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Resumo

Este artigo visa examinar a necessidade de transparéncia das socie-
dades de grande porte no Brasil, com base em uma analise dos cus-
tos e beneficios econdmicos esperados da exigéncia legal de que tais
sociedades realizem a divulgacdo de suas demonstragdes contdbeis
para acesso da sociedade em geral. Do ponto de vista da teoria eco-
ndmica, a regulacdo governamental da transparéncia dessas socie-
dades seria justificavel como forma de corrigir falhas de mercado,
em especial a assimetria informacional, aumentando a alocagao efi-
ciente de recursos na economia. A exigéncia de maior transparéncia
também seria justificavel como um dever de prestar contas por parte
daqueles que utilizam recursos publicos. Dessa forma, os balangos
divulgados possibilitariam que os cidaddaos monitorassem os resul-
tados dessas empresas, gerando um debate mais racional acerca da
efetiva utilizacdo dos recursos publicos.
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Abstract

Thisarticle aims to examine the transparency need of large companies
in Brazil, based on an analysis of the economic costs and benefits
expected of the legal requirement that these companies disclose
their financial statements for society in general to access. From
the point of view of economic theory, the government regulation of
transparency of these companies would be justifiable as a way of
correcting market failures, in particular informational asymmetry,
increasing the efficient allocation of resources in the economy. The
requirement for greater transparency would also be justified as a
duty of accountability on the part of those who use public resources.
Therefore, the disclosed balance sheets would enable citizens to
monitor the results of these companies, thus creating a more rational
debate on the effective use of public resources.
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Introducao

Em 2005, um grupo de especialistas participou de um encontro in-
ternacional promovido pela Organizagdo para a Cooperagdo ¢ De-
senvolvimento Econdmico (OCDE), realizado em Istambul, para
discutir o tema “governanga corporativa de empresas nao listadas
em bolsa de valores em mercados emergentes”. Dentre os artigos
publicados, como resultado do referido encontro, destaca-se o es-
tudo realizado por Philip Barry, com o titulo “Mandatory financial
disclosure by private corporations: an economic analysis”. O autor
argumentou que as normas de divulga¢ao aplicaveis para os relato-
rios contabeis de grandes corporacdes privadas (de capital fechado)
variam significativamente entre os paises que compdem a OCDE.
Depois de uma analise dos custos e beneficios da exigéncia de di-
vulgacdo das demonstragdes contabeis por essas empresas, o0 autor
concluiu que os paises que ndo tém tradi¢ao de requerer a eviden-
ciacdo de tais relatorios devem tratar com cautela qualquer proposta
regulatoria que passe a exigir tal publicacdo, devendo analisar os
custos e beneficios analisados dessa regulacao.

Apesar de o resultado do estudo soar inconclusivo, fica evidente
que o contexto econdomico e social de cada pais ¢ uma variavel fun-
damental para analisar a questdo e para fundamentar a implementa-
cdo de tal iniciativa: a regulagdo da transparéncia.

Notadamente, supde-se que, apesar da complexidade enfrentada
na mensuracao dos beneficios esperados pela exigéncia de divulga-
¢do por parte das grandes corporacdes ndo listadas em bolsa, em
alguns paises esses beneficios podem ser substancialmente superio-
res aos custos de compliance e publicagdo das empresas ¢ de fisca-
lizagdo da publicacdo pelos 6rgaos governamentais.

De qualquer modo, segundo Carvalhosa (2008), a Organizagao
das Nac¢des Unidas (ONU) recomenda que seja tornada publica a
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posicdo patrimonial e os resultados econdmicos das entidades que
tenham influéncia nas comunidades nacionais.

No Brasil, em 2008, a aprovacao da Lei 11.638/2007, que pro-
moveu importantes modificagcdes em temas de natureza contabil,
deu inicio a duas polémicas que geraram uma grande repercussao
na midia nos meses seguintes a aprovagao: (a) o impacto fiscal des-
sas modificacdes nas empresas, decorrente dos efeitos da imple-
mentagdo de novas praticas contabeis; ¢ (b) a obrigatoriedade de
divulgacdo das demonstragdes financeiras anuais por parte das so-
ciedades de grande porte.

O tema da segunda polé€mica, objeto de analise do presente arti-
g0, mostrou-se relevante no cenario economico nacional, pelo fato
de os grandes grupos nacionais e as subsidiarias brasileiras de gran-
des grupos internacionais, constituidos na forma de sociedade em-
presarial limitada, ndo serem obrigados até entdo a publicar suas de-
monstracdes contabeis. Isso foi adequadamente destacado em uma
matéria publicada no portal da Bovespa em 13 de maio de 2009, com
o titulo “Analise de lei da a grandes limitadas opgao de ndo publicar
balangos” (JULIAO, 2009).

Conforme levantamento realizado, em 2008, pela revista Exame
“Melhores e Maiores”, de junho de 2008, e pela publicagdo “Valor
10007, editada pelo Valor Econdémico, de agosto de 2008, existiam
entdo 219 empresas brasileiras constituidas na forma de sociedade
limitada que se enquadravam no conceito de sociedade de grande
porte (BRASIL, 2010).

Assim, grandes grupos empresariais seriam afetados por essa
alteracdo da lei das sociedades por agdes. Acerca dessa polémica,
o jornal Valor Econémico publicou, em 11 de janeiro de 2008, uma
matéria com o titulo “Bancas divergem sobre lei contabil”, que re-
sume bem o debate juridico que veio a tona sobre a obrigatoriedade
da publicagdo dos balangos das empresas limitadas de grande porte.
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Segundo Goulart (2008), grandes escritérios de advocacia do pais
entendiam que havia a obrigacao de divulgacdo dos balangos, e
especialistas da area contabil argumentavam que “o espirito da lei
requer a divulgacao [...] Por que a empresa fica obrigada a elaborar
demonstragdes financeiras e audita-las se nao vai divulga-las?”. No
entanto, ainda conforme a matéria, a maioria dos escritorios de ad-
vocacia entendia que ndo existia a obrigatoriedade de divulgacdo
de resultados por parte das companhias de grande porte de capital
fechado e limitado. E foi este entendimento — o de que as sociedades
limitadas n3o estariam obrigadas a publicar seus balangos — que
predominou a época e ainda predomina nos dias atuais.

Entretanto, recentemente, em 25 de margo de 2015, a Junta Co-
mercial do Estado de Sao Paulo (Jucesp) retomou a discussao do
polémico assunto ao emitir a Deliberagao 2, abordando a publicagao
das demonstragdes financeiras de sociedades empresariais e coope-
rativas de grande porte, no Didrio Oficial do estado e em jornal de
grande circulacdo, e do arquivamento das publicacdes dessas de-
monstragdes e das atas que as aprovam.

Art. 1°. As sociedades empresarias e cooperativas considera-
das de grande porte, nos termos da Lei 11.638/2007, deverao
publicar o Balango Anual e as Demonstragdes Financeiras
do ultimo exercicio, em jornal de grande circulagdo no lo-
cal da sede da sociedade e no Diario Oficial do Estado (SAO
PAULO, 2015).

Na retomada da discussdo, busca-se examinar os custos € bene-
ficios econdmicos esperados, no contexto brasileiro, em consequén-
cia da exigéncia legal de que as sociedades de grande porte, inde-
pendentemente de sua natureza juridica, realizem a publicacao de
suas demonstracgdes financeiras para acesso da sociedade em geral.

Adicionalmente, além de discutir a importancia da divulgagdo
das demonstracdes financeiras pelas empresas, também ¢ realizada
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nesse artigo da deliberagdo uma analise de questdes como: (a) quais
empresas devem divulgar suas demonstra¢des financeiras; (b) o
que as empresas devem divulgar; (c) como as empresas devem di-
vulgar essas informagdes (formas de arquivamento e publicacao);
e (d) como pode ser realizado o acompanhamento e fiscalizacdo
dessa divulgacgao.

Justifica-se a realizagdo do presente estudo dada a importan-
cia economica e a utilidade social das sociedades de grande porte
para a economia brasileira. Conforme j& destacado, o assunto nao ¢
consenso entre participantes do mercado, apesar de existirem argu-
mentos favoraveis para que essas empresas se submetam ao mesmo
nivel de transparéncia de informagdes que as companhias abertas.

Assim, a relevancia deste artigo decorre de uma analise dos
custos e beneficios de divulgacdo dessas informagdes no contex-
to brasileiro e, principalmente, de reinserir tal assunto na agenda
atual, perante as iniciativas governamentais de ampliar o nimero de
empresas de capital aberto. Historicamente, as empresas brasileiras
sdo, predominantemente, financiadas pelo setor bancario, além dos
recursos dos proprietarios, ¢ ndo tém a tradicdo de divulgagdo vo-
luntaria de suas demonstracdes financeiras.

Além desta breve introdugdo, o presente artigo contempla a
analise da literatura acerca do tema “transparéncia corporativa”,
com énfase na analise economica e social do disclosure contabil
via divulgacdo das demonstracdes financeiras. Na terceira secao,
discutem-se as iniciativas de regulacdo da exigéncia de publicacdo
das demonstrac¢des financeiras no Brasil e a experiéncia de outros
paises sobre o tema. Em seguida, sdo analisados os argumentos fa-
voraveis e contrarios a divulgacdo de demonstragdes financeiras
pelas sociedades de grande porte no contexto brasileiro. Na quinta e
ultima se¢@o, sdo apresentadas consideracgdes finais acerca do tema.
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Transparéncia corporativa: analise economica do
disclosure contabil

No ambito corporativo, o disclosure, frequentemente traduzido
como evidenciagdo, pode ser caracterizado como a divulgacdo de
informagoes sobre uma empresa. Gibbins, Richardson e Waterhouse
(1990) definem o disclosure como a divulgacao de informagoes con-
tabeis quantitativas e/ou qualitativas por canais formais ou informais
que objetivam oferecer informacgdes uteis a possiveis usuarios delas.

Esse conceito estd relacionado ao conceito de transparéncia
corporativa, definida por Bushee, Piotroski e Smith (2004) como
a disseminag¢do de informagao relevante e confiavel acerca de de-
sempenho operacional, performance financeira, oportunidades de
investimento, governanca, valores e risco de uma empresa.

