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A informacao financeira publicada
pelas empresas

Introducgao

objectivo de este estudo é de analisar

as condicGes em que a informagéo fi-

nanceira é, actualmente, produzida pe-
las empresas.Os relatérios financeiros publicados
pelas sociedades tém por finalidade fornecer in-
formagdo Util aos presentes e potenciais accio-
nistas e credores para a tomada de deciséo ra-
cional de investimento, de desinvestimento ou de
concessdo de crédito.

Os estados financeiros divulgados pelas empre-
sas podem desempenhar um papel importante na
tomada de decisbes, num contexto de incerteza.

Eles tém, como refere Beaver (1991), conse-
quéncias econémicas importantes nos dominios:
da distribuicdo da riqueza e da partilha do risco;
do consumo e do investimento; da afectagéo de
recursos entre as empresas; dos montantes afec-
tos a produgdo, certificagao, divulgagéo, trata-
mento, andlise e interpretacdo dos relatorios; dos
valores disponibilizados para a regulamentag&o
e investigacdo de informacéo, etc.

Para Bartov e Bodnar(1996), a assimetria na
informagdo entre os participantes no mercado
traduz-se em elevados custos de transacc¢éo que
aumentam a taxa de rentabilidade exigida e bai-
xam o preco actual dos titulos. Os gestores de-
sejando maximizar o valor das suas empresas
sdo incentivados a reduzir a assimetria na infor-
magdo e seleccionarem as técnicas financeiras
gue tornam os relatérios mais informativos para
os investidores.

Segundo Baiman e Verrecchia (1996), o aumen-
to da divulgagao da informagéo reduz o custo do
capital e aumenta a liquidez dos titulos.

Elisio Brandao *

Por conseguinte, as contas das sociedades séo,
por um lado, procuradas por um grande numero
de grupos e os dirigentes tomam em considera-
¢do varios factores na sua elaboragdo. Por outro
lado, a producdo e a publicagdo dos relatdrios
sédo influenciadas por forgas coercivas e do
mercado.

A informacéo financeira é, pois, um bem eco-
némico que obedece a uma procura € a uma
oferta.

Este trabalho esta dividido em duas partes:

— A primeira € consagrada as perspectivas
subjacentes a elaboragéo dos relatérios financei-
ros, aos diferentes grupos que os procuram, bem
como a analise das condigbes em que eles tém
valor;

— A segunda tem por objecto expor os facto-
res que influenciam os gestores na sua elabo-
racéo e realgar a influéncia das forgas de regu-
lamentagdo e de mercado na oferta de
informagéo.

No que respeita as forgas coercivas apresenta-
remos o contexto institucional actual nos EUA,
em Franca e em Portugal, bem como as teorias
justificativas das mesmas.

Quanto as forcas de mercado apresentaremos
as condigdes em que os dirigentes sdo incita-
dos a publicarem voluntariamente a informa-
¢éo financeira bem como as variaveis utiliza-
das.

Por ultimo, tiraremos as principais conclusoes.
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Parte | — Procura de informacao

Perspectivas subjacentes a elaboracio dos
relatérios financeiros

A elaboragéo dos relatérios financeiros obedeceu,
nos ultimos anos, a trés perspectivas, como o
pde em evidéncia Beaver (1991): econdmica,
informacional e econdmica num contexto informa-
cional.

A preocupacéo dos dirigentes de prestarem con-
tas aos accionistas e aos credores dos resulta-
dos das suas gestbes esteve subjacente a ela-
boracdo dos primeiros relatdrios. Isto conduziu
ao corte da actividade da empresa em periodos
(ano, semestre, trimestre e més).

O principio contabilistico que permitiu a segmen-
tacédo actividade da empresa foi o do accrual
concept ou match concept.

A variedade de métodos e de principios condu-
ziu a adopcao do conceito de resultado econo-
mico visto que este possui as qualidades de um
resultado «ideal».

No final dos anos 60 a perspectiva econémica
foi substituida pela abordagem informacional.

A alteracéo de abordagem é demonstrada pelos
estudos efectuados nos dominios da economia
da informag¢do e do comportamento dos titulos.
Ela ¢, igualmente, evidenciada pelo FASB no seu
«Statement of Financial Accounting Concept
n.2 1», que estipula que «os relatérios financei-
ros devem fornecer informacao util aos investi-
dores actuais e potenciais, bem como a outros
utilizadores»

Segundo ljiri (1978) a simplicidade da aborda-
gem pelos fluxos justifica a sua preferéncia rela-
tivamente ao do resultado econdmico.

Os defensores da abordagem informacional ain-
da argumentam que o conceito de resultado
economico nem sempre esta bem definido e que
0 consenso entre os diferentes agentes econo-
micos é dificil de obter. Ha, contudo, mercados
e ambiente de incerteza em que o resultado eco-
némico é bem definido.

Assim, e de acordo com Beaver (op. cit.), os re-
latérios financeiros actuais sdo elaborados de
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acordo com uma perspectiva econdmica num
contexto informacional.

A apresentagdo dos grupos que procuram a in-
formacgédo € o objecto da secgdo seguinte.

Grupos que procuram a informacéio

A informagdo dos estados financeiros é uma
espécie particular de informagdo e esta sujeita
aos limites da contabilidade financeira.

Apesar dos limites descritos existe um grande
nimero de grupos que procuram os elementos
financeiros. Estes grupos ndo tém nem as mes-
mas necessidades nem 0 mesmo acesso a in-
formacéo.

