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“Da partida dobrada a crise do sub prime: os ciclos da ciéncia contabilistica

Resumo

E nosso objectivo evidenciar a forte correlacido entre o desenvolvimento da
actividade econémica e o desenvolvimento da ciéncia contabilistica. Até ao final da
Revolucéo Industrial, a evolucdo da economia foi sempre fundada na exploragédo e
transformacédo de elementos tangiveis. A era poés industrial viria a introduzir elementos
intangiveis e, progressivamente, a transformé-los em factores estruturais da cadeia de
valor. A par disso, a evolugcdo dos mercados financeiros, sobretudo no que se
relaciona com os produtos derivados e os instrumentos de titularizacdo, vieram
introduzir novos e mais complexos factos que culminariam com a actual crise
financeira e econdmica que viria a transformar-se num laboratério de ensaio para a
avaliacdo das insuficiéncias do modelo contabilistico. E, nessa sequéncia, que
assumimos uma intervencdo critica acerca dos factores que consideramos mais
relevantes para a discussdo do modelo valorimétrico em funcdo do paradigma

dominante.

Resumen

Nuestro objetivo es poner de relieve la fuerte correlacion entre el desarrollo de
la actividad econémica y el desarrollo de la ciencia contable. Asta el final de la
Revolucién Industrial, la evolucion de la economia se basa siempre en la explotacion y
el procesamiento de elementos tangibles. La era postindustrial introduciria elementos
intangibles y viria a transformalos de modo gradual en los factores estructurales de la
cadena de valor. Ademas, la evolucion de los mercados financieros, especialmente en
lo que se refiere a los instrumentos derivados Y la titulizacion, han introducido nuevos y
mas complejos eventos que culminan con la actual crisis financiera y econémica que
se convertiria en un laboratorio de prueba para la evaluacion de los puntos débiles de
los modelos contables. Es en esta secuencia que hemos realizado una intervenciéon
critica sobre los factores que consideramos mas relevantes para la discusion del
modelo de valoracion, fundamentalmente en lo que respecta al paradigma

predominante o de la utilidad.



1. Introducéo

Desde tempos imemoriais que o homem procurou identificar, sob a forma de
simbolos, os bens que considerava sua pertenca. A no¢cao de posse passou a estar
associada ao imperativo do registo como forma de assegurar o reconhecimento futuro
da rigueza acumulada e, particularmente, do suporte econdémico de cada unidade
humana, mais ou menos estruturada.

A evolucdo das sociedades e, sobretudo, a capacidade para as organizar
trouxeram ao de cima a necessidade de descrever e registar os elementos
patrimoniais, tanto na 6ptica do seu proprietario quanto na perspectiva das suas
utiidades. A época do Império Romano marcou um dos ciclos de maior
desenvolvimento econdmico, cultural, social e, até mesmo, politico. A intensificagdo
dos negécios, o aparecimento de mercados organizados, a existéncia de uma moeda
como instrumento de troca e de reserva de valor de suporte as operacdes econémicas
contribuiria para aprofundar as necessidades de registo de modo a assegurar uma
maior capacidade de organizagéo e gestdo dos bens de quem os administrava. Nessa
altura, o ensino e o conhecimento estavam confinados a uma classe poderosa e
influente — o clero — que logrou apo6s varias tentativas fracassadas ser assumida como
a doutrina e religido dominante do Império. O que se conhece sobre a actividade
contabilistica dessa época ndo nos permite falar de uma ciéncia estruturada, na base
de principios, conceitos e regras de aplicacdo. Por isso, no intervalo de tempo que
percorre a histéria até ao século XV, também conhecido como da “ldade das Trevas”,
ndo existiram surtos de desenvolvimento cultural e cientifico que tenham marcado um
ponto de viragem numa economia feudal, dependente exclusivamente do uso da terra,
fechada sobre si prépria e incapaz de gerar movimentos comerciais de maior alcance
que pudessem alavancar padrées de desenvolvimento mais ambiciosos.

A época do Renascimento, conjugada com a aventura maritima dos reinos
mais antigos da Europa, foi, sem davida, um periodo de grande actividade comercial,
econdmica e cultural. E é talvez por isso que nos estudos da contabilidade se toma
como referencial para o inicio da entrada numa nova era, a que Lopes de Sa chama
de “periodo da literatura”, com a publicacdo do famoso tratado “Summa de arithmetica,
geometrica, proportioni et proportionalitd" da autoria de Frei Luca Pacioli. Esta obra
descreve e difunde o método da partida dobrada, que se converteria na trave mestra
sobre a qual se viria a desenvolver toda a teoria contabilistica e, particularmente, a
capacidade para explicar os fendbmenos econdémicos em geral e a actividade das

empresas e das pessoas em particular.



O trabalho que nos propomos apresentar vai procurar desenvolver um
raciocinio que estabelece um paralelo entre os ciclos de desenvolvimento econémico,
caracterizados por inovagdes estruturais, e o desenvolvimento da ciéncia contabilistica
para acompanhar, interpretar, registar e controlar os efeitos econémicos e financeiros
de cada um desses ciclos. No fundo, o que se pretende é realcar o papel da
contabilidade como instrumento dotado de responsabilidade social, suficientemente
capaz de permitir garantir, com elevada credibilidade, através da producdo de uma
informacéo sistematizada e homogénea, a posi¢do financeira e patrimonial das
entidades e os resultados das suas operacdes. Mais ainda, no dealbar da mutacao
para a sociedade do conhecimento e para a prevaléncia dos instrumentos geradores
de riqueza suportados em activos intangiveis, conjugados com uma incomensuravel
financeirizagdo de toda a economia, encontrar as causas pelas quais a informagéo
financeira ndo foi suficiente para prevenir, de forma selectiva, os utilizadores sobre a
fiabilidade, ou ndo, dos elementos patrimoniais constantes dos balancos de muitas
empresas. Procuraremos enquadrar a crise do sub-prime como um momento que ndo
€ s6 a causa da crise financeira que assolou o mundo mas, e sobretudo, a
consequéncia de insuficiéncias de mensuragcdo e registo que deram indicagbes
contraditérias aos mercados e aos utilizadores da informacdo financeira. O nosso
objectivo é o de tentar evidenciar a necessidade que o modelo contabilistico incorpore,
através de processos de divulgacédo, possiveis efeitos contingenciais de activos
sujeitos a elevado risco porque dotados de grande volatilidade potencial. Dai que a
estrutura deste trabalho se desenvolva, para além desta introducéo e das respectivas
conclusdes, nos seguintes pontos:

