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Novas exigéncias so podem
ser compensadas com formacao

Sandra Alves admite que a credibilidade da informacao financeira fica abalada
com os escandalos contabilisticos e diz que a actualizacao continua de
conhecimentos é fundamental para os TOC

Por Jorge Magalhaes

firma que o SNC, ao assentar em «principios
Afm vez de regras explicitas», propicia «um

elato financeiro que melhora a informa-
¢do» e que as alteracdes introduzidas no Cédigo do
IRC deixam pressupor que «existird menor grau de
conflituosidade entre o fisco e as empresas.» Sandra
Alves, docente universitdria, considera que o TOC
«¢ cada vez mais respeitado» e destaca o papel da
Ordem ao incrementar um sistema de actualizacio
permanente de conhecimentos.
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Esta especialista classifica de «sensata» a opcio do
legislador em delimitar a aplicacdo do justo valor e
tem poucas duvidas sobre os efeitos do alargamento
da tributacio das mais-valias bolsistas, consideran-
do que poderd conduzir a um desincentivo ao inves-
timento no mercado de capitais.

Com um doutoramento baseado nas stock options,
Sandra Alves mantém um olhar atento sobre os
mercados financeiros e defende o reforco de medi-
das mais rigorosas no que concerne a remuneracio
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dos gestores, a0 mesmo tempo
que considera «irénico» que al-
guns dos bancos salvos pelo di-
nheiro dos contribuintes conti-
nuem a pagar prémios chorudos
a0s seus gestores.

TOC - A contabilidade portuguesa
sofreu uma alteracio substancial
com a entrada em vigor do Siste-
ma de Normalizacio Contabilisti-
ca. Em termos genéricos, concor-
da com esta nova formatacao?

Sandra Alves - A entrada em vigor
do Sistema de Normalizacdo Con-
tabilistica (SNC) origina, de fac-
to, uma alteracio substancial dos
paradigmas que se tém aplicado
segundo o referencial contabilis-
tico POC. A formatacio do novo
sistema contabilistico surge como
consequéncia da necessidade que
Portugal teve de acompanhar os
novos padrdes de relato finan-
ceiro decorrentes da moderni-
zacio contabilistica preconizada
pela Unido Europeia. De facto, as
empresas portuguesas nio pode-
riam deixar de seguir um modelo
contabilistico similar ao utilizado
pela generalidade dos seus con-
correntes no espaco europeu. As-
sim, consistente com o modelo do
International Accounting Standing
Board (IASB) adoptado na Unido
Europeia, e tendo em considera-
¢do o tecido empresarial portu-
gués, o SNC acolhe um sistema
baseado em principios e nio em
regras, garantindo a compati-
bilidade com as directivas con-
tabilisticas comunitdrias, a qual
permitird obter uma melhor inte-
gracio das empresas portuguesas
nos mercados internacionais, ou
seja, a facilidade de cross-border.

TOC - Na altura da apresentacio
do SNC, vdrios responsaveis poli-

ticos falaram em adaptacio, e nio
adopcio, das NIC. Esta opcio pa-
rece-lhe adequada ao quadro eco-
ndémico e empresarial portugués?

S. A. - As normas internacionais
de contabilidade/normas con-
tabilisticas e de relato financei-
ro (NIC/NCRF) sio actualmen-
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te consideradas um referencial
contabilistico a nivel mundial.
O reconhecimento das referi-
das normas como sendo as mais
adequadas a realidade mundial
¢ o esforco que cada vez mais
paises tém vindo a realizar, no
sentido de acolher as NIC/NCRF
como modelo de relato financei-
ro de referéncia. Tendo em conta
as caracteristicas e necessidades
do tecido empresarial portugués,
considero adequada a adaptacio
em detrimento da adopc¢do das
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normas internacionais, dado que
a referida opcio permitiu a Co-
missio de Normalizacio Contabi-
listica (CNC) extrair os principios
gerais e a doutrina subjacente em
cada norma aplicdveis a reali-
dade nacional, sem distorcer a
homogeneidade, a qualidade e a
coeréncia globais. Tal adaptacido
permitiu eliminar os tratamentos
pouco ou nada aplicdveis ao tecido
econdémico portugués, bem como
reduzir os niveis de exigéncia de
divulgacbes, minimizando os
custos de preparacdo da informa-
¢3do financeira.