Na otica da contabilidade, o disclosure representa a ultima fase
do ciclo contabil, o qual ¢ caracterizado, inicialmente, pelos proces-
sos de reconhecimento ¢ mensuragdo dos eventos econdmicos. De
fato, o proprio objetivo principal da contabilidade, o de prover in-
formacodes tteis a seus usuarios, ¢ atingido mediante a evidenciagcdo
das demonstragdes financeiras aos usuarios externos a empresa.

E importante destacar que o disclosure pode se dar por meio de
diversos canais de comunicacgdo, por exemplo, a publicagcdo das de-
monstrag¢des contabeis propriamente ditas, o site da empresa, reuniao
com analistas, jornais etc. Apesar disso, as demonstragcdes contabeis
sdo0, em geral, consideradas o mais importante meio de comunicagao
das informagdes empresariais (HAIL, 2002).

Isso ocorre porque as demonstragdes contabeis sdo a base para a
formagao de diversos tipos de contratos entre as partes (BEAVER,
1998), como: remuneragdo de executivos, participagdo de funcio-
narios nos lucros, distribuicdo de dividendos ¢ juros sobre o capital
proprio aos acionistas, pagamento de impostos ao governo, estabe-
lecimento de restri¢des (covenants) de empréstimos etc.
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Outro ponto importante que aumenta a relevancia das demonstra-
cdes contabeis € o fato de serem, frequentemente, auditadas por par-
tes independentes. De acordo com Ashbaugh e Davis-Friday (2002),
o processo de monitoramento exercido pelos auditores independen-
tes tende a tornar as demonstracdes contabeis mais confidveis.

Nesse contexto, em razdo de sua importancia na formacao de
contratos e por serem “certificadas” por parte independente, as
demonstragdes contabeis desempenham uma fungdo extremamente
relevante na economia: sdo a principal fonte de divulgagdo das in-
formagdes de uma empresa.

A funcao informacional do disclosure corporativo

A disponibilidade de informacdes ¢ um elemento-chave para a alo-
cagdo eficiente de recursos e o crescimento da economia. A ausén-
cia de informagdes confiaveis impede a alocag@o de capital humano
e financeiro (BUSHEE; SMITH, 2001), e o funcionamento eficiente
do mercado financeiro depende, significativamente, do fluxo de in-
formagdes entre a companhia e seus stakeholders.

Contudo, a informacgdo ¢ imperfeita, sua obtengdo tem custo,
existe assimetria de informacao, e o nivel dessa assimetria ¢ afetado
pela agdo das companhias e dos individuos (STIGLITZ, 2000). Con-
sequentemente, uma das principais barreiras ao desenvolvimento de
certos mercados ¢ o custo para se tornar bem-informado (YOUNG;
GUENTHER, 2003).

Pode-se dizer que um investidor racional, que tem consciéncia
de sua desvantagem informacional perante os usudrios internos da
empresa, apenas optara em investir na empresa caso suas incertezas
sejam reduzidas a um nivel satisfatorio ou caso seja pago um prémio
por incorrer nos riscos decorrentes da falta de informagao.
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Esse argumento baseia-se no problema de assimetria informacio-
nal existente entre usuarios internos da empresa (gestores, acionis-
tas controladores etc.) e usuarios externos (acionistas minoritarios,
credores etc.). George Akerlof, vencedor do Prémio Nobel de Econo-
mia em 2001, foi o primeiro pesquisador (e talvez o mais importante)
a modelar o conceito de assimetria informacional, em seu trabalho
denominado “The market for ‘lemons’’, em 1970. Analiticamente,
Akerlof (1970) demonstra que o problema de assimetria informa-
cional pode levar ao colapso do mercado, no qual, em seu exem-
plo, os vendedores de bons carros abandonariam o mercado por ndo
obterem precos justos. Esse problema decorrente da existéncia de
assimetria informacional é conhecido como selecao adversa, no qual
uma das partes detém mais informagdes (conhecimento) que a outra
sobre o que esta sendo contratado, o que pode levar os compradores
a selecionarem de maneira incorreta os termos da operagao.

No mercado de capitais, a selegdo adversa implica que duas a¢des
de empresas de “qualidades” diferentes seriam negociadas com o
mesmo prego. Consequentemente, o problema da selecdo adversa
prejudica o acesso das empresas ao crédito, o que pode resultar no
abandono de diversos projetos potencialmente rentaveis, impedindo
a alocacao eficiente de recursos na economia. Um exemplo aplicavel
no sistema bancario ocorre quando a taxa de empréstimo ao consu-
midor ¢ muito maior que a taxa basica de juros. Em razdo da eleva-
cdo das taxas de juros, bons pagadores (com risco de crédito baixo)
ndo irdo tomar novos empréstimos, pois consideram muito custoso
o cumprimento do acordo, enquanto os maus pagadores (com alto
risco de crédito) contam com incentivos para contratar novos em-
préstimos mesmo com uma taxa de juros maior, ja que, em muitos
casos, ndo tém intengdo de honrar seus compromissos.!

' Ver Jafee e Russell (1976) para um detalhamento dessa discusséo.
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Nesse cenario de assimetria e sele¢cdo adversa, o disclosure cor-
porativo objetiva “nivelar” as informagdes entre os participantes do
mercado. De acordo com Leuz e Wysocki (2008), isso acontece de
duas maneiras. A primeira ¢ que, com mais informacdes publicas
disponiveis, torna-se mais dificil e mais caro conseguir informacdes
privadas, o que resulta em menos investidores com informagoes pri-
vilegiadas. A segunda ¢ por o disclosure reduzir a incerteza acerca
do valor da companhia, que, consequentemente, reduz a vantagem
informacional que os investidores mais informados teriam. Nessa
oOtica, ambos os efeitos tendem a reduzir a prote¢do de precos im-
posta por investidores menos informados, gerando mais liquidez
no mercado.

A ideia subjacente ¢ que o disclosure reduz a assimetria apro-
ximando os niveis de informacdo entre os participantes do merca-
do, visto que uma informag¢ao que antes era privada, a qual apenas
os controladores e/ou aqueles com informacao privilegiada tinham
acesso, torna-se publica. Dessa forma, o nivel de assimetria infor-
macional diminui @ medida que aumenta o nivel de divulgagao, isto
¢, eles mantém uma relagdo inversa.

Do mesmo modo, o disclosure permite uma avaliagdo dos in-
vestimentos de maneira mais precisa, o que, de certa maneira, con-
tribuiria para a alocag@o mais eficaz de recursos escassos. Como o
disclosure reduz a assimetria informacional, investidores e analistas
conseguem tomar melhores decisoes.

Constata-se, portanto, que o disclosure corporativo tem uma
importante funcdo informacional, mitigando o problema de sele-
¢do adversa no mercado. Outra importante fun¢do do disclosure ¢
aquela relacionada ao monitoramento dos administradores da com-
panhia, em razdo dos conflitos de agéncia. Tais conflitos ocorrem,
em especial, em razdo dos diferentes incentivos economicos de que
gestores e provedores de capital dispoem (JENSEN; MECKLING,
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1976). Caso se assuma que tanto os gestores quanto os provedo-
res de capital buscam maximizar seu proprio bem-estar, existe uma
boa razdo para acreditar que nem sempre os gestores irdo agir de
acordo com os melhores interesses daqueles que proveem o capi-
tal (SHLEIFER; VISHNY, 1997). Assim, os problemas de agéncia
manifestam-se, sobretudo, mediante escolhas que ndo maximizam
o valor dos acionistas.

Como um possivel remédio para os conflitos de agéncia, surge a
governanga corporativa, que, segundo Shleifer e Vishny (1997), trata
justamente dos mecanismos que os provedores de capital (acionistas
e credores) utilizam para assegurar o retorno de seu investimento.

De acordo com esse panorama, o disclosure corporativo desem-
penha um importante papel de governanga, de monitoramento, ja
que as demonstragdes contabeis proveem um conjunto de informa-
¢oes verificaveis acerca da performance dos gestores da empresa, o
que gera uma ligagdo central entre a contabilidade e a governanga
corporativa (SLOAN, 2001). Assim, a fun¢do de governanga das de-
monstragdes contabeis contribui, diretamente, para a performance
econdomica da empresa, disciplinando gestores, por exemplo, a
abandonar projetos ndo lucrativos.

A logica é que a divulgacao de informagdes sobre o desempenho
da companhia tem valor, pois permite um julgamento mais acurado
das acdes do agente (gestor) (HOLMSTRON, 1979). Como conse-
quéncia, essa divulgacao tende a levar gestores a investir menos em
projetos que destruissem (ou diminuissem) o valor da companhia.
Assim, verifica-se que o disclosure aumenta a efici€éncia na aloca-
¢do de recursos. Nesse contexto, o disclosure pode ser visto como
uma atividade que limita a transferéncia de recursos dos minorita-
rios para os controladores na medida em que torna as companhias
mais visiveis, funcionando como um mecanismo de protecao contra
a expropriagdo (LA PORTA et al., 2000). De acordo com Bushee
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e Smith (2001), o disclosure ¢ um importante elemento da gover-
nanga corporativa, ja que permite aos investidores e a outras partes
externas a empresa monitorar a performance ¢ também compro-
missos contratuais.

Disclosure voluntario x disclosure obrigatorio

O disclosure voluntario ¢ aquele que excede o que ¢ exigido pela
legislacdo e representa uma escolha livre (firee choice) por parte dos
gestores das empresas em divulgar informagdes adicionais para o
processo decisorio dos usuarios (MEEK; ROBERTS; GRAY, 1995).
Segundo Lanzana (2004), trata-se de uma importante ferramenta
de diferenciagdo, pois possibilita as empresas oferecer informagdes
sobre seu desempenho, estratégia, visao de mercado, programas de
investimento etc.

Adotando-se uma perspectiva econdmica, percebe-se que a re-
lacdo custo-beneficio de se divulgar uma informagdo de forma vo-
luntaria resulta em um disclosure total, parcial ou nulo. A ausén-
cia de custos de divulgacdo pressupde uma divulgacdo completa
(VERRECCHIA, 2001), mas a medida que os custos aumentam, o
disclosure tende a reduzir (YAMAMOTO; SALOTTI, 2006).

