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RESUMO

Neste trabalho, efectuamos uma revisdo de litexadabre a relevancia da transparéncia da
informacéo financeira por parte dos emitentes dieres mobiliarios admitidos a negociacéo
em mercados regulamentados que se situem nos Estedobros da Unido Europeia. Desta
resulta consensual que a transparéncia nas dewrgiesr financeiras (DF) € uma questao
cada vez mais fundamental dada a forte internalzagéao das empresas e globalizacdo dos
mercados, afectando o fluxo de capitais e o0 propieésenvolvimento dos mercados
financeiros. A Directiva 2004/109/CE do Parlamefioropeu e do Conselho, de 15 de
dezembro de 2004, reflecte a preocupacéo dos Estaelmbros em harmonizar os requisitos
e critérios de transparéncia, particularmente goisgento da Directiva 2003/34/CE, sobre o0s
Prospectos, no que se refere as informacdes rasggstaos emitentes de valores mobiliarios.
Esta questdo da transparéncia foi também muitolgigmada pela promulgacédo da Sarbanes-
Oxley Act.

Palavras-chave Transparéncia. Qualidade das DF. Informacéo.
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ABSTRACT

In this work, we review some of the literature tbatls with the relevance of the transparency
of financial information disclosed by firms whostck is traded on regulated financial
markets located in the European Union. From thigere it is agreed that the transparency of
financial reports is becoming an increasingly imt@ot question since the internationalization
of firms and globalization of markets are becomstignger. These situations affect capital
flow and the development of financial markets. Dirnee 2004/109/CE of the European
Parliament and Council, issue on 15th December 2€ldgws the preoccupation of European
Members about the use the of criteria for trangparenamely in following the 2003/34/CE
Directive, related with the Prospectus, in the caédirms that have issued stock. The
importance of transparency also increases witlsdreanes-Oxley Act.

Keywords: Transparency. Financial Reports Quality. Inforionat

1 INTRODUCAO

Neste trabalho, analisamos a relevancia de umatesistica especifica e que deve
estar implicita na informacdo financeira — a tram8pcia. As caracteristicas da
compreensibilidade e relevancia sao indispensageisomparabilidade da informacgéo
financeira, tornando-a transparente e, por isdqaria os investidores.

A criagdo do Mercado Unico Europeu, em 1992, e ord@ de Comércio Livre entre
os Estados Unidos da América (EUA) e o Canada faalguns dos antecedentes do que
actualmente se designa de globalizagédo da econemgernacionalizacdo das empresas.
Houve sempre relacdes entre os agentes econoneadifedentes paises, contudo, foi nestes
altimos quinze anos que este processo adquiricedpmportancia dada a rapidez com que
se expandiu. Com isto, surgiu um movimento de ampéntre paises completamente aberto,
com o livre acesso das empresas estrangeiras aocadog financeiros nacionais e a dispersao
da propriedade da empresa.

O Conselho Europeu de Lisboa, que decorreu em223de Marco de 2000, salientou
a necessidade de acelerar a realizacdo do merntgtao dos servicos financeiros, tendo
fixado o prazo limite de 2005 para a execucdo dand’lde Accdo para 0s Servigos
Financeiros, da Comissdo e apelado a tomada dedasediestinadas a reforcar a
comparabilidade das DFelaboradas pelas sociedades cujos titulos sao iadgec
publicamente.

A comparabilidade da informac&o contabilistica pwio da homogeneizacdo das
normas e principios tem assumido grande destaquaived das diversas organizacfes
internacionais, como sejarimternational Accounting Standard BoardASB), Financial
Accounting Standards BoafASB) e Unido Europeia (UE).

Esta questdo se torna premente quando se verifieaogmercado de capitais é
caracterizado por ser eficiente numa acepcédo maaede acordo com a definicdo de Fama
(1970). Isto significa que os agentes econdémicogjeral, e em especial os investidores no
mercado de capitais, s6 tém acesso a informacdwade e histérica como sublinham Fields
et al. (2001).

Adicionalmente, por se terem verificado casos em gunformacao financeira de
grandes grupos econdmicos nédo reflectia de formdadeira e apropriada a situacao
econdmica e financeira das empresas (caso ENRQMja, ndo era transparente, aumentou
a preocupacdao acerca da qualidade dessa inforreagawecessidade de encontrar formas de
promover a sua fiabilidade.
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Assim, a Directiva 2004/109/CE publicada pela UBbrsoa transparéncia da
informacé&o financeira representa uma medida ermdatpara ultrapassar tais ineficiéncias
(de mercado e de gestao).