e Um primeiro, que abordar4 a importancia da partida dobrada como
elemento estruturante de todas as doutrinas e teorias contabilisticas;

e Um segundo, onde se vai procurar descrever o papel que a
contabilidade teve ao longo do processo de desenvolvimento e
construcdo das sociedades industriais, nas quais a riqueza se
consubstanciava em factores tangiveis e onde a distribuicdo dos custos
por destino se afirmou como instrumento de gestdo fundamental;

e Um terceiro, para caracterizar a sociedade pos industrial, identificada
como assentando no conhecimento e em factores intangiveis para a
geracdo da riqueza, 0 aparecimento activo dos mercados financeiros e
a sua progressiva complexidade com a inovacdo de produtos de
cobertura de risco e de especulacao dificilmente identificaveis, para
tentar perceber como, neste ciclo, a contabilidade foi ultrapassada pela

vertigem desse processo de financeirizacdo das economias que



concentrou em factores invisiveis e, em alguns casos, dificilmente
identificaveis, a concentracéo do valor; e

e Por fim, um Jdltimo ponto, onde se procurara apresentar uma
abordagem critica das normas contabilisticas relacionadas com o justo
valor aplicado aos instrumentos financeiros derivados e as alteragoes
gue, na sequéncia dos acontecimentos que precipitaram a crise
financeira, o International Accounting Standard Board (IASB) introduziu
aslAS 39 e IFRS 7.

2. A partida dobrada como marco da ciéncia contabilistica

A contabilidade, enquanto ciéncia que interpreta, reconhece e mensura 0s
factos patrimoniais que afectam a situagdo econdémica e financeira de uma qualquer
entidade inicia-se com a civilizagdo, mesmo antes do homem saber ler e contar, e vai
evoluindo a medida que os progressos do homem o vao permitindo e exigindo. Na sua
fase embrionaria surge como uma técnica cujo objectivo principal era o de suprir as
limitacbes da memoéria humana para, na sucessdo dos acontecimentos e
consequentes desenvolvimentos, ir conquistando o seu campo de actuacgdo, definindo
0 seu objecto de estudo — o patriménio — e a forma como o mesmo deveria ser
estudado e analisado.

Assim, comeca de uma forma intuitiva e primitiva, dedicada a simples memoria
rudimentar da riqueza, para se desenvolver por toda a antiguidade, evidenciando, de
forma progressiva, sinais de uma crescente racionalidade na forma como o registo
vinha sendo abordado, ainda que s6 no final da Idade Média possa comecar a ser
caracterizada pela existéncia de um certo raciocinio légico. Na verdade, o
desenvolvimento das sociedades, com o0 aumento do conhecimento e progressos
técnicos, provocou um incremento da actividade econdmica e, naturalmente, uma
maior complexidade das operagfes e uma maior diversidade de elementos para
reconhecer e mensurar. O aparecimento de novas rotas comerciais, impulsionadas
pela expansdo maritima, veio intensificar o trdfego comercial. O processo negocial e
de reparticdo da riqueza vé-se alterado, deixando de estar circunscrito a um
desenvolvimento local e individual para passar a ser feito por representantes,
intermediarios, grandes corpora¢gfes e associagbes que a pouco e pouco foram
criando uma infra-estrutura comercial sélida e a clarificacdo de que a empresa ou
negocio deve ser encarada como uma entidade com individualidade juridica distinta da

do(s) seu(s) dono(s). A contabilidade ndo s6 se converte numa necessidade crescente



de controlo como é obrigada a desenvolver-se para dar resposta a novas e cada vez
mais complexas necessidades. Para o comprovar, cite-se Fabio Besta', que, na sua
obra “La Regioneria”, quando se refere ao livro dos registos contabilisticos utilizado
pela Corporagdo dos Comerciantes do Bairro Veneziano de Castello, relativo ao
periodo de 01/04/1430 a 01/09/1438, refere ser possivel identificar uma evolucao da
técnica contabilistica entdo usada, na medida em que na primeira parte do livro se
pode observar uma escrituragdo sem qualquer contrapartida para, a medida que os
langamentos se vao sucedendo no tempo, se observar, por volta do ano de 1436, a
utilizacdo sistematica da partida digrafica. Como certamente todo este livro tera sido
elaborado pelo mesmo contabilista, a digrafia tera sido instituida como que sem dar
por isso, como uma adaptacdo progressiva as hecessidades de relevacdo do
movimento patrimonial da referida entidade. Tratou-se de um natural aperfeicoamento,
mediante um melhoramento progressivo do processo ou técnica de registo utilizada,
até atingir a sua configuragdo digrafica, em que a causa e o efeito séo
simultaneamente colocados em evidéncia através do mesmo assento ou langamento.

