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A necessidade de adequacao das
empresas brasileiras as normas de
Contabilidade internacionais, inicia-
da comaintroducdo dalLein®11.638,
acende as seguintes questdes: a con-
vergéncia das normas contabeis bra-
sileiras para as internacionais exer-
cerdo influéncia sobre a pratica do
gerenciamento de resultados? Qual a
natureza dessa influéncia (inibira ou
estimulard)?

Os esforcos do 6rgiao normatizador
do mercado de capitais brasileiro e de
instituicoes de ensino e pesquisa em
Contabilidade orientam-se no sentido
de divulgar as mudancas na lei entre
os preparadores das demonstracoes
financeiras (DF) e demais profis-
sionais que passam a ser envolvidos
nesse processo, promovendo a sua
capacitacdo. Os frutos desse empenho
serdo colhidos no futuro. E necessa-
rio, no entanto, que, paralelamente
ao esforco de divulgacao e capaci-
tacdo, sejam realizadas discussoes
sobre os possiveis efeitos de uma
das principais mudancas conceituais
trazidas pela nova lei, que é a maior
discricionariedade conferida aos pre-
paradores das DE
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O maior poder de julgamen-
to atribuido aos profissionais de
Contabilidade pode contribuir para o
delineamento de um ambiente mais
propicio a pratica da manipulacao do
resultado contabil. A discussdo pro-
posta acerca do impacto das modifi-
cacoes trazidas pela Lei das S/A sobre
a pratica do gerenciamento tem como
objetivo estimular a reflexdo e o de-
bate sobre o assunto na comunidade
académica e entre profissionais que
fazem uso das DF como instrumento
de tomada de decisdo, tendo em vis-
ta a relevancia do assunto “gerencia-
mento de resultados” dentro e fora
da academia, conforme é demons-
trado na segunda secdo do texto. A
principal contribuicdo desta pensata
¢ evidenciar que, a despeito das im-
plicacdes positivas para investidores,
organizacoes e sociedade, da aplicacdo
das modificacdes trazidas pela nova
lei pelas empresas brasileiras, surgem
potenciais instrumentos de manipu-
lacao, como consequéncia de uma
das principais mudancas conceituais
trazidas pela lei, que é o maior poder
de julgamento conferido aos prepara-
dores das DE
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O uso de tais instrumentos com o
proposito de modificar a percepcao do
investidor sobre a situacdo economi-
ca da empresa pode produzir efeitos
que anulam os beneficios gerados. O
impacto da adocao das normas inter-
nacionais pelas empresas brasileiras
sobre investidores, organizacoes e a
sociedade sao abordados na terceira
secdo do texto. Aqui, sdo apontados
dois potenciais instrumentos de ge-
renciamento: as taxas de desconto
que serdo utilizadas para trazer a va-
lor presente direitos e obrigacoes de
longo prazo e as taxas de depreciacao
decorrentes da avaliacao subjetiva da
vida util dos ativos. O primeiro ins-
trumento potencial de manipulacao
é resultado da mudanca trazida pela
lei no critério de avaliacdo de ativos e
passivos de longo prazo; o segundo, da
mudanca na determinacio das taxas
de depreciacdo. Nessa secdo também é
abordada a relacao entre o julgamento
na prética contabil e o gerenciamento
de resultados. Pretende-se esclarecer
que utilizar o julgamento na pratica
contabil nao caracteriza a pratica do
gerenciamento (o que é sugerido pelos
conceitos de gerenciamento presentes
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na literatura); o que o faz assumir este
papel é o seu uso com o objetivo de
obter uma posicédo financeira, desem-
penho econdmico ou fluxo de caixa
especificos.

GERENCIAMENTO DE
RESULTADOS, UMA PRATICA QUE
RECEBE ATENCAO DENTRO E
FORA DA ACADEMIA

Kothari (2001) fez uma sintese da pes-
quisa em mercado de capitais e infor-
macdo contabil nas décadas de 1980
e 1990 (relacao que foi investigada
pela primeira vez por Ball e Brown
em 1968), classificando-a em cinco
grandes dreas: i) desenvolvimento de
métodos de pesquisa,; ii) avaliacao de
medidas contdbeis de desempenho
alternativas; iii) avaliacdo e analise
fundamentalista; iv) testes de eficién-
cia de mercado; e v) estudos sobre
a relevancia do valor da divulgacdo
em padroes contdbeis diferentes e
consequéncias econdmicas de novos
padroes. Na classificacdo adotada,
Kothari (2001) situou as pesquisas
em gerenciamento de resultados no
desenvolvimento de métodos de pes-
quisa e nos estudos em eficiéncia de
mercado.