2 OBJECTIVO DA DIRECTIVA DA TRANSPARENCIA

A comparabilidade das DF nos diferentes paisesistenisum objectivo essencial ja
que possibilita aos investidores conhecer com r@gaituacdo econdmica e financeira das
empresas, independentemente da sua localizacdoafieagcomo referem Bradshaw et al.
(2004). Estes autores reuniram evidéncia de quev@siimento institucional americano em
empresas localizadas fora dos EUA tende a ser nma@sr empresas cujas normas
contabilisticas apresentam maior conformidade camgaerally acceptedaccounting
principles(gaap), por serem consideradas as de maior qdalida

Num estudo realizado por Gaston e Wei (2005),doiltém obtida evidéncia de que
guanto mais opacas forem as DF, dadas as polawdabilisticas utilizadas, menor tende a
ser o investimento em carteiras em que se encorodos dessas empresas e mesmo dos
paises onde as mesmas se localizem.

Deste modo, a Directiva da Transparéncia visa atanem qualidade das DF e
desenvolver o0 mercado de capitais e atrair cafotal do espaco comunitario europeu, ao
estabelecer requisitos relacionados com a divutgdedinformacao periddica e permanente
sobre os emitentes cujos valores mobiliarios s@rdgrem ja admitidos a negociacdo num
mercado regulamentado, que se situam ou operankEstado membro da Unido.

3 A DIRECTIVA DA TRANSPARENCIA

A Directiva 2004/109/CE, de 15 de dezembro de 206/ harmonizar os requisitos
de transparéncia no que se refere as informac@pegit@ntes aos emitentes cujos valores
mobiliarios se encontram admitidos a negociacaonerncado regulamentado e alterou a
Directiva 2001/34/CE.

De acordo com a nota introdutéria da Directiva Z4009/CE, a existéncia de
mercados de valores mobiliarios eficientes, tramspgas e integrados contribui para um
mercado unico genuino na Comunidade e promovesgiorento e a criacdo de emprego por
meio de uma melhor afectacdo dos capitais e derath&gdo dos custos. A publicacao de
informacdes exactas, completas e oportunas solemibsntes de valores mobiliarios reforca
a confianca dos investidores e permite-lhes formar juizo fundamentado sobre o
desempenho empresarial e o seu patrimoénio, prordoyeassim, tanto, a proteccdo dos
investidores, como a eficiéncia do mercado.

Para esse fim, os emitentes de valores mobiliéléeem assegurar aos investidores a
transparéncia adequada, com de um fluxo regularfdemacdes. Neste sentido, um elevado
nivel de proteccao dos investidores em toda a Cmlade permitira eliminar os entraves a
admissao de valores mobiliarios a negociacdo nosaues regulamentados que se situam ou
operam num Estado membro.

Os relatorios financeiros anuais deverdo gararireatacdo de informacgdes ao longo
dos anos quando os valores mobiliarios do emiterdgeem sido admitidos a negociagcdo num
mercado regulamentado. A maior facilidade de coaydsr dos relatérios financeiros anuais
s6 terd interesse para os investidores nos mercadb#iarios se tiverem a certeza de que
essas informacdes serdo publicadas dentro de uemndeado prazo apdés o termo do
exercicio. Relativamente aos relatérios finances@mestrais a presente Directiva prevé que
esses relatérios sejam elaborados de uma forma coaipleta pelos emitentes de accdes
admitidas a negociacdo num mercado regulamentatim ale permitir aos investidores
formarem um juizo mais fundamentado sobre a situdgd&@mitente.
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Naquele sentido, a disponibilidade de informacdais mtempadas e fiaveis acerca do
desempenho dos emitentes de valores mobiliarideraym do exercicio exige também uma
maior frequéncia de informacao intercalar, pelo sgi@revé a publicacdo obrigatéria de uma
declaracdo de gestao intercalar nos primeirosmeses e de uma segunda declaragéo de
gestdo intercalar no segundo semestre do exerdermjo dispensados da publicacdo de
declaracfes intercalares os emitentes de valordsiliamoms que publiquem relatérios
financeiros trimestrais, de acordo com o n.° 2rtig@6.° da Directiva da UE.

E de relevar que os emitentes, os seus orgdosniiaisiiacido e de fiscalizacdo ou os
respectivos responsaveis devem estar sujeitosrasreg responsabilidade adequadas nos
termos previstos nas disposi¢cOes legislativas qulaenentares nacionais, ficando cada
Estado membro com a reserva de competéncia panir defirau dessa responsabilidade.

O acesso dos investidores as informacdes relatiwvasemitentes deve ser melhor
organizado ao nivel comunitario, a fim de promoaetivamente a integracdo dos mercados
europeus de capitais. Assim, de acordo com o adtfyda Directiva, o emitente deve divulgar
0 seu relatério anual ao publico até quatro megés a termo de cada exercicio e assegurara
que esse relatorio seja mantido a disposicéo diicpldurante pelo menos cinco anos.

