estatisticamente significativo a um nivel de

10 por cento, o que pode indicar a existéncia de efeitos cronoldgicos (time series). Os
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coeficientes do PBV e do activo sdo quase zero sugerindo que ndo existe necessidade de

controlar o risco de faléncia e de crescimento bem como o risco da dimensao.
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Quadro 5.32 Resultados operacionais futuros #+1 a t+3, debt to equity e ganho da Revalorizacio corrente a justo valor e pela variacao do poder de

compra

ARO,,., = Ay+6,RCJV, + A,RCVPC, + A,RCJV XDE, + A,RCVPC x DE, + A;,ARO,; + A,PBV,, + AActivo,; + 6,

AROu; ARO.» AROu5
Varidveis independentes Predicdo Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t

Constante -0,331 -1,449 0,153 -0,546 -1,992 0,052 *  -0,158 -0,591 0,558
RCIV + 0,148 4,245 0,000 *** 0,165 4,135 0,000 *** 0,146 3,677 0,001 ***
RCVPC + 0,006 0,038 0,970 0,248 1,991 0,052 * 0,139 0,774 0,444
RCJVxDE - 0,065 0,371 0,712 0,157 0,905 0,370 -0,024  -0,094 0,926
RCVPCxDE - 0,158 2,402 0,020 ** 0,146 5,142 0,000 *** 0,057 0,795 0,431
ARO ? 0,286 1,250 0,217 0,189 0,519 0,606 0,111 0,387 0,701
PBV ? 0,011 2,842 0,006 *** 0,004 0,637 0,527 0,002 0,137 0,892
Activo ? 0,054 1,300 0,199 0,094 2,027 0,048 ** 0,028 0,581 0,565
N 64 55 46
R? ajustado 0,356 0,486 0,358
Estatistica F 5,973 *¥* 8,307 ¥k 4,587 H**

*#* Significativo a um nivel de 0,01.

** Significativo a um nivel de 0,05.

* Significativo a um nivel de 0,10.
Notas: AROy,;, AROy, e ARO,; sdo a variacdo do resultado operacional de um, dois e trés periodos seguintes em relacdo a um periodo ¢. RCJV € o ganho da
revalorizagdo corrente a justo valor. RCVPC € o ganho da revalorizacio corrente a variagdo do poder de compra. DE € o ricio debt to equity de fecho do
periodo t, em que o capital préprio exclui o ganho da revalorizagdo de balango.ARO ¢ o resultado operacional antes de deprecia¢des, amortizacdes, juros e
impostos sobre o rendimento do periodo ¢t menos o resultado operacional do periodo #-1. PBV € o price book value de fecho do periodo  em que o capital
proprio exclui o ganho da revalorizacdo de balanco. Activo € o logaritmo do activo que exclui os ganhos da revalorizagdo de balango, no fim do periodo .
Todas as varidveis excluindo a varidvel PBV e a varidvel activo, foram divididas pelo valor de mercado da empresa do inicio do periodo.
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5.7.2 — Particdao da amostra

Todos os testes realizados até agora assumem que o ganho da revalorizagdo de balanco e
corrente € valor relevante para todas as empresas da amostra. A associagdo entre o ganho da
revaloriza¢do e o desempenho futuro poderd ser diferente para diferentes tipos de amostra
(por exemplo niveis de endividamento, dimensao da empresa e valor de revaloriza¢do). Assim,
vou repetir a andlise mas para partes da amostra. No Quadro 5.34 ao Quadro 5.39 apresento
os resultados dos coeficientes da regressao do preco das ac¢des para amostras com altos
(baixos) racios de debt to equity (DE), altos (baixos) valores de revalorizagdo de balanco
(corrente) por ac¢do (RB (RC)) e altos (baixos) valores de activo. Estes testes ndo serdo
realizados para a regressdo da rendibilidade e dos resultados operacionais futuros em virtude
da reduzida dimensao da amostra. O racio debt to equity é o segundo motivo invocado pelos
CFO para as empresas revalorizarem os seus activos por isso mais uma vez a sua andlise
através da particdo da amostra. Tal como Easton ef al. (1993) a amostra foi partida em fungdo
do valor do ganho da revaloriza¢do de balango, supondo que as empresas que t€ém valores
mais elevados de ganhos da revaloriza¢dao e que mais revalorizam indicam valores de activos
mais fidveis e atempados. Também se pode dizer que valores elevados de ganho da
revalorizacdo de balanco podem indicar que a empresa manipula os valores dos activos para
aumentar o capital proprio sendo o ganho da revalorizagdo de balango entdo menos relevante.
Usando o activo como factor de dimensdo de empresa parti a amostra, supondo que quanto
maior o activo maior é a probabilidade das empresas revalorizarem e assim apresentarem

valores de revaloriza¢do mais fidveis e atempados.

Para partir a amostra em duas temos trés formas para o fazer. Uma primeira forma é usar o
valor médio da varidvel que se pretende agrupar, que € um método apenas aceitdvel quando a
distribuicao for simétrica. Uma segunda forma € partir a amostra usando a mediana, método
que pode ser usado independentemente do tipo de distribui¢do (simétrica ou assimétrica), mas
tem o inconveniente de dois valores similares pertencerem a grupos diferentes. A terceira e
ultima forma que contorna o problema anterior é a do método dos grupos extremos onde se

retiram alguns casos que se apresentam no meio da distribui¢do.** Este tltimo método tem o

* Usando este tltimo método e para uma distribuicio assimétrica retiram-se os valores compreendidos entre a
diferenca entre a mediana e 25 por cento do intervalo inter-quartil (mediana — 0,25 x intervalo inter-quartil) e a
soma da mediana a 25 por cento do intervalo inter-quartil (mediana + 0,25 x intervalo inter-quartil). Assim, o
primeiro grupo € formado por todos os valores abaixo do limite inferior e o segundo grupo é formado por
todos os valores acima do limite superior.
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inconveniente de eliminar alguns valores das varidveis em andlise € por iSO vou usar como
método para partir a amostra a mediana. No Quadro 5.33 apresento os valores da média,
mediana, e os limites inferiores e superiores do intervalo dos valores a eliminar para as

variaveis debt to equity, activo e ganho da revalorizac¢do de balanco e corrente.

Quadro 5.33 Intervalo dos valores a eliminar para a particao da amostra

Inter- Intervalo
Variavel Média Mediana quartil Inferior Superior N
Debt to equiy 1,102 0,663 0,854 0,450 0,877 407
Activo 939.166 149.673 544968 13.431 285915 407
Ganho da revalorizagdo de balanco 1,732 0,780 1,955 0,291 1,269 407

Ap6s a particdo da amostra apresento no Quadro 5.34 ao Quadro 5.36 as estatisticas resumo
para as variaveis da equacdo dos precos (4.2) usando como método para a particdo da amostra
a mediana. Verifica-se pelo Quadro 5.34 que a associagdo entre o ganho da revalorizaciao de
balanco e o preco das ac¢des € positiva mesmo para maiores niveis de endividamento, mas
quando se introduz a varidvel dummy empresas o coeficiente fica negativo mas ndo se pode
rejeitar a hipotese nula deste ser nulo. Pelo Quadro 5.35 verifica-se que quanto maior for o
valor do ganho da revalorizag@o por accao maior € a associagdo entre esta e o preco sugerindo
que as empresas que t€m valores mais elevados de ganhos de revalorizacdo e que mais
revalorizam indicam valores de activos mais fidveis e atempados. Pelo Quadro 5.36 verifica-
se que quanto maior o valor do activo menor € associacdo entre o ganho da revalorizacdo de
balanco e o preco das ac¢des ndo se confirmando a presunc¢do de que quanto maior o activo
maior € a probabilidade das empresas revalorizarem e assim apresentarem valores de

revaloriza¢do mais fidveis e atempados.

