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Resumo

O presente trabalho tem como objetivo desenvolver uma analise tedrico-empirica da aplicabilidade da
Teoria dos Jogos em casos de escolhas contabil-financeiras. A Teoria dos Jogos tem por objetivo analisar
um processo de tomada de decisdo estratégica, considerando caracteristicas de ambos os jogadores e seus
payoffs e a iterag@o entre eles, com o objetivo de atingir possiveis escolhas realizadas de forma 6tima,
observados determinados pressupostos sobre os jogadores. Observa-se na literatura em contabilidade e
finangas que muitas situacdes em que ocorrem conflitos de interesse entre agente e principal podem ser

analisadas e modeladas em formas de jogo, conforme discutido neste trabalho.
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Abstract

This paper aims to develop a theoretical-empirical analysis of the applicability of Game Theory in cases
of accounting and financial choices. Game Theory aims to analyze a strategic decision-making process,
considering characteristics of both players and their payoffs, and the iteration between them, in order to
achieve possible choices made optimally, observing certain assumptions about the players. It is observed
in the accounting and finance literature that many situations in which conflicts of interest occur between
agent and principal can be analyzed and modeled in game forms, as discussed in this paper.
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1 INTRODUCAO

Em contabilidade e finangas, o
estudo de modelos de escolhas tem se
tornado cada vez mais relevante,
apresentando o precipuo objetivo de
analisar as causas € como o0s agentes
contabeis tomam as decisoes referentes a
elaboracdo e divulgacdo das demonstracdes
financeiras, com base no comportamento
dos agentes relacionados.

Esse campo de estudo tem maior
impacto principalmente com o processo de
convergéncia dos GAAP! nacionais para o
padrao internacional das IFRS, onde o
processo de construgdo e apresentagdo das
demonstragdes financeiras e representacio
dos fatos contabeis tem maior liberdade de
decisdo por ser baseado em principios, ndo
mais em normas fixas e reguladas pelos
diferentes governos/agentes reguladores.
Porém, tal abertura pode incorrer em
problemas como manipulacdo de resultados
e fraudes contédbeis, caso a empresa nao
apresente bons instrumentos de controle
interno ¢ externo de suas informagdes
econdmico-financeiras.

Com 0 aumento da
discricionariedade do gestor na tomada de
decisdo sobre a apresentagdo das
informagdes contabil-financeiras,
discussdes sobre a relagdo entre agente e
principal, representadas pela teoria da
agéncia de Jensen e Meckling (1976), e
sobre assimetria informacional, discutida
em seminal trabalho de Akerlof (1970),
tomam frente na compreensdo dos
fenomenos de disclosure contabil na
academia. Tais teorias tém como
pressupostos que os agentes envolvidos sao
automotivados, tem como objetivo final a
maximizacdo de sua fun¢do utilidade e
apresenta um modelo de racionalidade
ilimitada.

Dentro desse paradigma
econdmico, uma das abordagens utilizadas
para avaliar os mecanismos que regem O
comportamento dos agentes de mercado
refere-se a teoria dos jogos. Observa-se que
poucos estudos utilizam tal abordagem, e

aqueles que a adotam (Cook et al., 1997;
Zeng, 2001; Wilks e Zimbelman, 2004; Vos
e Lucas, 2008; Anastasopoulos e
Anastasopoulos, 2012; Arata e Shimogawa,
2014) oferecem maior foco a analise do
comportamento oportunista do gestor e a
capacidade de solugdo de problemas de
moral hazard na relagdo entre agente e
principal por parte dos processos de
auditoria.

Nesse sentido, o presente artigo
tem por objetivo discutir a relagdao entre o
gestor e o investidor num cenario de
possibilidade de tomada de decisdao
discricionaria acerca da informagdo
contabil-financeira. Adicionalmente,
analisa trabalhos anteriores que fizeram uso
da aplicacdo da teoria dos jogos em
problemas com caracteristicas vinculadas
ao campo de pesquisa contéabil-financeira,
sobretudo em auditoria.