Segundo Murcia (2009), a literatura acerca do disclosure cor-
porativo para as companhias abertas ¢ bastante ampla, e diversos
estudos empiricos comprovaram que empresas com melhores pra-
ticas de disclosure podem usufruir de uma série de beneficios no
mercado, como menor custo de capital proprio, menor custo de ca-
pital de terceiros, acdes mais liquidas e com menor volatilidade,
maior acompanhamento por parte dos analistas e maior nimero de
investidores institucionais.

Ora, mas se existem tantos possiveis beneficios, por que, na pra-
tica, o disclosure de muitas empresas é reduzido? Ou, ainda, por
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que algumas empresas sequer publicam seu faturamento anual? De
acordo com uma perspectiva racional, muitas empresas divulgam
poucas informacdes, ou ndo divulgam qualquer informacao, por-
que existem custos com o disclosure. Como exemplos desses custos,
podem-se destacar: custos de preparagdo e elaboracdo das infor-
magcdes, custos de auditoria, custos de publicagdo, custos politicos,
relacionados ao maior monitoramento da sociedade, e também cus-
tos de propriedade, decorrentes da divulgacdo de uma informagao
estratégica a concorrentes (MURCIA, 2009).

Assim, quando a empresa divulga, voluntariamente, uma infor-
macao, assume-se que os beneficios dessa divulgagdo superam seus
custos (COOKE, 1992; VERRECCHIA, 2001). Nesse contexto,
adotando uma abordagem econdmica, ndo haveria necessidade de
obrigar uma empresa a divulgar informagdes quando os beneficios
da divulgacdo dessa informacao superassem seus custos.

Mas e quando os custos superam os beneficios? Assumindo-se
uma racionalidade econdmica por parte dos gestores, na auséncia
de obrigatoriedade, ndo haveria disclosure de determinada informa-
¢do, ou ainda de qualquer informacao da empresa, quando os custos
de sua divulgacao fossem superiores a seus beneficios. Ora, nesse
cenario, existiria um gap entre o que as empresas estdo dispostas a
evidenciar e o que os usuarios e a sociedade, efetivamente, deman-
dam. E esta seria, justamente, a razao da regulagcdo do disclosure
corporativo: exigir as informagdes de que os usuarios necessitam
e que as empresas nao estdo dispostas a divulgar voluntariamente.

Assim, uma das possiveis justificativas para o disclosure obri-
gatorio ¢ sua fungdo como mecanismo de comprometimento, ja
que obriga a empresa a divulgar informagdes em tempos bons ou
ruins (BUSHEE; LEUZ, 2005). Seria, portanto, justificado como
uma forma de exigir que a empresa divulgasse informagdes, mesmo
quando isso trouxesse para ela mais maleficios do que beneficios.
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Nesses casos, portanto, seria necessario regular o disclosure corpo-
rativo, por meio de leis e normas, obrigando as empresas a divulgar
suas demonstragdes contabeis.

De acordo com Hendriksen ¢ Van Breda (1999), existem evi-
déncias de que as empresas relutam em aumentar sua divulgagio
financeira, sem que haja pressdo proveniente da comunidade local
ou do poder publico. Diante disso, a regula¢do surge como baliza-
dor do processo de divulgagdo corporativa, tornando obrigatério o
fornecimento de um conjunto minimo de informacgdes a sociedade.
Esses argumentos estdo fundamentados na possivel incapacidade
do mercado de disciplinar adequadamente o processo de evidencia-
cdo corporativa.

E importante ressaltar que, conforme observado na revisdo de li-
teratura, o tema analisado pelo presente artigo — a divulgacdo de
informagdes por empresas nao listadas em bolsa — é pouco aborda-
do pela comunidade cientifica da area de contabilidade e financas.
Isso ocorre porque a maior parte das pesquisas busca analisar com-
panhias abertas e a fun¢do do disclosure corporativo no mercado
de capitais.

Teorias da regulacao: quando e por que regular o
disclosure corporativo

As pesquisas empiricas sobre regulagdo utilizam quatro teorias (ou
modelos) que ajudam a explicar o porqué de o governo regular o
comportamento das empresas (e individuos), permitindo melhor
compreensdo do problema em analise neste artigo. As teorias de-
senvolvidas apresentam motivagdes e objetivos diferentes para o
processo de regulacdo, conforme indicado no Quadro 1.
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Quadro1

Teorias da regulacao

Teorias da Descricao

regulacao

Teoriado Defende que o governo deve intervir no mercado quando

interesse este n3o apresentar condicoes de competitividade

publico adequadas e falhar na alocacao eficiente dos recursos.
Nesses casos, os politicos buscarao servir ao interesse
publico para corrigir as falhas de mercado.

Teoria Discute os incentivos e consequéncias econémicas da

econémica  redistribuicao de beneficios decorrentes da atividade

da de regulacao. A regulacdo € vista como uma resposta a

regulacado  demandas de grupos de interesses agindo para ampliar
seus proprios beneficios.

Teoria da Reconhece que: (a) os individuos no governo (politicos

escolha e reguladores) agem em interesse préprio; e (b) os

publica individuos nao sao oniscientes. Dessa maneira, a
regulacao nao busca ampliar o interesse publico, mas
sim aumentar os préprios interesses privados dos
governantes.

Teoriada Afirma que politicos e reguladores sdo “capturados” por

captura interesses especiais dos entes requlados, de modo que a
regulacao dos mercados pode servir a interesses privados,
e nao para eliminar falhas de mercado, como seria o
desejado para atender ao interesse publico.

Fonte: Elaboragdo propria, com base em Dudley e Brito (2012).

Entre as teorias mencionadas, a que mais auxilia na explicagao

das razdes para regular (ou ndo) determinado comportamento hu-

mano ou empresarial — a saber, o disclosure corporativo — ¢ a teoria

do interesse publico. De acordo com essa teoria, os mercados nao

sdo completamente eficientes na alocagdo de recursos, e em cer-

tos casos a intervencdo do governo pode ser apropriada. Segundo

Dudley e Brito (2012), as falhas de mercado podem ser agrupadas

em quatro categorias:
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i. Externalidades: ocorrem quando uma parte toma decisdes
que impdem custos ou beneficios para outra parte que nao
participou da decis@o. Se essas decisdes afetam o bem-estar
de terceiros o suficiente para que a parte tenha de pagar para
alteréd-los, entdo os recursos ndo sdo alocados de modo que
todos os custos sejam internalizados por algum participante
do mercado.

ii. Bens publicos: sdo aqueles para os quais 0s custos para pro-
ver uma unidade adicional s3o residuais e nos quais ¢ muito
custoso excluir usuarios.

iii. Auséncia de competicdo (poder de monopdlios): o poder de

monopolio permite que uma empresa controle 0s precos
de mercado, violando as condi¢des perfeitas de mercado. A
auséncia de competi¢do no mercado faz com que os pregos
praticados possam ser abusivos.

iv. Assimetria informacional: os mercados podem nao alocar os

recursos de forma eficiente em funcdo de ndo estarem com-
pletamente informados. A auséncia de informagoes perfeitas/
completas em uma transacdo ndo exige necessariamente a in-
tervengdo governamental.

Assim, na otica da teoria do interesse publico, a regulagdo: (a) fa-
ria com que as empresas internalizassem os custos, (b) esclareceria
o direito de propriedade, (c) regularia monopdlios ou (d) forcaria as
empresas a prover informacao.

Ressalta-se que, segundo Dudley e Brito (2012), a teoria da es-
colha publica leva a resultados opostos a teoria do interesse publico.
Por outro lado, a teoria da escolha ptiblica pode levar a conclusdes
similares a teoria econdmica da regulagdo, na qual as mudangas nas
leis podem privilegiar um grupo ou outro. De acordo com a teoria
da escolha publica, a intervencdo governamental pode criar mais
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ineficiéncia que aquela existente na situacdo inicial quando identifi-
cada uma falha de funcionamento do mercado, podendo, assim, tal
intervengdo produzir uma falha do governo na regulacdo. Destaca-
-se, ainda, que a teoria econdmica da regulagdo parte das premissas
de que: (a) os agentes sdo racionais ¢ buscam ampliar seus benefi-
cios; (b) um grupo de interesse pode convencer o governo a usar seu
poder coercitivo para beneficiar o grupo; e (¢) o governo tem poder
coercitivo ao impor a aplicagdo de leis e regulamentos (DUDLEY;
BRITO, 2012). Dessa forma, a regulacdo ¢ viesada para beneficiar
grupos de interesses por meio da regulacao de questdes especificas.
Notadamente, a regulacdo ira refletir um balango de forgas politicas
mais do que servir ao interesse de uma industria regulada, como
a teoria da captura sugere. A teoria da captura falha em explicar
por que os reguladores sdo capturados e por quem. Por fim, vale
destacar, ainda, que a teoria do interesse publico também tem suas
limitagoes, tais como: (a) ter como premissa que o ganho social li-
quido sera maior com a regulacdo do que sem ela, sem explicar o
mecanismo pelo qual a solugao ira ocorrer; e (b) nao ajudar a prever
quando havera regulacao.

Especificamente acerca do disclosure corporativo, nota-se a ne-
cessidade, conforme ja discutido ao longo desta secdo, de reduzir
a assimetria informacional entre a empresa ¢ a sociedade. No caso
das sociedades de grande porte, ndo obrigadas a divulgar demons-
tragoes financeiras, a assimetria existente ¢ enorme, haja vista que
muitas delas sequer publicam informagdes basicas, como seu fatu-
ramento e seu numero de funcionarios.

Os argumentos favoraveis e contrarios a divulgacdo de demons-
tragoes financeiras pelas sociedades de grande porte no contexto
brasileiro serdo aprofundados a seguir.
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Exigéncia de publicacao das demonstracoes
financeiras: regulacao nacional e internacional

Legislacao (leis e projetos de leis) aplicavel no Brasil

A exigéncia de publicagdo das demonstragdes contabeis esta defi-
nida na Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976,? que dispde sobre as
sociedades por a¢des,’ conforme destacado a seguir.

Secio II-Demonstracdes Financeiras — Disposicdes Gerais

Art. 176. Ao fim de cada exercicio social, a diretoria fara ela-
borar, com base na escritura¢ao mercantil da companbhia, as se-
guintes demonstragdes financeiras, que deverdo exprimir com
clareza a situag@o do patrimdnio da companhia e as mutagdes
ocorridas no exercicio:

I — balango patrimonial;

I — demonstracao dos lucros ou prejuizos acumulados;

IIT — demonstragdo do resultado do exercicio;

IV — demonstragao dos fluxos de caixa; e (Redagdo dada pela
Lei 11.638, de 2007);

V — se companhia aberta, demonstragao do valor adicionado.
(Incluido pela Lei 11.638, de 2007.)