Estava, assim, instituida a digrafia ou método da partida dobrada, que
representa o inicio de uma nova forma de representar os fendmenos patrimoniais —
evidenciacdo da causa e seu efeito, ou de uma origem e uma aplicacdo — uma vez que
a empresa, enquanto entidade auténoma dos seus proprietarios, é dotada de um
patrimoénio e geradora de operacdes que conduzem a formacédo de resultados e que,
por isso, tem, por um lado, aplicagBes de recursos que, em simultaneo, tém de estar
acompanhadas das correspondentes fontes ou origens desses recursos. O dinamismo
das economias que a data se fazia sentir pressupunha uma necessidade progressiva
do conhecimento do patriménio afecto a uma dada actividade e dos resultados com
essa actividade e esse patriménio. Porém, a sistematizacéo do referido método, assim
como a sua divulgacdo e democratizacdo?, viria a acontecer pela mdo de um frade
italiano, Luca Pacioli, que, na sua obra “Summa de arithmetica, geometria, proportioni
et proportionalita”, publicada em 1494, incluiu um capitulo, que designou de “Tractatus
de computis et scripturis” onde expds o método da partida dobrada.

Segundo AMORIM (1968), o estabelecimento da partida dobrada, pelo menos
na sua fase mais embrionaria, aparecer& como o resultado de sucessivas
aproximacdes ocasionadas pela necessidade de controlar os movimentos dos
diferentes elementos e componentes do patrimonio a medida que os factos
patrimoniais se intensificavam e apresentavam maior complexidade. Cada contabilista,
na execucgdo das suas tarefas quotidianas, ia seguindo o seu rumo instintivo que tera
levado os mais hébeis a um desfecho do qual s6 viriam a ganhar consciéncia depois

de o terem atingido. Como nesses recuados tempos ndo havia livros impressos, onde



pudessem ser divulgados os seus inventos, tais conhecimentos acabavam por ficar
circunscritos a posse de quem os desenvolvia e de um restrito grupo de privilegiados.
N&o sera por isso de estranhar que, mais do que um contabilista, pela propria forca
das circunsténcias decorrentes da crescente complexidade das operacdes comerciais
das entidades a quem prestavam 0s seus servi¢gos terem comecgado a utilizar o método
sem terem conhecimento que outros, antes deles e em locais diferentes, ja o fizessem.

Por tudo isto, Luca Pacioli é, neste particular da evolugcdo da contabilidade,
elemento indissocidvel de um periodo de viragem e profundamente marcado pela
difusdo e divulgacdo daquele que viria a marcar e determinar os desenvolvimentos
futuros em matéria de ciéncia contabilistica — o0 método das partidas dobradas. Luca
Pacioli, ndo tendo sido o seu inventor, tem o mérito de ter sido o iniciador de uma
actividade publicitaria que contribuiu de uma maneira decisiva para a divulgacdo e
aperfeicoamento da técnica contabilistica. E que, numa analise a evolugdo das
doutrinas da contabilidade, iniciadas com Luca Pacioli e a sua obra, permitimo-nos
verificar que o esfor¢co de medigcdo dos fendbmenos econdmicos e a sua representagéo
de forma estruturada e compreensiva tiveram como suporte, durante um periodo de
gquase quatro séculos, as partidas dobradas.

Contudo, e ndo obstante os méritos que se lhe reconhecem, nem Luca Pacioli
nem o0s seus seguidores conseguiram, ao longo de todos esses anos, apresentar uma
explicacao racional para os termos “Deve” e “Haver’, da mesma forma que também
ndo conseguiram, de forma clara e perfeitamente estruturada, identificar que o objecto
de estudo da contabilidade era o patriménio. Para tal muito tera contribuido o facto de
ndo terem conseguido perceber que a empresa ou entidade detinha personalidade
juridica distinta da dos seus donos e que, por isso, apresentava, em cada momento,
uma posicao devedora, correspondente ao valor do seu patriménio ou situacao liquida.

A invencgdo da imprensa, por Gutemberg, em meados do século XV, vem dar
um novo impulso, ao permitir a difusdo do conhecimento contabilistico, através da
producdo de livros. Por outro lado, e segundo LOPES DE SA (1998), é somente a
partir de meados do século XVII que a contabilidade chega as universidades italianas,
ainda que fortemente influenciada pela ciéncia juridica e pela matematica, a par das
quais passou a ser leccionada. Abre-se, de entdo em diante, 0 caminho para que os
espiritos mais hdbeis, com bases em teorias empiricas, vao, a pouco e pouco, abrindo
caminho a logica do conhecimento contabilistico e que se prolongara, de forma
evolutiva, até a actualidade.

O periodo que se sucedeu até a Revolucdo Industrial do século XVIII e no

decurso desta foi progressivamente intensificado no dominio do aprofundamento dos



conceitos subjacentes as praticas contabilisticas, impulsionada pelas necessidades

dai decorrentes.

3. A contabilidade e o desenvolvimento das sociedades industriais

“A contabilidade nasce com a civilizacdo e jamais deixara de existir em
decorréncia dela; talvez, por isso, € que 0s seus progressos tenham coincidido com
aqueles que caracterizam os da propria evolu¢do humana” (LOPES DE SA, 1998). E,
tomando este entendimento como linha de fundo que se assume que a Revolugéo
Industrial, nas suas diferentes fases, ao marcar uma nova fase na economia mundial e
nas sociedades, vem dar um grande impulso a ciéncia contabilistica e, nessa
conformidade, a exigir o aparecimento de especialistas em contabilidade.