Esse trabalho justifica-se pela
necessidade de observacdo de novas
metodologias e abordagens na analise de
escolhas contabil-financeiras, considerando
o comportamento dos agentes e sua
interacdo com  outros  stakeholders
organizacionais, sob a perspectiva da teoria
dos jogos. Dessa forma, este artigo tem por
objetivo,  adicionalmente,  apresentar
insights sobre o impacto das estruturas de
auditoria na relagdo entre agente e principal
na apresentacdo das demonstragdes
contabil-financeiras. Tais estruturas
apresentam caracteristicas de reducdo de
fraudes, assim como de monitoramento do
principal (no caso, investidores) sobre o
gestor, sendo uma das formas de reducao de
assimetria de informagdo e incremento do
alinhamento de interesses entre gestores e
investidores.

O  presente  trabalho  esta
estruturado da seguinte maneira: na se¢ao 2,
¢ realizada uma revisao de literatura sobre
teoria dos jogos e sobre trabalhos que
fizeram aplicagdes em contabilidade e
financas. Na secdo 3, ¢ apresentado um
exemplo de jogo em escolhas contébil-
financeiras discricionarias. A ultima segao ¢
destinada as conclusdes.
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2 TEORIA DOS JOGOS EM
CONTABILIDADE E EM FINANCAS

Segundo Feltham e Xie (1994) e
Kanodia (2014), duas areas tém sido foco da
aplicabilidade da teoria dos jogos em
pesquisa contabil-financeira: contabilidade
gerencial e auditoria. Em contabilidade
gerencial, a principal aplicacdo da teoria
dos jogos consiste na compreensdo dos
processos internos das organizagdes, com
base na teoria dos contratos. Nesse
framework, observa-se que o principal foco
da andlise estd no processo de
desenvolvimento e investimento em
orgamentos, assim como na constru¢ao de
sistemas de incentivos aos agentes do
contrato. Ja em auditoria, o foco tem sido
nos custos de processos e nos efeitos da
divulgagdo financeira como mediadora da
relacdo entre mercados financeiros e
decisdes de investimento das firmas.

Os processos de auditoria
apresentam papel fundamental como
redutor dos mecanismos de fraude contébil
e como redutor da assimetria informacional
entre firmas (agente) e investidores
(principal), por meio de um processo que
pode ser explicado por intermédio de um
modelo de jogo. Wilks e Zimbelman (2004)
apresentam o modelo de decisao estratégica
dos agentes da firma em processos de
auditoria, tendo como foco a relagdo entre
auditor e auditado, dada a interdependéncia
deles sob o risco de fraude nas
demonstragdes contédbil-financeiras. Os
autores identificaram que o processo de
fraude contabil estd ancorado em trés
pontos principais: (1) incentivos do gestor
para cometer fraude contdbil; (ii)
oportunidades diante da existéncia de
caracteristicas frageis de controle e (iii)
atitudes do gestor frente a propensao do
agente em cometer o ilicito. Dadas essas
trés caracteristicas, se o plano de auditoria
for desenvolvido de forma a ser previsivel,
o gestor tenderda a modificar os
demonstrativos contabil-financeiros com
base na forma com que o auditor realizaré o

processo. E, nesse sentido, o auditor atuara
considerando o processo de decisdo
estratégica do auditado, apresentando um
plano menos previsivel de analise de contas,
com o intuito de dificultar o processo de
tomada de decisdo estratégica deste.

O jogo de auditoria apresentado
por Wilks e Zimbelman (2004) ¢ tratado
convencionalmente como jogo ndo
cooperativo, em que os dois agentes tém
interesses diferentes entre si e ndo
cooperam para que a outra parte tenha o
melhor payoff, caso haja, por parte do
gestor, a intengdo de cometer atos
fraudulentos com base nos sistemas de
incentivo que possui.

Anteriormente, Coates, Florence e
Kral (2002) analisaram o jogo de auditoria
como um modelo de jogo estilo welfare
game, identificando quatro possiveis
solugdes em estratégias mistas. Segundo os
autores, (i) os gestores apresentam
demonstragoes contabil-financeiras
corretas e os auditores realizam uma
auditoria normal, (i) os  gestores
apresentam  demonstracdes  contabil-
financeiras corretas e os auditores realizam
um modelo de auditoria mais elaborada
(overauditing), (iii) os auditores detectam a
fraude dos gestores, (iv) os auditores nao
detectam a fraude dos gestores, o que
resulta num processo de auditoria falho.