Separando o ganho da revaloriza¢do de balanco em ganhos de revalorizagdo na base do justo
valor e na base da variacao do poder de compra as estatisticas resumo da regressao dos precos
(4.4) usando a mediana para parti¢ao da amostra sao apresentadas no Quadro 5.37 ao Quadro
5.39. Analisando pelo Quadro 5.37 o racio do debt to equity para a particdo da amostra, nao se
consegue concluir se existe uma motivagdo oportunista para o ganho da revalorizagdo na base
do justo valor quando os ricios do debt to equity sdo elevados como sucedeu quando se
alterou a equacdo original (4.2) e se interagiu o ganho da revalorizacdo de balanco com os

niveis de endividamento (RBJVXDE e RBVPCXDE). O coeficiente do ganho da revalorizacao
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de balanco a justo valor quando os niveis de endividamento sdo altos é sempre positivo e
superior sem e com varidvel dummy, apesar de ndo se poder rejeitar a hipétese nula do
coeficiente ser nulo quando se adiciona a varidvel dummy das empresas. Quando se trata do
ganho da revalorizacdo balanco pela variacdo do poder de compra e sem variavel dummy
verifica-se que o coeficiente € positivo para ambos os casos (altos e baixos debt to equity) mas
ndo se pode rejeitar a hipdtese nula do coeficiente poder ser nulo quando se trata de debt to
equity baixos, e fica negativo quando se introduz a varidvel dummy empresas no caso de debt
to equity altos, mas ndo se pode rejeitar a hip6tese nula do coeficiente poder ser nulo. Pelo
Quadro 5.38 verifica-se que quanto maior for o valor do ganho da revaloriza¢do de balanco
em relacdo ao capital proprio de abertura a precos de mercado maior € a associacao entre o
ganho da revalorizac¢do de balango a justo valor e a varia¢do do poder de compra com o preco
das accodes sugerindo que as empresas que tém valores mais elevados de ganhos de
revalorizagdo e que mais reavaliam indicam valores de activos mais fidveis e atempados.
Quanto maior o valor do activo menor € associacio entre o ganho da revalorizacdo de balango
a justo valor e o preco ndo se confirmando também a presuncdo de que quanto maior o activo
maior € a probabilidade das empresas revalorizarem e assim apresentarem valores de
revalorizagdo mais fidveis e atempados (Quadro 5.39). Quando se trata da revalorizacdo pela
variacdo do poder de compra, verifica-se a situacdo contraria, quando maior o activo maior € a

associa¢do com o prego das accoes.
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Quadro 5.34 Coeficientes da equacio do preco para particio da amostra em altos (baixos) racios

debt to equity

Varidveis Sem dummy Dummy empresas
dependentes Predicio  Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t
Painel A: DE altos

Constante 5,913 4,261 0,000 *** 1,097 2,609 0,010 **
RB - 0,649 2,759 0,006 =+ -0,190 -0,255 0,799
RPA + 4,206 6,047 0,000 *** 1,881 1,902 0,059 *
CPPA + 0,313 2,280 0,024 ** 1,155 3,258 0,001 #**
N 204 204

R? 0,238 0,694

Estatistica F 22,162 #** 9,382 k*k

Painel B: DE baixos

Constante 3,197 2,636 0,009 **#+ 14,148 5,007 0,000 ***
RB + 1,154 3,886 0,000 *** 1,282 2,619 0,010 ***
RPA + 2,531 2,578 0,011 ** 1,515 2,259 0,025 **
CPPA + 1,040 4,837 0,000 *** 1,593 8,534 0,000 ***
N 203 203

R? 0,267 0,589

Estatistica F 25,570 ik 7,441 wEE

*#%* Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
* Significativo a um nivel de 0, 10.

Notas: O preco das accdes € o de trés meses apds fecho. RB € o ganho da revalorizacdo total de
balanco (reserva de revalorizag¢do) por accdo. RPA € o resultado liquido por accdo. CPPA € o capital
proprio liquido dos ganhos de revalorizagdo de balango por accdo. A regressdo do preco (nfo) inclui
intercep¢des para cada empresa.
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Quadro 5.35 Coeficientes da equacao do preco para particio da amostra em altos (baixos)

valores de ganhos da revalorizacio de balanco

Varidveis Sem dummy Dummy empresas
dependentes Predicio  Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t
Painel A: RB altos

Constante 5,922 5,808 0,000 *** 2,534 2,082 0,039 **
RB + 0,625 4,656 0,000 *** 0,766 2,714 0,007 ¥
RPA + 2,858 4,460 0,000 *** 1,108 2,220 0,028 **
CPPA + 0,358 3,068 0,003 *** 0,599 3,625 0,000 ***
N 204 204

R? 0,331 0,718

Estatistica F 34,505 ok 12,243 %

Painel B: RB baixos

Constante 4,628 2,881 0,004 ***=  -5247 -1,909 0,058 *
RB + -7,178 -1,643 0,102 -1,387 -2,450 0,015 **
RPA + 6,072 3,749 0,000 *** 4,484 2,303 0,023 **
CPPA + 1,037 4,516 0,000 *** 1,873 4,313 0,000 ***
N 203 203

R? 0,298 0,441

Estatistica F 29,516 *** 4,384 ww*

*#%* Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
* Significativo a um nivel de 0, 10.

Notas: O preco das accdes € o de trés meses apds fecho. RB € o ganho da revalorizacdo total de
balanco (reserva de revalorizac¢do) por accdo. RPA € o resultado liquido por accdo. CPPA € o capital
proprio liquido dos ganhos de revalorizagdo de balango por accdo. A regressdo do preco (nfo) inclui
intercep¢des para cada empresa.
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Quadro 5.36 Coeficientes da equacao do preco para particio da amostra em altos (baixos)

valores activo

Varidveis Sem dummy Dummy empresas
dependentes Pre. Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t
Painel A: Activos altos

Constante 3,588 2,699 0,008 ***  -2.841 -1,474 0,142
RB + 1,447 1,929 0,055 * -0,146 -0,096 0,924
RPA + 3,278 1,725 0,086 * 3,789 1,918 0,057 *
CPPA + 0,817 3,747 0,000 *** 1,164 3,305 0,001 #***
N 203 203

R? 0,270 0,423

Estatistica F 25,898 H*E 4,894 Fwk

Painel B: Activos baixos

Constante 5,959 5,651 0,000 *#*  -0,425 -0,211 0,833

RB + 0,565 3,392 0,001 #*** 0,950 2,779 0,006 ***
RPA + 3,548 6,631 0,000 *** 1,533 2,312 0,022 **
CPPA + 0,317 2,860 0,005 *** 1,214 4,218 0,000 ***
N 204 204

R? 0,258 0,481

Estatistica F 24,530 H* 5,380 ***

*#%* Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
* Significativo a um nivel de 0, 10.

Notas: O preco das accdes € o de trés meses apds fecho. RB € o ganho da revalorizacdo total de
balanco (reserva de revalorizac¢do) por accdo. RPA € o resultado liquido por accdo. CPPA € o capital
proprio liquido dos ganhos de revalorizagdo de balango por accdo. A regressdo do preco (nfo) inclui

intercep¢des para cada empresa.
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Quadro 5.37 Coeficientes da equacao do preco das ac¢oes para particao da amostra em altos

(baixos) racios debt to equity e separacao da revalorizacao de balanco em justo valor e variacio

do poder de compra

Varidveis Sem dummy Dummy empresas
dependentes Predicao Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t
Painel A: DE altos

Constante 5,094 3,817 0,000 *** -12,492 2,604 0,010 **
RBJV - 2,059 2,681 0,008 #** 1,902 1,054 0,294
RBVPC - 0,584 2,290 0,023 ** -0,265 -0,343 0,732
RPA + 3,992 5,795 0,000 *** 1,868 1,907 0,059 *
CPPA + 0,398 3,269 0,001 *** 1,171 3,258 0,001 #***
N 204 204

R? 0,246 0,693

Estatistica F 17,521 *** 9,186

Painel B: DE baixos

Constante 3,057 2,310 0,022 ** 13,919 4,834 0,000 ***
RBJV + 1,474 2,928 0,004 *** 1,491 2,193 0,030 **
RBVPC + 0,706 1,160 0,247 1,006 1,271 0,206
RPA + 2,337 3,352 0,001 #** 1,450 2,109 0,037 **
CPPA + 1,115 5,339 0,000 *** 1,629 8,001 0,000 ***
N 203 203

R? 0,267 0,587

Estatistica F 19,374 k% 7,246 FEE

*#%* Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
* Significativo a um nivel de 0,10.

