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Joao Carvalho das Neves

Professor e director da pds-
graduacéo em “Corporate
Governance” do ISEG e
membro da comisséao
instaladora do IberGovernance,
Carvalho das Neves alerta os
analistas para o facto de a
aplicacao das NIC néo ser o
melhor instrumento para a
comparabilidade da
informagéo financeira entre as
empresas.
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Fernando Resina da Silva

Fernando Resina da Silva é
socio da Vieira de Almeida &
Associados, Sociedade de
Advogados, membro da
comissao instaladora do
IberGovernance, Instituto
Ibérico de Corporate
Governance, e docente na
pés-graduagao em “Corporate
Governance” do ISEG. Nesta
pégina chama a atencao para
a tendéncia instalada da
regulacao sobrepor-se a auto-
-regulacao.

Os convidados de hoje discutem
dois aspectos distintos relaciona-
dos ao novo Regulamento da
CMVM relativo ao Governo das
Sociedades e a Deveres de Infor-
magcio. Uma das importantes al-
teracoes, abordada por Joao
Carvalho das Neves, é a obriga-
toriedade da informacio semes-
tral incluir “os elementos mini-
mos previstos na JAS 34 — Relato
Financeiro Intercalar, os quais

Joao Carvalho das Neves

devem ser elaborados de acordo
com a referida norma, para a in-
formacio financeira preparada
de acordo com as Normas
Internacionais de Contabilida-
de”. O professor avalia o impacto
efectivo da aplicacio das Normas
Internacionais de Contabilidade
na vida das empresas e do merca-
do. Num ambito mais lato, Fer-
nando Resina da Silva faz uma
reflexdo sobre a actual tendéncia

nacional de ocupar o espaco da
auto-regulacdo com mais inicia-
tivas regulamentares. Estaremos
no bom caminho?

Segundo Resina da Silva, nio
se percebe até onde esta nova
tendéncia poderi ir e também
nio esti clara a posicio da
CMVM nesse capitulo. Mais re-
gulacio poderi significar um
peso excessivo para as cotadas.
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Normas internacionais de contabilidade
nao oferecem tudo que prometem

As normas internacionais de
contabilidade (em portugués NIC e em
inglés IFRS/IAS - International Financial
Reporting Standards/International
Accounting Standards) estao em vigor
na Uni&o Europeia desde Janeiro de
2005 para as empresas cotadas e suas
subsidiarias incluidas no perimetro de
consolidagéo. A crescente aderéncia
dos vérios paises a estas normas e o
acordo estabelecido entre o organismo
internacional que regula estas normas
(IASB - International Accounting
Standard Board) e o organismo que
regula a contabilidade nos EUA (FASB -
Financial Accounting Standard Board)
no sentido de aproximagao das
normas, é um passo muito positivo,
sendo, afinal, o resultado da
globalizagéo e a necessidade de uma
linguagem comum dos negécios a nivel
mundial. Sem duvida que a
implantacéo destas normas
internacionais nas empresas facilita a
comunicagao com o mercado
financeiro. No entanto, temos vindo a
alertar os analistas financeiros que a
aplicagéo das NIC nao oferecem tudo
aquilo que prometem. O objectivo das
demonstracdes financeiras de acordo
com o IASB é a de fornecer informagéo
sobre a posigéo financeira,
“performance “ e alteracdes na posigéo
financeira de uma entidade que seja il
para os utilizadores (accionistas e
outros “stakeholders”) tomarem
decisoes econdmicas, 0 que é
efectivamente fundamental para o
sistema de “Corporate Governance”.
Além disso, uma das qualidades da
informacéo financeira é a
comparabilidade. A comparabilidade
pode aplicar-se no tempo (andlise da
evolugdo econdmico-financeira de uma
empresa) e no espago (comparacéo da
posicao financeira e performance de
duas ou mais empresas).

A comparabilidade no tempo esté
resolvida sejam quais forem as normas
contabilisticas, bastando que a

empresa em causa mantenha os seus
critérios contabilisticos de um ano para
0 outro.

A comparabilidade entre empresas ja é
uma matéria mais delicada e, da
andlise que fazemos da aplicagéo das
NIC, temos alertado os analistas
financeiros e gestores de que estas ndo
satisfazem essa qualidade da
informacéo financeira. Note-se que,
desde logo, apenas as empresas
cotadas foram enquadradas para
aplicagéo das NIC. Significa que uma
grande parte do universo de empresas
na Europa usa os normativos nacionais
aplicaveis. Além disso, as NIC resultam
de um conjunto de negociacées entre
técnicos de diversos paises e,
consequentemente, cada um vem
defender as préticas e os usos locais.
Desse poder negocial pode resultar
uma norma consensual ou, em
situacdes mais complexas, a falta de
consenso leva a que se aprove uma
norma com opgdes. Por exemplo, a
perspectiva de mercado dos paises
anglo-saxdes privilegiando o registo
dos activos fixos a valores de mercado
conflitua com a prudéncia dos paises
da Europa continental, sendo de
mencionar em particular a Alemanha e
a Franca. Em consequéncia, a NIC dé a
opcéo de usar um critério ou o outro.
Muitos outros exemplos podem ser
referidos. A titulo de exemplo, as
opgoes sobre os critérios de
valorizacéo e de saida das existéncias,
a capitalizagao ou ndo dos juros na fase
de construgdo, as opgoes pela forma
de estimar a percentagem de
acabamento nos projectos de
construgéo ou ainda a opgéo por usar o
“installment method” em vez da
percentagem de acabamento.