Dentro do mesmo campo de
analise de falhas em processos de auditoria,
Ohta (2009) analisou os efeitos que a
apresentacao de evidéncias de auditoria tem
sobre a mudanga de comportamento quanto
ao risco de auditoria. Por meio de um jogo
sequencial, considerando efeitos de
probabilidade de ocorréncia ou nao de
fraude, teoricamente o autor identificou que
com a inclusdo de evidéncias de auditoria, o
risco de auditoria torna-se maior quando o
auditado possui incentivos para fazé-lo.
Adicionalmente, o risco de detec¢ao de
fraude também amplia quando o auditor tem
incentivos em ndo cometer erros.

Anastasopoulos e Anastasopoulos
(2012) analisam o jogo de auditoria por
meio de um modelo de jogo evolucionario,
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considerando populagdes de auditores que
aplicam modelos bésicos e ampliados de
auditoria e clientes que fraudam ou ndo suas
demonstragdes contabil-financeiras. Os
autores identificaram que o jogo de
auditoria analisado sob esse modelo se
apresenta estavel, porém nao
assintoticamente estavel, isto é, com a
inclusdo de informagdes parciais aos
jogadores, ha a necessidade de uma analise
contabil-financeira mais apurada por parte
das firmas de auditoria.

Jia e Guo (2013) analisaram por
meio de um jogo sequencial o processo de
auditoria considerando a relagdo entre
companhias de auditoria, empresas e
governo. A partir de um processo de analise
backyard  considerando  dois  jogos
sequenciais, um sem e outro com
supervisao governamental, os autores
apontam a importancia do enforcement
juridico e de um ambiente de regulacao
forte a fim de reduzir os incentivos a
cometimento de fraudes e manipulacao de
resultados contdbeis por parte do
relacionamento  entre  empresas €
companhias de auditoria.

Em outros campos de estudo,
como contabilidade financeira, Arata ¢
Shimogawa (2014) analisaram o processo
de tomada de decisdo das regras de
depreciagao segundo um modelo de jogo
cooperativo, considerando o processo de
tomada de decisdo de investimentos por
parte dos investidores e da propria firma,
comparando os diferentes possiveis
modelos de atuacdo da organizagdo
(depreciacgao linear, variavel e modelos de
impairment) com a agdo de investimento do
mercado. Segundo os autores, os gestores
identificaram que a melhor decisdo de
investimento ¢ a que apresenta uma
tendéncia linear ao longo do tempo em
empresas japonesas, ¢ que os modelos de
impairment sdo aceitos segundo algumas
restri¢des apresentadas.

Adicionalmente, Bontempo (1997)
apresenta uma revisdo conceitual de
principais processos que podem ser
explicados por meio de modelos em teoria

de jogos em contabilidade financeira.
Neste, destaca-se a analise sob a Otica da
analise da informacdo e do nivel de
disclosure que as empresas possuem em
relagdio ao processo de investimento,
apontando este como um jogo ndo
cooperativo com informagao imperfeita.

Considerando os impactos da
adocdo de normas contabeis, Gonzales e
Nagai (2013) analisaram o impacto do
Pronunciamento Contabil de Micro e
Pequenas empresas (CPC-ME) em
contadores e empresarios sob a dtica de um
jogo sequencial, identificando a validade e
importancia juridica da norma contabil,
porém, ao observar a estrutura de jogo e as
respostas levantadas via questionarios, foi
observado que ha falta de incentivos dos
mesmos quanto a implantacdo de tais
normas com o resultado do jogo.

Dentro da temdtica de normas
contabeis, Ning (2011) analisou por meio
de um jogo evolucionario o processo de
convergéncia de padroes de regras
implicitas (hidden rules) para padrdes
formais de contabilidade no processo de
convergéncia de normas contabeis na
China. O autor aponta que o processo de
convergéncia explica-se por um processo
evolucionario, em que a adogao das normas
internacionais estdo atreladas a
inicialmente, uma maior divulgacdo e
abertura de explicagdes, assim como um
processo de adaptacdo dos contadores
chineses a esses NOVOS  processos.
Adicionalmente, uma maior adocao dessas
normas esta associada a apresentacio de um
processo de reducao de riscos de default das
empresas adotantes e redugdo de custos de
producdo de  informacdo, quando
comparados a regras implicitas, que
apresentam dificuldade de incorporagdo ao
novo modelo contabil Chinés.