O relatério financeiro anual deve incluir os setgsrelementos:

a) Demonstragdes financeiras auditadas de acordo coartigos 51.° e 51.°-A da
Quarta Directiva 78/660/CEE do Conselho, de 25ulleojde 1978, relativa as
contas anuais de certas formas de sociedades, sattescoes introduzidas pela
Directiva 2003/51/CE, do Parlamento Europeu e dms€ino. Sempre que o
emitente esteja obrigado a elaborar contas comrslagl nos termos da Sétima
Directiva 83/349/CEE do Conselho, de 13 de Junhd 988, relativa as contas
consolidadas, as D&uditadas devem incluir essas contas consolidddbsradas
nos termos do Regulamento (CE) n.° 1606/2002 eomag anuais da empresa-
mae elaboradas em conformidade com a legislacdon@hclo Estado membro em
gue a empresa-méae esta estabelecida;

b) Relatério de gestdo, que deve ser elaborado delacmm o artigo 46.° da
Directiva 78/660/CEE e, se o emitente estiver @uoltg a elaborar contas
consolidadas, de acordo com o artigo 36.° da Dwae83/349/CEE;

c) Declaracbes de cada uma das pessoas responsaveisitdote, cujos nomes e
funcbes devem ser claramente indicados, onde afirmee, tanto quanto tém
conhecimento, as DF elaboradas em conformidade @waronjunto de normas
contabilisticas aplicaveis ddo uma imagem verdadeimpropriada do activo e do
passivo, da posicdo financeira e dos resultadordidente e das empresas
incluidas no perimetro da consolidacdo consideradaseu conjunto, € que 0O
relatério de gestdo contém uma exposicédo fiel dalugdo dos negdcios, do
desempenho e da posicdo do emitente e das emjmekddas no perimetro da
consolidagéo, consideradas no seu conjunto, bemo coma descricdo dos
principais riscos e incertezas com que se defrantam

No caso de o emitente ser obrigado a elaborar €@otasolidadas, entdo as DF devem
incluir essas contas consolidadas elaboradas mosgedo Regulamento (CE) n°® 1606/2002 e
as contas anuais da empresa-mée elaboradas d® aconda legislacdo nacional onde a
empresa mae esta estabelecida.

Os Estados membros devem tomar as medidas neasspara dar cumprimento a
presente Directiva, ou seja, transpor para o dirgiterno a presente Directiva até 20 de
janeiro de 2007, devendo a Comissao apresentaadantento e ao Conselho, até 30 de
junho de 2009, um relatério sobre a aplicacao dagnte Directiva.
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4 CONTRIBUTO DA INFORMAGCAO FINANCEIRA VOLUNTARIA

Com o crescimento da importancia dos mercados de&ieos a nivel mundial, a
informacdo financeira que é prestada ao mercadas pahitentes de valores mobilidrios
cotados em mercado regulamentado requerida petagadegais ndo €, contudo, suficiente
para cobrir as necessidades dos investidores.

A informacdo financeira voluntéaria, entendida caseado toda e qualquer informacao
economico-financeira que ndo é explicitamente nmedaepelas normas que regulam a
elaboracdo dos relatorios financeiros nem estadaonias DF, ou melhor dizendo, ndo tem
caracter obrigatorio, vem acrescentar valor aidgenformacgédo obrigatoria aos investidores.

A justificacdo para a apresentacao de informacéientaria pelas empresas pode ser
meramente casuistica procurando ir de encontratacesse dos investidores ou utilizadores
da informacdo ou como consequéncia do conhecimgréoio dos beneficios que pode
resultar para as empresas resultante dessa inf@onaagional.

Se uma empresa decide adoptar uma estratégia degadifio de informacao
voluntaria, financeira ou ndo financeira, devenadam conta ndo sO os beneficios desse
reportingmas também os custos relacionados para a sua ieniagao.

Os custos podem ser de dois tipos, por um ladogussos relacionados com o
tratamento da informacao e custos adicionais imese sua auditoria, que podem ser pouco
significativos e de facil mensuracdo e, por outemlol custos que podem afectar
indirectamente a empresa, podendo traduzir-se mi@aseantagem competitiva. A este nivel,
podem incluir-se a negociacdo com fornecedoresntels e empregados, custos politicos e
fiscais, entre outros. Sdo as consequéncias damtagem competitiva que levam a empresa
a divulgar ou ndo informacéo voluntéria, na maidoa casos.