O conhecimento das especificidades de cada
grupo permite comprender melhor os factores que
afectam a procura de informagéo financeira.

Na comunidade financeira podemos distinguir os
seguintes grupos: os investidores, os credores,
os obrigacionistas, os analistas financeiros, os
dirigentes, os fornecedores, os clientes, os sindi-
catos, as organizagbes patronais, as instituicdes
de regulamentagéo, os departamentos governa-
mentais, etc.

No que diz respeito aos investidores eles cons-
tituem o principal grupo que procura a informa-
¢do financeira. Este grupo é confrontado com
questbes que implicam decisdes entre consumir
ou investir.

Optando por investir, tm que analisar as dife-
rentes oportunidades e escolher o projecto ou
grupo de projectos que optimizam a sua fungéo
de utilidade. Assim, os investidores sdo confron-
tados com problemas de compra, retengédo e
venda de titulos, o que implica a determinagdo
da sua data de compra e de venda.

A cada investimento estd associado um cash flow
futuro e um risco. A fim de reduzir a incerteza e
estimar a rentabilidade os investidores tém ne-
cessidade de:

— Antecipar a geracédo de resultados e a distri-
buicdo de dividendos;

— Prever o comportamento dos pregos dos va-
lores mobilidrios;

— Analisar a eficiéncia da gestéo.
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Sistematizando, podemos dizer que os investido-
res preocupam-se em avaliar:

— Se os objectivos fixados s&o atingidos;

- As necessidades actuais e futuras em fundo
de maneio;

— A capacidade de financiamento e de autofi-
nanciamento;

— A estabilidade e a vulnerabilidade dos activos;

— A capacidade para efectuar futuras reafec-
tacdes de recursos;

— Os riscos de liquidez, taxas de juro e de cambio;
— Os planos de investimentos e de financiamentos;

— A comparagdo com outras empresas, N0 mes-
mo periodo de tempo ou com a mesma empre-
sa ao longo de varios periodos de tempo;

— A capacidade da empresa para gerar resultados.

Contudo, os investidores ndo tém as mesmas
necessidades de informagdo e constituem um
grupo bastante heterogéneo cujas diferencas se
situam aos niveis: da riqueza, dos gostos e pre-
feréncias (atitudes face ao risco), das antecipa-
coes sobre o estado da natureza ou do mundo
que ocorrerdo, do acesso a informagéo e da
capacidade de interpretagéo dos dados financei-
ros.

A procura de informagéo financeira, pelos inves-
tidores, é influenciada pela politica ! (diversificada
ou ndo diversificada) e estratégia? de gestédo
(activa ou passiva) da carteira de titulos.

Atendendo & heterogenéidade dos investidores
estes sdo normalmente divididos em dois
subgrupos:

— Investidores particulares e institucionais.

Entre os investidores particulares podemos dis-
tinguir:

— Os que possuem fracos conhecimentos técni-
cos de finangas mas dispbem de importantes re-
cursos monetarios e, portanto, podem recorrer
aos servigos profissionais de consultadoria e de
gestéo;

— Os que possuem informagdes superiores as
que sdo publicadas nos relatérios financeiros;

— Finalmente, os que s6 se servem do preco
de mercado dos titulos como meio de informa-
céo.

O subgrupo dos investidores institucionais é de
grande importancia na medida em que dispde de
especialistas e de recursos financeiros que néo
sdo acessiveis a um investidor isolado. O trago
comum a este subgrupo de investidores é efec-
tuar a recolha da poupanga individual e o inves-
timento em valores mobiliarios.

Este subgrupo é constituido, entre outros, pelos
bancos, pelas companhias de seguros, pelas
caixas de depdsitos, pelos fundos de pensdes e
detem entre 15 % e 25 % da capitalizagéo bol-
sista das principais pracgas financeiras.

Quanto aos obrigacionistas estes constituem um
grupo importante que procura a informagao na
medida em que se preocupam com a andlise do
risco das taxas de juro e de faléncia das em-
presas.

Se no contrato de subscrigdo das obrigagdes
existirem clausulas que obriguem a sociedade a
satisfazer um determinado nivel de liquidez, a
nao exceder um certo valor de necessidades em
fundo de maneio ou uma certa estrutura finan-
ceira, os obrigacionistas procuram os relatorios
financeiros a fim de averiguarem se estas restri-
cOes estdo a ser satisfeitas.

T A politica de gestdo de uma carteira de titulos diversificada permite reduzir a incerteza e o risco. Por conseguinte, tratando-
-se de um investidor que tem uma carteira de titulos bem diversificada, ¢ menos incitado a procurar a informagao.

2 Tratando-se de uma estratégia passiva de gestdo de uma carteira de titulos, o investidor compra e conserva os titulos até ao
momento em que estes comegam a descer. Portanto, estes investidores néo se esforgam por antecipar a evolugéo dos pregos

dos titulos visto que ndo efectuam transacgOes especulativas.

Em contrapartida, no caso de uma estratégia activa os investidores esforcam-se por saber quais sao os titulos que estdo sub-
avaliados ou sobre-avaliados a fim de efectuarem o reajustamento da carteira de titulos. De acordo com esta estratégia os
valores mobilirios tém uma rotagdo mais elevada que a dos titulos que estdo a ser geridos de acordo com uma estratégia

passiva.
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As empresas podem emitir varios tipos de obri-
gacoes:

— Cléssicas: que s6 dao direito aos juros;
— Com faculdade aquisitiva de acgdes:

e Obrigacdes convertiveis em acgdes;

e Obrigacdes trocaveis por accgdes;

e Obrigacdes com warrants (ddo direito a subs-
crever acgoes);

— Com rendimento variavel em funcéo:

e Do preco;
e Dos lucros (obrigacdes participativas);
e Da taxa basica de juros.