No campo das finangas, observa-se
que a aplicabilidade dos modelos de jogos ¢
vasta, visto que grande parte dos modelos
financeiros ¢ proveniente de modelos
econOmicos neoclassicos, com pressupostos
aderentes aos adotados pela teoria dos
jogos. Allen e Morris (2014) discutem a
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aplicabilidade direta e automatica de
modelos de jogos em finangas corporativas,
discutindo como os processos de mudanga
de politicas de pagamento de dividendos
relacionam-se com a sinalizagdo de
informag¢des econdOmico-financeiras nao
representadas pelos demonstrativos
financeiros e pelos modelos de estrutura de
capital da organizagdo (Migdalas, 2002).

A aplicacao de modelos de jogos
em precificacdo de ativos ¢ encontrada em
estudos que buscam compreender a
manipulacdo de pregos em mercados
acionarios. Outro campo de andlise ¢ o
comportamento da microestrutura de pregos
em diferentes mercados acionarios, tendo
como base os estudos de Lo (2004, 2005,
2013a, 2013b, 2013c). Dentro da Hipotese
de Mercados Adaptativos, de Lo, observa-
se que o modelo de microestrutura de
mercado comporta-se como um modelo de
jogo evoluciondrio, em que diferentes
grupos de jogadores, que apresentam
diferentes estratégias de investimento,
tomam suas decisdes, € o grupo que tende a
apresentar a maior quantidade de membros
¢ 0 que toma a decisdo 6tima com maiores
payoffs que, no caso, sdo 0s retornos
anormais dos ativos em venda. Porém, em
momentos de choques econdmicos, quando
se alteram as caracteristicas dos retornos
dos ativos, o payoff de determinada
estratégia torna-se menor do que o de outra,
0 que acaba gerando o polimorfismo dentro
do mercado que, segundo Lo (2013a), ¢
necessario para que o mesmo continue a
existir.

Observa-se a aplicacao de modelos
de jogos em empresas e situagdes no Brasil,
nos trabalhos de Ardison e Costa (2014), na
analise de operacdes de aluguel de acodes,
observando as relagdes entre fundos de
investimento, corretoras ¢ investidores.
Foram identificados = comportamentos

mistos quando comparados trés modelos de
jogos:  investidores e fundos de
investimento sem custos de transa¢ao, com
custos de transagdo, e com a inclusdao de
corretoras com custos de transacdo
menores, identificando o efeito de barganha
nos equilibrios de Nash identificados.

Em caracteristicas financeiras das
organizagdes, Kreuzberg et. al (2015)
analisaram indicadores econdmicos €
sociais de empresas do setor de utilidade
publica listadas na bolsa de valores
Brasileira (BOVESPA), dentro de um
modelo de jogo bimatricial, considerando
ndo agentes, mas os proprios indicadores
como sendo os jogadores em analise,
identificando ao menos um ponto de
equilibrio nesse modelo de jogo. Silva et. al.
(2015) observaram a relagdo entre
indicadores  econdmico-financeiros das
organizagdes do setor de telecomunicagdes
em uma estrutura de ranqueamento,
considerando a aplicacdo de estratégias
mistas, identificando pouca variabilidade na
posicao das empresas no ranqueamento.

Padilha e Silva (2016), analisando
indicadores de estrutura de capital, em
firmas de alta tecnologia baseadas no Brasil
e no Chile entre 2006 a 2013, utilizaram da
aplicacdo de teoria de jogos (no caso jogos
escalares) para a verificagdo da relagdo
entre market timing e estrutura de capital em
tais firmas, ndo encontrando relagdes dentro
da andlise do jogo desenvolvido.

Pode-se  observar que a
aplicabilidade da teoria dos jogos em
pesquisas de decisdo estratégica tem
aumentado nos ultimos anos,
principalmente em financas. J4, em
contabilidade os estudos s3o ainda
incipientes, o que gera oportunidades a
serem exploradas quando da investigagao
dos fenomenos que regem as decisdes
econdmico-financeiras das firmas.
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Quadro 01 - Artigos anteriores apresentados na revisao de literatura deste trabalho.