Notas: O precgo das acgdes € o de trés meses apds fecho. RBJV € o ganho da revalorizacgdo de balango
a justo valor (reserva de revalorizacdo) por accio. RBVPC € o ganho da revalorizagdo de balanco pela
variacdo do poder de compra (reserva de revalorizagdo) por accdo. RPA € o resultado liquido por
accdo. CPPA é o capital préprio liquido dos ganhos de revalorizagdo de balanco por accdo. A
regressdo do prego (ndo) inclui intercepgdes para cada empresa.
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Quadro 5.38 Coeficientes da equacao do preco das ac¢oes para particao da amostra em altos

(baixos) valores de ganhos da revalorizacao de balanco e separacio da revalorizacao de balanco

em justo valor e variacao do poder de compra

Varidveis Sem dummy Dummy empresas
dependentes Predicao Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t
Painel A: RB altos

Constante 4,812 4,559 0,000 #** 2,305 1,989 0,048 **
RBIV + 1,224 2,920 0,004 ##* 1,104 2,316 0,022 **
RBVPC + 0,526 3,781 0,000 *** 0,475 1,307 0,193
RPA + 2,628 4,144 0,000 *#** 1,035 2,102 0,037 **
CPPA + 0,498 4,072 0,000 #** 0,704 3,531 0,001 ***
N 204 204

R? 0,339 0,718

Estatistica F 27,050 ek 12,004 #***

Painel B: RB baixos

Constante 4,357 2,596 0,010 ** -5,503 -2,122 0,035 **
RBJV - 0,688 0,093 0,926 -2,744 -2,140 0,034 **
RBVPC - -9,812 -2,307 0,022 ** -5,652 -0,979 0,329
RPA + 6,248 3,739 0,000 *** 4,131 2,355 0,020 **
CPPA + 1,115 4,615 0,000 *** 1,727 3,701 0,000 ***
N 203 203

R? 0,302 0,455

Estatistica F 22,899 Hkk 4,509 *w*

*#%* Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
* Significativo a um nivel de 0,10.

Notas: O precgo das acgdes € o de trés meses apds fecho. RBJV € o ganho da revalorizacdo de balango
a justo valor (reserva de revalorizacdo) por accio. RBVPC € o ganho da revalorizagdo de balanco pela
variacdo do poder de compra (reserva de revalorizagdo) por accdo. RPA € o resultado liquido por
accdo. CPPA é o capital préprio liquido dos ganhos de revalorizagdo de balanco por accdo. A
regressdo do prego (ndo) inclui intercepgdes para cada empresa.
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Quadro 5.39 Coeficientes da equacao do preco das ac¢oes para particao da amostra em altos
(baixos) valores de activo e separacio da revalorizacao de balanco em justo valor e variacao do

poder de compra

Varidveis Sem dummy Dummy empresas
dependentes Predicao Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t
Painel A: Activos altos

Constante 3,707 2,706 0,007 ***  -2.453 -1,257 0,211
RBJV + 0,241 0,138 0,890 -1,565 -1,502 0,135
RBVPC + 1,699 2,328 0,021 ** 0,921 0,813 0,418
RPA + 3,097 3,476 0,001 *** 3,215 1,937 0,055 *
CPPA + 0,807 4,307 0,000 *** 1,113 3,128 0,002 ***
N 203 203

R? 0,589 0,467

Estatistica F 19,519 #** 5,533 wwE

Painel B: Activos baixos

Constante 4,973 3,331 0,001 **#*  -1,602 -0,704 0,482
RBJV + 1,223 2,608 0,010 *** 2,254 3,627 0,000 ***
RBVPC + 0,425 1,930 0,055 * -0,383 -0,569 0,570
RPA + 3,250 5,704 0,000 *** 1,068 1,708 0,090 *
CPPA + 0,465 2,578 0,011 ** 1,640 3,948 0,000 ***
N 204 204

R? 0,263 0,498

Estatistica F 19,128 *** 5,575 ##*

*** Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
* Significativo a um nivel de 0, 10.

Notas: O prego das acgdes € o de trés meses apds fecho. RBJV € o ganho da revalorizac¢do de balango
a justo valor (reserva de revalorizacdo) por accdo. RBVPC € o ganho da revalorizagdo de balanco pela
variacdo do poder de compra (reserva de revalorizagdo) por accdo. RPA € o resultado liquido por
accdo. CPPA ¢é o capital préprio liquido dos ganhos de revalorizagdo de balango por accdo. A
regressdo do prego (ndo) inclui intercepgdes para cada empresa.

Na proxima seccdo irei apresentar um sumdrio e as principais conclusdes acerca das

revalorizagdes na base do justo valor ou na base da variacdo do poder de compra.
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6.1 — Sumario

O objectivo do estudo foi verificar se o ganho da revalorizacdo de activos fixos tangiveis
efectuada com base no justo valor e com base na variacdo do poder de compra estd associada
com o desempenho futuro das empresas, sendo este medido através do preco (rendibilidade)
das acgOes e através dos resultados operacionais futuros. A revalorizacdo pode entender-se
actualmente como o uso do justo valor na mensuracdo de activos fixos ndo correntes € nao
financeiros o que restringe o uso da actual norma portuguesa actual (DC 16) que permite
também o uso da variagdo do poder de compra na mensuracio dos activos fixos tangiveis. O
justo valor esta relacionado com alteracdes em precgos especificos enquanto o custo histérico a
precos constantes estd relacionado com as alteracdes no nivel geral dos precos. Como os
mercados nao sdo perfeitos nem completos existem assimetrias de informacdo e construtos
alternativos de justo valor como o valor de entrada, valor de saida e valor de uso, deverdo
diferir entre si. Parece 6bvio que em estabilidade de precos o custo historico seja relevante e
fidvel o que ja ndo acontece em instabilidade de precos. Comparando as qualidades do justo
valor e do custo histérico usando as componentes das caracteristicas qualitativas da
informacao financeira, concluiu-se que o justo valor tem maior relevancia, porque tem maior
valor predictivo e valor de retorno e o reconhecimento das alteracdoes de precos € mais
atempada, como poderd ter maior fiabilidade, porque em periodos de grandes alteracdes de
precos o custo histérico nao € neutro nem representa de forma fidedigna o evento apesar de
ser altamente verificavel. O custo histérico por outro lado ndo permite tal como acontece com
0 justo valor a comparabilidade do custo de elementos similares e ndo similares comprados
em periodos diferentes. O custo histérico também ndo € consistente como o justo valor porque
relata transacgdes passadas a custo histérico enquanto relata transaccdes presentes a justo
valor. Quanto a forma de determinacdo do justo valor parece undnime a posi¢ao de que deve
ser na base do mercado porque este traduz todas as expectativas num Unico preco e porque é
compardvel ao longo do tempo. E geralmente aceite o reconhecimento dos ganhos da
revalorizagdo directamente no capital préprio o que poderd ocorrer no conceito de
manutencao do capital financeiro ou fisico, contudo no ambito do conceito de manutengao do
capital financeiro os ganhos podem ser reconhecidos na demonstragao dos resultados o que

nao costuma acontecer.