TOC - Com o SNC, a realidade
patrimonial das empresas ficara
melhor reflectida?

S. A. - A contabilidade € uma peca
fundamental no desenvolvimen-
to da actividade das empresas,
na medida em que a informacio
financeira permite avaliar a po-
sicdo actual e perspectivar o de-
sempenho futuro das empresas.
Para tal, a informacio deve ser
relevante, fidvel e compardvel. O
SNC, ao assentar numa estrutura
conceptual tecnicamente consis-
tente e de elevada qualidade, bem
como em principios em vez de re-
gras explicitas, origina um relato
financeiro que melhora a infor-
magcao financeira.

TOC é um profissional
cada vez mais respeitado

TOC - Ha quem defenda que o
SNC, a par da maior responsabi-
lizacdo dos TOC, podera implicar
também maior grau de conflitu-
osidade com o fisco e empresas.
Partilha desta opiniao?

S. A. - As alteracbes introduzi-
das ao Cddigo do IRC procuram

ABRIL 201007






adaptar as regras de determina-
¢ao do lucro tributdvel as normas
internacionais de contabilidade
praticadas na Unifo Europeia e as
normas do SNC, bem como mini-
mizar as diferencas entre a con-
tabilidade e a fiscalidade. Afere-
se, de um modo geral, que existe
maior aproximacao do Cédigo do
IRC ao modelo contabilistico pre-
conizado pelo SNC. De facto, ve-
rifica-se uma maior aceitacio das
regras contabilisticas para efeitos
do apuramento do lucro tributd-
vel em IRC, sugerindo que, com
o novo SNC, existirda um menor
grau de conflituosidade entre o
fisco e as empresas.

«Devem ser
tomadas medidas
mais rigorosas

no que concerne
a remuneracdo
dos gestores»

TOC - Ser TOC é estar sujeito, ao
longo da vida, a constante actua-
lizacdo? E possivel uma classe so-
lidificar-se quando trabalha com
leis em permanente alteracio?

S. A. - A internacionalizacio e
diversificacdo das actividades
empresariais, bem como a neces-
sidade de acompanhar as exigén-
cias associadas ao crescimento
econdémico conduzem a evolucdo
da contabilidade para padrdes
cada vez mais elevados e comple-
x0s de conhecimento e, com ela, a
profissdo de TOC.

O contexto e a profissdo sdo exi-
gentes, implicando assim a ne-
cessidade de continua actuali-
zacdo. A constante publicacdo
de legislacido e o novo SNC criam
na profissdo maiores exigéncias,

que s6 podem ser compensadas
com a continua formacao. A so-
lidificacdo da profissao € umare-
alidade que tem vindo a ganhar
importancia - o TOC é um pro-
fissional cada vez mais respeita-
do - e passa, em grande medida,
pela qualificacio técnica que,
para além da sua formacio de
base, exige uma formacio con-
tinua, permitindo uma actuali-
zacdo permanente dos conheci-
mentos.

Neste campo, a OTOC tem sido
sensivel ao fomentar a actuali-
zacio continua de conhecimen-
tos aos profissionais, através da
promocdo de vdrias accoes de
formacdo com vista a dotar os
seus membros de competéncias
técnico-cientificas que lhes per-
mitam responder as vicissitudes
e caracteristicas apresentadas
pela complexidade crescente do
mundo dos negocios.

TOC - A OTOC tem revelado es-
pecial atencio com a qualidade
dos seus membros. Esta via pa-
rece-lhe fulcral tendo em vista a
maior credibilizacio da profissao?

S. A. - A credibilizacdo e dig-
nificacdo de qualquer profis-
sdo passa pela qualidade dos
seus membros. Neste sentido, a
OTOC tem tido um papel rele-
vante na evolucio positiva que
se tem verificado na profissido
TOC. A alteracdo dos estatu-
tos da CTOC e a sua passagem a
Ordem, bem como a crescente
formacdo que tem ministrado
mesmo em colaboracio com
diversas associacdes profissio-
nais, constituem exemplos de
alguns dos passos fundamen-
tais promovidos pela Institui-
¢io, visando maior credibiliza-
cdo e dignificacdo da profissio.
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TOC - O que significa, para si, ser
membro de uma Instituicio que é
agora Ordem?