Portanto, os obrigacionistas estdo naturalmente
interessados em analisar se a distribuicdo de
dividendos é feita sé com base nos resultados e
se ¢ risco é o desejado.

Quanto aos analistas financeiros, eles procu-
ram a informag&o (os dados) a fim de a interpre-
tar (processar) e de a tornar acessivel aos in-
vestidores. Este grupo € importante por causa
dos conhecimentos que possuem e do seu nu-
mero (nos USA existem mais de 14 500 inscri-
tos no Financial Analyst Federation).

Os relatorios que eles elaboram exprimem a
capacidade que eles possuem para compreen-
der e sintetizar a informacéo.

No que respeita aos bancos e outros credo-
res, estes procuram a informagdo porque muitos
dos créditos que concedem as empresas Sdo
formalizados através de contratos que contém
clausulas respeitantes a liquidez, a estrutura de
capitais, a distribuicdo de resultados, etc. Estas
variaveis servem para determinar o montante, a
taxa de juro e o periodo de reembolso do em-
préstimo. O controlo e execugdo dos contratos
por parte dos bancos s6 é possivel com o acesso
aos relatorios financeiros.

Do mesmo modo, os restantes credores pro-
curam informagéo tendo em vista a concesséo
de crédito.

Os dirigentes constituem um grupo importante
que procura a informagéo financeira. Esta im-
porténcia resulta, como o sublinham Jensen e
Meckling (1976), da relagéo de agéncia entre eles
e 0s accionistas.
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No que concerne aos trabalhadores, estes pro-
curam a informagéo para analisarem a seguran-
¢a, a estabilidade e a prosperidade da empresa.
Assim, estes podem perspectivar os aumentos
de salarios, a melhoria das condi¢ées de traba-
Iho e a progress&o futura na hierarquia da em-
presa.

Quanto aos clientes, estes procuram a informa-
¢éo porque tém interesse em conhecer a situa-
¢éo dos fornecedores para ajuizarem da estabi-
lidade dos fornecimentos a médio e longo prazos.
Tratando-se de fornecedores estratégicos, o in-
teresse € naturalmente acrescido.

No que respeita aos concorrentes, estes procu-
ram a informagdo porque é-lhes fundamental
analisar a performance das empresas que se
encontram no mesmo ramo e sector de activida-
de. De facto, é-lhes importante saberem como é
que os concorrentes fazem face as rapidas alte-
ragbes do meio envolvente, as novas dindmicas
dos mercados, as politicas de compras de maté-
rias-primas e de vendas dos produtos, ao custo
do capital, as politicas salariais, etc.

Os governos e as instituicdes publicas de
regulamentagéo procuram a informagdo para
definirem a politica macroeconémica (nomeada-
mente, nos dominios monetario, fiscal, orga-
mental, cambial, etc.) e estabelecerem as nor-
mas de elaboragdo dos relatérios financeiros,
bem como o seu conteudo, forma e perio-

- dicidade.

Valor da informacéo financeira

O valor da informagao financeira é, normalmen-
te, estudada de acordo com duas abordagens, a
saber:

— A primeira tem uma natureza descritiva e con-
siste em indicar quais sdo as qualidades ou
caracteristicas qualitativas que devem possuir os
relatérios financeiros, tais como: a credibilidade,
a verificabilidade, a neutralidade, a exactidéo, a
comparabilidade, etc.;

— A segunda insere-se no quadro formal da teo-
ria estatistica da tomada de decisdo em contexto
incerto e esta estritamente associada a analise
econdmica da informagéo.

O primeiro tipo de abordagem é seguido pelo
American Accounting Association e o segundo,
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entre outros, por Demski (1980), Beaver (1991)
e Hirshleifer e Riley (1979). A dltima Optica é a
adoptada neste estudo.

Conceitos importantes para a analise economica
sdo o valor actual e o resultado econdmico.
Contudo, eles nem sempre sdo bem definidos.
Por esse motivo, para melhor situar a nossa
perspectiva, iremos precisar o tipo de mercado
e de futuro subjacentes ao estudo.

Tratando-se de um mercado perfeito 3, comple-
to 4 e de futuro certo 5, 0 mecanismo do valor
actual é bem definido bem como o de resultado
econdmico. Mas a informacdo, nesta hipotese,
ndo tem nenhum valor visto que os decisores
sabem com certeza, no presente, 0 que vai ocor-
rer no futuro e, por conseguinte, a informagao
ndo lhes altera as antecipagdes iniciais.

Se o mercado for imperfeito, incompleto e o fu-
turo incerto, a nogdo de valor actual e de resul-
tado econdmico ndo tem sentido por causa da
heterogeneidade das preferéncias e das anteci-
pagdes dos agentes sobre 0 mercado, embora a
informagéo seja extremamente Uutil.

Se o mercado é perfeito, completo e o futuro
incerto, os conceitos de valor actual e de resul-
tado econémico sdo bem definidos e né&o € pos-
sivel prever com preciséo o que ocorrera. Nesta
situagdo, a informagéo privada € util na medida
em que reduz a dispersao.

De acordo com o quadro que acabamos de
descrever, os elementos da tomada de decisao
sdo constituidos pelos conjuntos de todas as
acgdes e estados da natureza possiveis, as conse-
quéncias dos mesmos e as fungdes de utilidade
e de probabilidade.