Na literatura académica estran-
geira e brasileira, encontra-se, com
frequencia, a definicao de gerencia-
mento adotada por Schipper (1989, p.
92) e Healy e Wahlen (1999, p. 368).
Schipper (1989, p. 92) referiu-se a
pratica como a interven¢ao proposi-
tal no processo de divulgacao externa
dos relatorios contdbeis com a inten-
cao de obter algum ganho privado.
Para Healy e Wahlen (1999, p. 368),
o gerenciamento de resultados ocorre
quando os administradores utilizam
julgamento nos relatorios financeiros
para enganar os stakeholders sobre o
desempenho econdmico da empre-
sa ou para influenciar resultados de
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contratos que dependem dos ntimeros
contdbeis reportados.

A Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), orgao regulador do mercado
de capitais brasileiro, definiu o geren-
ciamento como o julgamento arbitra-
rio no processo de reportar DE, com o
objetivo de influenciar ou manipular
os numeros apresentados, ainda que
dentro dos limites prescritos pela le-
gislacao contabil e fiscal.

McNichols (2000) ressaltou a im-
portancia do gerenciamento de re-
sultados na pesquisa académica. Este
autor realizou um levantamento entre
os principais periddicos internacio-
nais de contabilidade, entre 1993 e
1999, e constatou que, nesse perio-
do, a literatura em gerenciamento é
ativa, com um substancial nimero de
artigos publicados no periodo. Os pe-
riodicos pesquisados por McNichols
(2000) foram o Journal of Accounting
Research, Journal of Accounting and
Economics, The Accounting Review,
Journal of Accounting and Public
Policy, Review of Accounting Studies,
Contemporary Accounting Research,
Journal of Accounting Auditing and
Finance, Journal of Business Finance
and Accounting. Neles, o autor relatou
a publicacéo de 55 artigos.

O gerenciamento de resultados é
uma questdo de pesquisa que rece-
be atencdo ndo somente dentro da
academia, mas fora dela, pelo menos
nos mercados que ja experimentaram
os efeitos da sua pratica. A busca de
artigos no Social Science Research
Network (SSRN), em outubro de
2008, retornou mais de mil resultados
quando solicitada a pesquisa pela pala-
vra-chave “earnings management”.

No final da década de 1990, quando
os primeiros modelos desenvolvidos
com o proposito de medir o geren-
clamento ja haviam sido desenvolvi-
dos — entre eles os modelos de Healy
(1985), DeAngelo (1986), McNichols
e Wilson (1988), Jones (1991),

Dechow, Sloan e Sweeney (1995) e
Kang e Sivaramakrishnan (1995) —
Arthur Levitt, entao presidente da
Security Exchange Comission (SEC),
orgao regulador do mercado de ca-
pitais norte-americano, realizou um
discurso na Universidade de Nova
York (NYU), no qual exteriorizou a
preocupacdo da SEC com a pratica do
gerenciamento.

Levitt (1998) abordou as principais
formas de manipulacdo contabil que
a SEC vinha presenciando e apontou
as medidas que deveriam ser toma-
das pela comunidade financeira (num
esforco cooperativo do setor publico
e privado, reguladores e regulados)
como resposta a essa situacdo. Essas
medidas envolviam: mudancas nas
normas técnicas pelos orgaos regula-
dores e normatizadores para melhorar
a transparéncia das DF; reforco na
fiscalizacdo do processo de divulga-
¢do das DF pelos auditores externos e
pelo comité de auditoria; e finalmen-
te nada menos do que uma mudanca
cultural na administracao das empre-
sas e na comunidade financeira como
um todo.