Foram vaérios os estudos que se debrucaram sobre o valor relevante do justo valor,

nomeadamente acerca dos beneficios de reforma, dos instrumentos de débito e de capital
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proprio detidos essencialmente por bancos e companhias de seguro, dos empréstimos de
bancos, dos produtos derivados, dos activos intangiveis e dos activos fixos tangiveis. Os mais
relevantes para este estudo foram os que analisaram o valor relevante do justo valor dos
activos fixos tangiveis, tendo sido divididos entre aqueles que estudaram a divulgacdo das
quantias do justo valor e aqueles que estudaram o reconhecimento do justo valor. Nenhum
dos estudos que estudaram a divulgagdo do justo valor/variacdo do poder de compra requerida
pela ASR 190 e SFAS 33, foi peremptério em afirmar ou a concluir que tem maior valor
relevante do que o custo histérico (Beaver et al., 1983; Beaver e Ryan, 1985; Bernard e
Ruland, 1987), apesar de alguns estudos encontrarem algum valor relevante nalgum aspecto
em particular das divulgagdes a justo valor/variacdo do poder de compra (Bublitz et al., 1985;
Murdoch, 1986, Haw e Lustgarten, 1988; Hopwood e Schaefer, 1989; Lobo e Song, 1989). Os
outros estudos que estudaram a apresentacdo no capital proprio do justo valor dividiram-se
entre aqueles que estudaram o antncio das revalorizagdes, a reconciliagdo entre os PCGA
doméstico e dos EUA de empresas estrangeiras cotadas nos EUA, a motivacdo para a
revalorizagdo e a revaloriza¢dao baseada nos PCGA do RU e australianos. Quanto aos estudos
de evento, dois deles concluiram que o andncio da revalorizagdo estd associado com o
aumento do preco das ac¢des, mas isto poderd ndo estar dissociado de outros sinais, tais como
anudncios de dividendos e de resultados. Os estudos que analisaram as diferencas do resultado
liquido e do capital préprio entre os PCGA domésticos e dos EUA de empresas estrangeiras
cotadas nos EUA (Amir et al., 1993; Barth e Clinch, 1996), concluiram que a revalorizacao
de balanco tem valor relevante. Quanto a motivacdo para as empresas revalorizarem a maioria
dos estudos (Brown et al., 1992; Whittred e Chan, 1992; Courtenay e Cahan, 2004)
concluiram que uma das razdes para as empresas revalorizarem € a reducdo do racio debt to
equity, ou seja, o motivo € mais oportunista (relaxe dos constrangimentos de débito) do que
para reduzir assimetrias de informac¢ao. Também enquadrado na motivacdo da revalorizagao,
Cotter e Richardson (2002) verificaram que as revalorizacOes estimadas por avaliadores
independentes tendem a reverter menos do que aquelas que sdo estimadas pela gestdo,
concluindo assim que as estimativas da gestdo sdo mais oportunistas do que as dos
avaliadores independentes. Contudo, Barth e Clinch (1998) ndo encontraram qualquer
diferenca no valor relevante da revalorizacdo dependendo de quem estima o justo valor. Os
estudos que analisaram o valor relevante do reconhecimento da revalorizagdo de acordo com
0os PCGA do RU e da Austrdlia, concluiram que os ganhos da revalorizagdo de balanco sdo
relevantes (Easton et al., 1993; Barth e Clinch, 1998; Aboody et al., 1999) mas quando se

trata de ganhos da revalorizagdo corrente os resultados sdo dubios. Os resultados de Easton et
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al. (1993) providenciam evidéncia de que a revalorizacdo corrente ndo captura alteracdes de
precos no periodo em que estas sdo reconhecidas, o que também ocorreu com a amostra de
Barth e Clinch (1998) para empresas nao financeiras mas ndo para empresas financeiras.
Contudo, a amostra de Aboody et al. (1999) indica que os ganhos da revalorizagdo corrente
reflectem pelo menos uma parte da alteracao do valor dos activos, mas os resultados também
indicam que uma parte da alteragdo do valor dos activos ocorre em outros periodos. Os
estudos atrds referidos concluiram que as quantias de revalorizac¢do sdo relevantes e estimadas
com alguma fiabilidade. A discricionariedade e os erros de estimacao aparentemente reduzem
o valor relevante das estimativas de variagdao do poder de compra e custo corrente divulgadas

pela ASR 190 e SFAS 33.

6.2 — Questoes de investigacao

Partindo da questdo a analisar, que € verificar se a revalorizacdo € relevante quer a efectuada
na base do justo quer a efectuada na base da variagdo do poder de compra, trés equacdes
foram desenhadas. Uma primeira equagdo que relaciona o preco de mercado das ac¢des com o
ganho da revaloriza¢do de balanco, resultados liquidos e capital proprio sem os ganhos de
revalorizagcdo de balanco, todos por accdo. Uma segunda equacdo que relaciona a
rendibilidade das accdes com o ganho da revalorizagdo corrente, resultados liquidos e
alteracdes dos resultados, todos a dividir pelo valor de mercado do capital préprio de abertura.
Uma terceira equacao que relaciona os resultados operacionais de trés periodos futuros com o
ganho da revalorizacdo corrente, variacdo dos resultados operacionais, PBV e logaritmo do
activo. Para correr as regressdes usou-se uma amostra de 82 empresas nio financeiras com
instrumentos de capital proprio admitidos a cotagdo do mercado regulamentado portugués. Os
dados referentes a amostra foram obtidos da Worldscope, da Euronext e dos relatérios
financeiros. Da andlise da amostra verificou-se que 79,76 por cento das observacoes
apresentavam ganhos de revalorizagdes de balanco e que apenas 11,91 por cento das
observacdes sdo relativas a ganhos de revalorizagdes correntes, o que indicia uma fraca
actividade de revalorizagdo. Tal como em estudos anteriores, verificou-se que os ganhos da
revalorizagdo de balango estdao positivamente associados com o preco das ac¢des. Quando se
separa o ganho da revalorizagdo de balanco em ganhos da revalorizagdo com base no justo
valor e com base na variagdao do poder de compra, confirma-se a nossa hipdtese de que ambas
as revalorizacdes tém poder explicativo para o preco das acgdes mas nao se confirma a

hipétese de que a revalorizacdo de balango na base da variacdo do poder de compra tem
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menor poder explicativo. Também se verificou que o ganho da revalorizacdo corrente esté
positivamente associado com a rendibilidade das ac¢des, mas de forma menos evidente do
que no caso do preco das accdes. Quando se separa o ganho da revalorizacdo corrente,
verifica-se que o ganho da revaloriza¢do corrente na base do justo valor estd positivamente
relacionado com a rendibilidade das accdes, o que ja ndo € tdo Obvio quando se trata da
revalorizagdo corrente pela variagdo do poder de compra. A revalorizacdo corrente também
foi associada com o desempenho operacional futuro medido através dos resultados
operacionais de trés periodos seguintes e concluiu-se que estd positivamente relacionada e de
forma significativa o que significa que o aumento dos resultados operacionais futuros se deve
ao aumento do valor dos activos fixos tangiveis. A separacdo do ganho da revalorizacdo
corrente naquela que é mensurada a justo valor daquela que € mensurada pela variacdo do
poder de compra permitiu concluir que o ganho da revalorizagdo a justo valor € valor
relevante o que ja ndo € tdo claro para as revaloriza¢des pela variagdo do poder de compra
porque apesar do coeficiente ser positivo este ndo € estatisticamente significativo. Analisando
a influéncia do réacio debt to equity na equagdo do preco das acgdes concluiu-se que a
motivacdo para as empresas tomarem a decisdo de revalorizar € encarada pelos investidores
como sendo oportunista e ndo para reduzir a assimetria informativa, isto ndo € tdo conclusivo
quando se separa o ganho da revalorizacdo de balanco na mensurada a justo valor e pela
variacdo do poder de compra, porque no primeiro caso apesar dos coeficientes serem
negativos ndo se pode rejeitar a hipétese nula. Esta conclusdao ndo é corroborada quando se
relaciona a influéncia do ricio debt to equity com a rendibilidade das ac¢des e com os
resultados operacionais futuros, o que se compreende pelo nimero reduzido das observacdes
e pelo facto dessa informacdo ja poder estar incorporada no preco. A particdo da amostra
permite concluir quando se trata da equacdo do preco das accdes que as empresas que tém
valores mais elevados de revalorizacdo e que mais revalorizam tém valores de activo mais
fidveis, s6 ndo se confirma a hipétese de que empresas com maiores valores de activo tenham
valores de activos mais fidveis nem que a decisdo de revalorizar é oportunista quando o nivel
de endividamento € maior. Quando se separa o ganho da revalorizagdo de balango na
mensurada a justo valor e pela variacdo do poder de compra continua a ndo se concluir que

haja motivos oportunistas para a revalorizacao.
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6.3 — Contribuicoes e limitacoes