No contexto em que nos situamos, um dos
contributos pioneiros foi o de Shannon. Contu-
do, apresenta grandes limites na medida em que
o valor de um sistema de informag&o depende
da quantidade de transmisséo das mensagens.

Contributos mais recentes, nomeadamente 0 de
Beaver (op. cit.), vieram provar que O valor de

um sistema de informacgdo ndo depende da quan-
tidade de transmissdo das mensagens mas da
sua capacidade para rever as antecipagdes ini-
ciais.

Para cada valor de me M o decisor escolhera a
accdo o, que maximiza a sua utilidade espera-
da.

O valor do sistema de informagéo financeiro é
expresso pela utilidade esperada do decisor ba-
seado nas suas antecipagdes revistas — segun-
do a Lei de Bayes — ap6s dedugédo da utilidade
esperada com base nas antecipagdes iniciais e
do custo de obtengdo das mensagens.

Assim, o valor de um sistema de informagéo
pode ser expresso através da formula matema-
tica seguinte:

Vi= EU/ o) — EU/ o) — E [Ke,m)] =
n(mlw)m(w)

1 SJ)U(C(“)’OL’")) Tl o)m(®) do

— | Ucloo)m@)do — | | Ko,m) n(m/ o)
Q MQ
n(w)do dm

am —

onde:
VI é o valor do sistema de informag&o;

A primeira parte da equagédo exprime a utilidade
esperada resultante da selecgdo da acgéo o,
sabendo que a mensagem m foi emitida;

A segunda parte exprime a utilidade esperada
com base nas probabilidades a priori;

A terceira parte da expresséo traduz o custo da
informacéo;

M é o conjunto das mensagens

Q é o conjunto dos estados da natureza ou do
mundo ®;

A é o conjunto dos elementos o que exprimem
as acgbes ou varidveis endogenas;

Os diferenciais dw e dm indicam que cada integral
da equagdo pode ser quer um integral de uma
funcéo densidade de probabilidade quer a soma
de valores da fungdo de probabilidade discreta.

3 Mercado perfeito é aquele em que na@o existem nem custos de transacgdo nem impostos e todos os investidores tém as

mesmas oportunidades.

4 Mercado completo é aquele em que os bens sao divisiveis e existe um prego para todos.
5O futuro é certo quando no presente se consegue antecipar com precisdo o que vai ocorrer no futuro, isto &, ndo ha desvios

entre as previsbes e as realizagoes.
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Portanto, um sistema de informagdes sé tem
valor se as mensagens por ele emitidas condu-
zirem a revis@o das antecipagdes iniciais do
decisor e, consequentemente, a sua utilidade
esperada.

Mais ainda, se o sistema n&o for gratuito, o
decisor recorrendo a ele pode ter uma utilidade
inferior & que teria se tomasse a decisdo igno-
rando-o.

Apds termos exposto os principais grupos que
procuram a informacéo financeira e as condi¢des
em que ela pode ter valor, concentraremos a
nossa atengéo sobre a oferta de informagéo.

Parte Il — Oferta de informacéo

Inicialmente apresentaremos os principais facto-
res que influenciam os gestores na selecgdo das
técnicas financeiras e, posteriormente, as forgas
de regulamentagéo e de mercado.

Factores que influenciam os dirigentes na
selecgéo das técnicas financeiras

A anélise dos factores que influenciam os
gestores na seleccdo das técnicas financeiras
tem sido objecto de estudos por parte de inves-
tigadores, entre os quais se destacam Foster
(1986), Watts e Zimmerman (1986), Zmijewski e
Hagerman (1981), Leftwich (1981).

Varias tém sido as abordagens utilizadas, a sa-
ber: a entrevista e o questionario; a interativa e
a positiva.

Na nossa analise situar-nos-emos na abordagem
positiva. Contudo, num primeiro tempo, faremos
uma apresentagédo sucinta dos estudos que uti-
lizaram as duas primeiras perspectivas, bem
como os limites que elas apresentam.

No estudo de Granof e Short (1984), foi utilizada
a Optica da entrevista e do questionario. De
acordo com este estudo, os dirigentes tomam em
conta, na escolha das técnicas financeiras, os se-
guintes factores:

— A economia de impostos;

— A complexidade administrativa;
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— O impacte esperado sobre o pre¢o das ac-
¢bes da empresa;

— Os procedimentos do sector e do ramo de
actividade;

— O plano de participagéo dos dirigentes;

— O efeito sobre a distribuicdo de dividendos e
sobre o pagamento de impostos.

Apesar de os resultados serem interessantes,
esta perspectiva apresenta algumas limitagées,
a saber:

— Dificuldade em se saber se os dados forne-
cidos pelos dirigentes s&o sinceros, visto que
eles podem ser incitados a manipuld-los por
causa dos seus planos de participagdo nos re-
sultados;

— Dificuldades dos dirigentes em justificar deci-
sbes passadas, do ponto de vista racional;

— As empresas que respondem aos inquéritos,
frequentemente, néo constituem uma amostra
representativa do universo;

— O processo de tomada de decisdo normalmen-
te ndo depende de um Unico dirigente: o que
responde a entrevista.

Foster (1986) avangou com uma abordagem que
supde que a decisdo dos dirigentes respeitante
a escolha das técnicas financeiras produz influén-
cias reciprocas sobre as outras decisdes que eles
tomam.

Por outras palavras, as decisdes de um dirigen-
te respeitante as alteragbes das técnicas finan-
ceiras influenciam e sdo influenciadas pelas
decisGes de exploragéo, de investimento e desin-
vestimento, bem como de financiamento.