Na verdade, a Revolugdo Industrial, que se inicia nos finais do século XVIII com
a industrializacdo da Inglaterra, seguida da Franca no inicio do século XIX, estende-se
a Alemanha e EUA e Japdo e Canad4a, em meados e finais do século XIX,
respectivamente, produziu um incremento enorme na producdo e consequente
geracdo de riqueza. As maiores facilidades de transporte, ndo esquecer que o
caminho-de-ferro se converteu no motor da revolugéo, intensificaram e desenvolveram
0s mercados nacionais e internacionais e, consequentemente, a quantidade de
capitais envolvidos e a sua internacionalizagao.

Nao serd portanto de estranhar que tenha sido nessa fase, corria 0 ano de
1837 que, segundo LOPES DE SA (1998), a academia francesa vem consagrar a
contabilidade no campo das ciéncias sociais e, com isto, a passar a assistir-se a uma
intensificacao da discusséo da teoria contabilistica entre a escola francesa e a escola
italiana. E, muito provavelmente, desta intensificacdo do conhecimento que, em 1914,
nos surge mais uma importante obra, a “Teoria positiva da contabilidade”, da autoria
de Dumarchey, pelos seus importantes e significativos avangos no campo tedrico. Pela
primeira vez, de forma clara e perfeitamente sistematizada, se demonstra ser o
patrimonio o objecto de estudo da contabilidade. Identifica os métodos de seriacdo e
classificagdo como os mais importantes em contabilidade e, nesse entendimento,
parte do conceito de valor para definir conta, desta para conceber o balango e,
entendido este numa perspectiva estética, avancar-se-4 para a sua analise numa
perspectiva dindmica. Em suma, devera obedecer a um encadeamento l6gico porque
todos os termos se encontram interligados, numa perfeita hierarquizagdo e seriacéo
dentro de cada uma das trés grandes massas patrimoniais — activo, passivo e situagao

liquida.



As necessidades de informacgéo contabilistica deixam de ser exclusivamente de
conhecimento do capital investido — o patrimonio — para englobarem também, como
consequéncia da necessidade que as organizagbes sentiam de ganhar eficiéncia e
maior competitividade, o conhecimento do custo industrial e do custo do capital fixo, ou
seja, as variagcbes de capital. Nesta sequéncia, é também nesta fase que surge a
necessidade, de modo mais vincado, de periodizar o apuramento do resultado e de
conceber a utilizacdo do capital fixo como um custo susceptivel de ser imputado a
mais do que um periodo contabilistico, ndo s6 por forca da utilizacdo repetida do
mesmo elemento activo como também pela necessidade de se evidenciar, com maior
rigor, o apuramento do resultado de cada periodo. Trata-se de um enfoque menos
patrimonialista, pelo seu cariz marcadamente reditualista, e cujas bases estdo
indissociadas da teoria desenvolvida pela escola alemd e sistematizado na obra
“Balanco Dinamico”, publicada por Schmalenbach em 1926°. Esta teoria apenas se
refere ao patriménio como ponto de partida para a geracdo do lucro, sendo a partir
daqui que se passou a falar de balancos patrimoniais e de balancos de resultados.
Entendimento igual é apresentado, segundo AMORIM (1968), uma década mais tarde,
por Zappa, com a sua obra “O rédito da empresa”, publicada na Italia em 1937, e onde
0 autor manifesta grande preocupag¢do com o0 que sobra a empresa, isto é, o lucro
devera, segundo ele, ser visto como o principal elemento de estudo porquanto sera o
rédito o principal responsavel pelo aumento do capital.

Com a Revolugdo Industrial as economias rurais passaram a ser succionadas
pelas industrias instaladas nas cidades, o trabalho doméstico da lugar ao trabalho
concentrado em grandes unidades fabris, com capacidade para concentrarem grandes
guantidades de capital (fisico, financeiro e humano), suficientemente capaz de lhe
permitir rentabilizar a produgdo e, como consequéncia do seu natural crescimento,
comeca a assistir-se a processos de concentracdo empresarial, em busca de maiores
niveis de rentabilizacdo, dando lugar ao aparecimento de grandes sociedades
comerciais. Daqui ao aparecimento dos grandes monopdlios, motivados pelas
crescentes necessidades de capital e pela intensificacdo da concorréncia, nacional ou
estrangeira, foi um passo. Na verdade, o final do século XIX viria a ficar marcado por
uma vaga de concentracdes, verticais e horizontais, e consequente aparecimento de
grandes empresas. Comeca aqui a falar-se na empresa multinacional, estimulando o
desenvolvimento do sistema bancario e dos mercados financeiros que viriam a marcar
0 inicio ou a passagem de um sistema de capitalismo industrial para um sistema de
capitalismo financeiro.

Todavia, estas evolucdes, revolucdes ou transformacgdes, ndo aconteceram de

forma homogénea tendo coexistido, ao longo dos tempos, com técnicas de producéo,



de organizacdo e de comercializagdo mais rudimentares. Por outro lado, todo este
processo foi acompanhado, ainda que de forma ciclica, por politicas de livre
cambismo, sem qualquer tipo de proteccionismo, o que facilitou as trocas de bens e
servigos entre os diferentes paises, mas provocou grandes assimetrias, porquanto 0s
paises menos desenvolvidos jamais eram capazes de competir, pelo preco, com as
economias mais desenvolvidas.