Como este estudo se insere dentro dos estudos de valor relevante produzird sempre respostas a
questdes de interesse para os organismos contabilisticos emissores de normas. Este estudo foi
0 Unico que analisou em simultaneo a questdo do justo valor e da variacdo do poder de
compra o que foi possivel em Portugal apesar da pequena dimensdao do mercado
regulamentado. Apesar dos varios estudos de valor relevante dos valores contabilisticos
nenhum relacionou o valor da revalorizacdio com os valores de mercado de um pequeno
mercado regulamentado. Este estudo tal como todos os de valor relevante permitem saber
qual a melhor pratica contabilistica entre vdrias alternativas. Por isso, saber se o uso da
variacdo do poder de compra é ou ndo util para os investidores poderia legitimar os
preparadores e o Governo em legislar e continuar a permitir a revaloriza¢ao nessa base. Mas
como se inferiu ndo se concluiu que o justo valor seja mais relevante do que a variagdo do
poder de compra. Com a possibilidade de entrar em vigor o novo modelo contabilistico (SNC)
a revalorizacdo terd de ser efectuada sempre na base do justo valor o que ndo permitird o uso
da varia¢do do poder de compra para revalorizar os activos fixos, o que nao € contrariado por
este estudo. Este estudo tem também a virtude de contribuir para o estudo de paises cujo
financiamento € providenciado principalmente por bancos (Portugal, Franca e Alemanha) e
nao nos mercados de capitais e cuja regulamentacdo se baseia nos codigos e leis em contraste
com aqueles que sao financiados principalmente pelos mercados (EUA e RU) e cuja
regulamentacdo se baseia no uso e costume e que t€ém o dominio da investigacdo cientifica
contabilista (Dumontier e Raffournier, 2002). O facto de a contabilidade ndo ter apenas
interesse para os investidores em ac¢des como também ter uma perspectiva contratual nas
compensacoes da gestdo e contratos de débito, isso nao diminui o interesse do presente estudo
(Barth et al., 2001). A econometria é também uma limitacio nas inferéncias, como a
dimensao da amostra, principalmente quando se tratou da equacao da rendibilidade das ac¢des
e dos resultados operacionais futuros que se basearam em ganhos de revalorizagdo corrente. A
dificuldade em separar o ganho da revalorizacdo de balan¢o na que resultou do uso do justo
valor daquela que resultou do uso da variagdo do poder de compra é também uma limitacao
do estudo. Uma outra limitacdo assenta no facto de todos os estudos de associacdo se
basearam na hip6tese da eficiéncia dos mercados o que poderd ndo acontecer. A andlise da
fiabilidade com base no mercado € indirecta e limitada porque o preco das acgdes reflecte
muitos outros factores para além das estimativas de precos (Sloan, 1999). Este estudo limita a

hipétese da eficiéncia dos mercados como também da andlise da fiabilidade com base no
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mercado porque usou como medida de desempenho os resultados operacionais futuros para

além do preco (rendibilidade) das accdes.

Outras andlises podiam ser feitas: o uso de um periodo diferente ou mais lato que incluisse
mais observacdes nomeadamente de revalorizagdes com base na variagdo do poder de compra;
o0 uso de uma janela mais apertada (estudo de evento); determinac¢do do valor do capital
préprio na base de um método em vez do valor de mercado, podendo assim abranger outras

empresas que nao apenas as empresas com ac¢oes admitidas em mercado regulamentado.
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Apéndice 1 Empresas analisadas

A. Silva & Silva - SGPS, S. A.

Atlantis - Cristais de Alcobaga, S. A.

AXA Portugal - Companhia de Seguros, S. A.

BA - Fabrica Vidros Barbosa & Almeida, S. A.

Bicc Celcat, Cabos de Energia e Telecomunicagdes, S. A.
Brisa - Auto Estradas de Portugal, S. A.

Caima - Ceramica e Servicos, SGPS, S. A.

Celulose do Caima, SGPS, S. A.

Centralcer - Central de Cervejas, S. A.

10 Cerexport - Ceramica de Exportagdo, S. A.

11 Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, S. A.

12 Cin - Corporacdo Industrial do Norte, S. A.

13 Cofaco - Comercial e Fabril de Conservas, S. A.

14 Cofina - SGPS, S. A.

15 Colep Portugal - Embalag. Produtos e Equipamentos, S. A.
16 Companhia Industrial Resinas Sintéticas - Cires, S. A.

17 Compta - Equipamentos e Servigos de Informética, S. A.

O 0 1 O Lt AW N =

18 Copam - Companhia Portuguesa de Amidos, S. A.

19 Corticeira Amorim, SGPS, S. A.

20 Dom Pedro - Investimentos Turisticos, S. A.

21 EDP - Energias de Portugal, S. A.

22 Efacec Capital - SGPS, S. A.

23 Empresa Madeirense de Tabacos, S. A.

24 Espart - Espirito Santo Participagdes Financeiras, SGPS, S. A.
25 Estoril Sol, SGPS, S. A.

26 F.Ramada - Acos e Indistrias, S. A.

27 Fisipe - Fibras Sintéticas de Portugal, S. A.

28 Gescartdo - Sgps, S. A.

29 Grupo Media Capital, SGPS, S. A.

30 Grupo Soares da Costa Sgps, S. A.

31 Ibersol - SGPS, S. A.

32 Imobiliaria Construtora Grao-Para, S.A.

33 Impresa - Sgps, S. A.

34 Inapa - Investimentos, Participacdes e Gestdo, S. A.
35 Investec, SGPS, S. A.

36 ITI - Investimentos Turisticos na Ilha da Madeira, S. A.
37 Jeronimo Martins - SGPS, S. A.

38 Lisgrafica - Impressdo e Artes Gréficas, S. A.

39 Lisnave - Estaleiros Navais de Lisboa, S. A.

40 Litho Formas Portguesa - Impr. , Cont. e Mult., S. A.
41 Lusomundo - SGPS, S. A.

42 Lusotur - Sociedade Financeira de Turismo, S. A.

43 Mague - Gestidoe Partcipagdes, S. A.
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44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
7
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82

Modelo Continente, SGPS, SA

Mota & Companhia, S. A.

Mota-Engil, Sgps, S. A.

Mundicenter - SGPS, S. A.

Novabase, SGPS, S. A.

Oliva - Industrias Metaldrgicas, S. A.

Orbitur - Intercambio de Tursimo, S. A.

Oliveira & Irmio, S. A.

Papelaria Fernandes - Industria e Comércio, S. A.
Pararede - SGPS, S. A.

Portucel — Empresa Produtora de Pasta e Papel, S. A.
Portugal Telecom - Sgps, S. A.

Proholding - SGPS, S. A.

PT Multimédia - Servicos de Telecomunicagdes e Multimédia, SGPS, S.A.
PT Multimédia.com Servicos de Acesso a Internet, SGPS, S. A.
Reditus, Sgps, S. A.

Sacor Maritima, S. A.

SAG Gest - Solugdes Automdvel Globais, Sgps, S. A.
Salvador Caetano - Comércio de Automoveis, S. A.
Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, S. A.
Sociedade Comercial Orey Antunes, S. A.

Sociedade de Aguas da Curia, S. A.

SociedadeTéxtil Amieiros Verdes, S. A.

Soja de Portugal, SGPS, S. A.

Solverde - Sociedade de Investimentos Turisticos da Costa Verde, S. A.
Somague, SGPS, S. A.

Sonae - SGPS, S. A.

Sonae Imobiliaria - SGPS, S. A.

Sonae Industria SGPS, S. A.

Sonaecom - SGPS, S. A.

Soporcel - Sociedade Portuguesa de Papel, S. A.