Segundo este autor (op. cit.), os dirigentes s&o
condicionados, na escolha das técnicas financei-
ras, pelos seguintes factores:

— Disposigbes legais e regulamentares;

— Coeréncia com os principios contabilisticos
normalmente aceites;

— Representagéo da realidade econdémica;
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— Consequéncias economicas para a empresa
e para a gestdo °.

Esta abordagem, embora seja interessante, en-
contra-se numa fase primdria de desenvolvimen-
to, situa-se ao nivel descritivo, € ndo consegue
estabelecer relacdes estatisticas entre os facto-
res e as técnicas financeiras.

A tomada em consideragdo das limitagdes apre-
sentadas conduz a que se analise a abordagem
vulgarmente conhecida por positiva.

Esta perspectiva analisa se os dirigentes tém
motivagbes econdmicas para escolherem as téc-
nicas financeiras. Por outras palavras, esta Opti-
ca tenta estabelecer correlagdes positivas ou ne-
gativas, a luz das teorias econdmicas recentes,
entre os factores e as técnicas financeiras.

O estudo pioneiro de Watts e Zimmerman (1978)
é de grande importancia neste dominio. De acor-
do com as investigagdes mais representativas
nesta matéria? os factores mais vulgarmente
avangados séo: a dimenséo, a intensidade capita-
listica, a concentragéo, o risco, o nivel de endivi-
damento e o plano de participagdo dos dirigen-
tes nos resultados das empresas.

As técnicas escolhidas pelos gestores, entre as
vérias situagbes possiveis, sdo:

— Métodos de amortizacdes (quotas degressivas/
quotas constantes);

— Métodos de avaliagéo das existéncias (lifo/fifo);

— Tratamento do crédito de imposto de investi-
mentos (um/varios anos);

— Periodo de amortizagdo dos fundos de pen-
sées de reformas (10 anos/30 anos);

— Célculo dos juros dos empréstimos (sem/com
periodo de caréncia);

— Célculo dos custos de estrutura (absorption/
direct costing);

— Carteira constituida pelas quatro primeiras.

No que respeita aos factores que influenciam os
gestores na selecgdo das técnicas financeiras, os
mais vulgarmente referidos s&o:

— A dimensédo das empresas, medida através
das vendas e do activo total, € um factor julgado
importante, pelos dirigentes, na escolha das téc-
nicas financeiras na medida em que as grandes
empresas sdo observadas pelo publico e pelo
poder instituido.

Alguns grupos jogam as suas influéncias junto
dos poderes publicos para que estes efectuem a
transferéncia de rigueza destas sociedades para
os grupos mais desfavorecidos.

Assim, os dirigentes das grandes empresas sé&o
incitados a utilizarem técnicas financeiras que
diminuam os resultados das grandes empresas
a fim de evitarem a transferéncia de fundos das
suas sociedades.

Este argumento é avangado, entre outros, por
Watts e Zimmerman (1978), Hagerman e
Zmijewski (1979) e Zmijewski e Hagerman (1981);

— A intensidade capitalistica das empresas,
medida por intermédio do indicador imobilizado
bruto/vendas, é outro factor avangado como
podendo influenciar os dirigentes. As empresas
com este racio elevado suportam custos politicos.

Em consequéncia, os gestores serdo incitados a
seleccionar as técnicas financeiras que reduzem
os resultados;

— A concentragé@o é outro factor que influencia
os dirigentes porque a divulgagéo de resultados
anormalmente elevados incita os poderes publi-
cos a elaborarem leis anti-trust. Além disso, a
divulgagédo de resultados elevados estimula a
novas entradas no ramo de actividade.

Por conseguinte, € avangado o argumento que
a concentragdo conduz a que os dirigentes es-
colham procedimentos que diminuam os resulta-
dos.

Zmijewski e Hagerman (1981) medem este fac-
tor através do ratio: vendas das oito maiores

6 Uma técnica financeira pode afectar economicamente uma empresa de varios modos: no montante dos impostos a pagar
devido & alteracéo dos resultados; no custo do financiamento devido as alteragdes da performance da empresa; no custo politico
visto que a probabilidade de transferéncia de riqueza pode aumentar.

7 Os estudos sdo os de Watts e Zimmerman (1978, 1986), Hagerman e Zmijewski (1979), Zmijewski e Hagerman (1981), Bowen,
Noreen e Lacey (1981), Holthausen (1981), Dhaliwal, Salamon e Smith (1982) e Leftwich (1983).
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empresas/ total das vendas do ramo de activida-
de;

— O risco, medido pelo modeio de mercado ou
pelo montante do endividamento, é outro factor
avangado como afectando os resultados. As
empresas com maior risco tém maior esperanga
de rentabilidade, o que se compreende gragas
ao modelo de mercado.

Assim, os dirigentes das empresas com elevado
risco serdo conduzidos a escolher métodos que
diminuam os resultados;

— O plano de participacao dos dirigentes na
riqueza criada nas empresas € outro factor que
se supbe afectar os métodos escolhidos. O pla-
no é definido, de acordo com Holthausen e
Leftwich (1983), em funcéo dos resultados conta-
bilisticos, de uma taxa de rentabilidade ou do
valor dos activos da firma. Portanto, admitem
estes autores a existéncia de uma correlagédo
positiva entre os planos de participagdo dos di-
rigentes e as técnicas que aumentam os resulta-
dos.

