Governanca Corporativa ou
Gerenciamento de Resultados?

Tema 2 — A Contabilidade e a Governanca Corporativa

Ricardo Lopes Cardoso*

Muito se tem discutido sobre Governanca Corporativa,
mas a principal forma pela qual as empresas nao
apresentam a “tao desejada transparéncia”; o
Gerenciamento de Resultados, tem ficado a margem
nessa discussao.

O presente ensaio nao tem a pretensao de apresentar
respostas conclusivas e, muito menos, solugoes ao
problema da falta de transparéncia, mas, sim, propor
uma abordagem realista de se analisar esse problema,
isso é, que considere algumas caracteristicas dos agentes
econdmicos (como o oportunismo e a racionalidade
limitada), e algumas caracteristicas das transacoes
econ6micas (como a assimetria de informacao e os
custos de transacao).

Essa abordagem, como sugerido pelo titulo deste artigo, coloca o problema de falta
de transparéncia da informacao contabil como um né de decisao, onde se opta
pelo Gerenciamento de Resultados ou pela Governanca Corporativa, e essa decisao
é tomada de acordo com os incentivos que a direcionam para um ou outro lado. A
rigor, o que se pretende com este artigo é ressaltar a importancia desses incentivos,
os quais sao estudados com o auxilio de algumas ferramentas e teorias econémicas,
como a Teoria da Agéncia, a Teoria dos Jogos, a Teoria dos Custos de Transacao e a
Teoria de Contratos.

Adicionalmente, faz-se um breve comentario sobre parte do ambiente institucional
brasileiro, isto é, sobre a Lei das Sociedades por A¢oes, com respeito a constituicao
e a competéncia dos Conselhos de Administracao e Fiscal.
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pela Faculdade Moraes Junior (Rio de Janeiro-RJ). Instituicéo: Professor Assistente da Escola Brasileira de Administracéo Publica e de Empresas da Fundagéao Getulio Vargas — EBAPE/
FGV; Professor Assistente da Faculdade de Administracao e Financas da Universidade do Estado ro Rio de Janeiro — FAF/UERJ. Inscricao no CRC: CRC-RJ 087.151/0-8.
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} “Como qualquer outra profissao, a Contabilidade

O lembrete veio do
mestre da profissdo no
Pais, doutor Antbnio
Lopes de S4, ao pro-
ferir a palestra "Evo-
lucdo, Perspectivas da
Contabilidade”. A con-
centracdo dos mercados, a velocidade dos capitais, a interven-
¢do do Estado e 0 avanco no conhecimento séo fatores que,
segundo ele, determinam um futuro cada vez mais participativo
do contabilista. “Nés, como profissionais que somos, devemos

I

exigir nossos direitos!”, convocou Lopes de Sa.

O comprometimento dos contabilistas
com as causas da classe foi também de-
fendido pelo presidente do CFC, José
Martonio Alves Coelho, durante a so-
lenidade de encerramento do Congresso.
“N6s temos uma importancia na hora em
gue buscamos o compromisso da classe
para tirarmos esse Pais da desigualdade so-
cial. Queremos ser parceiros da Nacdo. Pensamos em politica
social; em politica de inclusdo. Agradeco aos colaboradores e
aos organizadores que, diuturnamente, se preocuparam com
este evento”, afirmou Martonio.

Ja a participacdo ativa do contabilista na vida politica e econé-
mica nacional e o incentivo a Educacdo promovido pelo Sistema
CFC/CRCs foram lembrados pelo vice-governador de S&o Paulo,
Claudio Lembo, na noite de encerramento. “Nao existiria capita-
lismo se ndo houvesse a seguranca dos lancamentos contabeis.
N&o ha nacao desenvolvida se ndo ha a presenca de contado-

nvéo progride sem pesquisa”

res. S6 uma categoria que tem auto-estima é que pode solici-
tar um projeto como este que institui o Exame de Suficiéncia.
Este Congresso mostrou a forca que vocés tém. Pelos registros
apresentados e pelas atividades desenvolvidas neste 17° Con-
gresso, fica evidente o quanto a classe contabil esta preocupa-
da com a formagao dos profissionais e da sua importancia
para as empresas e para a sociedade”, discursou Lembo.

O presidente do CRCSP, Luiz Carlos Vaini, complementou a
observacao feita pelo vice-governador sobre educacdo. “Este
evento alcancou a marca inédita com mais de 100 mil horas
de treinamento do Programa de Educacéo Profissional Conti-
nuada”, finalizou Vaini. Participaram também da cerimdnia os
presidentes dos CRCs; os ex-presidentes
do CFC; o presidente da Federacao Naci-
onal das Empresas de Servigos Contabeis
e das Empresas de Assessoramento, Pe-
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ricias, Informacoes e Pesquisas (Fenacon),
Carlos José de Lima Castro; Antonio Luiz
(IBRACONY/SP); o presidente da Academia
Brasileira de Ciéncias Contéabeis,
Antoninho Marmo Trevisan; a presidente da Fundacao Brasilei-
ra de Contabilidade (FBC), Maria Clara Cavalcante Bugarim; o
secretario-geral do Congresso, Pedro Ernesto Fabri, e os agra-
ciados com a Medalha Mérito Contabil Jodo Lyra.

GRAMADO, SEDE EM 2008 - A cidade do Rio
Grande do Sul foi eleita para sediar o 18° Con-
B gresso Brasileiro de Contabilidade daqui a quatro

anos. A escolha de Gramado, feita pelos contabi-
listas que participaram do evento este ano, foi
divulgada durante a solenidade de encerramento.

e
(IS L\NT2Y “Mérito Contabil Joao Lyra” CONSAGRA CONTADOR CEARENSE

Apos ter sido escolhido pelos conselheiros do Conselho Federal de Contabilidade na Reuniao Plenaria, em 19 de
agosto deste ano, o contador José Maria Martins Mendes esteve em Santos (SP) para receber a medalha “Mérito
Contabil Jodo Lyra”. O ex-presidente do CFC (gestao 1994-1997) e atual secretario de Fazenda do Estado do Ceara
teve sua vida profissional contada durante a ceriménia de abertura do

Congresso, no dia 24 de outubro.

Ao lado de seus familiares, ele expressou sua satisfacao em receber a

honraria.