Sumolis - Companhia Industrial de Frutas e Bebidas, S. A.
Teixeira Duarte - Engenharia e Construcdo, S. A.

Tertir - Terminais de Portugal, S. A.

TVI-Televisdo Independente, S. A.

Unicer - Unido Cervejeira, S. A.

VA Grupo - Vista Alegre Participagdes, S. A.

VAA-Vista Alegre Atlantis, SGPS, S. A.

Vidago, Melgago e Pedras Salgadas, S. A.
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Apéndice 2 Cédigos de induastria da Worldscope

Cédigo Inddstria
1300 AEROSPACE
1310 Engines, Components & Parts Manufacturers
1320 Military & Commercial Aircraft Manufacturers
1330 Missile & Missile Parts Manufacturers
1340 Private & Business Aircraft Manufacturers
1350 Miscellaneous Aerospace
1600 APPAREL
1610 Apparel Manufacturers
1620 Diversified Apparel Manufacturers
1630 Hosiery Manufacturers
1640 Shoe Manufacturers
1900 AUTOMOTIVE
1910 Diversified Automotive Manufacturers
1920 Original Parts & Accessories Manufacturers
1930 Replacement Parts & Accessories Manufacturers
1940 Truck & Trailer Manufacturers
2200 BEVERAGES
2210 Brewers
2220 Distillers
2230 Soft Drink Producers & Bottlers
2500 CHEMICALS
2510 Diversified Chemical Manufacturers
2520 Household Chemicals
2530 Industrial Chemicals & Gases Manufacturers
2540 Paint & Resin Manufacturers
2550 Rubber & Tire Manufacturers
2560 Sulphur Producers
2570 Synthetic Fibers
2580 Miscellaneous Chemicals
2800 CONSTRUCTION
2810 Diversified Construction Companies
2820 Brick, Clay & Refractory Products
2830 Builders' Metal Products
2840 Cement Products
2850 Construction Aggregates
2860 Construction Machinery
2870 Engineering & Contracting Services
2880 Home Builders
2890 Gypsum, Lumber & Building Supplies
2891 Plumbing, Heating & Air Conditioning
2892 Prefabricated & Mobile Home Builders
2893 Miscellaneous Construction
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Cdédigo Indistria
3100 DIVERSIFIED
3110 General Diversified
3400 DRUGS, COSMETICS & HEALTH CARE
3410 Diversified
3420 Cosmetics & Toiletries
3430 Ethical Drug Manufacturers
3440 Medical, Surgical & Dental Suppliers
3700 ELECTRICAL
3710 Diversified Electrical Manufacturers
3720 Appliances & Consumer Products
3730 Industrial & Commercial Electrical Equipment
3740 Power Transmission Equipment
3750 Miscellaneous Electrical
4000 ELECTRONICS
4010 Diversified
4020 Automatic Controls
4030 Electronic Data Processing Equipment
4040 Government & Defense Electronic Systems
4050 Instruments, Gauges & Meters
4060 Parts & Components
4070 Radio, T.V. & Phonograph Manufacturers
4080 Systems & Subsystems
4090 Miscellaneous Electronics
4300 FINANCIAL
4310 Commercial Banks - Multi-Bank Holding Companies
4320 Commercial Banks - One Bank Holding Companies
4350 Investment Companies
4360 Commercial Finance Companies
4370 Insurance Companies
4380 Land and Real Estate
4390 Personal Loan Company
4391 Real Estate Investment Trust Companies, including Business Trusts
4392 Rental & Leasing
4393 Savings & Loan Holding Companies
4394 Securities Brokerage Firms
4395 Miscellaneous Financial
4600 FOOD
4610 Diversified
4620 Bakers
4630 Canners & Processors
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Cdédigo Indistria

4640 Confectionery Goods

4650 Dairy Products

4660 Grain, Flour & Cereal

4670 Meat Packers

4680 Sugar Producer

4690 Miscellaneous Food

4900 MACHINERY & EQUIPMENT

4910 Diversified Machinery

4920 Agricultural Machinery

4930 Business Machines & Office Equipment
4940 Construction Machinery

4950 Engines

4960 Gauges & Meters Manufacturers

4970 Industrial Machinery

4980 Machine Tools

4990 Portable Tools

4991 Transportation Equipment

4992 Miscellaneous Machinery & Equipment
5200 METAL PRODUCERS

5210 Diversified

5220 Aluminum Producers

5230 Copper Producers

5240 Gold Producers

5250 Iron Ore Producers

5260 Lead & Zinc Producers

5270 Silver Producers

5280 Steel Producers - Integrated

5290 Steel Producers - Non-Integrated

5291 Steel Producers - Specialty

5292 Miscellaneous Metal Producers

5500 METAL PRODUCT MANUFACTURERS
5510 Diversified

5520 Bearing Manufacturers

5530 Metal Containers

5540 Metal Fasteners

5550 Supplies & Distributors

5560 Wire, Chain & Spring

5570 Miscellaneous Metal Products Manufacturers
5800 OIL, GAS, COAL & RELATED SERVICES
5810 Coal Producers
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Cdédigo Indistria

5820 Crude Oil & Natural Gas Producers
5830 Holding Companies

5840 Integrated Domestic Oil Producers
5850 Integrated International Oil Producers
5860 Liquefied Petroleum Gas Distributors
5870 Exploration, Drilling Service & Equipment
5880 Oil Refiners & Distributors

5890 Miscellaneous Oil, Gas & Coal

6100 PAPER

6110 Diversified

6120 Packaging Products

6130 Printing & Writing Paper

6140 Miscellaneous Paper

6400 PRINTING & PUBLISHING

6410 Book Publishers

6420 Magazine Publishers

6430 Newspaper Publishers

6440 Printers

6450 Miscellaneous Printing & Publishing
6700 RECREATION

6710 Games & Toys

6720 Motion Picture Producers & Distributors
6730 Musical Instruments

6740 Photographic Equipment & Supplies
6750 Radio & T.V. Broadcasts

6760 Restaurants & Fast Food Franchisers
6770 Sporting Goods

6780 Miscellaneous Recreation

7000 RETAILERS

7010 Apparel Store Chains

7020 Department Store Chains

7030 Discount Stores

7040 Drug Store Chains

7050 Local Food Store Chains

7060 National Regional Food Store Chains
7070 Shoe Retailers

7080 Variety Store Chains

7090 Vending Machine Operators

7091 Miscellaneous Retailers

7300 TEXTILES
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Cdédigo Indistria
7310 Diversified
7320 Apparel Fabrics
7330 Home Furnishings
7340 Miscellaneous Textiles
7600 TOBACCO
7610 Cigar Manufacturers
7620 Cigarette Manufacturers
7630 Miscellaneous Tobacco
7900 TRANSPORTATION
7910 Airlines
7920 Freight Forwarders
7930 Railroads
7940 Railroad Holding Companies
7950 Shipping
7960 Trucking
7970 Miscellaneous Transportation
8200 UTILITIES
8210 Communications
8220 Electric Power Companies
8230 Electric Power Holding Companies
8240 Electric Power & Gas Companies
8250 Natural Gas Distributors
8260 Natural Gas Holding Companies
8270 Natural Gas Pipelines
8280 Water Companies
8500 MISCELLANEOUS
8510 Advertising Agencies
8520 Furnishings
8530 Glass
8540 Hotel & Motel Chains
8550 Medical Services
8560 Industrial Abrasives
8570 Scientific Equipment & Supplies
8580 Service Organizations
8590 Shipbuilding
8591 Wholesalers
8592 Miscellaneous Companies
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Apéndice 3 Preco das accoes com eliminacao de outliers