Ano

Autores

Area tematica

Abordagem  Modelagem de jogo de acordo

metodologica com o trabalho
1978 Callen Alocagido de recursos financeiros Tedrica Técnica de Shapley (jogo
cooperativo)
Processo de avaliagdo da informagao L. Jogos coc?peranvos € nao
1979 Sundem . Tedrica cooperativos/ com e sem
e tomada de decisdo . N
informag@o completa
1997 Cook et. al. Processo de Auditoria Teorica Jogos cooperat.lvos € nao
cooperativos
1997 Bontempo Contabilidade Geral Teorica Multiabordagens
2002 Migdalas Finangas e Contabilidade Gerencial Teorica Multiabordagens
2002  Coates et. al. Processo de Auditoria Teorica Estratégias mistas
ilk P Auditoria e F . ..
2004 Zi:belsmim Focesso deCoz‘i’lboif ia ¢ Fraude Teorica Sem modelagem explicita
2004 Lo Eficiéncia de Mercado Teorica Conceito de jogo evolucionario
2005 Lo Eficiéncia de Mercado Tedrica Conceito de jogo evolucionario
2008 Lucas e Vos Estrutura de Capital Tedrica Jogos ndo cooperativos
2009 Ohta Processo de Auditoria Teorica Jogo sequencial
2011 Nin Adogdo e mudanga em normas Teorica Jogos Evoluciondrios
& mternacionais de contabilidade &
Anastasopoulos e . . C
2012 Processo de Auditoria Tedrica Jogos Evolucionarios
Anastasopoulos
2013 Gonzales e Nagai Adogao da CPC PME Teorica/Empirica Jogo sequencial
2013 Jia e Guo Processo de Auditoria Tedrica Jogo sequencial
2013 Wen Disclosure voluntario e investimento Teorica Sem modelagem explicita
2014  Ardinson e Costa Aluguel de agoes_em mercado Teorica Jogos ndo cooperativos
financeiro
2014 Arata © Tomada de decllsa~0 contabil Teorica Jogos cooperativos
Shimogawa (depreciagdo)
2015 Silva et. al. Ranqueamento de desempenho de Teoérica/Empirica Estratégias mistas
empresas
A5 s e ol . Avahagao da esc‘o]ha entre? . el opBi o oo Jogo bimatricial com equilibrio
indicadores financeiros e sociais de Nash
2016  Padilha e Silva Estrutura de Capital Teorica/Empirica Estratégias mistas
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3 PROCESSOS DE ESCOLHA
CONTABIL-FINANCEIRA SOB A
OTICA DA TEORIA DOS JOGOS

Considerando o processo de
manipulacdo de resultados, assim como o
processo de auditoria, esta se¢do apresenta
a analise da relagdo de decisdo entre gestor
da firma/ investidor e o impacto da
apresentacdo da informagdo contabil-
financeira adicional ao obrigatério pela
firma (disclosure voluntario).

Inicialmente, vale apena
apresentar o conceito de jogos estratégicos,
segundo Dixit, Skeath e Reiley (2009, p.
41):

Strategic games situations are
distinguished  from individual
decision-making situations by the
presence of significant interactions
among the players. Games are
classified according to a variety of
categories including the timing of
play, common or conflicting interests
of players, the number of times an
interaction occurs, the amount of
information available to the players
the type of rules and the feasibility of
coordinated action.

Tendo como base essa definicdo,
pode-se apresentar a seguinte situacdo de
jogo como exemplo: a primeira rodada entre
gestor e investidor, em que o gestor pode
apresentar mais informacao, ou obrigatorio,
pela regulamentacdo, dado determinado
resultado. Se apresentar mais informagdes
sobre a empresa de forma detalhada, havera
uma tendéncia maior de que o investidor ird
investir na firma, dada a reducao de risco.
Se apresentar mais informacdes sobre a

empresa de forma detalhada, com maior
confiabilidade delas, ha uma tendéncia
maior de que o investidor ird investir na
firma, dada a redugdo do risco (Wen, 2013).

Porém, independentemente do
volume de informacao apresentada, o gestor
podera ser fiel a realidade ou fazer uso da
possibilidade de discricionariedade dos
principios  contabeis para manipular
resultados, com os objetivos de ampliar sua
remuneragdo, expropriando riqueza em
momento anterior ao que deveria ser, €
levantar financiamentos para a empresa sob
condi¢des mais favoraveis do que as que
deveriam ocorrer, apresentando, por
exemplo, situagdes inveridicas da
organizagdo a partir de seus demonstrativos
contabil-financeiros. Para o exemplo
contido neste artigo, vamos admitir o
segundo cenario.