Os dirigentes s@o confrontados com a necessi-
dade de escolher entre as técnicas ou métodos
seguintes:

— Amortizagbes degressivas ou lineares (méto-
dos de amortizacéo);

— Lifo ou fifo (critérios de avaliagdo de stocks);
— Pagamentos parciais e diluidos no tempo ou
diferidos e na totalidade (flow-through method and

deferral method);

— Constituicdo do fundo de pensdes entre dez
e trinta anos ou entre trinta e quarenta anos;

— Capitalizag&o dos juros ou consideragéo des-
tes como custos;

— Custo completo ou custo variavel;

— Constituigdo de uma carteira a partir dos qua-
tro primeiros.

A escolha de uma técnica ou outra permite aos
dirigentes aumentar ou diminuir os resultados;

Os resultados das principais investigacées
empiricas, utilizando a anélise em componente
principal e a andlise dicotémica ou n-dicotémica
(probit analysis e n-chotomous probit analysis),
confirmam que os factores dimenséo e endivi-
damento influenciam os dirigentes na seleccéo
das técnicas financeiras. Estes resultados sio
coerentes com os argumentos avangados pela
teoria econémica segundo a qual as empresas
suportam custos politicos e de agéncia.

As forcas de regulamentacéo

A oferta de informagéo financeira, nomeadamente
quanto ao conteudo, a forma, a frequéncia e a
rapidez de publicagéo, é influenciada por forcas
de regulamentacdo e de mercado.

No que respeita as forcas coercivas, analisare-
mos as principais instituicbes americanas e fran-
cesas que se ocupam da publicagdo e do con-
trole dos relatérios financeiros das empresas,
bem como das principais teorias justificativas da
regulamentagéo.

Presentemente, a elaboragéo da maior parte dos
relatorios financeiros produzidos e publicados
pelas empresas tem lugar num contexto regu-
lamentado. De facto, eles sdo determinados, se-
gundo os paises, pelas instituicdes de regula-
mentagao ou por disposicdes legais especificas
tais como os cédigos das sociedades ou dos
impostos.

A tendéncia dos ultimos anos &, por um lado, de
reforgar o papel das instituicdes de regulamen-
tagdo do fluxo de informagédo financeira e, por
outro lado, de reduzir a duragédo da vigéncia das
normas impostas as empresas.

Os relatérios financeiros publicados pelas empre-
sas americanas ® sdo o resultado, como o real-
ca Foster (1986), de um conjunto de ligagbes
iterativas entre varias instituicbes situadas a di-
ferentes niveis.

As ligagBes situam-se, de acordo com Foster (op.
cit.), a quatro niveis:

— O primeiro é formado pelos poderes executi-
Vo, legislativo e judicial;

8 O sistema de informag&o americano merece especial referéncia devido, por um lado, ao seu papel de percursor em matéria
de informagéo financeira e, por outro lado, a qualidade e quantidade de informagao fornecida ao publico.
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— O segundo é constituido pelas instituicoes pu- — O quarto é constituido por grupos de presséo

blicas de regulamentacdo da informagao; que tentam influenciar as decisdes tomadas nos
trés niveis precedentes.

— O terceiro reagrupa as instituigbes priva-

das; No centro destas instituicdes situa-se a SEC e o
FASB.

A representacdo grafica da estrutura institucional é a seguinte:

1.2 NIVEl e O Presidente .....occeeeeeveeriiiiinienns O Congresso .....cceeveeveeeennene Supremo Tribunal.
2.2 nivel v ... Min. Finan. ... SEC i Outros dep. gover.
3.2 nivel ... oo FASB. e AICPA L NYSE e ASE.

4.2 NIVl e Fed. Ana. Fin. ...occoeevenincicnienne Inst. exe. fin...ocoovveiiiiinnnn, Out. org. presséo.

A fim de restabelecer a confianga, apds a crise
financeira de 1929, e proteger os investidores, o
Congresso americano publicou duas leis funda-
mentais:

— A Securities Act (SA) de 1933 respeita parti-
cularmente & emisséo e a colocagdo dos valo-
res mobilidrios no publico;

— A Securities Exchange Act (SEA) de 1934
regulamenta o funcionamento dos mercados fi-
nanceiros, bem como a transacgao dos titulos
emitidos °.

A protecgéo dos investidores é garantida por dois
meios:

— Obrigagdo de publicagdo de informagao pe-
las empresas que fazem apelo publico & pou-
panga;

— A repressdo dos comportamentos fraudulen-
tos e manipuladores, bem como dos que
possuem informagéo privilegiada e a utilizam com
fins especulativos.

Com este fim o Congresso americano instituiu a
SEC e incumbiu-a de aplicar a nova legislagéo e
de a completar com novos regulamentos. De
facto, nos termos dos artigos 13(b) do SEA de
1934 e 19(b) do SA de 1933, a SEC foi dotada
de poderes de definir o contéudo, a forma e a
frequéncia de producdo dos relatérios.

Em Franga, existe a COB (Commission des
Operations de Bourse) e o CNC (Conseil National
de la Comptabilité¢) que desempenham fungdes
idénticas, respectivamente, a SEC e ao FASB
nos USA.

Em Portugal, existe a CMVM (Comissdo do
Mercado de Valores Mobilidrios) e a CNC (Co-
missdo de Normalizagdo Contabilistica) que, se
bem que com um papel mais modesto, se esfor-
cam por desempenhar um papel semelhante as
suas congéneres estrangeiras.