“Ao receber esta expressiva homenagem (...), o fago com humildade e
a responsabilidade de quem a experiéncia vivida recomenda. E, sem dtivida,
uma grande honra poder fazer parte do grupo de contadores notaveis

detentores de tao magna distincao (...)”, discursou.
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MINISTRO defende “Primeiro Emprego”. GOVERNADOR critica Reforma Tributaria

Além da
presenca ilus-
tre de perso-
nalidades da
Contabilida-
denacionale
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internacional
para abrilhan-
tar o evento,
0 Congresso

participantes do programa governamen-
tal em Sé&o Paulo e regides estao sendo
acionadas.

Berzoini defendeu o Programa, refor-
cando aimportancia do “Primeiro Em-
prego” para a valorizacdo da cidadania,
assim como do 17° Congresso Brasileiro
de Contabilidade para a viabilizacdo des-
se projeto. “Esse é um evento que
gera empregos”, disse Berzoini. “O

contou também com a participagao de
personagens da vida politica do Pais. No
dia 25 de outubro, o ministro do Empre-
go e do Trabalho, Ricardo Berzoini, assi-
nou um acordo de cooperacdo técnica
entre o Governo Federal, a Fenacon e o
Sescon-SP.

A parceria girou em torno do Programa
"Primeiro Emprego”, o qual visa gerar va-
gas para 16 mil adolescentes — entre os
16 e 24 anos —na iniciativa privada, até o
fim de 2005. Para isso, 40 mil empresas

P CONGRESSO ATINGE RECORDES E FAZ A SUA HISTORIA

Congresso Brasileiro de Contabilidade é
apenas uma amostra de que a classe
contabil brasileira, que luta pelos direi-
tos da nacao, tem a possibilidade de fa-
zer que o Pais cresca cada vez mais”,
complementou José Martonio Alves Co-
elho, presidente do CFC.

O desenvolvimento econémico do Pais
e olema do Congresso — “Contabilida-
de: Instrumento de Cidadania” foram as-
suntos levantados pelo governador do
Rio Grande do Sul, Germano Rigotto

(PMDB), em
sua palestra

Sérgio de Paula

magna. O go-
vernador cri-
ticou os altos
encargos tribu-
tarios e reforcou
asinjusticas so-
ciais praticadas
contra o traba-
Ihador, considerando ser este “extrema-
mente injusticado pelo Sistema Tributério
Brasileiro”.

O governador mostrou ainda sua in-

satisfacdo com a Reforma Tributdria.
“O que se pensou em realizar, na ver-
dade, aumentou ainda mais a carga
tributéria e ndo trouxe simplificacdo”,
afirmou. Sob os aplausos da platéia, Rigotto
encerrou sua presenca no Congresso com
uma visita aos estandes da Feira de Neg6-
cios, organizada durante o evento.

<

O 17° Congresso Brasileiro de Contabi-
lidade quebrou recordes antes mesmo do
inicio de suas atividades, no dia 24 de
outubro. A primeira marca conquistada
diz respeito ao nUmero de trabalhos téc-
nicos inscritos com relacdo a edicdo an-
terior do evento: 609 contra 334 traba-
lhos em 2000. Outra proeza obtida foi a
quantidade de congressistas inscritos,
totalizando 4.058 pessoas, ou seja, o do-
bro do registrado durante o 16° Congres-
so Brasileiro de Contabilidade (2.742 ins-
critos). Participantes de paises estrangei-
ros, como Angola, Cabo Verde e Portu-
gal, também assistiram as palestras, aos
painéis e aos féruns da programacao.

De 94 trabalhos selecionados pelo Co-
mité Técnico para apresentacao durante
o evento, cinco foram premiados, con-

forme o art. 23 do Regulamento do Con-
gresso. Todos estdo reunidos nesta edicdo
especial da RBC (leia a partir da pagina
18), além de estarem disponiveis no site
do CFC www.cfc.org.br para consulta.
"0 nivel dos trabalhos técnicos apresenta-
dos e o desempenho do Comité foram
louvaveis. Esse Congresso vai deixar uma
marca positiva nesta gestao”, afirmou a
presidente da Fundacao Brasileira de Con-
tabilidade (FBC), Maria Clara Cavalcante
Bugarim.

Na solenidade de encerramento do Con-
gresso, foram anunciados os cinco traba-
lhos técnicos finalistas. O primeiro lugar
coube a Ricardo Lopes Cardoso; os de-
mais colocados e premiados foram: M6-
nica Sionara Schpallir Calijuri (2°); José
Reynaldo de Almeida Furlani (3°); Geova
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José Madeira (4°); e Mauricio Ferreira de
Macedo (5°).

Em Relatério Final emitido pelo Comité
Técnico do Congresso e apresentado na
cerimonia, o coordenador do Comité,
José Antonio de Godoy, destacou que “a
Contabilidade do setor publico brasileiro
depende, para o seu crescimento e a sua
formacéo, de uma comunidade melhor
preparada para exercer o controle social,
do envolvimento dos profissionais da Con-
tabilidade, bem como de suas entidades
representativas, respeitando as caracteris-
ticas proprias deste segmento”.

4° colocado recebe cheque das maos do presidente do CFC
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& EVENTOS SOCIAIS recarregam as

Reportagem

energias dos participantes

O sucesso das ativida-
des diurnas do Congres-
so foi comemorado pe-
los congressistas e orga-
nizadores durante uma
i animada programacao
social noturna. A “Noite

das Delegagoes” deu ini-
cio a festa, apresentando
aos convidados os trés Estados brasileiros
que disputaram o direito de sediar o 18°

Congresso Brasileiro de Contabilidade, em
2008: Parana, Rio de Janeiro e Rio Gran-
dedo Sul.

Em uma outra ocasiao, a boate do

Mendes Convention Center foi fechada
para a “Noite da Descontracdo”, enquan-
to que a Comissdo Organizadora e Exe-
cutiva do Congresso era homenageada
em solenidade no saldo social do Minas

Ténis Clube de Santos. O “Jantar de Con-
gracamento” reuniu 300 convidados.

Sérgio de Paula

Por fim, uma viagem musical da déca-
da de 30 aos dias atuais embalou os con-
gressistas durante o “Jantar de Confrater-
nizagcdo”. O evento superou as expectati-
vas dos organizadores, que, a poucas ho-
ras do inicio do jantar, tiveram que colo-
car a venda convites extras para atender a
demanda. A festa foi até de madrugada e
encerrou com chave de ouro as atividades
sociais programadas.