Em 2001, trés anos apos o discur-
so de Levitt (1998), foi descoberta
a fraude da Enron Corp. Em 2002,
a da WorldCom, Inc. No caso da
Enron, conforme Mulford e Comiskey
(2002), os lucros da empresa eram ilu-
sorios, e as obrigacoes eram mantidas
fora do balanco. A firma efetivamen-
te transacionava com ela mesma por
meio de entidades de propdsitos espe-
ciais ndo consolidadas, reconhecendo
ganhos em transacoes que nao tinham
substancia econdmica. Enquanto as
normas vigentes estabeleciam a con-
solidacdo de entidades de propdsitos
especiais, a Enron ilegalmente nao
seguia essas normas. Os financia-
mentos eram reportados como recei-
tas diferidas em vez de empréstimos,
permitindo que a empresa reportasse
as receitas recebidas como fluxos de
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caixa operacionais em vez de fluxos
de caixa de financiamento.

Na Worldcom, Inc., bilhoes de
dolares de despesas operacionais
eram capitalizados e mantidos fora
da Demonstraciao do Resultado. Elas
eram reportadas, em vez disso, no
ativo permanente. Essas transacoes
nao foram descobertas pelos analis-
tas porque as despesas de capital da
empresa (os investimentos), que in-
cluiam as capitalizacoes das despesas
operacionais, estavam alinhadas com
as projecdes fornecidas pela empresa
(MULFORD e COMISKEY, 2002).

O Congresso americano respon-
deu a esses eventos com o Sarbaney-
Oxley Act, lei promulgada em 2002,
cujas disposi¢oes tinham como foco o
sistema de divulgacao financeira nos
Estados Unidos e abrangiam, entre
outras, questdes acerca da indepen-
déncia da auditoria, responsabilidade
e governanca corporativa, disclosu-
re de emissores e administradores, e
penalidades para a fraude. Com essa
lei, conforme observaram Mulford e
Comiskey (2002), reduziu-se a opor-
tunidade e aumentou-se a penalidade
para as fraudes.

No Brasil, a preocupacdo com a pra-
tica do gerenciamento foi manifestada
pela CVM em 2007, em oficio-circu-
lar (CVM/SNC/SEP N° 01/2007, p.
12-13). No oficio, a CVM listou uma
relacio de pontos que deveriam ser
estabelecidos de antemao em politicas
contdbeis a serem consideradas pelo
Conselho de Administracao (ou por
um comité especializado) para que se
evitasse o gerenciamento. Foi destaca-
da pelo 6rgao regulador a necessidade
de discussao e analise dos sistemas
de controle interno envolvidos na va-
lidacdo das informacoes contdbeis e
de politicas contdbeis para algumas
transacoes.

No oficio-circular, a CVM enfatizou
as seguintes transacoes: i) transacgoes
relevantes que nao sao obrigatoria-
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mente incluidas nas DF (off-balance-
sheet transactions); ii) estimativas de
provisdes, como as fiscais, trabalhistas
e civeis, para reestruturacéo e para be-
neficios a empregados (planos de apo-
sentadoria e pensoes) e para garantias;
iii) mudanca de critério contdbil; iv)
transacdes com partes relacionadas;
v) instrumentos financeiros e deriva-
tivos; vi) remuneracdo por acdes; vii)
informacao por segmento de negocios;
viii) critérios para contabilizacio de
créditos fiscais; ix) medicoes nio con-
tabeis (ebit e ebitda); e x) transacoes
entre partes relacionadas.

No ano em que a CVM se pronun-
ciou acerca do gerenciamento de re-
sultados, acumulavam-se sete anos de
pesquisa académica sobre o tema. As
pesquisas brasileiras tiveram inicio em
2001, com a tese de Martinez (2001).
Entre 2001 e 2007, Baptista (2008) re-
portou mais de quatro dezenas de arti-
gos publicados em anais de congressos
e periddicos de circulacao nacional.
As pesquisas brasileiras abordaram
algumas das principais questoes em-
piricas sobre gerenciamento, como a
existéncia de evidéncias da pratica,
formas utilizadas, fatores internos e
externos a empresa que a influenciam,
bem como algumas das consequéncias
a ela associadas.