§ 1° As demonstragdes de cada exercicio serdo publicadas*
com a indicagdo dos valores correspondentes das demonstra-
¢oes do exercicio anterior. [...]

2 Toda a legislagdo mencionada esta disponivel em <www.planalto.gov.br>ou em
<www.cvm.org.br>.

3 Segundo a Lei 6.404/1976, a “companhia” ou “sociedade andnima” pode ser
aberta ou fechada conforme os valores mobiliarios de sua emissdo estejam ou
ndo admitidos a negociag¢@o no mercado de valores mobilidrios, sob a supervi-
sdo da Comiss@o de Valores Mobilidrios (CVM) (BRASIL, 1976).

4 Destaca-se que a CVM esta autorizada por lei (ver artigo 4° da Lei 11.638/2007)
a definir diferentes niveis de exigéncia (inclusive de divulga¢do de informa-
¢des) que poderdo ser especificados por categorias de companhias abertas e
demais emissores de valores mobiliarios em fung@o de seu porte ¢ de espécies e
classes dos valores mobilidrios por eles emitidos e negociados no mercado.
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§ 4° As demonstragdes serao complementadas por notas ex-
plicativas e outros quadros analiticos ou demonstragdes con-
tabeis necessarios para esclarecimento da situagdo patrimo-
nial e dos resultados do exercicio. [...]

§ 6° A companhia fechada com patrimdnio liquido, na data
do balango, inferior a R$ 2.000.000,00 (dois milhdes de reais)
nao sera obrigada a elaboragao e publicagdo da demonstracao
dos fluxos de caixa. (Redagao dada pela Lei 11.638, de 2007.)
§ 7° A Comissdo de Valores Mobiliarios podera, a seu crité-
rio, disciplinar de forma diversa o registro de que trata o § 3°
deste artigo. (Incluido pela Lei 11.941, de 2009.) (BRASIL,
1976, grifos nossos).

Em relagdo as sociedades de grande porte, constituidas sobre
outra natureza juridica, atualmente ndo existe a obrigatorieda-
de de divulgagdo de suas demonstragdes financeiras, ainda que a
Lei 11.638/2007 tenha instituido a obrigatoriedade de sua escritura-
cdo, elaboracdo e auditoria, como destacado a seguir.

Demonstragcdoes Financeiras de Sociedades de Grande
Porte

Art. 3° Aplicam-se as sociedades de grande porte, ainda que
ndo constituidas sob a forma de sociedades por acdes, as
disposigoes da Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, sobre
escrituracio e elaboracao de demonstragdes financeiras e

a obrigatoriedade de auditoria independente por auditor re-
gistrado na Comissao de Valores Mobiliarios.

Pardgrafo tinico. Considera-se de grande porte, para os fins
exclusivos desta Lei, a sociedade ou conjunto de socieda-
des sob controle comum que tiver, no exercicio social an-
terior, ativo total superior a R$ 240.000.000.00 (duzentos e
quarenta milhdes de reais) ou receita bruta anual superior a
R$ 300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais) (BRASIL,
2007b, grifos nossos).

Transparéncia das demonstracoes financeiras das sociedades de grande 343
porte no Brasil: um avanco necessario



Cabe destacar que o texto original do projeto de alteragdo
da Lei 6.404/1976 (Projeto de Lei 3.741/2000), que deu origem
a Lei 11.638/2007, apresentava a seguinte redagao:

Demonstracées Financeiras de Sociedades de Grande Porte

Art. 3° As disposigoes relativas a elaboracdo e publicacio
de demonstragdes contabeis, inclusive demonstragdes con-
solidadas, e a obrigatoriedade de auditoria independente,
previstas na lei das sociedades por agdes, relativamente as
companhias abertas, aplicam-se também as sociedades de
grande porte, mesmo quando ndo constituidas sob a forma

de sociedades por agdes.

§ 1° Considera-se de grande porte, para os fins exclusivos
desta Lei, a sociedade ou conjunto de sociedades que facam
parte de um mesmo grupo ou estejam sob controle comum
que possuirem, no exercicio social anterior, ativo acima de
R$ 120.000.000,00 (cento e vinte milhdes de reais) ou receita
bruta anual acima de R$ 150.000.000,00 (cento e cinquenta
milhdes de reais).

§ 2° As publicagdes ordenadas neste artigo deverdo ser ar-
quivadas no Registro do Comércio.

Art. 4° As sociedades de grande porte ficam sujeitas, para
efeito do disposto neste capitulo, ao poder regulamentar e
disciplinar da Comissdo de Valores Mobilidrios, aplican-
do-se, no que couber, a legislacdo do mercado de valores mo-
biliarios (BRASIL, 2000, grifos nossos).

Conforme ja comentado, mesmo com a alterag¢éo do contetido do
projeto de lei, surgiu, na época, uma polémica acerca da existéncia
ou nao da obrigatoriedade de divulgagdo das demonstrag¢des finan-
ceiras por parte das sociedades de grande porte. Diversas matérias
foram publicadas em jornais de grande circulacao (e outras midias)
com opinides de especialistas defendendo tanto a necessidade de
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publicacdo das demonstragdes financeiras pelas empresas de gran-
de porte, quanto a tese oposta.

O Quadro 2 contém alguns exemplos de noticias divulgadas na
midia sobre o tema.

Quadro 2
Noticias publicadas na midia especializada sobre a
contabilidade de empresas de grande porte

Data Titulo Fonte

11.1.2008 Bancas divergem sobre lei contabil Valor Econémico
22.1.2008 Aslimitadas e a publicacao de balancos Valor Econémico
5.2.2009 Publicacdo de numeros de limitadas rende Valor Econémico

polémica

4.3.2009 Asempresas limitadas e as novas Valor Econémico
alteracoes na Lei das S.A.

13.5.2009 Andlise de lei d4 a grandes limitadas Site da Bovespa

opcao de ndo publicar balancos
29.6.2009 A auditoria das sociedades de grande porte Valor Econémico

Fonte: Elaboragao propria.
Nota: As noticias publicadas estdo disponiveis no site do jornal Valor Econémico
¢ no site da BM&FBovespa.

Modesto Carvalhosa, renomado professor e advogado, por exem-
plo, defendeu em seu estudo (CARVALHOSA, 2008) que a inter-
pretagdo sistematica, funcional e teleologica da Lei 11.638/2007
permitia concluir que todas as sociedades de grande porte, indepen-
dentemente de seu tipo societario, deveriam elaborar e publicar suas
demonstragdes financeiras.

Segundo Carvalhosa (2008), a Lei 11.638/1976 nao faz referéncia
expressa a publicacdo das demonstragdes financeiras, mas a asserti-
va de que as limitadas de grande porte nao estariam obrigadas a pu-
blicar suas demonstracdes financeiras trata-se de uma interpretacao
sem qualquer tecnicalidade normativa. De acordo com ele,
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as demonstracdes financeiras das limitadas de grande porte
devem obedecer ao regime juridico estabelecido nos artigos
176 e seguintes da lei societaria, que determina que as demons-
tragdes de cada exercicio serdo publicadas (CARVALHOSA,
2008, p. 14).

Para o jurista,

anova lei ndo trouxe expresso em seu texto a obrigatoriedade
de publicagdo das demonstracdes financeiras de empresas de
grande porte, visto que ja ha no referido artigo 176 essa deter-
minacao, sendo desnecessaria sua repeticdo no contexto do
artigo 3° (CARVALHOSA, 2008, p. 16).

Destaca-se que o texto do anteprojeto de lei deixava bem cla-
ra a exigéncia de publicagdo das referidas demonstragdes, mas o
texto do anteprojeto foi vetado parcialmente, conforme indicado na
Mensagem do Presidente da Republica 1.045, de 28 de dezembro de
2007, ao presidente do Senado Federal.

Em 14 de janeiro de 2008, a Comissdao de Valores Mobiliarios
(CVM), que contribuiu para a elaboragdo do Projeto de Lei 3.741,
emitiu um comunicado ao mercado, informando que nao existe
mencdo expressa na Lei 11.638/2007 quanto a obrigatoriedade de
publicacao das demonstracdes financeiras pelas empresas limitadas
de grande porte e que elas podem, voluntariamente, divulga-las para
o atendimento de solicitacdes especificas de seus credores, fornece-
dores, clientes, empregados etc. (CVM, 2008).

Nao resta duvida de que esse topico gerou muita polémica na épo-
ca, mas, depois do pronunciamento da CVM, essa polémica foi encer-
rada, pelo menos em relagdo a nova lei. Assim, as empresas de grande
porte de capital fechado, a luz da manifestagao da CVM, néo teriam
a obrigatoriedade de divulgagdo de suas demonstracdes financeiras.

Em 17 de junho de 2008, o senador Adelmir Santana encaminhou
o Projeto de Lei 243, propondo que as sociedades de grande porte
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passassem a publicar suas demonstragdes financeiras na internet ou
em jornal de grande circulagdo, independentemente da forma de sua
constituicao societaria. O Projeto de Lei apresentou o seguinte texto:

Art. 3° Aplicam-se as sociedades de grande porte, ainda
que ndo constituidas sob a forma de sociedades por acdes,
as disposi¢cdes da Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, so-
bre escrituragdo, elaboragdo ¢ publica¢iao de demonstracdes

financeiras e obrigatoriedade de auditoria independente por

auditor registrado na Comissao de Valores Mobiliarios.

§ 1° Considera-se de grande porte, para os fins exclusivos des-
ta Lei, a sociedade ou conjunto de sociedades sob controle co-
mum que tiver, no exercicio social anterior, ativo total superior
a R$ 240.000.000,00 (duzentos e quarenta milhdes de reais)
ou receita bruta anual superior a R$ 300.000.000,00 (trezen-

tos milhoes de reais).

§ 2° As sociedades de que trata o caput deste artigo publica-
rao as suas demonstra¢des financeiras em jornal de grande
circulagdo ou, alternativamente, na rede mundial de com-
putadores, em sitios credenciados pelas Juntas Comerciais
ou pela Comissao de Valores Mobiliarios (NR) (BRASIL,
2008, grifos nossos).