S. A. - E com grande satisfacio
que vejo a passagem da CTOC a
Ordem e ¢ uma honra fazer par-
te da mesma. Esta alteracdo, a
par da entrada em vigor do SNC,
implicard, por certo, maior res-
peito pela profissio por parte da
sociedade. De facto, a adopcio
do SNC exige dos profissionais da
contabilidade um grau de conhe-
cimentos tedricos e técnicos mais
elevado, o qual se reflectird na va-
lorizacdo da profissao.

Tranquilidade nos alunos
na passagem POC/SNC

TOC - Como é que tem sido enca-
rada, pelos alunos, a fase de tér-
mino de um ciclo (POC) paraa en-
trada num novo, completamente
diferente (SNC)?

S. A. - Em qualquer processo de
transicdo existem dificuldades
a ultrapassar. A transi¢io para o
SNC ndo serd uma excepcao e im-
plicard alguns esforcos e desafios
por parte das empresas e profis-
sionais. No ISCA-UA, onde lec-
ciono, sinto que os alunos estdo a
encarar as vicissitudes decorren-
tes da implementacio e aplicacdo
do SNC com alguma tranquilida-
de, na medida em que a sua for-
macao contabilistica ao longo do
curso assenta também na teoria
da contabilidade e nio na mera
aprendizagem da escrituracdo,
da técnica, do deve e do haver, do
débito e do crédito.

TOC - O mercado de trabalho nas
areas da Contabilidade e Gestio
estd equilibrado ou assistimos ja
a um excesso de oferta de licen-
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ciados, fruto dos inaumeros cursos
existentes nestas areas?

S. A. - Existe grande oferta de
licenciaturas na drea das cién-
cias empresariais com qualida-
des distintas. A crescente oferta
de cursos nas dreas da Conta-
bilidade e Gestio, aliada a crise
financeira, tem provavelmente
originado nos ultimos tempos
um numero de licenciados su-
perior ao solicitado pelo merca-
do de trabalho, nomeadamente
nos da Gestdo. Com a entrada
em vigor do SNC, a contabilida-
de passa a ter um papel “mais
importante” - pelo menos um
maior reconhecimento publico
da sua importancia -, pelo que a
necessidade por parte do merca-
do empresarial para acolher pro-
fissionais com competéncias na
drea da contabilidade continuara
certamente a existir nos proxi-
mos anos.

O resultado por accdo
e o price-earnings ratio

TOC - Tem dedicado especial
atencio a algumas questoes ine-
rentes aos mercados de capitais.
Em seu entender, qual o indica-
dor que melhor podera servir
para avaliar o valor correcto de
uma accio, se € que existe?

S. A. - O computo do valor cor-
recto de uma accio é uma ques-
tdo bastante complexa. Embora
a contabilidade tenha evoluido
bastante nos ultimos anos, ain-
da nio foi capaz de acompanhar
o reconhecimento e mensuracgio
de determinados factos, nomea-
damente ao nivel dos activos in-
tangiveis, com impacto no valor
da empresa, o que contribui para
que este possa ser diferente do seu



real valor. Ao nivel do mercado, o
valor das empresas estd também
sujeito a evolucio constante deste
e a forca das suas leis de oferta e
de procura, o que pode implicar
distorcdes na formacio do preco
da accio, ja que o mercado tende a
incorporar as expectativas quanto
ao futuro da empresa e a reagir a
rumores e outros factores subjec-
tivos. Neste contexto, penso que
nio existe um unico indicador
que possa reduzir a subjectividade
implicita na avaliacio de uma ac-
¢do. Narealidade, os investidores/
/analistas financeiros socorrem-
se de diversos modelos/técnicas
e/ou indicadores para estimar
o valor de uma accio, os quais
comparam normalmente alguma
medida das demonstracoes fi-
nanceiras com o valor de merca-
do da empresa. De entre os varios
indicadores, os dois mais utiliza-
dos pelos investidores/analistas
financeiros para estimar o valor
de uma accio, sio o resultado por
accio e o price-earnings ratio. O
primeiro reduz, geralmente, o re-
sultado a amplitude do capital que
o produziu e o segundo permite
avaliar como o preco de mercado
de uma accao se relaciona com o
seu fluxo de resultados actuais.