Sérgio de Paula

» DA ETICA AO TERCEIRO SETOR: painéis retratam a Contabilidade no Pais <

Empresarios, representantes de seg-
mentos contabeis, auditores e contabi-
listas tiveram a oportunidade de trans-
mitir seus conhecimentos sobre Conta-
bilidade e assuntos afins em mais de dez
horas de painéis realizados durante o 17°
Congresso Brasileiro de Contabilidade.
Quem agradeceu foram os congressis-
tas, que puderam trocar experiéncias e
absorver dicas de profissionais que, de
alguma forma, se destacaram em seus
negécios e atividades. Os assuntos abor-
dados foram os mais variados, desde
harmonizacao das Normas Brasileiras de
Contabilidade ao papel do Contabilista
no Terceiro Setor.

O diretor da area contabil do Grupo
Gerdau, Geraldo Tofanello, por exempilo,
defendeu o uso da renuncia fiscal do
Imposto de Renda para beneficiar enti-
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dades com projetos que apdiam crian-
cas e adolescentes carentes (Lei n° 8.069/
90 do Funcrianca). Uma pesquisa sobre
o custo de se pagar tributos em 25 pai-
ses, inclusive o Brasil, foi apresentada pelo
doutor em Contabilidade, Aldo Vicenzo
Bertolucci. J& o coordenador-geral de
Contabilidade do Estado da Secretaria do
Tesouro Nacional (STN), Isaltino Alves da
Cruz, disse em sua palestra que “a unifi-
cacdo do conhecimento contabil dos se-
tores publico e privado éirreversivel”.
Para o titular da Diretoria de Participa-
¢oes da Caixa de Previdéncia dos Funcio-
narios do Banco do Brasil (Previ), Renato
Sobral Pires Chaves, “diversos Cédigos de
Governanca privilegiam os aspectos rela-
cionados com a atuacao do Conselho de
Administracao, relegando a um segundo
plano a atuagdo do Conselho Fiscal”.
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Aresponsabilidade do contabilista no
Terceiro Setor foi assunto da palestra do
advogado Sérgio Roberto Monello. “A
Contabilidade é instrumento de credi-
bilidade, defesa legal, transparéncia, in-
tegridade da instituicdo, comprovacéo
da atividade social, controle interno e
aprimoramento de gestao. £ uma alia-
da!”, disse.

Ao falar sobre mediacdo e arbitragem,
o perito contdbil Jarbas Barsanti Ribeiro
defendeu a “alteracdo do contrato social
das sociedades limitadas, efetuando-se a
insercdo da clausula compromissoéria,
submetendo a arbitragem ndo somente
os conflitos relacionados a exclusdo de
sdcios, mas todos os conflitos de interes-
ses que possam surgirem relagdo ao seu
cumprimento, garantindo a resolugdo de
seus litigios de forma moderna, rapida e



eficaz”. Enquanto isso, 0 empresario
Carlos Alberto Meni Junior apontava
as principais deficiéncias do setor de
informéatica em uma empresa, como
a sobrecarga de servidores com o
armazenamento de arquivos pessoais.

Propostas de otimizacdo dos ser-
vicos foram apresentadas pelo coor-

> | Revista Brasileira
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denador de pés-graduagao lato sensu
do Centro de Ciéncias Sociais Apli-
cadas da Universidade de Federal de
Pernambuco, Luiz Gustavo Cordeiro
da Silva. Ele apontou a adocéo da
Contabilidade e da Auditoria digital
com validade juridica e da assinatu-
ra digital do Livro Di&rio como for-

mas de agilizar os processos em uma
empresa.

Outros 25 painelistas se apresenta-
ram durante o Congresso, cada um
expondo o seu ponto de vista sobre
um determinado tema da atualidade,
direcionando as discussdes para os pré-
ximos Congressos.
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Cadeiras extras foram colocadas no
auditério Netuno para acomodar mais de
mil congressistas que assistiram as pales-
tras da empreséria Luiza Helena Trajano e
da deputada federal Denise Frossard (PPS-
RJ). O encontro ocorreu no Férum Na-
cional da Mulher Contabilista, no

dia 27 de outubro, durante o painel “Mu-
Iheres Transformando o Mundo”, coor-
denado pela jornalista Silvia Poppovic.

“Nds precisamos ocupar mais os tribu-
nais superiores e o parlamento”, recomen-
dou Frossard. A deputada foi juiza nos tri-
bunais cariocas, nos quais atuou contra o
crime organizado. Ja 0 empreendedorismo
foi 0 assunto da empreséria Luiza Helena
Trajano, que compartilhou com a platéia
as suas experiéncias profissionais. “Se vocés
analisarem as empresas que estdo dando
certo é porque elas mudaram”, avisou.

O retrato dos negdcios no setor contabil
foi feito por empresérios da &rea durante
0 "Férum Nacional dos Empresarios da
Area Contabil”. O painelista José Antonio
Rosa disse “que o fator determinante para

> Congressistas disputaram lugares para assistir a FORUNS pela manha

alideranca nas empresas estd agregado a
formacao do profissional, baseado na éti-
ca e navalorizacdo da profissdo”. O paine-
lista Antonio Marangon reforcou a im-
portancia dos servigos prestados pelos em-
presarios contdbeis. “O profissional bus-
ca, com competéncia, além do seu cres-
cimento profissional, o crescimento do
seu cliente”, afirmou.

Avisdo empreendedora foi retratada
também por professores e estudantes du-
rante o “Encontro Nacional dos Professo-
res de Ciéncias Contabeis” e 0 “VI Férum
Brasil dos Estudantes de Ciéncias Con-
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tabeis”. O corpo docente e o discente
debateram seus papéis na construcdo de
profissionais da Contabilidade melhor pre-
parados para servir o mercado de traba-
lho cada vez mais exigente. “E sempre
bom discutir com autoridades cons-
tituidas neste Pafs a importancia da
educagdo no que diz respeito aos
futuros profissionais da classe”, dis-

Enquanto isso, o “2° Férum Nacional
de Entidades Sindicais da Area Contabil”
reunia representantes do setor. “Esse
Forum foi um dos mais importantes do
Congresso, pois avaliou as questoes rela-
tivas as alterages sindicais e trabalhistas”,
opinou o painelista Luis Eduardo Gautério.
“Para nds, trabalhadores, qualquer proposta
de destruicao da legislacdo tanto sindical
guanto trabalhista ndo é surpresa”, disse
o painelista José Carlos Perret sobre a Re-
forma Sindical e Trabalhista.