Assim, a expansao da Revolucdo Industrial, fundamentalmente de finais do
século XIX a meados do século XX, desencadeia uma melhoria sustentada da
economia, em particular nos paises que a promoveram, mas origina também uma
maior agudizagcdo das assimetrias entre ricos e pobres, um desfasamento geografico
entre 0 mundo industrializado e o ndo industrializado e, consequentemente, um
caminho sinuoso no plano econémico, social e cultural. Em paralelo, o conhecimento
contabilistico sofreu um novo grande impulso, na medida em que as organiza¢des
passaram a requerer informagfes mais sofisticadas. A expansdo da procura exige
maiores volumes de capital, tanto interno como externo, e, consequentemente, a
necessidade de se preparar informacao para atender a novas necessidades, voltados
para satisfazer os interesses de agentes econdmicos interessados em conhecer a
situacdo econdmica e financeira das empresas. E a partir de entdo que se entende
gue a contabilidade da importantes contributos para a democratizagdo da informagéo
de natureza econdmica e financeira, fornecendo dados para suportar o processo de
tomada de decisdo de instituicbes financeiras, accionistas, fornecedores, entidades

governamentais, sindicatos, organizacfes de trabalhadores ou outras.

4. A sociedade pés industrial

Observando-se a trajectoria da histdria e da doutrina contabilistica rapidamente
se percebe que a contabilidade tende a assimilar as caracteristicas da envolvente para
as fazer reflectir através da informacao que produz.

Neste periodo, como consequéncia da crise financeira de 1929, na sequéncia
do crash bolsista ocorrido nos mercados financeiros americanos, a contabilidade
experimenta mais um avanco considerdvel, como que em resposta as crescentes
exigéncias das bolsas de valores e dos grandes conglomerados que entdo se foram
formando. Na verdade, a crise de 1929 foi o acontecimento que mais contribuiu para o
aprimoramento e aperfeicoamento da ciéncia contabilistica, numa tentativa de procurar

oferecer informacdes sucessivamente mais comparaveis e, fundamentalmente, mais
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confidveis. Porém, a data, a generalidade dos recursos eram de natureza tangivel, o
que tornava muito mais facil o processo de reconhecimento e respectiva mensuragao.

A construcdo das economias industriais saidas do pos-guerra, segundo uma
l6gica produtivista ou tayloriana, sucedeu-se uma economia baseada no
conhecimento, na diferenciacdo dos produtos e, sobretudo, num conjunto de servicos
gerados por necessidades cada vez mais crescentes de diferenciagdo e estratificacao
dos padrbes de consumo. Com 0s avang¢os tecnoldgicos e a introdugdo de outros
factores capazes de permitir ajustar as unidades produtivas aquelas que séo as
caracteristicas dos mercados, como sejam a necessidade de reduzir custos,
aumentando niveis de eficiéncia, e melhorar a qualidade como forma de assegurar a
sobrevivéncia das préprias organizacdes, 0s recursos de natureza tangivel dao lugar a
recursos intangiveis, como o conhecimento, a tecnologia, a marca, entre outros. A
cadeia de valor, tradicionalmente centrada na manufactura das matérias-primas em
produtos, foi substituida pela introducdo crescente de factores intangiveis, como
elementos decisivos para o posicionamento do produto no mercado. Dai que a
expressao competitiva das empresas seja cada vez mais fundada em factores cuja
intangibilidade e complexidade os tornou, progressivamente, mais dificeis de
mensurar. Estes recursos rapidamente se converteram na principal fonte de riqueza
das organizagdes e num dos principais desafios para a contabilidade, designadamente
no que respeita a sua mensuracdo. Nao obstante o esfor¢co desenvolvido para
encontrar modelos que permitam quantificar, com objectividade, factos que sao
decisivos para a formagdo do valor, a realidade evidencia uma incapacidade para
incorporar todos esses factores na representacéo patrimonial de uma dada entidade.

O desejo de preparar demonstracdes financeiras capazes de poderem
oferecer, da forma mais abrangente possivel, o potencial econémico das entidades
passou a ser uma meta a atingir por parte dos organismos normalizadores,
convencidos que estavam que as principais vantagens competitivas das empresas
estavam concentradas nos seus recursos intangiveis. Este fenébmeno, associado e
impulsionado pela globalizacdo e desenvolvimento dos mercados, sugere uma
sucessiva evolugcdo do modelo contabilistico, renovando-se e adaptando-se para
acompanhar as sucessivas transformacgdes e, nessa medida, continuar a ser Util para
todos aqueles que se socorrem da informacdo financeira enquanto elemento de
suporte ao processo de tomada de deciséo.

Com o objectivo de regulamentar as operacbes de reconhecimento e
mensuracdo dos elementos patrimoniais identificados como intangiveis, o IASB faz
publicar, no final do século XX, corria 0 ano de 1998, a IAS 38. No entanto, a

identificacdo de todos os elementos geradores de valor e que deveriam ser
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perceptiveis pelos utentes interessados na informacao financeira, ndo o sdo porque
encontram algumas limitacdes no suporte normativo. Desde logo porque os critérios
para o reconhecimento de um activo como intangivel, definidos nos 8819 e 20 da
citada norma, limitam tal reconhecimento aos recursos intangiveis que,
cumulativamente, observem os requisitos da identificabilidade, ou separabilidade do
resto do negdcio, do controlo, isto €, que sejam controlados pela entidade, se encontre
demonstrada a sua capacidade para gerarem beneficios econémicos futuros e, ainda,
que seja possivel mensura-los com suficiente fiabilidade. Esta restricdo, como
facilmente se depreende, impossibilita a contabilidade de relevar muitos dos recursos
intangiveis gerados internamente e que sdo, pela sua importancia, em muitos casos, 0
elemento mais valorizado do nego6cio. Como exemplo, tem-se o valor da marca, no
gual estad concentrada a fidelizagéo dos clientes, o reconhecimento e a notoriedade
publica da empresa e, regra geral, a base de sustentagcdo da diferenciagdo dos
produtos.

Pode, assim, dizer-se que, na sociedade do conhecimento, a evolucdo da
economia ndo foi acompanhada pelo mesmo desenvolvimento da ciéncia
contabilistica, o que gera novos factores de incerteza que sao sempre elementos
susceptiveis de manipulagdo pelos mercados de concorréncia cada vez menos

perfeita.