Segundo d-inancial Accounting Standards Boa(BASB, 2001), séo trés os factores
que determinam se a informagédo publicada cria désgam competitiva: o tipo de
informacéo, o nivel de detalhe e a distribuicademopo da informacao publicada.

Assim, € menos provavel que gere desvantagem citivgpet informacéo de dados
periodicos relacionados com a exploracédo da aetiddpor exemplo, compras e vendas, do
que a informacdo sobre produtos em fase de desemesito ou a informacdo sobre
estratégias a implementar em novos mercados oa aindformacéo sobre a introducdo de
inovacgdes técnicas no processo produtivo.

De igual modo, quanto maior o nivel de detalhenflarimacéo divulgada maior sera a
probabilidade de criar desvantagem competitiva. @nento da publicacdo da informacéo
também afecta o potencial de criar desvantagem eiitmp. Dai a importancia da
implantacdo de uma estratégia de informagcdo quézaed risco de resposta por parte dos
concorrentes.

De acordo com Giner (1995, p. 55%s custos da informacéo directos e as
desvantagens competitivas podem muito bem exphicanséncia de informacdo. Tendo em
conta que tal como defende a autora e de acordmaestudo realizado por Verrechia “la no
publicacion no puede ser considerada, en cualgqiaeo, como un indicador de “malas
noticias”.

Os beneficios para a empresa publicar informacdontdaria sdo, entre outros, a
reducdo do custo de capital, 0 aumento da crediioié e a melhoria das relagbes comos
investidores, o aumento da liquidez dos tituloadas, a reducéo da volatilidade dos titulos, a
reducdo da diferenca entre o valor da empresa euovalor de mercado, menor risco de
litigios, melhoria da imagem corporativa e da tomde decisdes dos investidores.

A publicacdo de informagéo adicional também pre3swupreducdo das assimetrias de
informacéo e, por conseguinte, a reducdo da irEzene concomitantemente, as taxas de
rendibilidade requeridas pelos investidores (COOKIB9).
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Em termos de teoria da agéncia, a publicacdo dwniaicdo voluntaria, permite
reduzir o conflito de interesses entre accionistasdores e gestores, tal como referem
Leftwich et al. (1981). Sdo muitos os autores que analisam a relegée alguns dos
beneficios atras referidos com o nivel de divulgadgiinformagéo.

A publicacdo da informacé&o voluntaria pode aumeataansparéncia sobre a situacao
economica e financeira. As empresas conseguemmittnsmformacao til, nomeadamente
quanto a investimentos futuros, a possiveis indesds. Adicionalmente, a gestdo mostra a
sua visdo quanto aos factores criticos de sucessis as estratégias implementadas e a
implementar, incluindo riscos e oportunidades.

Um aspecto que integra a informacado voluntariarespeito aos Activos Intangiveis,
0S quais, sendo de grande importancia para o dal@mpresa, devem ser divulgados. Tais
activos podem estar relacionados, por exemplo comvestigacdo e desenvolvimento,
recursos humanos, inovacdo. Esta informacao seis Gl se incluir a comparacdo dos
resultados com os objectivos e planos prévios.dOelgmento, que também reveste grande
interesse, relaciona-se com as medidas de desempeatias pela gestdo. As questdes como
a estrutura accionista e de direc¢cao devem iguaénsem dadas a conhecer.

A importancia da informacdo voluntaria espera-se gumente devido as rapidas e
fortes alteracdes que se verificam nos negéciostribaindo de forma decisiva para a
transparéncia da informacdo por parte dos emiteideglores admitidos a negociacdo em
mercados regulamentados, sendo, normalmente n&ramée que a informacao obrigatoria.

5 A DIRECTIVA DOS PROSPECTOS

Em 4 de novembro de 2003, foi aprovada a Direc?983/71/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho, relativa ao prospecto aqan@m caso de oferta publica de valores
mobilirios ou da sua admissdo a negociacéo e ltera @ Directiva 2001/34/CE, adiante
designada por Directiva dos Prospectos. Esta Negctujo prazo de transposicado para a
ordem juridica portuguesa terminou em 1 de julho 2085, € complementada pelo
Regulamento (CE) 809/2004 da Comisséo, de 29 dedab2004, que estabelece normas de
aplicacdo no que diz respeito a informacéo comtmaprospectos, bem como os respectivos
modelos, a insercdo por remissdo, a publicacaorefesidos prospectos e divulgacdo de
anuncios publicitarios.

Esta Directiva foi transposta para a ordem jurigiostuguesa por meio do Decreto-
Lei n.° 52/2006, publicada no Diario da Republicetie A, n.° 53, de 15 de marco de 20086,
ou seja, ja com atraso face a data limite de 1ljude® de 2005. O objectivo da presente
Directiva e das respectivas medidas de execucaieéassegurar a proteccdo dos investidores
e a eficacia do mercado, em conformidade com amaw®rregulamentares de elevada
gualidade adoptadas nas instancias internacioslaigntes.