O Projeto de Lei 243/2008 destacou como principal justificativa
para a proposta de alteragdo de lei o fato de que a publicidade das
informagdes contdbeis das sociedades brasileiras contribui para a
solidez do sistema econdmico produtivo brasileiro, bem como asse-
gura os direitos dos investidores.

Em 22 de abril de 2010, o parecer do senador Cicero Lucena,
relator do projeto na Comissdao de Ciéncia, Tecnologia, Inovacao,
Comunicagao e Informatica, foi voto favoravel a aprovagao do Pro-
jeto de Lei do Senado 243/2008, com a emenda a seguir:
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§ 2° As sociedades de que trata o caput deste artigo publicardo
as suas demonstragoes financeiras em jornal de grande circula-
¢do e, facultativamente, na rede mundial de computadores, em
sitios credenciados pelas Juntas Comerciais ou pela Comissao
de Valores Mobiliarios (NR) (BRASIL, 2010, grifos nossos).

O conteudo do parecer apresentado na comissao destaca que a
Lei 1.638/2007 criou a classificacdo de sociedade de grande porte
exigindo que essas empresas, independentemente do tipo societario
adotado, obedegam as regras da Lei 6.404/1976 sobre escrituracao e
elaboragido de demonstragdes financeiras. Assim, o relator argumen-
ta que “a publica¢ao da demonstragdo financeira deriva de sua ela-
boracdo e da obrigatoriedade de auditoria externa da empresa, ndo
tendo sentido elaborar a demonstracéo financeira sem publica-la” e,
adicionalmente, ressalta que a Lei 11.638/2007 torna mais transpa-
rente para o publico as informagdes sobre as atividades empresariais
das sociedades limitadas de grande porte no Brasil (BRASIL, 2010).

Em 10 de outubro de 2013, o Projeto de Lei 243/2008 foi dis-
tribuido ao senador Walter Pinheiro para emissdo de relatorio no
ambito da Comissao de Constituicao, Justica e Cidadania (CCJ). Em
26 de dezembro de 2014, o projeto de lei foi arquivado ao fim da le-
gislatura, em atendimento ao regimento interno do Senado Federal.’

Quanto a forma de divulgacdo das demonstra¢des contabeis, o
projeto de lei dispensa a publicagdo das demonstragdes financeiras
da sociedade de grande porte em 6rgdo oficial da Unido, do estado ou
do Distrito Federal. De acordo com o artigo 289 da Lei 6.404/1976,
atualmente as empresas devem efetuar a divulgacao de suas de-
monstragdes financeiras em publicacdes governamentais e jornais
de grande circulacao.

De acordo com as normas do Senado Federal, a continuidade da tramitagdo de
uma matéria que tenha sido arquivada requer a assinatura de um ter¢o da com-
posi¢@o da Casa e aprovagao pelo Plenario até sessenta dias depois do inicio da
primeira sessdo legislativa da legislatura seguinte.
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Art. 289. As publicagdes ordenadas pela presente Lei serdo
feitas no 6rgao oficial da Unido ou do Estado ou do Distrito
Federal, conforme o lugar em que esteja situada a sede da
companhia, e em outro jornal de grande circulagao editado
na localidade em que esta situada a sede da companbhia. (Re-
dacdo dada pela Lei 9.457, de 1997)

§ 1° A Comissdo de Valores Mobiliarios podera determinar
que as publica¢des ordenadas por esta Lei sejam feitas, tam-
bém, em jornal de grande circulagdo nas localidades em que os
valores mobiliarios da companhia sejam negociados em bolsa
ou em mercado de balcdo, ou disseminadas por algum outro
meio que assegure sua ampla divulgacdo e imediato acesso as
informagdes. (Redagdo dada pela Lei 9.457, de 1997) [...]

§ 5° Todas as publicacdes ordenadas nesta Lei deverio ser

arquivadas no registro do comércio.

§ 6° As publicagdes do balango e da demonstracio de lu-
cros e perdas poderio ser feitas adotando-se como expres-
sao0 monetaria o milhar de reais. (Redacao dada pela Lei 9.457,
de 1997)

§ 7° Sem prejuizo do disposto no caput deste artigo, as com-
panhias abertas poderdo, ainda, disponibilizar as referidas
publicacdes pela rede mundial de computadores. (Incluido
pela Lei 10.303, de 2001.) (BRASIL, 1976).°

¢ Em 24 de novembro de 2010, foi aprovado o requerimento 725, do senador Pa-
paléo Paes, que solicitou que os projetos de lei do Senado 243/2008 e 323/2006
tramitassem em conjunto no Senado Federal. O Projeto de Lei 323, de 7 de de-
zembro de 2006, autoriza a utilizag@o da internet como veiculo de comunicagdo
oficial, visando ampliar a cultura de transparéncia e o controle social da gestao
publica. O artigo do referido projeto apresenta os seguintes termos: “Art. 1° A
Uniao, Estados, Municipios e demais 6rgaos publicos poderdo utilizar a internet
como veiculo de comunicacgdo oficial” (BRASIL, 2006).
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Ainda em relagdo a forma de divulga¢do das demonstragdes
contabeis, destaca-se o Projeto de Lei 5.061, de 27 de fevereiro de
2013 (BRASIL, 2013b), de iniciativa do deputado federal Anthony
Garotinho, que altera o artigo 289 da Lei 6.404/1976, exigindo que:
(a) as publicagdes realizadas pelas empresas, em decorréncia de exi-
géncias da Lei das Sociedades Andnimas, sejam disponibilizadas
na internet; e (b) as publicagdes requeridas pela Lei das Socieda-
des Anoénimas sejam arquivadas no registro do comércio, o qual
também devera disponibiliza-las na internet. Segundo a justificativa
apresentada, o projeto visa aumentar publicidade, transparéncia e
economicidade (reducdo dos custos de publicagdo), bem como evi-
tar maior agressao ao meio ambiente.

Além da publicagdo das demonstragdes financeiras no Didrio
Oficial e de seu arquivamento na junta comercial, as empresas com
registro na CVM sdo obrigadas a apresentar suas demonstracdes
financeiras — (entrega do formulario Demonstragdes Financeiras
Padronizadas (DFP) —, conforme estabelecido no Inciso I, do artigo
16, da Instrugdo CVM 202/1993.8 Com o Decreto 6.022, de 22 de ja-
neiro de 2007 (BRASIL, 2007a), que instituiu o Sistema Publico de

7 Em 2008, o Departamento Nacional de Registro do Comércio (DNRC), do Mi-
nistério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC), emitiu o
Oficio-Circular 99/2008, no qual considerava facultativa a publicacdo das de-
monstragdes financeiras das sociedades de grande porte nos jornais oficiais ou
em outros meios de divulgagao, para o efeito de ser deferido seu arquivamento
nas juntas comerciais. Em processo de iniciativa da Associagdo Brasileira de
Imprensas Oficiais (Abio), a juiza da 252 Vara Federal de Sao Paulo suspendeu
os efeitos do Oficio-Circular 99/2008, item 7, concedendo liminar impedindo
que as empresas registrassem atos societarios nas juntas comerciais sem que
tenham publicado seus balangos em jornais (SAO PAULO, 2010).

8 De acordo com a Instrugdo CVM 245/1996, as companhias abertas com registro
para negociagdo de seus titulos e valores mobiliarios em bolsa de valores ou
mercado de balcado organizado e cujo faturamento bruto anual consolidado, no
exercicio imediatamente anterior, tenha sido inferior a R$ 100 milhdes, estdo
dispensadas da apresentacdo do Relatorio de Revisdo Especial da ITR (artigo
19, inciso I, alinea “b”).
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Escrituragdo Digital (Sped),’ as empresas ainda sdo obrigadas a dis-
ponibilizar eletronicamente seus balangos para: a Secretaria da Re-
ceita Federal do Ministério da Fazenda; administrac¢des tributarias
dos estados, do Distrito Federal e dos municipios; e érgaos e entida-
des da administrago publica federal (direta e indireta) que tenham
atribuicao legal de regulagao, normatizagao, controle e fiscalizagdo
dos empresarios e das pessoas juridicas, inclusive imunes ou isen-
tas, conforme estabelecido posteriormente pelo Decreto 7.979/2013.

Quanto a fiscalizacdo e a sancdo (enforcement), as companhias
com registro na CVM estdo sujeitas a multas pecunidrias (artigo 18, da
Instrugdo CVM 202/1993), caso nao disponibilizem suas demonstra-
¢Oes contabeis. Ademais, podem ter seu registro de companhia aber-
ta suspenso ou cancelado, nos termos da Instru¢ao CVM 287/1998.

Sobre o Registro Publico de Empresas Mercantis, a Lei 8.934, de
18 de novembro de 1994, estabelece as regras relativas a prova
de publicidade de atos societarios.

Experiéncia internacional sobre o tema

Esta subse¢ao expde de forma resumida a experiéncia internacional
relacionada a exigéncia de publicacdo de demonstragdes financeiras
por empresas de capital fechado, em especial as de grande porte.

Os paises analisados em comparacdo com o Brasil fazem parte
do G7, grupo que retne os sete paises mais industrializados e eco-
nomicamente desenvolvidos do mundo: Estados Unidos da América
(EUA), Alemanha, Canada, Franca, Italia, Japao e Inglaterra (trata-
-se do antigo G8, com a Russia excluida do grupo em 2014).

? Segundo o Decreto 7.979/2013, o “Sped ¢ instrumento que unifica as atividades
de recepgao, validagdo, armazenamento e autenticagao de livros e documentos
que integram a escrituragdo contabil e fiscal dos empresarios e das pessoas
juridicas, inclusive imunes ou isentas, mediante fluxo inico, computadorizado,
de informagdes” (BRASIL, 2013a).
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Como regra geral, os paises analisados exigem que apenas as
empresas que negociam titulos e valores mobiliarios em bolsa de
valores tenham registro na comissao de valores mobiliarios local —
Securities Exchange Commission (SEC), CVM etc. — e divulguem
suas demonstracdes financeiras auditadas. Destaca-se, por exem-
plo, a legislacao norte-americana pela qual as empresas com mais
de quinhentos investidores e mais de US$ 10 milhdes em ativos sdo
obrigadas a ter registro no 6rgdo regulador do mercado de capitais.
Na Inglaterra, a exigéncia de arquivamento e publicacdo das de-
monstragdes financeiras ¢ aplicavel a todas as empresas com respon-
sabilidade limitada ao capital aplicado (limited liability companies).