Muito aplaudido durante as suas colo-
cacoes, o Juiz Titular da 92 Vara Federal
Criminal de Belo Horizonte (MG) e autor
da obra “Aspectos dos Crimes Contra o
Sistema Financeiro no Brasil”, Dr. Francis-
co de Assis Betti, reforcou o compromisso
do contabilista com a ética ao realizar o
seu trabalho. O contador deve orientar
seus clientes para que ele ndo realize uma
atividade ilicita. Da mesma forma, o pro-
fissional deve estar preparado para lidar
com as possiveis falhas financeiras de uma
empresa”, recomendou durante palestra
magna sobre o tema “A Responsabilidade
Civil e Criminal do Profissional da Conta-
bilidade”, no dia 26 de outubro.

se o presidente do CFC, José Martonio
Alves Coelho, na abertura do evento para
professores.
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> Introdugdo. Muito se tem discutido sobre Governan-
ca Corporativa, mas a principal forma pela qual as empresas
nao apresentam a tdo desejada “transparéncia”, o Gerencia-
mento de Resultados, tem ficado a margem nessa discusséo,
isto é, ndo se tem discutido os incentivos gue as empresas
tém em adotar praticas de Gerenciamento de Resultados no
lugar de préticas de Governanca Corporativa.

Este assunto pode (e deve) ser abordado por diversos an-

gulos, como: comportamental, psicolégico, sociolégico, le-
gal, econdmico, contabil, ético e outros. Contudo, apresen-
tamos somente alguns aspectos econdmicos que tém im-
pacto nos nimeros contabeis divulgados. O importante é
que se discuta a Governanca Corporativa levando em consi-
deracdo os aspectos efetivos do mundo real, como: assimetria
de informacao, racionalidade limitada, oportunismo e custo
de transacdo. Caso contrario, o discurso serd em vao, pois o
Gerenciamento de Resultados é um problema real, e somen-

Lo

te serd “combatido” com politicas que contemplem as reais
caracteristicas dos agentes e das transagdes econdmicas.

O presente artigo apresenta o problema da transparéncia
(ou melhor, de sua falta) como um trade-off' entre Governanca
Corporativa e Gerenciamento de Resultados. Entao, para dis-
cutir como sair de uma situacao de Gerenciamento de Resul-
tados e implementar a Governanga Corporativa, sdo apresen-
tados, na secdo 2, o que é a Governanca Corporativa e a
racionalidade econdmica desse trade-off, na secéo 3, sdo
apresentados o que é o Gerenciamento de Resultados e algu-
mas pesquisas sobre o tema; na se¢do 4, um caso hipotético
para ilustrar como os conceitos apresentados nas secoes an-
teriores podem ser trabalhados em conjunto. J& na secdo 5,
sao apresentados breves comentarios sobre a Lei n° 6.404/76
e seu impacto na duvida: Governanca Corporativa ou
Gerenciamento de Resultados, onde se apresentam, também,
sugestoes de pesquisas futuras. Finalmente, a secdo 6 traz as
consideragoes finais deste trabalho.

> Governanca Corporativa’. Muito se tem escrito
e falado sobre transparéncia e governanca corporativa, mas
pouco se tem discutido sobre os incentivos que levam as
empresas a ndo evidenciar “adequadamente” suas informa-
¢Oes financeiras, esse assunto é parcialmente apresentado na
secdo 3, item 3.3 deste artigo.

> | Revista Brasileira
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O que é Governanga Corporativa?

Existe uma diversidade de definicoes para Governanga
Corporativa. Sdo apresentadas a seguir somente trés citacdes
compiladas por Mallin (2003) que, embora, ndo fornecam
uma resposta definitiva, sdo suficientes para transmitir a idéia
central desse tema:

Todos os sistemas de controle, tanto financeiros como
outros, pelos quais uma firma é dirigida e controlada
(CADBURY, apud MALLIN, 2003, p. 1).

Um conjunto de relagdes entre o conselho de adminis-
tradores de uma firma, seus acionistas e demais interes-
sados. Isto também promove a estrutura pela qual os
objetivos da firma sdo estabelecidos, os meios para
alcanca-los e os critérios de mensuracao da performance
sao determinados (OECD, apud MALLIN, 2003, p. 1).
Os caminhos pelos quais fornecedores de recursos fi-
nanceiros das empresas se asseguram de que terdo retor-
nos de seus investimentos (SHLEIFER e VISHNY, apud
MALLIN, 2003, p. 1).

Todas essas citacdes transmitem a idéia de que a Governanca
Corporativa € um meio para se atingir o fim, que no caso é a
reducdo da assimetria informacional entre o gestor dos recur-
sos (agente) e o proprietario desses recursos (principal).

Enquanto as duas primeiras citagdes abordam a Governanca
Corporativa como o resultado de um nexo de contratos entre

o principal e 0 agente, a Ultima citacdo exemplifica essa rela-
¢do com o caso dos investidores institucionais (Administra-
dor do Fundo de Investimentos), que atuam como responsa-
veis fiduciarios do capital aplicado pelos quotistas, de forma
gue os investidores institucionais tém, entre outros, dois in-
centivos que se contrapdem. De um lado, os investidores
institucionais tém por incentivo dar transparéncia aos quotistas,
objetivando manter o fluxo de recursos, e de preferéncia a
menor custo, assegurando a continuidade e a rentabilidade
do fundo de investimentos. Por outro lado, como explica a
Teoria da Agéncia, os investidores institucionais tém por in-
centivo criar assimetria informacional, reduzindo a transpa-
réncia aos quotistas, com o objetivo de se apropriar,
oportunisticamente, da quase-renda gerada na transacéo,
assegurando um lucro anormal para os diretores do fundo de
investimentos. Esse trade-off é representado na Figura 1, que
faz lembrar os vetores estudados pela Fisica Mecanica.

1 o, N A = . . . N . . =
Adotou-se por utilizar alguns termos em inglés, ndo por modismo, mas para evitar a perda do contetdo informacional desses conceitos com a traducéo. Trade-off corresponde a

uma decisao de escolha na qual se abre mao de uma alternativa ao escolher a outra.

# “Relacionamento com os acionistas tem o compromisso da transparéncia” (Relagao com Investidores do Grupo Pao de Aclicar, http://www.cbd-ri.com.br/port/governanca/principios.asp,

acessado em 17/06/2004).
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Na préatica, a intensidade dos incentivos, que na Fi-
gura 1 é representada pela forca de cada vetor, é que
vai determinar o nivel de evidenciacdo, e consequente-
mente, o arranjo contratual que seré desenhado, um

Governanga Corporativa ou
Gerenciamento de Resultados?

que preveja Governanca Corporativa ou um que “facili-
te” o Gerenciamento de Resultados, ou seja, é a forca
dos vetores que determinara para qual dos lados o “pén-
dulo” tendera.