A LEI N° 11.638 E A PRATICA
DO GERENCIAMENTO DE
RESULTADOS

A Lei n° 11.638, de 28 de dezembro
de 2007, trouxe modificacdes a lei das
sociedades por acoes (Lein® 6.404, de
15 de dezembro de 1976), no que se
refere aos dispositivos que tratam das
DE As modificacdes na pratica con-
tabil podem ser classificadas em trés
grupos: mudancas de critério contabil,
mudangas de classificacdo e incorpo-
racdo de operacoes fora do balanco
na escrituracdo. Subjacentemente
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as modificacoes na pratica contabil,
verificaram-se modificacoes concei-
tuais, entre as quais estdo principal-
mente a primazia da esséncia sobre a
forma, o maior poder de julgamento
conferido aos preparadores das DF
e a migracdo de uma contabilidade
com base no custo como base de va-
lor para uma contabilidade a valor de
mercado (SANTOS e MARTINS, 2008;
CARVALHO, 2008).

O objetivo das modificacoes tra-
zidas pela Lei n° 11.638, conforme
Santos e Martins (2008), foi dar ini-
cio ao processo de convergéncia das
normas brasileiras de contabilidade
para as normas internacionais. As im-
plicacdes dessa convergéncia, ou seja,
da divulgacdo da informacao contébil
pelas empresas por meio das novas
normas, podem ser avaliadas do ponto
de vista dos investidores, da organiza-
cdo e da sociedade.

Do ponto de vista dos investidores,
as modificacdes na pratica contdbil
tém como consequéncia a geracdo de
informacio, seja sob a forma de rela-
torios contabeis seja de notas explica-
tivas, que reflete, de fato, a realidade
econdmica da empresa. Os beneficios
para as empresas e a sociedade po-
dem ser avaliados conjuntamente.
Conforme observa Carvalho (2008),
o principal beneficio para as empre-
sas é a reducédo do custo de captacdo
de recursos.

Conforme ressalta Carvalho (2008),
com a adocao das novas normas, as
informacoes veiculadas pelas DF
podem reduzir a incerteza associa-
da a informacdo, como decorréncia
da transparéncia a elas associadas, e
com isso diminuir o risco percebido
pelo mercado. A reducdo no risco
implica reducéo no retorno requeri-
do pelo investimento realizado por
acionistas e credores, que é o custo
de capital da empresa. Essa reducio
nos custos de captacdo para as em-
presas se converte, a longo prazo,
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em beneficios para a sociedade, uma
vez que amplia as possibilidades de
investimento produtivo pela empre-
sa, gerando empregos.

Ainda do ponto de vista da gestao
das organizacoes, outro impacto posi-
tivo da convergéncia das normas bra-
sileiras pode ser inferido particular-
mente para as empresas brasileiras
com subsidiarias em outros paises e
que precisam elaborar a sua contabili-
dade de acordo com padroes contdbeis
diferentes: com a convergéncia das
normas brasileiras para as internacio-
nais, além da linguagem uniformiza-
da, que permite a comparabilidade na
gestao de unidades situadas em paises
diferentes, o custo com a preparacédo
das DF em mais de um padrao deixa
de existir.

Mas se, por um lado, as modifi-
cacoes trazidas pela nova lei podem
proporcionar beneficios para investi-
dores, organizacoes e sociedade, por
outro, trazem consigo instrumentos
potenciais de manipulagao de lucro
cujo uso pode proporcionar os efei-
tos contrarios aos beneficios aponta-
dos. Assim, uma questdo que surge
naturalmente com a necessidade de
adequacao das empresas brasileiras
as normas de contabilidade interna-
cionais, iniciada com a introducio da
Lei n® 11.638, é se as novas normas
exercerdo influéncia sobre a pratica do
gerenciamento de resultados, e qual a
natureza dessa influéncia, se a inibira
ou a estimulara.