No que concerne as teorias justificativas da re-
gulamentagéo da informagao financeira estas séo
em numero de quatro, a saber:

1 — A faléncia do mercado;

2 — A teoria econdmica;

3 — A externalidade dos relatérios financeiros;
4 — A repugnancia dos dirigentes em divulgar as
mas noticias.

De acordo com a primeira teoria, 0 mercado néo
é suficientemente forte para que, entregue a si
préprio, possa assegurar a eficiéncia e a equi-
dade e, portanto, um acesso igual de todos 0s
agentes a mesma informagédo com as mesmas
oportunidades. Dai, a necessidade de interven-
cdo dos poderes publicos regulamentando o
contetido, a forma, a periodicidade dos fluxos de
informacgéo financeira.

Contudo, a realizagdo de estudos empiricos rea-
lizados nomeadamente por Beaver (1991) néo
demonstra que a intervengéo dos poderes publi-
cos tenha reduzido ou eliminado as fraudes e as
manipulagdes.

Para a segunda teoria, a econémica, a informa-
¢éo financeira € o meio através do qual se efec-
tua a transferéncia de riqueza de uns grupos para
os outros. Em face desta situagdo os poderes
publicos tém necessidade de intervir para asse-
gurar a igualdade de tratamento.

9 Estas duas leis, ainda hoje em vigor, foram complementadas por outras disposi¢es legais mais especializadas.
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A externalidade dos relatorios financeiros é ou-
tra teoria justificativa da regulamentagdo dos
relatérios financeiros. Segundo Foster (1986) es-
tar-se-a diante de uma externalidade quando a
utilidade associada as consequéncias da esco-
lha de uma acgéo e da realizagéo do estado da
natureza em uma empresa produz efeitos em
outras empresas do mesmo ramo de actividade.

Do ponto de vista da informagao financeira duas
fontes de externalidades s&o vulgarmente realcadas:

— O calendério de publicagéo;

— O contetido dos relatorios.

A Ultima teoria sustenta que os gestores das
menos boas empresas n&o estdo incentivados a
publicar voluntariamente a informagao financeira
porque ela conduz a um aumento do custo do
capital. Por conseguinte, as instituicdes publicas
reivindicam a imprescindibilidade da sua interven-
cao.

As forcas de mercado

De acordo com Bartov e Bodnar (1996), a
assimetria da informagdo entre os participantes
no mercado aumenta os custos de transac¢ao
dos titulos, a rentabilidade exigida pelos investi-
dores e, por conseguinte, reduz a sua liquidez e
0 seu prego actual. Em consequéncia os gestores
s3o incitados a reduzir a assimetria da informa-
¢éo entre os insiders e 0 outsiders através da
publicagéo voluntaria dos relatorios financeiros.

Para Diamond e Verrecchia (1991), que estuda-
ram a relagéo entre a assimetria da informagao,
a liquidez dos titulos e 0 seu prego, chegaram a
conclusdo que a publicagéo de relatorios finan-
ceiros com contéudo informativo influencia a sua
liquidez e tem um impacte directo nos pregos.

Para Christie e Zimmerman (1994), é plausivel
supor que os gestores que usufruem de contra-
tos de compensagdo adequados actuam racio-
nalmente, maximizam o valor dos agentes econo-
micos e escolhem as técnicas apropriadas, a
partir do conjunto disponivel.

10 Jensen e Meckling estudaram os conflitos reais e potenciais q

e os accionistas e dirigentes aos credores. Estes conflitos s&o

Baiman e Verrecchia (1995) reiteraram que atra-
vés da publicagdo voluntéria de relatorios suple-
mentares é afectada a liquidez futura dos titulos.
Baiman e Verrecchia (1996) efectuaram um es-
tudo onde tentaram estabelecer uma relagéo
entre a natureza do mercado de capitais, o nivel
de publicagéo financeira, o custo de capital da
empresa, 0 montante do custo residual de agén-
cia 19 e a dimens&o do insider trading.

De acordo com estes ultimos autores, o aumen-
to das necessidades de liquidez potencial eleva
o nivel éptimo de publicagéo, diminui o custo do
capital, bem como o resultado esperado das tran-
sacgbes dos insiders e acresce o problema do
moral hazard residual dos gestores.

No caso em que o mercado de capitais € efi-
ciente sob a forma semiforte, no sentido de Fama
(1976), este pode desempenhar uma fungao
importante na oferta voluntaria de informagéo fi-
nanceira por parte das boas empresas.

As razbes que estimulam os gestores a divulga-
rem voluntariamente ao mercado as caracteristi-
cas das suas empresas s&o:

— A reducéo do custo de agéncia ou de mandato;
— O aumento da sua remuneragéo;

— A obtenc&o de financiamentos mais favoraveis.

Na auséncia de divulgagdo de informagéo pelas
empresas os intervenientes no mercado decidi-
riam em fungdo da qualidade média. Esta situa-
céo levantaria um problema vulgarmente conhe-
cido por «selecgdo adversa». As sociedades que
se situam acima da média sairiam do mercado e
a repeticdo deste processo conduziria ao desa-
parecimento do préprio mercado.