Notadamente, em relagdo as empresas de capital fechado, as
informagdes apresentadas no Quadro 3 demonstram que existem
situacdes bastante variadas quanto a exigéncia de publicagdo das
demonstragdes financeiras. Os paises-membros da Unido Europeia
adotam um sistema de evidenciacdo minima, conforme definido
nas normas diretivas do bloco econdmico. A primeira diretiva (First
Council Directive, Dir. 68/151/EEC, de 9 de marco de 1968) estabe-
lece que as empresas com responsabilidade limitada ao capital apli-
cado devem arquivar suas demonstragdes financeiras auditadas, nos
termos da quarta diretiva (Dir. 78/660/EEC, de 25 de julho de 1978).

Liebman, Sonnie e Bojilova (2012) argumentam que os paises
que compdem a comunidade europeia sdo livres para implementar
regras mais rigorosas ou que reduzam as exigéncias de evidenciagao
para as médias e pequenas empresas. Esses autores também indi-
cam que os paises da comunidade europeia tém regras mais exigen-
tes que os EUA, com o objetivo de proteger o interesse de terceiros
(credores, fornecedores, empregados, entre outros). Nos EUA, por
outro lado, a premissa € que os potenciais acionistas, credores e par-
ceiros de negocios de empresas de capital fechado podem requerer
as informagdes de que eles necessitam como uma condi¢ao para
realizacdo de seus investimentos e empréstimos.
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Quadro 3

Publicacao de demonstracoes financeiras de empresas
privadas de capital fechado em paises do G7 e Brasil

Pais Exige divulgacao? Demonstracoes Exige auditoria
consolidadas? externa?
Brasil NAO SIM SIM
(Projeto de lei) (Para sociedades (Para sociedades
anonimas: todas; andnimas: todas;
demais sociedades: demais sociedades:
com ativo superior com ativo superior a
a RS 240 milhoes R$ 240 milhdes ou receita
ou receita bruta bruta anual superior a
anual superior a R$ 300 milhdes)
R$ 300 milhdes)
Canada  NAO N/A N/A
Estados  NAO N/A N/A
Unidos da
América
Japdo NAO N/A SIM
(Para empresas com
capital superior a
¥ 500 milhoes ou
passivo total superior a
¥ 20 bilhdes)
Alemanha SIM SIM SIM
(Para empresa que (Para empresa com (Para empresa que atenda
atenda a dois dos trés vendas maiores de a dois dos trés critérios:
critérios: (a) vendas € 38 milhdes ou (a) vendas maiores
anuais maiores vendas maiores € 8,8 milhdes, (b) ativos
que € 8,8 milhdes, € 19 milhdes e mais maiores € 4,4 milhdes,
(b) ativos maiores de 250 empregados) e (c) mais de cinquenta
que € 4,4 milhdes, e empregados)
(c) mais de cinquenta
empregados — média-
ano)
Franca SIM SIM SIM
(Para todas) (Para todas) (Para todas as sociedades
andnimas, as sociedades
em comandita por acoes
e as sociedades por
acoes simplificadas;
para as sociedades
de responsabilidade
limitada: com ativos
maiores € 1,55 milhdes,
vendas anuais maiores
que € 3,1 milhdes e mais
de cinquenta empregados;
ultimos dois anos)
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(Continuagdo)

(Para todas as
empresas com
responsabilidade
limitada e grandes
corporacoes. As
empresas menores
divulgam apenas
o balanco, sem
auditoria)

(Para empresa
que atenda a dois
dos trés critérios:
(a) ativos maiores
que £ 2,8 milhoes,
(b) vendas anuais
maiores que € 5,6
milhdes, e (c) mais
de cinquenta
empregados)

(As pequenas
empresas —aquelas
com vendas inferiores
af 6,5 milhdese
ativos inferiores a

£ 3,25 milhoes — sao
dispensadas dessa
obrigacao)

Pais Exige divulgacao? Demonstracoes Exige auditoria
consolidadas? externa?
Italia SIM SIM SIM
(Para empresa que (Para empresa que (Para empresa que atenda
atenda a dois dos trés  tenha atingindo os a dois dos trés critérios:
critérios: (a) vendas seguintes limitesnos  (a) vendas anuais maiores
anuais maiores dois ultimos anos: que € 8,8 milhdes,
que € 8,8 milhoes, (a) ativos maiores (b) ativos maiores que
(b) ativos maiores que € 17,5 milhoes, € 4,4 milhoes, e
que € 4,4 milhoes, e (b) vendas anuais (c) mais de cinquenta
(c) mais de cinquenta  maiores que empregados — média-ano)
empregados - média- € 35 milhdes, e
ano) (c) nimero médio de
empregados no ano
de 250 milhoes)
Inglaterra SIM SIM SIM

(As pequenas empresas —
aquelas com vendas
inferiores a £ 6,5 milhdes
e ativos inferiores a

£ 3,25 milhdes —sao
dispensadas de auditar
suas contas anuais: regra
geral, desde 2008)

Fonte: Elaboragao propria, com base nas informagdes disponiveis em: Barry (2005), que analisou
os paises que compdem o G5, Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e Esperti Contabili
and The Association of Chartered Certified Accountants (2009), para os dados referentes a Italia
e a Inglaterra; Lei Companies Act 2006, para a Inglaterra; e Lei Limited Partnerships Act, R.S.O.
1990, c. L.16, para o Canada.

Notas: (1) N/A =Nao Aplicavel. (2) As informagdes apresentadas estdo baseadas nas legislagdes
federais dos paises indicados. Eventualmente, em alguns paises, os estados tém autonomia para
definir suas proprias exigéncias de divulgagdo. (3) O conjunto das demonstragdes financeiras

a serem publicadas em alguns paises pode variar de acordo com o porte ou tipo societario da
empresa. (4) A tabela ndo faz referéncia ao conjunto de praticas contabeis que deve ser seguido na
preparacdo das referidas demonstra¢des financeiras (normas contabeis locais ou internacionais).

354 Revista do BNDES 45, junho 2016



Definicao de sociedade de grande porte

Uma das questdes complexas relacionadas a regulagdo da obriga-
toriedade de divulgacdo das demonstragdes contabeis € a forma de
definicdo de uma sociedade de grande porte. A defini¢ao operacio-
nal pode utilizar como referéncia o valor monetario do total do ativo
ou do total da receita operacional bruta ou liquida, nimero de em-
pregados ou nimero de acionistas'® da empresa, por exemplo. Adi-
cionalmente, pode-se considerar uma sociedade individualmente ou
um grupo econdémico (conjunto de sociedades sob controle comum)
no computo das referidas métricas.

A escolha dessas métricas e de seus respectivos limites ¢ ex-
tremamente relevante na determinagdo de quais empresas devem
divulgar suas demonstragdes contabeis, caso o porte seja o critério
selecionado para fixar tal exigéncia.

De maneira geral, os critérios utilizados como referéncia variam
significativamente de pais para pais, e os pardmetros utilizados nos
paises da comunidade europeia, por exemplo, sd0 mais rigorosos
que o da proposta do Projeto de Lei 243/2008.

No Brasil, de acordo com a Lei 11.638/2007, as sociedades de
grande porte sdo aquelas com ativo acima de R$ 240 milhGes ou
receita bruta anual acima de R$ 300 milhGes no exercicio social an-
terior, considerando a sociedade ou um conjunto de sociedades que
fagcam parte de um mesmo grupo ou estejam sob controle comum.

Questdes como o tipo societdrio (S.A. ou Ltda.) sdo tratadas de
forma diferente entre os paises. Enquanto na comunidade europeia
as empresas de responsabilidade limitada tém obrigagdo de divulga-

1" Nos EUA, por exemplo, as empresas com mais de cinquenta acionistas ¢ mais
de US$ 10 milhdes em ativos sdo obrigadas a ter registro na SEC e divulgar suas
demonstragoes financeiras.
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cdo, no Brasil a énfase encontra-se apenas nas grandes corporacdes
com essa mesma natureza juridica.

Complementarmente, ¢ razoavel supor que determinados setores
de atividades, em decorréncia de suas caracteristicas e de sua rele-
vancia econdmica, poderiam também ter o mesmo tipo de exigén-
cia, independentemente do porte da empresa. Setores regulados ou
nos quais existe um grande potencial de geracdo de empregos, ou
que recebem regularmente beneficios fiscais, sdo candidatos natu-
rais para que tenham a publicacdo de suas demonstragdes contabeis.

Observa-se que a origem do capital (nacional ou estrangeiro) ndo
¢ um aspecto critico para a analise econdmica. Ora, ndo deveriam
empresas multinacionais — que se instalam no Brasil, recebem bene-
ficios fiscais, se utilizam dos recursos naturais ¢ do capital humano
brasileiro — prestar contas de suas atividades a sociedade brasileira?

Em resumo, observa-se que a defini¢cdo do porte da empresa,
que deve ser considerado para exigéncia ou nao de publicacdo das
demonstragdes contabeis, é relativamente arbitraria, podendo ser
definida de acordo com diferentes critérios.

Analise dos pros e contras da exigéncia legal de
divulgacao das demonstracoes financeiras de
grandes corporacoes

A literatura econdmica, em especial a teoria da regulagdo, sugere
que a regulacdo econdmica em geral, incluindo questoes relaciona-
das a divulgacao obrigatéria de informacdes contdbeis, somente é
aplicavel caso seja necessario corrigir falhas de mercado. As falhas
de mercado normalmente identificadas, conforme ja discutido, sdo:
(a) existéncia de assimetria informacional; (b) auséncia de competi-
¢do; (c) existéncia de externalidades negativas; e (d) bens publicos.
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Dentre as falhas de mercado que justificariam a regulacdo go-
vernamental da transparéncia, a que mais se destaca ¢ a existéncia
de problemas de assimetria informacional. Na presenca de tal fa-
lha, seria razoavel a implementa¢do de uma nova regulamentacdo
que conduzisse a maior transparéncia das informagdes contabeis
das corporagdes com o objetivo de aumentar a eficiéncia econdmica
em geral.