Figura 1 - Trade-off entre transparéncia e oportunismo

nivel de evidenciacéao

<

transparéncia

Governanga Corporativa

»

oportunismo

Gerenciamento de Resultados

Fonte: o autor

Racionalidade Econémica desse trade-off

N&o se pretende detalhar a literatura econémica, mas nao se
pode falar em incentivos a Governanca Corporativa nem ao
Gerenciamento de Resultados sem, antes, comentar alguns as-
pectos relacionados a Teoria da Agéncia, Teoria dos Jogos e
Nova Economia Institucional.

Teoria da Agéncia

Siffert Filho (1996, p.28) apresenta a Teoria da Agéncia como
o ramo de estudo da Economia que se interessa pelas relacoes
bilaterais entre um individuo (o principal, que no exemplo aci-
ma é o quotista do fundo de investimentos) e um outro (o
agente, o investidor institucional, administrador do fundo de
investimentos), onde:

- oagente dispde de uma diversidade de comportamentos
possiveis de serem adotados;

- asagoes do agente afetam o bem-estar das duas partes (o
seu e o do principal); e

- existéncia de assimetria de informagoes, de forma que as
acoes do agente ndo sdo facilmente observaveis pelo principal.

Teoria dos Jogos

ATeoria dos Jogos também é bastante Util no exercicio de se
tentar antecipar as estratégias dos outros jogadores (administra-
dor do fundo de investimentos), para, com isso, o quotista do
fundo determinar sua estratégia. Pela Teoria dos Jogos, as re-
compensas (payoffs) previstas para cada jogador é que “deter-
minam” as estratégias que deverdo ser adotadas ao se estabele-
cer o arranjo contratual.

E interessante notar que, na modelacio dessejogo (Governanca
Corporativa ou Gerenciamento de Resultados), se as partes tive-
rem a intencdo de continuar trabalhando juntas, por prazo
indeterminado, teremos o chamado jogo de repetico infinita,
0 que propicia a criacdo e a manutencao de reputacao, facili-

tando, assim, que as partes cooperem entre si; caso contrario, é
provavel que as partes nem cheguem a se relacionar efetiva-
mente, pois poderia acarretar no chamado Dilema dos Prisio-
neiros, onde as partes ndo tém alternativa melhor que “trair”
(ndo cooperar).

Na prética, a Teoria dos Jogos pode ser bastante Util para se
identificar as estratégias que as partes deverdo adotar e, se for
necessario, inserir nesse jogo incentivos (recompensas ou ame-
acas) para que determinado objetivo seja alcangado, e se esse
objetivo for um equilibrio de Nash?, entéo, firmar um contrato
cujos termos contemple esses incentivos.

O principal problema da Teoria dos Jogos é supor que as
partes tém racionalidade ilimitada, pois, se essa premissa for
derrubada, fica dificil estabelecer, a priori, as recompensas de
cada uma das partes, os incentivos e os futuros estados da
natureza. Isso ndo invalida a Teoria dos Jogos, mas ressalta que
deve ser utilizada com precaucao.

Na secdo 4 deste artigo, é apresentada uma aplicacdo da Teoria
dos Jogos na resolucdo do trade-off objeto do presente trabalho.

Ao se discutir o desenho dos arranjos contratuais, ndo se
pode esquecer a Teoria dos Custos de Transacdo e a Teoria de
Contratos, cujos principais autores sdo Coase (1937, republicado
em 1993) e Williamson (1975 e 1985).

Nova Economia Institucional — Teoria dos Custos

de Transacdo

Arrow (1969) apud Siffert Filho (1996, p.48) afirma que os
custos de transacao “representam os gastos com o funciona-
mento geral do sistema econdmico”, isto porque, na concep-
¢do de Arrow, a movimentacdo (funcionamento) do sistema
econdmico gera o que na Fisica Mecanica é chamado de atrito
ou friccdo, sendo esse atrito (fricgdo) considerado pela Econo-
mia com custos de transacao.

o equilibrio de Nash corresponde a “situagoes em que os agentes nao teriam estimulos para mudar suas decisoes” (FIANI, 2004, p. 68).
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Portanto, sdo custos de transacao os gastos relacionados
com a identificacdo de individuos para contratar e prospeccdo
de informacédo sobre eles, com a negociacdo, redacédo e
implementacdo do contrato, coordenagdo do negocio,
monitoramento das atitudes do agente, punicao, revisdo das
clausulas contratuais e/ou rompimento do contrato. Ou, como
sintetiza Cooter (1989) apud Siffert Filho (1996, p.48), refe-
rem-se “ao tempo e ao esforco requerido para levar a cabo
uma transagao”.

Ouseja, s6 é relevante analisar os custos de transagdo num
ambiente onde os individuos interagem entre si, efetiva ou
potencialmente. Este argumento foi originalmente desenvolvi-
do por Cheung (1992) apud Siffert Filho (1996), ao comentar
gue numa economia de Robinson Crusoe® ndo héa custos de
transacao.

Williamson (1985, p.52) defende a importancia da analise
dos custos de transacao:

A Economia dos Custos de Transacao (ECT) defende que
existem razOes econdmicas para se organizar uma transa-
¢do deum jeito e outra de outro. Mas qual e de que forma,
e por qual razdo? Uma teoria preditiva da organizacdo eco-
ndmica requer que os fatores responsaveis pelas diferencas
entre transaces sejam identificados e explicados.

Também nao é o propdsito deste ensaio descrever detalhes
da Teoria de Contratos nem da Teoria dos Custos de Transacao;
portanto, sdo apresentados alguns conceitos fundamentais para
de entender a l6gica pretendida neste artigo.

Custos de Transagado ex ante

Os custos transacionais incorridos até a efetivacdo do con-
trato sdo denominados custos ex ante, e compreendem os
gastos relacionados com:

- identificacdo dos potenciais contratantes — corresponde a
uma prospeccao de individuos com os quais se pretende con-
tratar;

- busca deinformagéo sobre os potenciais contratantes —
incorrido quase que simultaneamente aos gastos com a iden-
tificacdo deles, corresponde a tentativa de quebra (reducéo)
da assimetria informacional entre as partes contratantes para
gue cada um conheca o outro além daquilo que estao dis-
postos a evidenciar, tem como finalidade reduzir o risco de
selecdo adversa;

- negociacdo —conhecendo com quem se pretende nego-
ciar, e verificando as demais varidveis do ambiente contratual,
as partes precisam analisar e decidir o nivel de governanca que

‘Obra de Daniel Defoe (1719).
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serd acordado, estabelecendo-se as salvaguardas e os critérios
de punicéo;

- redacdo — negociadas e estabelecidas as “regras”
contratuais, as partes precisam redigi-las, em se tratando de
um contrato escrito, ou estabelecé-las firmemente, tratando-
se de um contrato ndo-escrito.