Porém, algumas das normas fundamentais da Dirediv@rospectos ja se encontram
actualmente consagradas no ordenamento juridicguas, pelo que ndo necessitam de
transposicao, como por exemplo:

a) a necessidade de publicagcdo do prospecto em casufeda publica ou de

admissao a negociacao de valores mobiliarios,cati4.° e 236.° do Codigo de
Valores Mobiliérios;

b) a necessidade de aprovacdo do prospecto antesadaivalgacdo por uma

autoridade competente, artigos 140.° e 236.° digGatk Valores Mobiliarios;

c) a possibilidade de os prospectos serem redigidos niingua de uso corrente nos

mercados financeiros internacionais.

Em obediéncia a jurisprudéncia do Tribunal de dastias Comunidades Europeias
sobre o efeito directo ascendente das directivas apermo do prazo para a sua transposicao,
a Comissdo do Mercado dos Valores Mobiliarios (CMVahtende que, no ambito dos
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pedidos de aprovacdo de prospectos de ofertascpsibhu de admissdo a negociacédo de
valores mobiliarios apresentados perante a CMVMarsticulares poderao prevalecer se das
disposicbes da Directiva dos Prospectos que impondas Estados membros obrigacdes
incondicionais e suficientes precisas, mesmo adtessua integral transposicao para o
ordenamento juridico portugués.

Esta Directiva dos Prospectos visa criar condig@etsansparéncia em todo o mercado
europeu de forma a proporcionar aos investidorea ampla gama de oportunidades de
investimento competitivas e um elevado nivel deilldacdo da informacédo e proteccdo dos
investidores. Um prospecto € um documento de pdbhlle que contém informacdes
financeiras e néo financeiras essenciais, que umsempde a disposicdo dos potenciais
investidores no momento da emisséo de valores i@oebd num mercado bolsista. Tendo em
conta a modernizagdo das disposi¢cdes comunité@iasvas ao seu conteudo e difuséo, os
prospectos devem conter informacédo de elevadadauai@ipara garantir a transparéncia da
informacéo e devem ser facilmente acessiveis.

6 ANTECEDENTES

A globalizag&o da economia permitiu a criacdo decat®s mais completos, produtos
mais sofisticados e a contabilidade, em muitasidessfoi utilizada como um suporte para
dissimular produtos de engenharia financeira dedtia a ocultar informacao a terceiros. Isto
acabou por provocar uma quebra de confianca d@stidores no trabalho realizado pelos
contabilistas e pelos auditores, tendo os mercadagido com a exigéncia de maior
transparéncia da informacao financeira, maior rgmrtrabalho dos auditores e controlo da
sua independéncia.

ApOs a constatacdo dos escandalos financeiros al miwndial, sentiu-se a
necessidade de regulamentar de forma mais efiocarcado, com o objectivo de proteger os
investidores e fomentar a integridade dos mercddogalores para evitar prejuizos directos
e/ou indirectos aos investidores causados pel@éexia de distor¢des na informagao ou na
divulgacdo, o que origina a falta de confianca rtemsia por parte dos investidores e
dificuldades para o sistema financeiro no seu todo.

Em Espanha, em 2003, por proposta do Ministro dan&wmia, o Conselho de
Ministros designou uma Comissao, depois conhecmtaQomissdo Aldama, que tinha por
objectivo fomentar a transparéncia e segurancanasados e nas sociedades cotadas, que
produziu um relatério que ficou conhecido por RdatAldama.

O relatorio definiu os critérios e regras a queedevn submeter-se as sociedades
emitentes de valores admitidos a negociagédo emah@saegulamentados, bem como as suas
relagcbes com consultores, analistas financeirosneats empresas, pessoas e entidades que
prestam servi¢cos profissionais, com objectivo dmentar a transparéncia e seguranca dos
mercados, a luz das alteracbes dos mercados peoa fde globalizacdo e tendéncias
internacionais.

Os antecedentes deste Relatdrio Aldama foram amorgetos recentes de fraudes
financeiras em grandes empresas e que originagumak reformas ao nivel do governo das
sociedades visando a proteccao dos interessesitaiios:.

Nos EUA, as reformas em matéria de governo dassdadés surgiram com a
promulgacédo da Sarbanes-Oxley Act.

Contudo, o documento pioneiro nesta matéria foodigb Britdnico de Bom Governo
(RELATORIO CADBURY, 1992) reformado com bastanteofpndidade pelo Relat6rio
Higgs em 2002 e que inspiraram o Relatorio Aldama.