Nesse cendario, maior transparéncia dessas corporagdes pode-
ria permitir uma alocacdo mais eficiente dos recursos, sejam eles
publicos ou privados. Para os provedores de recursos na forma de
créditos bancarios (privados e publicos) ou na forma de incentivos
governamentais das esferas federal, estadual e municipal, tanto na
forma de subvengdes econdmicas (de custeio ou de capital) como
na forma de beneficios fiscais em geral, tal racionalidade econo-
mica também ¢ aplicavel. Aqui, o problema de assimetria informa-
cional ¢ analisado pela visdo dos provedores de recursos, que nao
0s acionistas, que naturalmente tém acesso regular aos balangos
contabeis das empresas e/ou outras informacgdes complementares.

No caso das instituigdes financeiras publicas e privadas, ¢ sa-
bido que podem ter acesso privado a diversas informagdes finan-
ceiras ¢ operacionais das empresas, at¢ mesmo a seus balangos.
No entanto, é razoavel esperar que, em termos gerais, uma ampla
divulgagdo das demonstragdes contdbeis das empresas permitiria
uma reducao do risco de crédito, com consequente reducao do custo
dos financiamentos para as empresas ¢ do risco de crédito bancario,
caso os bancos tivessem acesso as informacdes contabeis de um
maior nimero de empresas que operam no mercado de interesse.
O problema ¢ que os bancos somente t€ém acesso as informagoes
de seus clientes atuais e potenciais ¢ nao de todas as empresas que
participam do mercado em geral. Segundo Arrufiada (2015), existe
um trade-off entre o “disclosure individual” e o “disclosure publi-
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co” (politica “nacional” de divulgagdo). Para esse autor, “a publica-
cdo das contas pode dar mais credibilidade e ser menos dispendiosa
do que comunicé-los individualmente para as partes contratuais ou
entrega-los apenas para as partes que o solicitem explicitamente”
(ARRUNADA, 2015, p. 12).

Ressalta-se, ainda, que a divulgagao estruturada dos balangos pode
gerar uma redugdo dos custos de coleta e processamento de dados
(que atualmente ocorre caso a caso, conforme fluxo de operagdes),
ampliando ainda mais a eficiéncia para o mercado de um modo geral.

Todavia, ressalta-se que tal iniciativa também ira requerer uma
reforma administrativa na forma de arquivamento das demonstra-
¢oes financeiras, ou pelo menos ajustes na estrutura atual de modo
a permitir a criacdo de um sistema de informagao de crédito on-line
de acesso universal, conforme sugerido por Arrufiada (2015). No-
tadamente, esse custo administrativo tende a ser absorvido pelo
governo, enquanto a apuragdo de spreads de risco bancarios mais
precisos, mediante a construgdo de modelos de risco baseados em
dados de uma amostra mais significativa de empresas, pode ter um
impacto sobre o custo médio de capital das empresas e reducao do
risco das institui¢des financeiras.

Quanto aos investimentos publicos (em participa¢des acionarias
de empresas de capital fechado, incentivos governamentais e benefi-
cios fiscais em geral), o problema de assimetria informacional surge
quando a sociedade ndo tem muitas informacdes sobre os balangos
contabeis das empresas apoiadas. Essa analise parte da premissa
que o governo atua como um agente de mercado, provendo recur-
sos relevantes para as empresas. Nessa 6Otica, o aumento de trans-
paréncia requerido em geral esta relacionado ao dever de “prestar
contas” (accountability) por parte daqueles que utilizam recursos
publicos. Mais uma vez, a premissa-base utilizada, que pode ser
facilmente constatada, ¢ que os recursos publicos sdo significativos
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¢ permeiam as atividades empresariais privadas, especialmente no
caso das grandes empresas.

Além do significativo apoio financeiro promovido por bancos
publicos federais, analisando o balanco de 653 empresas de capital
aberto, nos anos de 2011, 2012 e 2013, Rezende (2015) argumen-
ta que 42,3% das empresas brasileiras tiveram acesso ao programa
especial de parcelamento de débitos com a Receita Federal — Pro-
grama de Recuperacgao Fiscal (Refis) — e 38% das companhias ava-
liadas tiveram acesso a algum outro beneficio tributario. Ademais,
cerca de 60% das empresas analisadas tém algum passivo tributario
(contingente), ou seja, estdo questionando o pagamento de algum
tributo seja na esfera administrativa ou na justiga.

O aumento de transparéncia também poderia permitir uma redu-
cdo da assimetria existente entre os 6rgdos reguladores (Congres-
so e ministérios), que poderiam conhecer melhor as informagdes
contabeis de algumas industrias, conforme ressaltado por Arruiada
(2015). Os reguladores, em especial, poderiam exercer melhor sua
atividade — criando ou eliminando incentivos governamentais, re-
visando a carga tributdria de um setor, ou ainda criando novas (ou
eliminando antigas) obrigacdes complementares —, como resultado
de um monitoramento mais eficiente decorrente do acesso a mais
informagdes relevantes sobre as empresas, tais como lucratividade,
rentabilidade e outras informagdes passiveis de obtengao por meio
das demonstragdes financeiras. Apesar de as agéncias reguladoras
terem acesso a diversas informagdes sobre os setores regulados,
uma ampla divulgagdo dos balangos possibilitaria um monitora-
mento complementar pela sociedade.

Por fim, ainda sobre o problema de assimetria informacional, ¢
possivel que outros stakeholders (funcionarios e fornecedores) ve-
nham a se beneficiar da divulgacdo das demonstra¢des financeiras
das empresas, conforme destaca Barry (2005).
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Em relagdo a segunda falha de mercado, a auséncia de compe-
tigdo no mercado, a literatura econdmica sugere que a intervengao
governamental deveria ser implementada especialmente em setores
em que fossem observados monopolios ou baixa competicao.

Atualmente, no contexto brasileiro, diversas grandes empresas
atuam em setores de atividade considerados monopolios naturais
(distribuicdo de gas, saneamento, entre outros) que antes eram de-
senvolvidos pelo poder publico e, agora, sdo explorados por empre-
sas privadas mediante concessdo governamental federal, estadual ou
municipal. A auséncia de competicdo e a relevancia social do servigo
prestado justificam a exigéncia de divulgagdo das demonstragdes fi-
nanceiras. Essa exigéncia ja ¢ feita pelas agéncias reguladoras, mas
0 acesso do cidaddo em geral a essas informacgdes ainda nao ¢ fa-
cilitado, por falta de uma homogeneidade de tratamento dos dados.

Em outros setores observa-se a existéncia de diversas empresas
concorrentes, sendo todas (ou quase todas) constituidas na forma
de sociedades limitadas (portanto, ndo divulgando suas demonstra-
¢des contabeis no Brasil) e controladas por grandes grupos estran-
geiros. Nesse caso, existe uma forte competi¢ao, mas pouco se sabe
sobre a situagdo econdomico-financeira dessas empresas ja que seus
balancos ndo sdo divulgados no pais. Segundo Barry (2005), um
importante argumento ¢ que os consumidores também tém o direi-
to de acesso a informagdes sobre lucratividade e margens de lucro
praticadas pelas empresas.

Nesses dois exemplos extremos, mas relevantes, parece razoavel
esperar que a divulgacao das demonstracdes financeiras possa tra-
zer maior eficiéncia para a economia em geral. A situacdo atual de
auséncia de divulgagao das informagdes contabeis reduz a possibili-
dade de ampliar a competi¢do entre as empresas e, com isso, impede
a geracdo de mais beneficios para a sociedade por meio da pratica
de precos mais baixos.
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No que diz respeito as externalidades,' as positivas seriam uma
reducdo média do custo de capital de terceiros no mercado brasileiro
e igualmente uma aloca¢ao mais eficiente do erario publico.

E mister ressaltar, entretanto, que a exigéncia de publicagdo das
demonstragdes financeiras para as grandes corporagdes pode gerar
externalidades negativas para as empresas obrigadas e para tercei-
ros. No caso das empresas afetadas, a principal externalidade negati-
va refere-se a possibilidade de aumento de regulacao governamental.
As empresas podem ficar com receio de mais intervengdes do go-
verno a medida que os reguladores passem a ter acesso a suas infor-
macgdes contabeis. Eventualmente, os empregados também podem
requerer a celebracdo de acordos salariais mais vantajosos quando
observarem aumento de rentabilidade de suas empresas contratantes.

No caso do governo, este terd custos adicionais para criagao de
uma estrutura capaz de abrigar as informagdes disponibilizadas pe-
las empresas e que as torne facilmente acessiveis pela sociedade em
geral, bem como para a criacdo de uma estrutura de supervisao de
modo a evitar a omissdo de informagdo'? por parte das empresas.

A quarta falha de mercado refere-se aos bens publicos. Os bens
publicos sdao aqueles que tém de ser fornecidos na mesma quanti-
dade para todos os consumidores (agentes econdmicos) envolvidos

Segundo Varian (2003, p. 643), “uma externalidade na produgdo surge quando
as possibilidades de producdo de uma empresa sao influenciadas pelas escolhas
de outra empresa ou consumidor”, enquanto a externalidade de consumo ocorre
“se um consumidor se preocupar diretamente com a produgao ou consumo de
outro agente”. Assim, segundo esse autor, “os casos em que os direitos de pro-
priedade estdo mal definidos podem levar a uma produgdo ineficiente de exter-
nalidades” (VARTAN, 2013, p. 649).

Se as empresas tiverem a opcao de realizar um disclosure seletivo de informa-
¢oes, Asker, Farre-Mensa e Ljunggvist (2011) argumentam que a exigéncia de
evidenciacdo pode ndo reduzir o problema da assimetria informacional entre
empresa e seus stakeholders.
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(VARIAN, 2003). Caso as informagdes contabeis sejam publica-
das, estas podem ser consideradas bens publicos, ja que as pessoas
podem utiliza-las sem que tenham de pagar por isso. Os usuarios
(potenciais acionistas e credores) dessa informagao que nao incor-
rem em seus custos de produgao e divulgacao sao considerados “free
riders” (pratica conhecida como “efeito carona”). Na situagao atual,
as informagdes contabeis das empresas privadas de capital fechado
podem ser consideradas um bem privado, segundo Barry (2005), de
modo que esse tipo de falha ndo seria aplicavel na presente analise.