Custos de Transagdo ex post

Diferentemente dos custos ex ante, os custos de transagdo
incorridos apés a efetivacdo do contrato sdo denominados
custos ex post, e compreendem os gastos relacionados com:

- coordenacdo do negdcio —buscando-se manter o acordo
em vigéncia;

- monitoramento — buscando-se verificar se a outra parte
permanece fiel ao que fora acordado, ou se estd agindo
oportunisticamente em prol de seu auto-interesse, ou seja,
com o monitoramento se busca afastar o risco moral;

- busca de provas —muita das vezes, a acdo oportunistica
do agente pode ser observada mas ndo é verificavel, ou seja, 0
principal ndo consegue obter evidéncias que sirvam de provas
paralevar a questao a uma terceira parte isenta que julgara a
“lide” (e.g. ao Poder Judiciario ou a um arbitro);

- ruptura contratual — quando as partes rompem o con-
trato, incorrem em perdas com os ativos especificos (sunk
costs) e buscam ter seus danos reparados (recorrendo ao
Poder Judiciario, por exemplo);

- perda de reputacdo — a parte identificada por ter rom-
pido o contrato pode incorrer numa perda de reputacdo
que tenderé a dificultar a efetivacdo de contratos futuros,
essa dificuldade pode ser verificada dentre outras formas,
pelo fato de individuos se recusarem a contrata-la ou por
exigirem mais salvaguardas que exigiram caso nao tivesse
rompido com o contrato anterior;

- realinhamento contratual — quando as partes voltam
a negociar, estabelecendo novas salvaguardas e revendo
as demais clausulas contratuais;

- nova contratacdo —ndo sendo vidvel o realinhamento
contratual e havendo interesse em continuar a operagao
gue suscitou o contrato, as partes deverao buscar novos
contratantes, iniciando-se novo ciclo cujos gastos
corresponderdo aos custos ex ante do novo contrato.

Muitas vezes, a distincdo apresentada tem mais valor
didatico que pratico, pois N30 S30 raros casos em que esses
momentos se confundem, ou a separacao dos custos em cada
uma dessas fases pode ser uma tarefa relativamente subjetiva e
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arbitréria. Mas isso ndo invalida a apresentagdo dessa distingéo,
uma vez que sera fundamental para abordar o problema sugeri-
do: Governanca Corporativa ou Gerenciamento de Resultados.

Nova Economia Institucional — Teoria de Contratos

Em funcdo da existéncia dos custos de transacao, e de algu-
mas caracteristicas relacionadas ao ambiente institucional e
aos agentes econdmicos, a Nova Economia Institucional apre-
senta que os contratos s&o incompletos por natureza, confor-
me discutido a seguir.

Aabordagem empreendida pela Nova Economia Institucional
(NEI) difere, substancialmente, daquela trabalhada pela Teoria

Econémica Neodlassica, posto que esta Ultima pressupde’ que:

- osagentes sao benignos, isto é, que ndo atuam de forma
oportunista;

- osagentes conseguem interpretar corretamente todas as
varidveis do ambiente no qual estdo inseridos, isto &, dispdem
de racionalidade ilimitada.

Caracteristicas dos Agentes Econémicos - oportunismo

A consideracao dessa caracteristica é efetivamente necessa-
ria para se desenvolver uma teoria condizente com o mundo
real, afinal, ndo é raro se observar atitudes oportunistas nas
relagdes mantidas no mercado (a rigor, em qualquer tipo de
relacdo, até mesmo nas familiares). Nao se pode afirmar que
todos os agentes sempre atuam oportunisticamente, mas ndo
se pode ignorar que alguns deles possam atuar dessa forma
em algum momento.

Zylbersztajn in Neves et Zylbersztajn (2000, p.31) caracteri-
Za 0 oportunismo como:

Oportunismo implica no reconhecimento de que os agen-
tes ndo apenas buscam o auto-interesse [...] mas, podem
fazé-lolancando méao de critérios baseados na manuten-
¢do de informacao privilegiada, rompendo contratos ex
post com a intencdo de apropriar-se de quase-rendas as-
ise, ferindo
codigos de ética tradicionalmente aceitos pela sociedade.

Saes in Neves et Zylbersztajn (2000, p.167) afirma que o

oportunismo caracteriza a situacdo na qual “os agentes eco-

sociadas aquela transacdo e, em Ultima ana

ndmicos se movem em busca de seu auto-interesse, ndo ha-
vendo restricdes ao comportamento aético”.

Para melhor se entender o oportunismo lecionado por esses
dois autores, faz-se necessario compreender alguns termos
utilizados por eles:

- Auto-interesse, originalmente utilizado por Williamson apud
Zylbersztajn in Neves et Zylbersztajn (2000, p.31), que o defi-

>
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niu como “a busca do auto-interesse com avidez”, significa
que os objetivos (interesses) do agente ndo necessariamente
coincidem com os objetivos do principal, portanto, o agente
se vé tentado a alcancar seu auto-interesse em detrimento dos
interesses do principal.

- Informacao privilegiada, ou assimetria de informacao, ja
foi comentado anteriormente que as agdes do agente ndo séo
facilmente observaveis pelo principal; entao, o agente, na bus-
ca de seu auto-interesse, tende a se aproveitar da dificuldade
natural que o principal tem para observar suas acoes e, ainda,
tende a criar novos obstaculos, mantendo ou aumentando
essa assimetria. Dessa forma, o principal ndo consegue obser-
var as conseqUéncias do oportunismo do agente, ou quando
consegue, ja é relativamente tarde para se reparar o dano.

- Quase-renda é um residuo, ou seja, é um excedente medi-
do pela diferenca entre o melhor uso possivel (mediante a coor-
denacéo natural) de um recurso em comparacao com seu em-
prego atual (mediante uma coordenagéo especifica); esse exce-
dente surge como consequiéncia de um contrato caracterizado
por ativos especificos e ndo é atribuivel a qualquer dos contra-
tantes individualmente, pois ndo existe um critério “objetivo”
para dividi-lo entre as partes (SIFFERT FILHO, 1996, p.54).