Ambos os relatdrios apontam para que o bom goveasoempresas deve basear-se
em recomendacfes contidas em cddigos de boasagrate assumpcdo ndo obrigatoria.
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Assim, as empresas devem justificar publicamentsenaelatorio anual as razdes porque néao
as assumem.

De forma a restabelecer a confianca nos mercad@ndeiros, o Comité das
Autoridades de Regulamentacdo dos Mercados Eurageugalores Mobiliarios (CESR),
instituicdo de que faz parte a CMVM, de Portugah @omision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV), de Espanha, foi mandatado pela Comiss&ofsia para apresentar uma
proposta de implementacéo da Directiva da Tranep&xé

6.1 Uniao Europeia

Tendo em atencdo a integracdo dos mercados daisapilos servicos financeiros na
Unido Europeia, verificou-se a necessidade de @stadr: a) Plano de accédo de servigos
financeiros (1999) — como impulso legislativo; lBf&ma Lamfalussy (2001) — como marco
de regulamentagéo.

O relatorio Lamfalussy tinha como objectivos alteaalegislacdo no sentido de
acelerar a integracdo dos mercados financeiroameodando quatro niveis de actividade
regulamentar:

a) Nivel 1 — Estrutura de principios gerais — Direative Regulamentos (Normas

Basicas);

b) Nivel 2 — Assessorar e apoiar a Comissao UE naalhdst de implementacdo

atraves de legislacédo secundaria (Normas Técnicas);

c) Nivel 3 — Incrementar a cooperacdo entre as em#lezhuladoras para a correcta

transposicao da legislacéo dos niveis anteriores;

d) Nivel 4 — Cumprimento da legislacdo europeia agasté@ harmonizacdo dos

procedimentos e correcta aplicacao

Os niveis 1 e 2 dizem respeito a legislacdo. Qaredaprevé também a criacdo de uma
Comissaorhe Committee of European Securities RegulaiBEBSR), cuja funcéo sera apoiar
a Comissao a determinar de que modo as disposigpesificas do enquadramento do Nivel
1 deverdo ser aplicadas. A Nivel 3, o CESR pronaaplicacdo consistente e homogénea
das normas europeias por parte dos supervisorésnagc atraves de recomendacdes e
interpretacdes comuns, guias de actuacao congisteatmas comuns em areas nao cobertas
pela regulamentacdo, comparacdo e avaliacdo dasapréupervisoras. A Nivel 4, a
Comisséo verifica o cumprimento da legislacdo catéta pelos Estados membros e pode
adoptar medidas legais contra os casos de incurptam

A Comissdo Europeia solicitou ainda ao Comité Eewople Reguladores a
apresentacdo de relatérios peridédicos sobre avebssiacdo de uma rede electronica de
informac&o sobre emitentes de valores mobiliatgrimeiro destes relatorios deveria ser
entregue em fevereiro de 2005 e, dependendo daectems conclusbes, a Comissao
Europeia poderia mandatar o CESR para apresentar puoposta sobre mecanismos de
armazenamento e arquivo electrénico de informagdio jdas entidades de regulacéo.

O mandato dirigido pela Comissdo Europeia ao CES&beleceu como prazo limite
para a apresentacdo de uma proposta de medidaspteEmientacdo o dia 30 de junho de
2005. A Comissdo Europeia pretende que os regwad@uropeus se pronunciem
especificamente sobre as seguintes matérias:

a) divulgacdo de participacdes qualificadas;

b) requisitos minimos de divulgagéo de informacao peloitentes, incluido a forma

como os relatos financeiros periodicos devem saatios publicos;

c) procedimentos de eleicdo, pelos emitentes, do &steinbro de Acolhimento, e

por conseguinte da autoridade competente para supeavisao;
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d) natureza do relatério do auditor externo sobre agas semestrais e contetdo
minimo quando o emitente ndo utilize as normasrnatdonais de relato
financeiro (IAS/IFRS);

e) avaliacdo da equivaléncia dos emitentes, gestoeasuddos e empresas de
investimento de paises terceiros com as empresaseias.

6.2 Espanha

A CNMV no sentido de recuperar a confianca dos stileres e a recuperacdo do
mercado de capitais adoptou formalmente a Diredav&ransparéncia em 2004 regulando:

a) informacado periddica no que diz respeito aos retadanuais, que deverdo ser

publicados no periodo de quatro meses e a infolmnat@&média, nomeadamente,
relatorios semestrais, que deverdo ser publicadosperiodo de 60 dias e
informagao trimestral;

b) informacdo continua no que diz respeito aos dsette voto de participacdes

gualificadas;

c) informacéao e direitos dos accionistas;

d) competéncias em matéria de regulamentacdo relaiM@ma entidades com

valores cotados em mercados regulamentados.