P,= a,+aRB,+a,RPA, +a,CPPA, + ¢,
PO P3 P5
Variaveis independentes Predicio Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t
Constante 5,270 7,592 0,000 **#* 5,087 6,326 0,000 *** 4,759 6,012 0,000 ***
RB + 0,348 1,451 0,147 0,545 1,744 0,082 * 0,541 1,779 0,076 *
RPA + 2,836 4,188 0,000 *** 3,480 4,365 0,000 *** 3474 4,189 0,000 ***
CPPA + 0,506 5,390 0,000 **#* 0,560 4,985 0,000 *** 0,598 5,355 0,000 ***
N 411 397 413
R? ajustado 0,270 0,276 0,271
Estatistica F 51,667 *** 51,318 *** 52,094 #**

**%* Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
* Significativo a um nivel de 0,10.

Notas: O preco das acgdes € o de fecho e a (trés) cinco meses apds fecho. RB € o ganho da revalorizagdo total de balango (reserva de revalorizagdo) por acgao.
RPA € o resultado liquido por ac¢do. CPPA € o capital préprio liquido dos ganhos de revaloriza¢do de balanco por accao.
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Apéndice 4 Preco das accoes com variaveis dummy

P,= a,+aRB,+0a,RPA, +a,CPPA, +{,
Dummy periodos Dummy ambos

Variaveis independentes ~ Predigao Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t
Constante 8,488 4,386 0,000 *** 20,117 4,760 0,000 ***
RB + 0,456 2,381 0,018 ** 0,399 1,004 0,316
RPA + 3,459 5,859 0,000 *** 2196 3,322 0,001 ***
CPPA + 0,270 2,237 0,026 ** 0,883 3,380 0,001 ***
N 407 407
R? ajustado 0,335 0,516
Estatistica F 18,056 *** 6,487 ***

*#%* Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
* Significativo a um nivel de 0,10.

Notas: O preco das accdes € o de trés meses apds fecho. RB € o ganho da revalorizacdo total de
balanco (reserva de revalorizacdo) por accdo. RPA € o resultado liquido por accdo. CPPA € o capital
proprio liquido dos ganhos de revalorizacdo de balango por acgdo. A regressdo do preco inclui
intercepgdes para cada periodo ou periodo e empresa.

207



Apéndice 5 Preco das accoes com eliminacao de outliers e ganhos de revalorizacio de balanco a justo valor e pela variacio do poder de

compra
P.= ¢,+o,RBJV,+¢,RBVPC, + ¢.RPA, +¢,CPPA, + 7,
PO P3 P5

Varidveis independentes Predicdo Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t
Constante 5,013 5,916 0,000 *** 4,476 5,914 0,000 *** 4,209 5,583 0,000 ***
RBJV + 1,093 2,469 0,014 ** 2,062 4,671 0,000 *** 2,044 4,701 0,000 ***
RJVPC + 0,050 0,179 0,858 -0,059 -0,157 0,875 -0,054 -0,151 0,880
RPA + 2,847 7,079 0,000 *** 3,547 4,446 0,000 *** 3,444 4,277 0,000 ***
CPPA + 0,566 5,390 0,000 *** 0,690 6,099 0,000 *** 0,724 6,424 0,000 ***
N 410 397 413
R? ajustado 0,275 0,297 0,291
Estatistica F 39,771 *¥* 42,822 ik 43,226 **

*** Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
* Significativo a um nivel de 0,10.

Notas: O preco das acgdes é o de fecho e a (trés) cinco meses ap6s fecho. RBJV € o ganho da revalorizag¢do de balancgo a justo valor (reserva de revalorizacio)
por accdo. RBVPC é o ganho da revalorizacdo de balanco pela variagdo do poder de compra (reserva de revalorizagdo) por accdo. RPA € o resultado liquido
por ac¢do. CPPA € o capital préprio liquido dos ganhos de revalorizagdo de balango por accéo.
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Apéndice 6 Preco das accoes com variaveis dummy e revalorizacao de balanco a justo

valor e pela variacao do poder de compra

P, = @, +a,RBJV. +¢,RBVPC,, + ¢,RPA, +¢,CPPA, + 7,
Dummy periodos Dummy ambos

Variaveis independentes ~ Predicdo Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t
Constante 8,124 4,131 0,000 *#** 3295 1,130 0,259
RBJV + 0,780 1,823 0,069 * 1,005 1,653 0,099 *
RBVPC + 0,384 1,556 0,121 -0,154 -0,297 0,766
RPA + 3,358 5,621 0,000 *#*+ 2101 3,185 0,002 ***
CPPA + 0,324 2,454 0,015 * 0,979 3,277 0,001 ***
N 407 407
R? ajustado 0,335 0,518
Estatistica F 16,719 *#* 6,447 HHE

*#* Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
* Significativo a um nivel de 0,10.

Notas: O prego das acgdes € o de trés meses apds fecho. RBJV é o ganho da revalorizacio de balanco
a justo valor (reserva de revalorizacdo) por accdo. RBVPC € o ganho da revalorizagdo de balanco pela
variagdo do poder de compra (reserva de revalorizagdo) por ac¢do. RPA € o resultado liquido por
accdo. CPPA ¢é o capital préprio liquido dos ganhos de revalorizagdo de balango por accdo. A
regressdo do precgo inclui intercepcdes para cada periodo e/ou empresa.
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Apéndice 7 Rendibilidades das accoes (usando o activo) e revalorizacao corrente a justo

valor e pela variacao do poder de compra

R, = @y + ¢ RCIV, + 9,RCVPC, + @;RL,; + 9,ARL, + @,

Varidveis independentes Predicdo Coeficiente Estatistica-t
Constante -0,078 -1,120 0,267
RCJV + 1,884 1,842 0,071 *
RCVPC + -0,699 -0,890 0,377
RL + -0,797 -0,942 0,350
ARL + 1,610 1,697 0,095 *
N 63
R? ajustado 0,098
Estatistica F 2,675 **

*** Significativo a um nivel de 0,01.

** Significativo a um nivel de 0,05.

* Significativo a um nivel de 0,10.
Notas: As rendibilidades sdo o quociente entre a variagdo dos precos das accoes trés meses do periodo
t menos o preco das accdes trés meses do periodo #-1 e o preco das accdes trés meses do periodo #-1.
RCJV € o ganho da revalorizacgdo corrente a justo valor. RCVPC € o ganho da revalorizagdo corrente a
variagdo do poder de compra. RL € o resultado liquido do periodo. ARL € a varia¢do do resultado
liquido do periodo. Todas as varidveis independentes foram divididas pelo valor do activo de inicio do
periodo.

210



Apéndice 8 Rendibilidade das accoes com variavel dummy dos periodos e revalorizacao

corrente a justo valor e pela variacio do poder de compra

R, = @y + ¢ RCIV, + 9,RCVPC, + @;RL,; + 9,ARL, + @,
RO R3

Variaveis independentes ~ Predi¢cdo Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t
Constante -0,016 -0,172 0,864 -0,363 -5,557 0,000 *#***
RCJV + 0,159 1,119 0,268 0,347 3,120 0,003 #**
RCVPC + 0,172 0,541 0,591 0,291 1,441 0,156
RL + 0,229 0,754 0,454 0,638 2,545 0,014 **
ARL + -0,056 -0,306 0,760 -0,020 -0,235 0,815
N 68 63
R? ajustado 0,163 0,463
Estatistica F 2,002 ** 5,115 ¥

*** Significativo a um nivel de 0,01.

** Significativo a um nivel de 0,05.

* Significativo a um nivel de 0,10.