Chaddad e Lazzarini in Neves et Zylbersztajn (2000, p.85)
apresentam dois problemas relacionados ao oportunismo: a
selecdo adversa e o risco moral.

O problema de selecio adversa (adverse selection) pode acon-
tecerexante a contratacao, quando o potencial agente dispoe
de informagdes que o potencial principal ndo tem e, em vista
disso, oculta outras para aumentar suas chances de fechar o
contrato, ou deinserir, nesse contrato, clusulas que lhe sejam
favordveis. Em outras palavras, a selecdo adversa é aquela situa-
¢ao na qual o principal escolhe (seleciona) um agente com quem
nao contrataria caso a informacao fosse simétrica. No que diz
respeito a selecdo adversa, a informacao é assimétrica, entre
outros motivos, pelo comportamento oportunista do agente.

Ja o problema de risco moral (moral hazard) pode ocorrerex
post, uma vez que o contrato ja foi fechado; o agente, agindo
oportunisticamente, altera seu comportamento, utilizando os
recursos que lhe foram confiados pelo principal de forma con-
traria ao que havia sido contratado pelas partes, buscando reali-
zar seu auto-interesse e apropriando a quase-renda.

Contrapondo ao oportunismo, Zylbersztajn in Neves et
Zylbersztajn (2000, p.31-33) apresenta trés razdes para 0 agente
ndo buscar seu auto-interesse com avidez:

°A Hipotese de Mercado Eficiente (FAMA, 1969) é um bom exemplo da aplicagao desses pressupostos.
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- Garantias legais — correspondem ao ambiente institucional
formal (aquele estabelecido pelo aparato legal: leis, normas,
regulamentos etc.), de forma que o principal pode recorrer ao
sistema judicial contra 0 agente oportunista.

- Principios éticos —correspondem ao ambiente institucional
informal (estabelecido por “regras” de conduta social e pelas
sancdes impostas por grupos sociais de intensa interacdo, quer
pela forca, quer pela excluséo), de forma que o agente pode
ter sua reputacgdo abalada em funcdo de san¢des impostas
pela sociedade, podendo leva-
para transacionar com membros do grupo.

0 aincorrer em custos maiores

- Reputacdo—pressupde freqliéncia nas transacdes e a cons-
ciéncia do agente de que seu oportunismo pode levar ao rom-
pimento do contrato e, conseqlientemente, a interrupcao do
fluxo de renda futura. Entdo o agente (com sua limitada
racionalidade — que seré discutida adiante) compara o fluxo de
renda futura projetado caso o contrato ndo seja rompido com
0 beneficio que ele pode obter oportunisticamente; em outras
palavras, o fluxo futuro de renda que o agente vai deixar de
ganhar caso rompa o contrato é o custo de oportunidade da
atitude oportunista. Portanto, a reputacao surge de uma deli-
beracdo do agente, apds analisar os custos e beneficios do
rompimento do contrato, caso ele opte por ndo rompé-lo, e
sendo essa atitude reconhecida pelo grupo social com o qual
0 agenteinterage. Cabe observar que essa decisao ocorre num
ambiente de risco (ou até de incerteza), entdo o fluxo de renda
futura é projetado mediante consideracdo da distribuicdo das
probabilidades (ou por arbitragem).

Kreps (2004, p. 575-579) apresenta algumas ressalvas com
relacdo a reputacdo, principalmente com relacdo a construgdo
da reputacdo, como o ruido e a ambigUidade:

- Aconstrucao da reputacao (de confianca, por exemplo)
pode ser facilitada se as partes envolvidas compartilharem da
mesma cultura e falarem o mesmo idioma.

- A parte que mais pode se favorecer com a construcdo de
sua reputacao de ser reconhecida como “confiavel” pelos pa-
res é que deve se esforcar para criar essa reputacao, o que
implica custos. Por outro lado, a parte que puder se favorecer
por atuar de forma oportunista tenderd a evitar a transparén-
cia, impondo ruidos que causem assimetria informacional para
gue a outra parte ndo perceba sua reputacdo de “traidor”.

- Muitas vezes, ao se tentar construir uma reputacdo de
“confidvel”, pode-se ser mal interpretado, gerando o proble-
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ma da ambiguidade, e acaba-se sendo conhecido por “frou-
X0", 0 que ndo é desejavel, pois as pessoas poderdo se aprovei-
tar para trair quem tiver uma reputacao como essa.

- Areputacao pode ser construida com palavras ou com
acoes, enquanto as palavras custam menos, as agoes costu-
mam ter maior impacto.

- Uma vez constituida uma determinada reputacdo, ndo é
impossivel alterd-la, mas como a reputacao sofre um tipo de
inércia, é dificil e custa caro alterar uma determinada reputa-
cao ja estabelecida.

Caracteristicas dos Agentes Econdémicos - racionalidade

limitada

Williamson apud Zylbersztajn in Neves et Zylbersztajn (2000,
p.33) “considera que os agentes desejam ser racionais, mas sé
conseguem sé-lo parcialmente”, ou ainda, para Williamson
apud Siffert Filho (1996, p.51), “os individuos s&o menos raci-
onais do que gostariam” os autores neoclassicos®.

Segundo Simon apud Siffert Filho (1996, p.51-52), pela te-
oria neodlassica, os agentes:

- fazem escolhas entre uma amostragem dada de alter-
nativas;

- asescolhas sdo associadas a probabilidades de resultados; e

- buscam maximizar o valor da utilidade de uma dada
funcéo.

Fazendo-se um paralelo com a Hipétese de Mercado Efici-
ente (HME), nesse ambiente, as escolhas séo ditas “racionais”
no sentido “forte”; entretanto, se algum desses pressupostos
for relaxado, a racionalidade seria “limitada”, ou na lin-
guagem da HME, seria a “forma semiforte” de
racionalidade.