Por (itimo, alguns indicadores
econdmico financeiros podem aparecer
distorcidos pela utilizacéo de algumas
NIC. E o caso da forma de
contabilizagao da imparidade dos
activos, de algumas provisdes, dos

impostos diferidos e outros acréscimos
e diferimentos.

S6 a titulo de exemplo note-se que
quanto maior for a imparidade do
“goodwill” maior seré o racio de
rendibilidade do capital investido e
maior o valor criado para o accionista
medido pelo EVA (Economic Value
Added), o que é um contra-senso. Por
isso, Stweart lll no seu livro “The Quest
for Value” de 1991 ja recomendava,
que na aplicacéo do ROl e do EVA, o
“goodwill” deveria ser considerado pelo
seu valor bruto para evidenciar no
activo o investimento efectivamente
realizado pela sociedade adquirente.
Pelo que se disse anteriormente
compreende-se que os analistas antes
de efectuarem uma anélise financeira
tém de compreender a totalidade dos
critérios usados pela empresa e se
pretenderem comparar essa empresa
com um seu concorrente terdo de
ajustar os dados contabilisticos de
modo a que os dados possam ser
comparaveis. Uma grande vantagem
das IFRS é que os detalhes em anexo
sdo mais extensos o que ajuda o
analista financeira a fazer esses
ajustamentos.

No entanto, a utilizacéo das chamadas
centrais de balancos com médias de
indUstria deixam se ser (teis enquanto
houver empresas a usar NIC e outras a
usar POC e, enquanto as NIC tiverem
tantas opgoes em aberto, de modo que
na pratica as contabilidades das
empresas nao sao comparaveis.

De referir ainda que, no contexto
econdmico-social presente e futuro de
aumento da importancia da
responsabilidade social da empresa, a
contabilidade financeira representa
apenas uma componente da
informacao. A tendéncia actual é para
exigir da empresa o chamado “triple
bottom line”, incorporando a
informagao financeira, a informagao
sobre a sua actividade social e
informagéo ambiental.

Fernando Resina da Silva

Aumento da
regulacao nao
e bem-vindo

Ao contrério de algumas posigdes
optimistas que foram divulgadas durante
os Ultimos dias, nem tudo vai bem em
Portugal em matéria de govemno das
sociedades. A recente divulgacao da
“Andlise do Cumprimento das
Recomendacdes da CIMVM sobre o
Govemo das Sociedades em 2004” veio
demonstrar que ainda existe um
afastamento significativo entre o que a
CMVM entende serem as boas préticas,
e que constam das suas
Recomendacoes, e a sua adopgéo pelas
sociedades cotadas. Das nove
Recomendacoes existentes ao tempo do
estudo da CMVM, a prépria Comissao
reconhece que, ndo obstante a melhoria
face aos anos anteriores, “deve notar-se 0
baixo cumprimento das recomendactes
sobre o governo das sociedades: 43% das
sociedades cotadas cumprem apenas
metade ou menos de metade das
recomendag®es propostas e apenas 41%
das sociedades cumprem sete ou mais
recomendagdes.” Nao obstante esta fraca
adeséo as Recomendagoes, a CMVM
aprovou recentemente um novo pacote
regulamentar, contendo novas
Recomendacoes e fazendo constar dos
Regulamentos novas obrigacdes.

Estara este aumento da regulagéo em
consonancia com os desejos das
empresas e necessidades do mercado?
Seré que o caminho para a adopgéo das
boas préticas estara na via do aumento
da regulac@o legal (modelo americano), ou
estaré na via de auto-regulacéo através
da adopcao de codigos de conduta
(modelo europeu)? Ou estar a solucéo no
equilibrio entre a regulagéo e a
flexibilidade? Quem acompanhou os
recentes debates relativos ao “corporate
govemance” constatou a diversidade de
argumentos e posigoes a favor e contra
cada um dos referidos modelos.

0 problema s6 se resolverd, e resolver-se-
a em definitivo, quando forem as proprias
empresas a reconhecer por si e nao
porque as regras lhes sdo impostas as
virtualidades da adopcéo das boas
préticas em matéria de govemo das
sociedades. E esse, hoje, o desafio que a
todos se coloca, incluindo a propria
CMVM: consciencializar as empresas que
a adopgao de boas préticas, e dentro
destas aquelas que melhor se adequam a
cada empresa em concreto, é vital para a
sua eficiéncia, competitividade e
rentabilidade. Enquanto as empresas nao
se consciencializarem desta necessidade
as Recomendacdes da CMVV, por mais
meritorias que sejam, continuardo com o
seu sucesso comprometido.