Com a aplicagdo da presente Directiva, 0 perioda pablicacdo da informacao
financeira € mais reduzido, passa de seis paraogu&ises. Relativamente aos documentos, a
publicar, deverdo conter: a) DF auditadas; b) Retatdle Gestéo; c) Certificacdo das contas
por auditores independentes; d) DF consolidadaticaapgo-se as IAS/NIRF; e) DF
individuais, aplicando-se o normativo nacional.

6.3 Impulso da Sarbanes-Oxley Act

Na sequéncia dos escandalos financeiros que vianadblico, veio a constatar-se, 0
gue ja se sabia — as empresas de auditoria prestawasimultdneo com a auditoria, também
servicos de consultoria aos mesmos clientes. Osregl facturados relativamente a
consultoria eram, geralmente, superiores aos ssnyagestados no ambito da auditoria. Nao
existindo segregacado entre auditoria e consultotiaja mesma empresa, havia quebra de
independéncia relativamente as conclusfes, pos\wdistorcidas, do auditor, o que impedia
0S mesmos de emitirem uma opiniao independentgeetva.

A Lei Sarbanes-Oxley, aprovada em 30 de julho d6228 promulgada pelo
Presidente dos Estados Unidos da América (EUA) cohedl107-204", surgiu como resposta
séria aos escandalos financeiros ocorridos, emnizagbes como Bnron Corp, WorldCom,
Inc., aVivendj a Texaco a Dinergy, a Xerox e aKPNQwest que abalaram o ambiente de
negocios norte-americanos e langaram o panico eosaaios de capitais e dos quais resultou
a necessidade de legislar sobre a actividade delsetev pelas empresas de auditoria, com o
objectivo ultimo de evitar, no futuro, este tipo pl®blemas relacionados comreporting
financeiro e ajudar a recuperar novamente a cagdiado publico, em geral, e dos
utilizadores, em particular, na informagao finareee na garantia da conformidade das
praticas contabilisticas com as normas em vigor.

Esta Lei impde as alteracbes mais profundas eichést legislacdo mercantil desde a
adopcédo da Lei de ValoreSdcurities Actde 1933) e da Lei de Negociacdo de Valores
(Securities Exchange Ade 1934), na presidéncia de Roosevelt, em respbstaise
financeira de 1929, sendo, pois, a mais profunfit@ma das praticas de negdcios dos ultimos
sessenta anos.
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O ambito desta Lei € vasto, embora o seu alvo pdialosejam a reforma da
prestacdo de contas, o governo das sociedadesoragde consultores, intervenientes no
mercado dos valores mobiliarios, analistas finaneei advogados e procuradores das
empresas junto da entidade reguladora do mercadogdes. Assim, verifica-se que esta Lei
tem por objectivo a proteccdo da eficiéncia e efecalo mercado, o restabelecimento da
confianca dos investidores e analistas e assegueans incumprimentos sejam punidos.

A Lei Sarbanes-Oxley (2002) vem clarificar as remabilidades a imputar as
empresas de auditoria indicando, nomeadamentetigglades proibidas em simultaneo com
a auditoria, definindo um maior grau de respongidile e transparéncia, na elaboracao e
apresentacao das contas ao mercado.

A principal inovacdo é a criacao &ublic Company Accounting Oversight Board
organismo de supervisao das empresas de auditoriabilistica e financeira. Este organismo
é dirigido por cinco personalidades independentpgssoas proeminentes de integridade e
reputacdo com provas de dedicacdo ao interessaevissidores e do publico — em dedicacéo
exclusiva e nomeadas por um periodo de cinco apeks Securities and Exchange
Commissior(SEC),sob cuja supervisédo ficardo, nomeadamente patasfie aprovacao das
normas por ela estabelecidas.

De acordo com a Lei, todas as empresas de audienda de se registar nesse
organismo, como condicdo para o exercicio da detile de auditoria ou revisdo de contas. O
registo inclui também a lista do seu pessoal quatib, as suas regras internas de controlo de
qualidade, a identificacdo das empresas a querteprervicos, bem como as remuneracdes
recebidas. As entidades ficam subordinadas aogg®de regulacdo e supervisdoRidlic
Oversight sendo obrigadas a apresentar um relatorio arau@ctividades, para efeitos de
actualizacdo das informacdes constantes do registmtrolo. Os poderes sdo varios e vao
desde a aprovacdo de normas contabilisthcamunting Standarde Codigos de Conduta,
passando pela inspecc¢ao das suas actividadesygliéagdo de sangdes disciplinares, as quais
podem incluir a suspenséo ou cancelamento do oeggstirma ou individualmente dos seus
colaboradores.