Mas as empresas concorrenciam-se no mercado
em varios niveis:

— Dos produtos e servigos que prestam;

— Dos produtos financeiros (emiss&o de accoes,
obrigagdes, empréstimos bancarios, etc.).

ue opdem, no seio da empresa, os dirigentes aos accionistas
devidos & separagdo entre a propriedade e a gestéo. Estes
conflitos ddo origem a custos que os autores classificam em: custos

de controlo, de obrigagdo e residuais. Os custos de controlo

s80 os suportados pelos accionistas para garantirem que os dirigentes tomam decisdes que satisfazem os seus interesses. Os

custos de obrigagdo correspondem aos suportados pelos gestores para convencerem 0s accionistas que actuam de acordo a
maximizarem o valor da empresa. Os custos residuais correspondem & auséncia de controlo.
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Em consequéncia, as empresas que se encon-
tram acima da qualidade média s&o incitadas a
sinalizarem ao mercado as suas qualidades su-
periores a fim de obterem financiamentios em
condicdes mais favordveis que a média das so-
ciedades.

Esta situacéo levanta o problema da credibilidade
do sinal utilizado pelas sociedades para comuni-
carem as caracteristicas ao mercado.

As boas empresas devem utilizar sinais que nao
pbderéo ser utilizados pelas empresas menos
boas. Assim para que um sinal seja eficaz deve
satisfazer trés condigdes:

e Deve ter um custo;
o Ser emitido a priori e verificado a posteriori;

e Comportar incentivos e penalizagoes.

Varios foram os autores que elaboraram mode-
los que utilizam varidveis que satisfazem estas
caracteristicas. De entre os estudos pioneiros
citamos:

Ross (1977) utiliza a estrutura financeira das
empresas como sinal .

No seu modelo pressupde que o mercado €
perfeito, que os agentes economicos sao neu-
tros em face do risco e que a firma s6 e ava-
liada pelos fluxos de fundos futuros antecipados
pelo mercado.

Em consequéncia uma alteragdo do nivel de
endividamento é anticipado pelo mercado como
uma alteracédo do fluxo de liquidez futuro.

Um sistema de participagéo dos gestores com-
portando penalizagdes incita-os a sinalizarem-se
correctamente.

Supondo a existéncia de varios tipos de socie-
dades e um contexto de incerteza, o autor des-
creve o sistema de participagdo dos gestores do
modo seguinte:

Xse X2 F
M=(1+1)Y Vo+ ¥y E { X Tse X< F

onde:

r é a taxa de juro sem risco do periodo;

V, é o valor da empresa no inicio do periodo;
Y, © v, séo coeficientes de ponderagao;

E representa a esperanca matematica;

X exprime o fluxo de fundos aleatdrio distribuido
uniformemente no intervalo (0,);

F é o valor do reembolso da divida emitida no
momento zero;

L é a penalizacéo infligida ao gestor em caso de
incumprimento, isto &, se X < F.

Segundo este autor, se o tipo de empresa €
conhecido com certeza, o seu valor no momento
zero é igual a V= t/[2(1+7].

De acordo com este modelo os dirigentes s&o
incitados a divulgarem ao mercado a informagéo
financeira.

As forgas de mercado podem influenciar de modo
significativo a oferta de informagédo publicada
pelas empresas e ha varios indicadores que
podem ser utilizados como sinal em sentido fi-
nanceiro.

Conclusao

Este trabalho teve por objectivo pér em evidén-
cia que os relatérios financeiros elaborados e
publicados pelas empresas obedecem a uma
procura e a uma oferta.

No que respeita a procura, realgou que os rela-
torios financeiros evoluiram de uma perspectiva
economica para uma informacional e, finalmente,
para uma econdémica em contexto informacio-
nal.

Varios grupos procuram a informagéo financeira
porque ela pode ser Util para a tomada de deci-
sdes de investimento, de desinvestimento ou de
concesséo do crédito.

" Leland e Pyle (1977), Campbell e Kracaw (1980) e Hugues (1986) utilizaram como sinal a taxa de investimento dos gestores

no seu proprio projecto.

Bhattacharya (1979) serviu-se da politica de distribuicdo dos dividendos como sinal.
Titman e Trueman (1986) adoptaram a qualidade dos auditores e dos bancos de investimento para sinalizarem ao mercado as

caracteristicas das empresas.
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Contudo, ela sé tem valor se conduzir & revisao
das antecipagfes iniciais dos decisores.

Quanto a oferta, a evidéncia demonstra que 0s
factores dimensdo e endividamento influenciam
os gestores na selecgdo das técnicas financeiras.

Foi igualmente realgado que as teorias da falén-
cia do mercado, econémica, da externalidade dos
relatérios financeiros e a da repugnéncia dos
gestores em divulgarem as mas noticias sao nor-
malmente avangadas para justificarem a interven-
¢do dos poderes publicos.

Para além das forcas coercivas, as forgas de
mercado desempenham uma fungdo importante
na divulgacdo voluntaria dos relatérios pelos di-
rigentes. Num contexto de assimetria de informa-
céo, os gestores das boas empresas s&o incita-
dos a sinalizarem ao mercado as verdadeiras
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qualidades das suas empresas porque isto re-
duz o custo de agéncia, aumenta a sua remune-
racdo e baixa o custo do capital. Mas para que
o sinal seja credivel tem que ter um custo, ser
emitido a priori e verificavel a posteriori e com-
portar incentivos e penalizagoes.

Varios indicadores foram utilizados para este fim
desde a estrutura de capitais a politica de dis-
tribuicdo de dividendos, a taxa de participagao
dos dirigentes no seu préprio projecto, a quali-
dade dos auditores e dos bancos de investimen-
tos.

Em resumo, diferentes grupos procuram a infor-
magéo financeira porque ela pode ser-lhes Util
para a tomada de decisbes racionais e 0 merca-
do, para além das forgas coercivas, pode desem-
penhar um papel importante na publicagéo vo-
luntaria dos relatérios elaborados pelos gestores.
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