Sem duvida, a realizacdo de asser-
tivas sobre essa questdo requer que
alguns anos tenham se passado, que
os preparadores das DF tenham se
adaptado as mudancas e se sintam
confortaveis com a elaboracio das DF
a partir das novas regras, de modo que
estudos empiricos venham a ser de-
senvolvidos, com resultados que pos-
sibilitem tais assertivas. No entanto,
a reflexdo sobre uma das principais
modificacdes conceituais trazidas pela
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nova lei, particularmente a ampliacao
do poder de julgamento que ela confe-
re aos profissionais de Contabilidade,
traz um entendimento de que se cria
um ambiente propicio a pratica do
gerenciamento: o preparador das DF
passa a dispor de novos instrumentos
que podem servir como veiculo de
manipulacio.

Previamente a exemplificacao
desses instrumentos e da explicacdo
de como eles podem ser utilizados
na pratica do gerenciamento, cabe
ressaltar em que circunstancias o
julgamento, na Contabilidade, as-
sume contornos de gerenciamento.
O conceito de gerenciamento de
resultados apresentado por Healy e
Wahlen (1999), por Schipper (1989)
e pelo orgao regulador do mercado
de capitais brasileiro ressalta o uso
do julgamento na pratica do geren-
ciamento. Deve-se observar que a
pratica da contabilidade envolve o
uso do julgamento. O julgamento é
inerente aos principios contdbeis da
materialidade e do conservadoris-
mo. Ele estd presente na realizacdo
de estimativas contdbeis. Posto isso,
observa-se que utilizar o julgamento
na pratica contdbil ndo caracteriza a
pratica do gerenciamento, pois o que
o faz assumir esse papel é o seu uso
com o objetivo de obter uma posicédo
financeira, desempenho econdomico
ou fluxo de caixa especificos.

Por exemplo, entre duas estimativas
igualmente provaveis de provisao para
liquidacao de créditos de liquidacao
duvidosa, em vez da escolha daquela
que contribui para uma maior reducéo
do valor do ativo (coerente com o con-
servadorismo), a escolha recai sobre
aquela que representa reducao menor,
mas que proporciona um resultado
(lucro liquido) maior. Esse exemplo
explica a mencao a pratica do geren-
ciamento como manipulaciao “dentro
dos limites prescritos pela legislacido
contabil e fiscal”, conforme definicdo

apresentada pela CVM (2007, p. 12).
No entanto, ele ilustra o gerenciamen-
to sob a estrutura conceitual contébil
antes da convergéncia para as nor-
mas internacionais; sob a estrutura
que passa a vigorar com a adocao das
normas internacionais, o conservado-
rismo, conforme observou o professor
Nelson Carvalho (informacio verbal
na palestra “IFRS — Desafios de imple-
mentacio e experiéncias”), passa a ser
um viés que, se introduzido, compro-
mete a neutralidade, que passa a ser
implicita a divulgacdo contabil. No
exemplo, a escolha da provisiao que
contribui para uma maior reducao do
valor do ativo passaria a ser vista como
uma pratica de gerenciamento, o que
ndo ocorria antes.

Realizadas essas consideracdes,
passa-se aos exemplos de instrumen-
tos potenciais de manipulacao e dis-
criminacdo, de como eles assumem
contornos de gerenciamento. Dois
exemplos bastante simples de instru-
mentos potenciais de manipulacio
sao as taxas de desconto que serdo
utilizadas para trazer a valor presente
direitos e obrigacoes de longo prazo
e as taxas de depreciacdo decorrentes
da avaliacdo da vida util dos ativos.
O primeiro instrumento potencial de
manipulacio é resultado da mudanca
trazida pela lei no critério de avaliacdo
de ativos e passivos de longo prazo; o
segundo, da mudanca na determina-
¢do das taxas de depreciacao.

A depreciacio passa, para fins de
Contabilidade Societaria, a ser estima-
da a partir da vida util do bem, refle-
tindo, portanto, o desgaste ou a perda
de valor economico sofrido por ele,
nao sendo mais definida a partir dos
percentuais estabelecidos pela Receita
Federal. Ocorre que a estimativa da
vida util do bem cabera a empresa, ao
preparador das DE Essa estimativa da
vida tutil poderd ser determinada de
acordo com a necessidade do lucro a
ser produzido, de modo que as despe-
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sas de depreciacao sejam adequadas a
essa necessidade.