TOC - O mundo assistiu, de ha
dois anos e meio a esta parte, a
uma crise financeira sem prece-
dentes. Nio € ironico que alguns
dos bancos salvos pelo dinheiro
dos contribuintes continuem a
pagar prémios abissais aos seus
gestores de topo?

S. A. - Acrise financeira a que te-
mos assistido parece resultar de
varios factores, dentro dos quais
se inclui os sistemas de remune-
racio de gestores de topo. E co-
mummente aceite que a politica

de remuneracio dos gestores de
topo se afigura importante na de-
finicdo da estratégia das empresas
(financeiras e ndo financeiras).
Tal politica serd um determinan-
te para atrair e manter talentos.
Pode ainda actuar como instru-
mento de alinhamento de interes-
ses entre accionistas e gestores.
Adicionalmente, a politica de re-
muneracao dos dirigentes de topo
permitird aos investidores ana-
lisar o risco que os gestores sdo
incentivados a correr, bem como
0s objectivos da empresa a curto,
meédio e longo prazo. Os planos de
remuneracdo dos gestores, con-
templam normalmente saldrios,
beneficios e incentivos.

«O SNC (..) origina
um relato

financeiro que
melhora a
informacao»

Os incentivos sio componentes
varidaveis de remuneracdo pagos
em dinheiro ou em espécie a cur-
to ou longo prazo e pretendem re-
compensar o desempenho do ges-
tor. Trata-se de uma componente
com grande impacto na remu-
neracdo, chegando a representar
mais de metade das suas compen-
sacoes totais. A componente vari-
dvel tem originado controvérsia,
nomeadamente quando a remu-
neracio depende do desempenho
da empresa, dado que incentiva
comportamentos  oportunistas
por parte dos gestores.

TOC - De que forma?
S. A. - Os administradores exe-

cutivos, para maximizar o de-
sempenho da empresa e, conse-
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quentemente, a sua remuneragao
variavel, podem incorrer em ris-
cos elevados com vista aaumentar
a probabilidade de obter um bom
desempenho anual. Tais riscos
podem ter consequéncias nefas-
tas, originando perdas avultadas
para os accionistas e até desenca-
dear a faléncia das empresas.

E bastante irénico que alguns dos
bancos salvos pelo dinheiro dos
contribuintes continuem a pagar
prémios abissais aos seus gesto-
res de topo. Considero que devem
ser tomadas pelas entidades com-
petentes medidas mais rigorosas
no que concerne a remuneragio
dos gestores, e que os accionis-
tas devem passar a ter um maior
controlo sobre tais remunera-
¢cOes, pois ndo faz sentido pagar
saldrios/prémios miliondrios aos
gestores a0 mesmo tempo que
apresentam prejuizos avultados.
Nas empresas financeiras sera
adequado que esse controlo sobre
a remuneracido dos gestores seja
alargado a outras entidades, de
forma a garantir nio s6 os inte-
resses dos accionistas, mas tam-
bém o de outras partes, nomea-
damente o dos depositantes.

Justo valor: delimitacdo
da aplicacao é sensata

TOC - Concorda com a forma
como a aplicacio do justo valor
foi delimitada em Portugal?

S. A. - Apesar de nio ser um con-
ceito novo, o justo valor como
alternativa ao custo historico
ganhou “terreno” decorrente da
procura de novas solucoes, com
vista a melhoria da utilidade da
informacdo financeira prestada
pelas empresas. No entanto, a
sua utilizacdo na mensuracio de
determinados activos e passivos
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tem gerado alguma controvérsia.
Esta polémica, que ganhou alen-
to com a crise financeira, surge
do impacto que a sua adopc¢io
tem na qualidade da informacao
financeira produzida. De facto,
se a utilizacio do justo valor para
activos em que existe um mer-
cado regulamentado nio susci-
ta controvérsia, o mesmo ji ndo
acontece para aqueles activos
em que tal nio se verifica. Nao
havendo um mercado activo, a
determinacao do justo valor im-
plicard sempre juizos de valores,
podendo deste modo incorporar
um elevado grau de subjectivi-
dade. Ainda que o artigo 32.° do
Codigo das Sociedades Comer-
ciais restrinja a distribuicio de
resultados na presenca de ga-
nhos potenciais incluidos nos
capitais proprios e nos resulta-
dos decorrentes da aplicacdo do
justo valor, a opc¢do do legisla-
dor em delimitar a aplicacdo do
justo valor, essencialmente aos
casos em que existe um merca-
do activo, parece-me sensata, ja
que permite minimizar os po-
tenciais riscos decorrentes de
uma adopcdo mais generalizada
do mesmo, como acontece, por
exemplo, no modelo contabilis-
tico preconizado no IASB.