Notas: As rendibilidades sdo o quociente entre a variagdo dos precos das acc¢des de fecho (trés meses)
do periodo ¢ menos o preco das accdes de fecho (trés meses) do periodo -/ e o preco das accdes de
fecho (trés meses) do periodo #-1. RCJV € o ganho da revalorizagdo corrente a justo valor. RCVPC € o
ganho da revalorizacdo corrente a variagdo do poder de compra. RL € o resultado liquido do periodo.
ARL ¢ a variac@o do resultado liquido do periodo. Todas as varidveis independentes foram divididas
pelo valor de mercado da empresa (valor do activo) do inicio do periodo. A regressdo inclui
intercepgdes para cada periodo.
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Apéndice 9 Resultados operacionais futuros 7+4, t+5 e t+6

ARO,,., = 6,+06,RC,+06,ARO, +8,PBV, +9,Activo, +¢,
AROt+4 AROHS AROHG

Varidveis independentes Predicdo Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t
Constante -0,245  -0,997 0,326 -0,629 -1,974 0,058 * -0,460 -1,869 0,073 *
RC + 0,130 3,085 0,004 *** 0,165 3,058 0,005 *** 0,044 1,097 0,283
ARO ? -0,191 -0,736 0,467 -0,149  -0,444 0,660 -0,405 -1,633 0,115
PBV ? -0,055 -1,889 0,067 * -0,027 -0,708 0,485 -0,015 -0,525 0,604
Activo ? 0,074 1,511 0,140 0,132 2,079 0,047 ** 0,108 2,194 0,038 **
N 39 33 30
R? ajustado 0,526 0,503 0,397
Estatistica F 11,547 #*** 9,086 *** 5,772 ¥k

*** Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
* Significativo a um nivel de 0,10.

Notas: AROy4, AROy5 € AROy,6 s@o a variagdo do resultado operacional de quatro, cinco e seis periodos seguintes em relagdo a um periodo . RC é o ganho da
revalorizagdo corrente global. ARO € o resultado operacional antes de depreciacdes, amortizacdes, juros € impostos sobre o rendimento do periodo f menos o
resultado operacional do periodo #-1. PBV € o price book value de fecho do periodo ¢ em que o capital préprio exclui o ganho da revalorizacio de balanco.
Activo € o logaritmo do activo que exclui os ganhos da revalorizagdo de balanco, no fim do periodo . Todas as varidveis excluindo a varidvel PBV e a
varidvel activo, foram divididas pelo valor de mercado da empresa do inicio do periodo.
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Apéndice 10 Resultados operacionais futuros 7+1, t+2 e t+3 com variavel dummy dos periodos

ARO,,., = 6,+06,RC,+06,ARO, +8,PBV, +9,Activo, +¢,
AROt+1 AROHZ AROHS

Varidveis independentes Predicdo Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t
Constante -0,306 1,493 0,142 -0,438 -1,802 0,079 * -0,119 -0,504 0,617
RC + 0,155 4,498 0,000 ** 0,168 4,662 0,000 *** 0,149 7,066 0,000 ***
ARO ? 0,279 1,260 0,214 0,186 0,600 0,552 0,276 1,553 0,129
PBV ? 0,013 2,756 0,008 *** -0,007 -0,767 0,447 -0,003  -0,229 0,820
Activo ? 0,049 1,274 0,208 0,069 1,721 0,092 * 0,023 0,542 0,591
N 64 55 46
R? ajustado 0,371 0,508 0,450
Estatistica F 4,097 HkE 6,075 *** 4,687 H**

*** Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
* Significativo a um nivel de 0,10.

Notas: AROy,;, AROy, e ARO,; sdo a variagdo do resultado operacional de um, dois e trés periodos seguintes em relacdo a um periodo ¢. RC € o ganho da
revalorizagdo corrente global. ARO € o resultado operacional antes de depreciagdes, amortizacdes, juros € impostos sobre o rendimento do periodo f menos o
resultado operacional do periodo #-1. PBV € o price book value de fecho do periodo ¢ em que o capital préprio exclui o ganho da revalorizacio de balanco.
Activo € o logaritmo do activo que exclui os ganhos da revalorizagdo de balanco, no fim do periodo . Todas as varidveis excluindo a varidvel PBV e a
varidvel activo, foram divididas pelo valor de mercado da empresa do inicio do periodo. A regressdo inclui intercepcdes para cada periodo.
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Apéndice 11 Resultados operacionais futuros t+4, t+5 e #+6 e ganho da revalorizacao corrente a justo valor e pela variacio do poder de

compra
ARO,,..= Y, +¥RCIV,+y,RCVPC, +7,ARO, +y,PBV, + y;Activo,, +V,,
AROt+4 AROHS AROHG

Varidveis independentes Predicdo Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t
Constante -0,075  -0,293 0,772 -0,389 -1,180 0,248 -0,534  -1,994 0,058 *
RCIV + 0,136 3,330 0,002 *+* 0,175 3,368 0,002 *** 0,042 1,028 0,314
RCVPC + -0,185 -1,015 0,318 -0,261 -1,141 0,264 0,173 0,965 0,344
ARO ? -0,114  -0,444 0,660 -0,037 -0,112 0,911 -0,436 -1,717 0,099 *
PBV ? -0,060 -2,116 0,042 **  -0,034 -0,932 0,360 -0,012  -0,425 0,675
Activo ? 0,048 0,965 0,342 0,095 1,502 0,145 0,119 2,294 0,031 **
N 39 33 30
R? ajustado 0,554 0,546 0,386
Estatistica F 10,446 *** 8,600 ¥k 4,643 H**

*** Significativo a um nivel de 0,01.
** Significativo a um nivel de 0,05.
* Significativo a um nivel de 0,10.

Notas: AROy4, AROy,s € AROy,4 s@0 a variagdo do resultado operacional de quatro, cinco e seis periodos seguintes em relagdao a um periodo . RCJV € o ganho
da revalorizacdo corrente a justo valor. RCVPC € o ganho da revalorizag@o corrente a variagdao do poder de compra. ARO € o resultado operacional antes de
depreciagdes, amortizacdes, juros e impostos sobre o rendimento do periodo ¢ menos o resultado operacional do periodo #-1. PBV € o price book value de
fecho do periodo # em que o capital préprio exclui o ganho da revalorizagdo de balanco. Activo € o logaritmo do activo que exclui os ganhos da revalorizagdo
de balango, no fim do periodo ¢. Todas as varidveis excluindo a varidvel PBV e a varidvel activo, foram divididas pelo valor de mercado da empresa do inicio

do periodo.
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Apéndice 12 Resultados operacionais futuros t+1, t+2 e t+3 com variavel dummy dos periodos e ganho da Revalorizaciao corrente a justo

valor e pela variacao do poder de compra

ARO,,..= Y, +¥RCIV,+y,RCVPC, +7,ARO, +y,PBV, + y;Activo,, +V,,
AROt+1 AROHZ AROHS

Varidveis independentes Predicdo Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t Coef. Estatistica-t
Constante -0,278 -1,260 0,214 -0,401 -1,745 0,088 * -0,116 -0,486 0,630
RCIV + 0,158 4,458 0,000 *** 0,165 4,627 0,000 *** 0,149 3,944 0,000 ***
RCVPC + 0,100 0,650 0,519 0,267 2,096 0,042 ** 0,144 0,894 0,378
ARO ? 0,292 1,291 0,203 0,172 0,567 0,574 0,276 1,084 0,286
PBV ? 0,013 2,739 0,009 *** -0,006 -0,582 0,564 -0,003 -0,213 0,832
Activo ? 0,045 1,115 0,270 0,076 1,851 0,071 * 0,023 0,529 0,601
N 64 55 46
R? ajustado 0,360 0,502 0,434
Estatistica F 3,728 ik 5,544 Fx* 4,139 *¥*

*** Significativo a um nivel de 0,01.

*+* Significativo a um nivel de 0,05.

* Significativo a um nivel de 0,10.

Notas: AROy,y, AROy,, € AROy;, sdo a variagdo do resultado operacional de um, dois e trés periodos seguintes em relagdo a um periodo t. RCJV € o ganho da
revalorizagdo corrente a justo valor. RCVPC é o ganho da revalorizagdo corrente a variagdo do poder de compra. ARO € o resultado operacional antes de
depreciagdes, amortizacdes, juros e impostos sobre o rendimento do periodo # menos o resultado operacional do periodo #-1. PBV € o price book value de
fecho do periodo # em que o capital préprio exclui o ganho da revalorizagdo de balanco. Activo € o logaritmo do activo que exclui os ganhos da revalorizagdo

de balango, no fim do periodo ¢. Todas as varidveis excluindo a varidvel PBV e a varidvel activo, foram divididas pelo valor de mercado da empresa do inicio
do periodo. A regressdo inclui intercepc¢des para cada periodo.
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