Pelo lado do investidor, dada a
informacao apresentada pela empresa, ele
pode ou ndo investir na companhia. Com
mais informacdes apresentadas, o seu risco
de investimento tende a diminuir. Porém, o
investidor ndo sabe qual ¢ a natureza do
gestor e se aquelas informacgdes
apresentadas  refletem exatamente a
empresa, o que pode lhe acarretar um
prejuizo maior do que se ndo investir. Para
isso hd a contratagdo da empresa de
auditoria, o que representa um novo jogo,
explorado nos trabalhos apresentados
anteriormente.

Outras caracteristicas que
eventualmente podem interferir no processo
de investimento da empresa pelo investidor
como, por exemplo, o setor de atuacao da
firma, serdo mantidas constantes. Dessa
forma, o jogo proposto pode ser
representado pela Figura 1.
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Figura 1 - Desenho do modelo de jogo exemplificado.

informagdo
12 obrigatéria
DY <—_ Investe P
Investidor «——
a x £ Niolnveste |
‘Apresenta resultados reais (p)
Natureza o
Apresenta resultados
i manipulados (1-p)
BZ<__ Investe P
Investidor .
a x &« Niolveste : |

informac 3o probabilidade g
voluntiria 12
i Iveste  — 7 AX
— 7 In\'ésﬁﬂor = -
NioInveste  ~a x

pv'c; babilidade I-q
[ Investe > C W

- = Tnvestidor ::I'_'-_'_._.
' NioInveste —=a x

Fonte: Desenvolvido pelo autor a partir do background de Fianni (2009).

A partir da Figura 1, ¢ possivel
observar que o0s payoffs para a firma
apresentam-se na seguinte ordem de
preferéncia (C>B >A>D >a ). Tal
ordem se da pelo fato de que o payoff de
uma empresa em que os resultados sao
manipulados ¢ diferente do payoff obtido
quando os resultados sdo reais, visto que a
firma ndo conseguiria tais valores nas
mesmas circunstancias € que o investidor,
ao ter mais informagdes sobre a firma, pode
decidir investir mais na companhia ou
reduzir os custos de um empréstimo, por
exemplo.

Para o investidor, temos a seguinte
ordem de preferéncias (X >Y >x > Z >
W) . Essa ordem ocorre visto que o
investidor pode decidir aplicar seus valores
monetarios em uma firma com resultados
manipulados, o que eventualmente acarreta
prejuizos. Se ele considerar que a empresa
pode ser mais interessante por ofertar mais
informacdes relevantes, € que essas
informagdes sdo manipuladas, ele pode
apresentar uma perda maior do que se
tivesse investido considerando apenas as
informacgodes obrigatorias.

Observando as caracteristicas dos
payoffs indicados, observa-se que esse jogo
tem, como caracteristica geral, ser um jogo
em que os interesses de ambos os
participantes sdo comuns, ou se¢ja,

representa um jogo de cooperagdo.
Entretanto, o modelo de jogo pode mudar
em funcdo da natureza do agente. Caso o
agente seja manipulador de resultados,
observa-se que o jogo se torna ndo
cooperativo, dado que o melhor payoff para
a empresa pode ser o pior payoff para o
investidor, e vice-versa. Nesse caso, 0 jogo
apresenta-se de forma sequencial, dado que
a tomada de decisdo de investimento ¢
realizada sempre ex-post a apresentacao das
demonstragdes contabil-financeiras. Porém,
trata-se de um jogo de informacao
incompleta pois, enquanto o gestor sabe se
manipulou resultados ou nao, o investidor
ndo tem informagdo suficiente sobre qual
das duas situagdes a empresa se encontra,
caindo no chamado problema de selecao
adversa.

Considerando inicialmente que a
natureza do gestor seja de boa indole, o jogo
teria como resultado a informagao
voluntaria, e o ato de investir seria a
estratégia dominante para o investidor.
Entretanto, se o investidor escolher nao
investir, a decisdo, por parte do gestor, de
oferecer volume informacional maior do
que o obrigatorio seria irrelevante. Por
outro lado, observa-se que o resultado do
jogo seria alterado caso o investidor
soubesse que o gestor oferece informacgdes
manipuladas. Nesse caso,
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independentemente de quais estratégias o
gestor adotar, o investidor sempre escolhera
ndo investir, 0 que mostra a importancia de
se estabelecer sistemas de reducdo de
assimetria informacional ¢ de selecdo
adversa, como 0S mencionados
procedimentos de auditoria.