5. Os novos instrumentos financeiros no quadro da gestdo de riscos das

empresas: abordagem critica ao modelo valorimétrico aplicavel

O desenvolvimento dos mercados financeiros e o subsequente aparecimento
de produtos com tipos de natureza e complexidade difusas vieram a tornar ainda mais
dificil a ingente tarefa do modelo contabilistico dar resposta as necessidades dos
utilizadores da informac&o financeira. E no quadro da gest&o do risco das empresas,
nas suas diferentes acepcdes, que aparecem as justificagbes para a criagdo dos
novos instrumentos financeiros e é, também, por causa deles que o modelo
contabilistico enfrenta um novo e grande desafio.

Os novos instrumentos financeiros marcam o inicio de uma nova fase,
caracterizada pela inovacdo financeira. O desenvolvimento destes produtos,
associados a formulas complexas de titularizacdo e colaterizacdo de activos, veio
tornar muito dificil a percepgdo da linha de fronteira entre a necessidade de
reconhecimento de um facto e o seu valor, no sentido de contribuir para uma

informacéo financeira téo fidvel quanto relevante.
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No centro da crise financeira, motivada pelo crédito hipotecario de alto risco,
verificaram-se inUmeras operacdes de titularizagdo dos créditos concedidos a pessoas
de baixos rendimentos convertendo-as em obrigacdes hipotecérias que, por sua vez,
foram objecto de operacdes de cobertura, através de Collateralized Debt Obligations
(CDO) e Credit Default Swaps (CDS), que nao foram adequadamente relevadas nas
contas dos intervenientes e, mais ainda, ndo foram feitas divulgacdes elucidativas
sobre 0 risco que incorporavam.

Mas as grandes empresas tém um indiscutivel papel na producdo das normas
contabilisticas, tanto mais que o organismo normalizador de maior acolhimento no
plano internacional — o IASB — € uma entidade de natureza privada e essencialmente
financiada por entidades privadas com interesses nem sempre coincidentes com o
interesse publico. Dai que o entendimento da contabilidade como ciéncia do
patrimonio, a quem incumbe o reconhecimento e mensuragdo dos factos patrimoniais
gque influenciam a actividade das empresas, de modo a que possa, por um lado,
relevar a sua posic¢ao financeira e o resultado das suas operacdes e, por outro, seja
também um mecanismo de controlo, quer aferindo adequadamente e com rigor as
politicas de gestdo das empresas, quer medindo o seu grau de alcance e as
consequéncias futuras das decisGes presentes, esteja marcada por Vvisiveis
insuficiéncias. E isto porque, com base neste enquadramento, comegou a ser
defendido, com crescente acuidade, quer no plano internacional, quer mesmo regional
e nacional, a necessidade de se rever o peso relativo de alguns dos principios
contabilisticos, designadamente os do custo histérico e prudéncia. Deste novo
enquadramento normativo, surge reforcada a caracteristica qualitativa da relevancia,
associada ao modelo valorimétrico do mark-to-market, vulgarmente designado por
justo valor, ou seja, o valor de mercado a data do balanco, porque assim a informacao
financeira resultaria mais Util para o processo de tomada de decisdo — paradigma da
utilidade.

Sem querermos fazer aqui qualquer juizo de valor sobre as motivacbes que
estiveram na base da defesa de tais critérios valorimétricos, a verdade é que o modelo
contabilistico resultante e que suporta a informacéo financeira que é produzida pelas
empresas cotadas e por todas as empresas do sector financeiro, estejam ou néo
cotadas, acaba de nos demonstrar ndo ter capacidade para reflectir, com fiabilidade,
0s acontecimentos decorrentes das politicas de gestdo, nomeadamente quando as
bases de suporte da actividade assentam em produtos financeiros derivados ou, em
alternativa, pela via da titularizacdo de instrumentos financeiros primarios (créditos
concedidos a clientes de elevado risco) como forma de os transaccionar através de

fundos de investimento ou de mercados financeiros organizados. Esse processo de
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titularizacdo permitiu substituir activos constituidos por créditos hipotecarios em
obrigacdes hipotecarias cujo valor ndo incorporava o nivel de risco e, por conseguinte,
0 grau de realizacdo desses activos. Poder-se-a dizer que a responsabilidade é dos
mecanismos de supervisdo que ndo funcionaram mas a realidade evidencia que sendo
a contabilidade o suporte informativo mais confiavel para os utilizadores da informacao
financeira, algo terd falhado na capacidade explicativa que deveria ser requerida a
contabilidade nessas circunstancias. Com efeito, o caracter pro-ciclico do justo valor
permitiu que as demonstracdes financeiras evidenciassem um resultado que, em
muitos casos, tinha uma componente de nao realizagdo superior & componente do
resultado realizado.

Na verdade, a profunda crise econdmica e financeira que vivemos e que nos
surge a posteriori de um longo e pujante ciclo de crescimento econémico, em muito
alimentado por um modelo contabilistico alicercado no pressuposto de que o0s
mercados financeiros eram eficientes e que, por isso, se auto-regulavam, tem, na sua
génese, activos de grande volatilidade que, associado ao seu elevado risco, fez com
gque os resultados ndo realizados viessem a converter-se em prejuizos de dimensao
gigantesca. A tudo isto vem juntar-se o facto de estes activos, que tiveram na base o
mercado hipotecario americano, terem sido transaccionados, de forma sucessiva,
como se de novos activos se tratasse e escapando, por completo, ao controlo das
técnicas de registo contabilistico e a supervisdo dos auditores e das entidades
reguladoras. De acordo com publicacdo recente do FMI*, o prejuizo acumulado do
sistema financeiro americano, europeu e japonés, relacionado com os designados
“produtos téxicos”,originados pelas instituicdes financeiras dos EUA, estima-se em 4,1
trilides de délares. Tal magnitude de prejuizo ndo se encontrava reconhecida na
informacéo financeira como uma perda potencial e, em muitos casos, nem sequer foi
feita a divulgacdo adequada do risco potencial e da volatiidade dos activos em
questéao.