No caso dos direitos e obrigacoes
de longo prazo, seus registros deverao
refletir o valor das operacoes, na data
do balanco, sem os juros embutidos
(implicita ou explicitamente). A taxa,
quando nao explicita pelas operacoes,
podera ser definida pela empresa.
Essas taxas utilizadas para ajuste a
valor presente dos direitos e obriga-
¢oes podem ser utilizadas também de
acordo com o lucro almejado.

Coerente com a perspectiva apre-
sentada sobre a relacao entre julga-
mento na pratica contdbil e gerencia-
mento, esses instrumentos potenciais
de manipulacao somente se materiali-
zarao como instrumentos de gerencia-
mento “de fato” se o julgamento for
exercido com o objetivo de utilizar as
taxas de desconto e taxas de depre-
ciagéo para modificar o resultado ori-
ginal da empresa, ou seja, o lucro na
auséncia de manipulagdo. Para esses
instrumentos potenciais de manipu-
lacdo, somente o acompanhamento
da divulgacdao das DF sob as novas
normas possibilitara que se verifique
se eles serao utilizados com o objetivo
de gerenciamento.

A implicacdo dessas praticas, in-
dependentemente da magnitude das
manipulacoes e da extensao de tem-
po em que elas sdo realizadas, pode
ter efeitos que anulem os beneficios
trazidos pelas novas normas. Mulford
e Comiskey (2002) observam que as
manipulacoes podem comecar peque-
nas, mas com frequéncia aumentam e
se tornam prejudiciais para os investi-
dores. Os efeitos adversos, no entan-
to, ndo sio limitados aos investido-
res. Conforme observaram Dechow e
outros (2007), as manipulacoes sio
extremamente dispendiosas para o
auditor, em termos de processos ju-
diciais; para o investidor, em termos
de reducao significativa ou mesmo
perda do capital investido; para os
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orgaos reguladores e normatizadores,
em termos de reputacdo para a qua-
lidade e o cumprimento das normas
contdbeis; e para o mercado de capi-
tais, em termos de perda de confianca
do investidor e reducao da liquidez.
Além desses agentes, as organizacdes
e a sociedade também sio penaliza-
das, e o impacto sobre esses agentes
pode ser inferido invertendo-se os
beneficios atribuidos por Carvalho
(2008) a convergéncia para as normas
internacionais: a reducdo do custo de
capital para a empresa, que em ulti-
ma instancia resultava na geracao de
empregos, converte-se em encareci-
mento do capital ou mesmo em indis-
ponibilidade de recursos. E os efeitos
adversos acontecem em cadeia: fontes
de financiamento mais caras resultam
em menor investimento, que resulta
em menor geracdo de emprego.
Com os argumentos apresentados
nesta secdo, construiu-se a hipote-
se de que algumas das modificacoes
trazidas pela Lei n°® 11.638 podem
contribuir para o aumento das prati-
cas do gerenciamento devido a maior
arbitrariedade que cabera ao prepa-
rador das DF e que poderd se mate-
rializar em julgamentos na pratica
contabil exercidos com o objetivo
de manipular o resultado da empre-
sa. Cabe ressaltar, no entanto, que o
maior poder de julgamento conferido
ao preparador das DF é um veiculo
para viabilizar que a Contabilidade
reflita, conforme Santos e Martins
(2008), “as condicdes econdOmicas
reais da empresa e da mutacdo do
seu patrimonio liquido”. No entan-
to, conforme exemplificado no pos-
sivel uso da estimacdo da vida util
dos bens e das taxas de desconto de
ativos e passivos como instrumentos
de manipulacéo, esse maior poder de
julgamento pode resultar em praticas
de gerenciamento com efeitos sobre
os diversos agentes da economia. E,
se isso acontecer, o destino das nor-

Sao Paulo ¢ v.49 ¢ n.2 e abr/jun. 2009 « 234-239

mas para as quais o potencial para
manipulacio foi apontado pode ser o
mesmo que o da reavaliacao de ativos:
pelo mau uso, a revogacao.

A partir dessas consideracoes, deli-
neia-se uma possibilidade de pesquisa
futura, que é, justamente, apos alguns
anos da adoc¢do da nova Lei das S/A,
investigar se a adequacdo ao padrio
contdbil internacional contribuiu para
um aumento na propensao ao geren-
ciamento de resultados.
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