Para a solucdo desse jogo, podem
ser aplicados modelos de equilibrio
perfeito bayesiano que, segundo Fianni
(2009, p. 352):

Uma combinagdo de estratégias dos
jogadores, assim como as crengas em
relacdo aos nos em todos os conjuntos
de informagdo ¢ chamada de
equilibrio perfeito bayesiano se: (a)
As estratégias de cada jogador
resultam em agdes Otimas, dadas a
crenga do jogador e as estratégias dos
demais jogadores, e (b) as crengas dos
jogadores sdo consistentes com o
teorema de Bayes sempre que
possivel.

Para a determinagdo do equilibrio
do jogo, no caso apresentado, ha que se
realizar o cdalculo dos valores dos
equilibrios agregadores e separadores, quais
sejam: (informacao obrigatoria, informagao

obrigatoria);  (informagdo  voluntaria,
informacdo  voluntaria);  (informacgao
voluntaria, informagao obrigatoria);
(informagdao  obrigatoria,  informagado

voluntaria). Entretanto, ndo ¢ possivel
identificar, preliminarmente, se o jogo € ou
ndo de sinalizagdo, mas tal identifica¢do
pode ser realizada se forem considerados os
custos de obten¢do da informacao adicional
apresentada (informagdao voluntaria) em
funcao do beneficio obtido.

A partir do momento em que
ocorre a repeticdo do jogo, os investidores
podem descobrir, a partir dos seus payoffs,
qual ¢ a real natureza das demonstragdes
contabil-financeiras da firma, assim como
se a informacdo voluntdria adicional
realmente oferece maiores payoffs a
companbhia.

Como  extensdes do  jogo
apresentado, pode-se propor uma extensao

por meio da criacdo de uma rodada anterior
a tomada de decisdo de investimento que,
no caso, corresponderia a cobranga de um
processo de auditoria das informagdes
contabil-financeiras, bem como o
oferecimento de garantias nao
informacionais para a tomada de decisdo de
investimento, como imdveis ou bens que a
empresa  possui € que  possam
eventualmente cobrir possiveis prejuizos do
investidor.

4 CONCLUSOES

O presente trabalho teve como
objetivo apresentar a aplicabilidade da
teoria dos jogos dentro do campo de estudo
da contabilidade e finangas, por meio da
analise de uma escassa literatura e da
aplicacdo de um exemplo pratico.

Muitas situagdes que envolvem a
tomada de decisdo em processos contabeis
e financeiros podem ser modeladas em
forma de jogos estratégicos. Dentro da area
contabil, especificamente, as principais
pesquisas se dao no campo de auditoria e
fraude, porém ¢ nitidamente possivel
ampliar o escopo da analise para os campos
de contabilidade gerencial, a partir da
analise do impacto do sistema de incentivos
e de metas da organizagdo de subordinados,
frente aos interesses dos stakeholders
(Baiman, 1982).

J& na area de contabilidade
financeira, o processo de escolhas contabil-
financeiras pode ser modelado em formas
de jogos estratégicos considerando os
impactos que a decisdo terd sobre os
investidores e como os investidores
decidirao sobre a empresa. Como exemplo,
este trabalho fez uso do problema de
manipulagdo de resultados (apresentacao de
informagdes contdbeis ndo fidedignas a
realidade da empresa, efeito do problema de
assimetria informacional), propondo uma
discussdo sobre o quanto de informagao a
empresa pode ou deve dispor ao mercado
(disclosure contabil) como forma de
obtencdo de  melhores fontes de
financiamento de suas atividades.
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Em consonancia com possiveis
aplicacdes dentro da area contébil, observa-
se que os modelos de jogos também podem
ser aplicados dentro dos estudos de decisdo
financeira como, por exemplo, modelos de
estrutura de capital e governanca, em que
decisdes estratégicas sdo construidas a
partir da interacdo entre os diferentes
agentes de mercado. Observa-se que 0s
modelos de jogos j& fazem parte da
explicagdo de microestruturas de mercado
(como no caso da Hipotese de Mercados
Adaptativos, de Lo), e que inova ao utilizar
conceitos de jogos evolucionarios dentro de
um campo primordialmente econdmico
neocléssico.

Neste trabalho foi desenvolvida
uma andlise de um problema de decisao
contabil sob a forma de jogo, ou seja, foi
discutida a decisdo da empresa de divulgar
informagdes contdbil-financeiras mais do
que o necessario ou somente 0 necessario,
adicionando-se ao fato o problema do
manipulagdao de resultados, que acaba por
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