Com efeito, a eficiéncia dos mercados financeiros é directamente proporcional
4 qualidade da informacéo que incorporam, permitindo aos seus utentes decisdes em
gue a ponderacdo do risco esteja estreitamente relacionada com a informagéo
divulgada pelas empresas intervenientes. O que ocorre € que a evolucdo de uma
‘engenharia financeira” geradora de produtos de elevada complexidade e
concomitante dificuldade de mensuracdo tornou inadaptado o modelo contabilistico
para garantir a relevacéo contabilistica de todos os factos e ocorréncias, potenciais ou
latentes, com capacidade para influenciar a posicdo financeira e a estrutura

patrimonial de uma dada entidade. Perdeu-se, pois, a confiangca nos mercados e a
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confianca entre 0s seus intervenientes porque, em rigor, permanece a dlvida e a
incerteza sobre as possiveis distorc6es e omissdes da informacao financeira relatada.

O mark-to-market € o suporte conceptual da valorimetria dos activos e passivos
incorporado pelo normativo internacional e, de forma crescente, na sequéncia das
tomadas de posicao dos organismos reguladores regionais, como € o caso da U.E.,
pelos normativos nacionais. E se é perceptivel que os mercados financeiros tém
demonstrado a existéncia de profundas ineficiéncias, associadas a volatilidades
traduzidas em movimentos ciclicos de grande frequéncia e magnitude, seria de
questionar até que ponto a adopgdo deste modelo valorimétrico contribuira para
garantir a producdo duma informacao financeira util aos decisores. Na realidade, como
anteriormente referimos, o objectivo dos grandes “players” dos mercados financeiros
foi sempre o de obter as maiores e melhores condi¢bes de financiamento junto dos
mercados de capitais. Para tanto, a contabilidade apresenta-se como um instrumento
privilegiado para captar a confianga dos actuais e potenciais accionistas, transmitindo-
lhes uma informacéo eivada das proprias ineficiéncias resultantes das manipulagdes
de mercado. Sabe-se que uma componente importante dessas manipulagdes teve a
ver com a aquisi¢cdo de acgles e de titulos préprios, normalmente através de fundos
de investimento sedeados em “pragas offshore”, com o intuito de aumentar a cotagéo
dos titulos e dos outros activos financeiros, situacdo conhecida mas sempre aceite
guando se tratava de relevar a informacdao financeira de tais empresas.

Ora, em face de tudo isto, ndo serd demais afirmar-se que o modelo
contabilistico que vinha sendo defendido sob a égide da transparéncia e de maior
utilidade para o processo de tomada de decisdo deixa a nu, a entrada de um ciclo
econémico e financeiro muito dificil, todas as suas fragilidades. Cite-se TAVARES
(2008) que, a este respeito nos diz que “quando uma crise de confianga emerge,

normalmente é consequéncia de um défice de transparéncia”.

6. Consequéncias da crise financeira na alteragdo dos normativos

Com a evolugdo dos acontecimentos, que se precipitarem em Setembro de
2008 com a faléncia de um dos maiores bancos americanos, o Lehman Brothers,
entramos numa crise que, na opiniao de alguns economistas, ndo encontra paralelo na
nossa histéria econémica e, com ela, vimos assistindo a um crescendo de criticas que
vém sendo tecidas ao modelo contabilistico vigente, fundamentalmente no que

respeita ao modelo valorimétrico aplicavel aos instrumentos financeiros assente no
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mark-to-market, ou seja, actualizacdo a data de balanco com as respectivas variacdes
a serem reconhecidas nos resultados.

O mark-to-market ou justo valor, como é mais conhecido, permitiu, ao longo
dos ultimos anos, o reconhecimento de avultados ganhos, ainda que néo realizados, e,
pela mesma razdo, conduz agora, como consequéncia das significativas e
sisteméticas quedas das cotagfes que se vém registando ao longo dos ultimos meses,
ao reconhecimento de elevadas perdas. Esta espiral de queda, associada a falta de
liquidez dos mercados, vem sendo apelidada de prociclicidade das normas
contabilisticas. Na verdade, a utilizagdo do justo valor, numa fase de queda dos
mercados, precipita a venda, como forma de travar as perdas, 0 que contribui para
maiores quedas e para reduzir os niveis de liquidez. Mas, dizer que isto & pro-
ciclicidade das normas também pressupunha, por questfes de coeréncia tedrica e
conceptual, que assim o tivessem identifica na fase alta do ciclo porque o justo valor é
pré-ciclico por natureza. O justo valor traduz variabilidade nos valores assentados,
decorrente da propria alteracdo das condi¢cdes de mercado e, nessa conformidade,
susceptivel de influenciar decisbes fundadas em resultados néo realizados. O caracter
subjectivo inerente as bases de mensuragdo pode ocultar aspectos que sejam
considerados relevantes para quem, na posi¢do de utente interessado, ndo seja um
profundo conhecedor dos fendémenos contabilisticos e da sua representacao
patrimonial, sobretudo quando séao reconhecidos como resultados ganhos néao
realizados.