Finalmente, conforme Barry (2005), existem ainda trés outros ar-
gumentos normalmente utilizados para justificar a obrigatoriedade
de publicagdo das demonstracdes financeiras pelas grandes empre-
sas, a saber: (a) “entity neutrality”; (b) sociedades de responsabili-
dade limitada vistas como privilegiadas; e (c) relevancia econdmica.

O primeiro argumento visaria igualar a situacdo das empresas
abertas e fechadas, nivelando o grau de exigéncia de publicacao das
demonstragdes financeiras entre entidades de naturezas distintas,
com o objetivo de promover a competi¢do no mercado.

No ambito do segundo argumento, as empresas com responsa-
bilidade limitada ao capital aplicado contariam com um privilégio,
e o custo desse privilégio seria a necessidade de publicagdo de seus
balangos, necessarios para a adequada avaliagdo do desempenho da
empresa por parte da sociedade.

Ja o terceiro argumento, segundo Barry (2005, p. 10), trata da
relevancia economica das grandes empresas, dado o poder que estas
tém de afetar muitas pessoas. As grandes corporacdes apresentam
maior relevancia social em fun¢do do nimero de empregos gerados
e do expressivo volume de impostos arrecadados. Essas empresas
também requerem maior atengao, pois, na ocorréncia de problemas,
em caso de faléncia, por exemplo, os efeitos sobre a economia po-
dem ser mais expressivos.
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Entre os trés argumentos, observa-se que, no Brasil, o terceiro,
o da relevancia economica e social, ¢ aquele utilizado para a jus-
tificativa do projeto de lei, enquanto a comunidade europeia ado-
ta o segundo argumento (natureza juridica das sociedades) como
base para a regulagdo da transparéncia. Nao obstante os beneficios
economicos decorrentes da exigéncia de divulgacdo serem dificeis
de quantificar, esses argumentos sugerem que as empresas devem
internalizar os custos de publicag@o em prol de um bem maior, o in-
teresse publico geral.

Em relagdo aos custos incorridos pelas empresas para atendi-
mento da exigéncia de publicacdo obrigatéria das demonstracdes
financeiras, segundo Barry (2005), destacam-se: (a) custos adminis-
trativos e de atualizagdo, necessarios para o adequado compliance;
(b) custos de arquivamento e/ou publicacdo; € (c) custos com uma
possivel perda de posicao competitiva pela divulgacao de informa-
coes relevantes. Adicionalmente, argumenta-se que: a informagao
financeira é um bem privado (private property rights); e a exigéncia
de publicagao significaria o ndo respeito ao direito de sigilo do em-
preendedor (perda de privacidade)."

No Brasil, atualmente as grandes corporacdes ja sdo obrigadas
por lei a elaborar e auditar suas demonstra¢des financeiras, assim
como as sociedades por agdes. Logo, os custos de elaboragao e audi-
toria ja sdo normalmente incorridos por essas empresas. Quanto aos
custos de arquivamento e publica¢do, observa-se uma expressiva
reducdo ao longo dos anos em fun¢@o do avango da estrutura tecno-
l6gica disponivel. Os custos indicados parecem ser especialmente
despreziveis para as empregas de grande porte.

13 Barry (2005) destaca que as empresas podem incorrer em custos de restrutu-
ragdo para evitar o impacto de novas regulagdes. Por exemplo, empresas que
atuam em diversos segmentos de atividades poderiam efetuar uma restrutura-
¢do societaria para evitar o enquadramento como empresa de grande porte, caso
ndo seja exigida a consolidag@o dos balangos para a apuracdo do porte.
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Quanto ao argumento da divulgacdo de informagdes estratégi-
cas, na auséncia de evidéncias empiricas, esse parece um argumento
retorico, na medida em que os dados contabeis divulgados sao bas-
tante agregados e ndo incluem informacgdes descritivas das opgdes
estratégicas das empresas.

Em relac@o ao ndo respeito ao direito de sigilo do empreendedor
(perda de privacidade), essa questdo requer uma analise politica que
leve em conta caracteristicas do contexto atual do pais e o tipo de
sociedade que se pretende construir no futuro. Vale ressaltar que
em democracias avancadas o respeito ao direito de privacidade ¢é
observado, mas o interesse publico se sobrepde ao interesse privado
nos assuntos com relevancia social.

Consideracoes finais

O presente artigo objetivou analisar a necessidade de transparéncia
das sociedades de grande porte no Brasil, com base em uma analise
dos custos e beneficios econdmicos esperados ao se exigir, por meio
de lei, que tais sociedades, independentemente de sua natureza ju-
ridica, realizem a divulgacao de suas demonstragdes contabeis para
acesso da sociedade em geral.

O Projeto de Lei 243/2008 — que propde que as sociedades de
grande porte publiquem ‘“‘suas demonstracdes financeiras em um
jornal de grande circulagdo ou, alternativamente, na rede mundial
de computadores, em sitios credenciados pelas Juntas Comerciais
ou pela Comissdo de Valores Mobiliarios”, independentemente da
forma de sua constituicao societaria, quando a sociedade ou con-
junto de sociedades sob controle comum tiver, no exercicio social
anterior, ativo total superior a R$ 240 milhdes ou receita bruta anual
superior a R$ 300 milhdes — foi o ponto de partida da pesquisa.
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A revisdo da experiéncia internacional evidenciou que, apesar da
recomendacgdo da ONU de que a posi¢do patrimonial e os resultados
economicos das entidades que tenham influéncia nas economias
dos paises seja objeto de divulgacdo, a regulagdo dos paises que
compdem o G7 ndo ¢ uniforme. Enquanto nos paises da Unido Euro-
peia' (Alemanha, Franga e Inglaterra, por exemplo) existem exigén-
cias especificas para a divulgacdo das demonstragdes financeiras,
nos EUA e no Japao ndo ha tal obrigatoriedade. Adicionalmente,
como documentado por Arrufiada (2015), alguns paises estudam a
possibilidade de expandir (Inglaterra), manter (China e Malasia) e
reduzir (Australia) as exigéncias de divulgacdo das demonstracdes
financeiras para empresas que nao sdo de grande porte.”

Entre os principais argumentos que justificariam a obrigatorie-
dade de divulgacao das demonstragdes financeiras das sociedades
de grande porte no Brasil, estdo:

a) correcdo de uma falha de mercado: a redugdo da assimetria
informacional entre a empresa e seus provedores de recursos,
como instituigdes bancarias (publicas e privadas) credoras, e a
diminui¢ao dos custos de coleta e processamento de dados de
modo a aumentar a eficiéncia do mercado de crédito no Brasil;

b) melhor monitoramento da utilizagdo dos recursos publicos:
grande parte das empresas de grande porte utiliza recursos

4 Como regra geral, a comunidade europeia estabelece que as empresas com res-
ponsabilidade limitada ao capital aplicado devem arquivar suas demonstragdes fi-
nanceiras auditadas (CONSELHO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS, 1968).

15 Nao se pode desconsiderar também algumas iniciativas internacionais para au-
mentar a desregulamentagdo dos negdcios (reducdo de formalidades). Segundo
Arrufiada (2015), na Unido Europeia, existem iniciativas voltadas a simplificar
o ambiente de negdcios reduzindo as exigéncias legais de publicagdo das pe-
quenas empresas nos paises-membros, considerando que apenas um ntimero li-
mitado de stakeholders pode necessitar de tal informagdo e que esses requerem
informagdes financeiras diretamente da empresa.
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publicos (empréstimos, incentivos fiscais etc.), de modo que a
transparéncia seria justificavel como um dever de prestar con-
tas, accountability, possibilitando aos cidaddaos monitora-las; e

¢) melhor gestdo econdmica e social: em razdo de seu tamanho,
as sociedades de grande porte t€ém extrema relevancia social
(numero de empregos gerados, recursos naturais consumidos,
tributos recolhidos etc.), de forma que a supremacia do inte-
resse publico sobre o privado justificaria tal regulagdo.

Entre os principais argumentos contrarios a exigéncia de divul-
gacao obrigatoria das demonstracdes financeiras, foram discutidos:
(a) custos administrativos e de atualizacdo, necessarios para o ade-
quado compliance; (b) custos de publicagdo; (c) custos com uma
possivel perda de posicdo competitiva pela divulgagdo de informa-
¢oes relevantes; (d) o fato de a informagao financeira ser considera-
da um bem privado (private property rights); e (€) o nao respeito ao
direito de sigilo do empreendedor (perda de privacidade).

Apesar da dificuldade de quantificacao e confrontacdo dos bene-
ficios e dos custos decorrentes da exigéncia de divulgagdo obriga-
toria das demonstragdes financeiras dessas empresas, para todas as
partes envolvidas, o presente trabalho objetivou demonstrar que os
beneficios alcangados sdo superiores aos custos incorridos, além de
por o interesse publico em primeiro lugar. Dessa maneira, justifica-
-se a existéncia de uma lei que obrigue as sociedades que tenham
relevancia social a evidenciar suas demonstragoes financeiras.

Nesse contexto, uma questao critica ¢ o critério de corte a ser
utilizado. A defini¢@o de “sociedade de grande porte”, que serve de
critério para o Projeto de Lei 243/2008, por exemplo, ao basear-se
na receita e no ativo, estipula valores significativamente superio-
res aos praticados pelos paises nos quais existe tal exigéncia. Além
disso, desconsidera aspectos importantes, como numero de empre-
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gados da empresa, a origem de seu capital, o setor de sua atividade,
se a empresa dispde de algum tipo de subsidio governamental ou se
recebe recurso de banco publico etc. Logo, seguindo uma visdo de
interesse publico, tal critério poderia ser reavaliado quanto a efeti-
vidade que pretende alcangar.

Outro ponto relevante ¢ a forma de publicagdo das demonstragoes
financeiras. O referido projeto de lei peca ao permitir apenas a publi-
cacao dos balangos em jornais de grande circulagdo, pois torna mais
dificil a execucao das atividades de monitoramento e penalizagdo
das empresas que ndo divulguem suas demonstragdes financeiras.

Em suma, apesar de a regulagdo do tema ser necessaria, varios
aspectos ainda precisam ser discutidos ¢ melhorados. Este artigo
buscou contribuir ao resgatar um debate relevante para a sociedade
brasileira e expor argumentos teoricos e praticos que justificariam
maior transparéncia por parte das sociedades de grande porte no
cenario nacional.
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