Uma das preocupacdes centrais da referida lei @rantip de independéncia da
auditoria em relacdo a preparacdo das contas dpsesss. Com essa finalidade, cada
empresa € obrigada a criar uma Comissao de Awifurdit Committee composta por
pessoas independentes da empresa, com poderesuparaisionar a empresa de auditoria
contratada.

Outra finalidade da reforma consiste no aumentotrdasparéncia da situacéo
econdmica e financeira das entidades e de todpsoosdimentos de auditoria, 0 que passa
pelo acréscimo das obrigacfes de divulgacdo pubkcamformacéo relevante, incluindo as
alteracdes da composi¢do dos accionistas, pelécpg@bd de novos relatorios periddicos das
empresas, pela regulacdo das regalias dos exex@gsencialmente asock optiony pelo
reforco da informacéo publica sobre as operacdes a;des das empresas por parte dos
executivos e dos accionistas principais, pela pabfio dos relatorios das firmas de auditoria
apresentados aBublic Oversight dos relatérios de inspec¢do deste sobre as fidpas
auditoria e das sanc¢0des aplicadas pelo mesmarasfole auditoria.

Esta Lei exige, também, que as entidades disporderam adequado sistema de
controlo interno até ao ano de 2005. Cumprir cota B=juisito ndo sera tarefa facil, antes
pelo contrario, serd uma tarefa ardua e onerosargtée contudo, seguranca aos executivos,
aos accionistas, a empresa e aos investidoresein g

Na sequéncia da Lei Sarbanes, também a UE, atdav@®stava Directiva, procedeu a
criacado de uniPublic Oversighteuropeu que contara no futuro com delegactes emp=id
da UE.
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7 CONCLUSOES

Para os mercados de capitais serem eficientese@a@al a divulgacao de informacao
financeira credivel, relevante e transparente @otepdas empresas emitentes de titulos
negociados em mercados regulamentados. Informaigtivel, relevante e transparente
depende de trés factores essenciais: a) métodtabdésticos adoptados; b) da auditorias as
contas; e, ¢) da forma como € exercido o goverssdaiedades.

Esta informacao sofreu fortes abalos nos ultimas aiendo em conta o0 que se passou
nos EUA, a respeito de escandalos financeiros.cadémicos da Contabilidade devem ter
um papel importante no restabelecimento destaagd] sobretudo na procura de solucgoes
gue garantam a eficiéncia dos mercados de cagfaia.isso, serd necessario rever:

a) a evolugdo historica dos métodos contabilisticosizalos, nomeadamente,
identificar alguma caracteristica que tenha couwidb para as situacdes de
descalabro;

b) propor alterac6es de forma a ajudar o mercadmgimaéficiéncia;

c) estimular o debate acerca destas questodes.

Os problemas actuais na Contabilidade, Auditoi@estao tém minado a qualidade e
integridade da informag&o financeira prestada aescados. Assim, a Contabilidade e
Auditoria sdo componentes de um sistema mais adwlgestdo empresarial e ndo se pode
olhar para elas como tendo um papel que molda sesd@do moldadas pela gestao.

Os problemas que se tém vindo a sentir ndo se déwvgmtar as empresas de
auditoria, nem serdo as novas regras da Lei Saifaxley que irdo resolver as falhas do
anterior sistema. Devera, isso sim, ser exigidaonraisponsabilizacdo dos intervenientes no
processo, nomeadamente o governo das sociedadeslegeeprestar mais atengao aos
investidores, fornecendo-lhes a informacdo obrigaté, mais do que isso, informacao
voluntéria que, conjuntamente com aquela, contrgara a relevancia e transparéncia da
informac&o que os investidores exigem, concorrem@iltja, para o desenvolvimento das
empresas e dos mercados financeiros.

Dada a importancia da transparéncia da informacdweatar pelas empresas, as
autoridades, primeiro, dos EUA e, depois, da UEsemmam as medidas legislativas
necessarias e criaram os organismos de contradg iparpratica, assegurarem o cumprimento
das medidas concretas que garantam o interessequil seja, a defesa dos investidores
gue acreditam no funcionamento dos mercados filvasceada vez mais globais.

Assim, com uma forte lideranca por parte dos Relyuts das Bolsas de Valores o
problema da transparéncia da informacdo por paste amnitentes de titulos admitidos a
negociagdo em mercados regulamentados encontéarpse-certo, resolvido, mas, para isso,
também podemos afirmar ser indispensavel um adecqa@ampanhamento das empresas.
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