A crise financeira actual veio determinar uma espécie de suspensao temporaria
do justo valor como forma de acalmar a instabilidade e turbuléncia vivida nos
mercados, fazendo com que 0s organismos normalizadores se tenham concertado
para proceder a ajustamentos a algumas normas, com particular incidéncia nas IAS 39
“Instrumentos Financeiros: reconhecimentos e mensuracdo” e IFRS 7 “Instrumentos
financeiros: divulgagdes”.

Foi, pois, em coordenagdo com a iniciativa do IASB que a U.E. publicou, no
Jornal Oficial da U.E., de 16 de Outubro de 2008, o Regulamento (CE) n.° 1004/2008
que vem alterar, no que respeita as IAS 39 e IFRS 7, o Regulamento (CE) n.°
1725/2003 que, nos termos do Regulamento (CE) n.° 1606/2002, havia adoptado as
normas internacionais de contabilidade como corpo normativo de uso obrigatério na
preparacdo das demonstracdes financeiras consolidadas das empresas e,
posteriormente, em Janeiro de 2007, as das empresas do sector financeiro.

E propésito do referido Regulamento (CE) n.° 1004 transpor para a ordem
contabilistica da U.E. as emendas introduzidas pelo IASB as IAS 39 e IFRS 7. Nessa

sequéncia, e tendo em ateng¢do o0 constante nos seus 882 e 3, podem as entidades,
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em circunstancias excepcionais, como a que agora se vive, reclassificar certos
instrumentos financeiros retirando-os da categoria de “detidos para negociagao” e,
com isso, a deixarem de estar mensurados ao justo valor. A justificagédo €, conforme o
§6, “a actual turbuléncia financeira e o facto de determinados instrumentos financeiros
ja ndo serem negociados ou de os correspondentes mercados terem ficado inactivos
ou perturbados”. Como forma de evitar uma maior desconfiangca, que apenas
contribuiria para agudizar a crise, entenderam as entidades competentes suspender
temporariamente a utilizacdo do justo valor com efeitos retroactivos a 1 de Julho de
2008.

Contudo, a nossa interpretacdo vai no sentido de reconhecer uma evidente
fragilidade dos organismos normalizadores relativamente a construcao e sustentacdo
de um modelo contabilistico estavel. O pressuposto que 0os mercados sao eficientes e
se auto regulam constituiu-se num profundo equivoco de que a faléncia do Lehman
Brothers, associada as multiplas intervengbes dos Estados para ndo deixar falir
importantes instituicdes financeiras, sdo um sinal claro. Por outro lado, a reaccdo de,
com de caracter de urgéncia e com efeitos retroactivos, se ter introduzido emendas em
certas normas em vigor ndo deixam de consubstanciar uma certa “instrumentalizacao”
da contabilidade que, em nossa opinido, contribui para fragilizar os pressupostos até
agora defendidos e em torno dos quais foi desenvolvido todo o modelo contabilistico
das normas internacionais de contabilidade, fundado no paradigma da utilidade.

Para ajudar a reforcar esta nossa convic¢do, atente-se as conclusées da
recentemente Cimeira do G20° que, de entre outras, vem defender:

a. A necessidade de rever as normas de contabilidade, nomeadamente no
gue respeita a avaliacdo de instrumentos financeiros;

b. A intencdo de reforcar os quadros internacionais de regulagcédo
prudencial, no sentido de alargar a regulacdo e supervisdo a todas as
instituicdes, instrumentos e mercados financeiros sistematicamente
importantes; e

c. Neste sentido, instar a U.E. a lancar politicas mais ambiciosas de
regulagéo e supervisdo, especialmente no que se refere aos fundos de
retorno absoluto, os designados por “hedge funds”, e as agéncias de

notac&o e risco.
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7. Conclusdes

No nosso ponto de vista resulta claro que, no plano puramente conceptual, o
mark-to-market se apresenta como um modelo valorimétrico susceptivel de garantir
uma maior relevancia a informagéo financeira. No entanto, a situacdo actual dos
mercados financeiros e o conhecimento acumulado acerca da sua evolucdo d&o-nos a
percepcdo sobre as ineficiéncias financeiras dos mercados e o seu afastamento
progressivo da tipicidade dos mercados de concorréncia perfeita, ou seja, foram sendo
sujeitos a uma progressiva manipulagéo por parte dos seus maiores intervenientes.
Dai que, em defesa da objectividade e fiabilidade que devem ser caracteristicas
subjacentes a producdo de informacéo financeira se nos afigure como indispensavel
uma profunda revisdo do modelo valorimétrico, designadamente, quando se esta em
presenca de produtos e instrumentos financeiros transaccionados em mercados
organizados de elevada complexidade.

Afirmamos que o ciclo econémico actual, caracterizado pela prevaléncia do
conhecimento e dos chamados activos intangiveis, afastou a contabilidade do rigor
valorimétrico e do reconhecimento e mensuracdo que teve ao longo de todo o
processo de evolugdo da historia economica anterior. Coloca-se, por isso, a
necessidade de encontrar um novo paradigma valorimétrico, ndo sustentado numa
profusdo macica de divulgacdo de informacgdes adicionais, as quais o tornariam de
leitura e interpretacdo complexas, mas de relevacdo simples, compreensivel e,
sobretudo, privilegiando as regras prudenciais que devem estar presentes na
preparagdo de toda a informagdo financeira. Somos, por isso, defensores da
necessidade de divulgar os riscos contingenciais decorrentes da assuncdo de
posicdes em produtos ou instrumentos financeiros de risco, ao mesmo tempo que
somos contra a incorporacdo, na informacdo financeira, de ganhos potenciais e
latentes, em activos susceptiveis de serem manipulados, que incorporem elevado
risco de volatilidade e cujos valores de realizacdo ndo sejam fortemente controlados

pelos seus detentores.
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