TOC - Um sistema de informa-
cio financeira que tem permi-
tido sucessivos escindalos con-
tabilisticos pode proporcionar
credibilidade? Ou a fraude faz
parte do sistema?

S. A. - Claramente a credibilidade
dainformacao financeira fica aba-
lada com escindalos contabilisti-
cos. Todavia, isso ndo significa que
0 modelo contabilistico em si nio
mereca credibilidade. Serd extre-
mamente dificil conceber um re-
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ferencial contabilistico que, por si
s6, impeca a existéncia de praticas
menos licitas, pelo que a fraude em
maior ou menor grau existird en-
quanto subsistirem, por parte de
quem aplica e executa o sistema,
comportamentos indutores de tal
situacio. A par do reforco da re-
gulacio e da supervisio, os quais
também por si s6 ndo eliminam as
praticas fraudulentas, devem ser
intensificadas formas de dissuadir
tais prdticas, nomeadamente atra-
vés de um reforco significativo do
quadro sancionatdério.

«O aumento
da tributacdo
das mais-valias
bolsistas pode

conduzir a um
desincentivo

ao investimento
no mercado
de capitais»

TOC - A intencio do Governo em
alargar o ambito de tributacio
das mais-valias bolsistas pode
afectar a ja de si periclitante sai-
de do mercado portugués?

S. A. - O alargamento do ambi-
to de tributacdo das mais-valias
bolsistas, sendo uma medida sen-
sata do ponto de vista da equi-
dade, pode afectar a ja debilitada
saude do mercado financeiro. O
aumento da tributacdo das mais-
valias bolsistas pode conduzir a
um desincentivo ao investimen-
to no mercado de capitais e, por
consequéncia, a uma diminuicao
na sua liquidez. Esta reducio tera
um impacto negativo na retoma
do mercado bolsista portugués.

TOC - A sua tese de doutora-
mento debrucou-se sobre stock
options. De forma sintética, em
que consistiu esse trabalho?

S. A. - As stock options consistem
num esquema remuneratorio,
baseado em opcdes de compra
de accdes da empresa. Este tipo
de plano, assenta no pressupos-
to de valorizacdo das accdes no
futuro, o que faz com que o ges-
tor venha a adquirir accdes a um
preco inferior ao de mercado. A
utilizacdo de stock options como
forma de incentivar os gestores
a aumentar a riqueza dos accio-
nistas tem gerado considerdveis
controvérsias nos ultimos tem-
pos. Se por um lado as stock op-
tions podem assumir um papel
pertinente enquanto mecanismo
de monitorizacdo das activida-
des dos gestores, pois incentivd-
los-4 a maximizar o preco de
mercado das ac¢des, as mesmas
poderio também contribuir para
a tomada de decisdes oportunis-
tas, colocando em causa a sua
eficicia enquanto mecanismo
de alinhamento de interesses.
Tais controvérsias reconduzem a
questdo de saber se a atribuicio
de stock options beneficia ou nao
0s accionistas. A sua resposta ¢
de fundamental importancia,
nio s6 para os accionistas mas,
simultaneamente, ao nivel do
relato financeiro e das entida-
des de supervisdo. O trabalho
desenvolvido no Ambito do meu
doutoramento procurou obter
resposta a tal questdo, através
da andlise dos determinantes
que influenciaram as decisdes
de atribuicdo de stock options e
o impacto de tal atribuicdo no
desempenho das empresas por-
tuguesas com valores cotados no
periodo de 2003 a 2006.38