A consideragdo dessa caracteristica (racionalidade limi-
tada), tal qual da outra ja comentada (oportunismo), é
efetivamente necesséria para se desenvolver uma teoria
condizente com o mundo real, afinal, ndo é raro se obser-
var que os agentes sao incapazes de antecipar todas as
contingéncias de um contrato, e quanto mais de mensurar,
previamente, todos os seus efeitos com razoavel grau de
assertividade. Nao se pode afirmar que os agentes ndo séo
racionais no sentido comum, mas nao se pode ignorar
gue os agentes:

- ndo conseguem observar todas as alternativas oferecidas;

- ndo dispéem de um saber pronto a empregar sobre
todas as alternativas que sao oferecidas;

6 . . . Z . . Lo P z AL .
A rigor, Williamson (1981, p.1546) vai além, ao afirmar que o individuo tipico € menos competente e honrado que o homem-econémico usualmente empregado pela economia
neoclassica, com isso Williamson sintetiza duas criticas da NEI a teoria neoclassica, demonstrando a racionalidade limitada e o comportamento oportunista.
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- ndo conhecem integralmente as conseqUiéncias de suas
decisdes; e

- nao dispdem, necessariamente, de uma fungéo utilida-
de que eles buscam maximizar.

Nesse sentido, Saes in Neves et Zylbersztajn (2000, p.167)
afirma que “os agentes econdmicos sao racionais, mas ndo
conseguem prever nem processar todas as eventualidades”,
portanto, o sdo parcialmente.

Por fim, mais um conceito muito relevante da NEI é da
especificidade dos ativos. Um ativo é dito especifico a uma
transagdo quando seu valor é substancialmente reduzido se ele
for empregado em um uso alternativo.

Arigor, a aplicabilidade da NEI no estudo da Governanca
Corporativa foi comentada por Williamson (1988 e 1993, p.
98), ao comparar as duas formas tradicionais de financiamen-
to: capital social (PL) ou divida (ELP).

A abordagem da Economia de Custos de Transacdo nas
financas corporativas aponta para a discriminacdo entre ELP
e PL.como uma funcao dos atributos de projetos de inves-
timento. ELP e PL s&o mais do que duas alternativas de
financiamento. Eles sdo duas alternativas de estruturas de
governanca. Essa Ultima distingdo é a chave para a aborda-
gem da Economia de Custos de Transacdo para estudar a
Economia das Organizacdes em toda a sua completude.

Ou seja, se a Nova Economia Institucional é Util para enten-
der o porqué de as empresas utilizarem, ora dividas, ora capital,
como fonte de financiamento, essa teoria econdmica também
para compreender o comportamento dos agentes econd-
micos, com relacdo ao nivel de transparéncia das informacoes

éuti

financeiras.

Discutidos esses breves aspectos relacionados a Governanca
Corporativa, seu significado e racionalidade econdmica da deci-
sdo de adota-la ou de se adotar um comportamento oportunis-
ta apresentam-se alguns comentérios relacionados ao
Gerenciamento de Resultados, uma vez que este é o contraponto
atdo almejada transparéncia.

> Gerenciamento de Resultados’. A literatura es-
trangeira de gerenciamento de resultados é bastante significati-
va, embora a literatura nacional sobre o tema seja, ainda,
incipiente, tanto que é possivel, em poucas linhas, relacionar as
principais producdes brasileiras, sendo as Unicas: Martinez (2001)
e Cosenza & Grateron (2003). Essa discrepancia na quantidade
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de pesquisas, a0 mesmo tempo em que propicia a oportunida-
de de se pesquisar um tema relativamente pouco explorado no
Brasil (sem exageros, pode-se dizer que é quase inédito), tam-
bém incumbe ao pesquisador o desafio de apresentar uma revi-
sao da bibliografia estrangeira que ndo péara de crescer.
Buscando conciliar o bénus da oportunidade com o 6nus do
desafio, a revisdo bibliografica sobre o gerenciamento de resul-
tados é estruturada em trés partes: primeiro, € apresentada sua
definicdo operacional e sdo elucidadas algumas confusdes que
sdo feitas na literatura, onde, por vezes, outros termos sao uti-
lizados para designar o mesmo que aqui se chama de
gerenciamento de resultados e, por outro lado, onde, também,
por vezes, se utiliza 0 mesmo termo com significado substanci-
almente diferente do aqui adotado. Em seguida, sdo apresenta-
das e criticadas as pesquisas nacionais sobre o tema. E, final-
mente, é apresentada e criticada uma literatura estrangeira que
compila algumas pesquisas académicas norte-americanas e
conclusdes da Securities Exchange Committion — SECE.

O que é Gerenciamento de Resultados?

Esse trabalho considera o gerenciamento de resultados (ou
gerenciamento dos resultados contébeis) como a traducdo de
earnings management, embora Martinez (2001, p. 2) ressalve
que a traducdo literal do termo em inglés seria gerenciamento
de lucros, mas tal qual Martinez, prefere-se também a traducdo
semantica.

Healy & Wahlen (1999, p. 367) apresentam, nao sd, um
bom survey sobre o gerenciamento de resultados, como tam-
bém, uma definicdo para o que é chamado na literatura estran-
geira de earnings management:

earmings management occurs when managers use judgment
in financial reporting and in structuring transactions to alter
financial reports to either mislead some stakeholders about

the underlying economic performance of the company, or
to influence contractual outcomes that depend on reported
accounting numbers. (grifo nosso).

Essa pode ser considerada a melhor definicdo de geren-

ciamento de resultados, ndo por uma questao de juizo devalor,
mas por ser ao mesmo tempo concisa e completa, tanto que é
citada e adotada como definicdo operacional por diversos auto-
res, entre eles: Martinez (2001); Cohen, Dey & Lys (2003);
Dechow e Skinner (2000). Portanto, optou-se por nao traduzi-
la, mas por explicar os termos-chave dessa definicao.

7“Aqui estao os numeros que nds precisamos atingir [...] eu ndo me importo como os atingiremos” (CEO da Unison Healthcare, apud Comiskey & Mulford, 2002, p. 62).

*ASECé 0 6rgao norte-americano equivalente a brasileira Comissao de Valores Mobiliarios — CVM.
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O gerenciamento de resultados ocorre quando os gestores
utilizam critérios discricionarios (judgment) para alterar as De-
monstracdes Contabeis e para enganar (mislead) alguns usudri-
0s dessas demonstraces sobre o efetivo desempenho econd-
mico da entidade, ou para influenciar os resultados contratuais
(contractual outcomes) que dependem dos nimeros contabeis
divulgados. Interessante observar que essa definicdo ndo res-
tringe o julgamento discricionario a escolha de préticas contabeis
(jludgment in financial reporting), que normalmente implica a
escolha do momento de reconhecimento de receitas e despe-
sas (accruals) e dos critérios de mensuracdo patrimonial —ava-

liacdo de estoques, avaliacdo de investimentos em participa-
¢Oes aciondrias, reavaliacdo e depreciacdo de imobilizado, etc.
—, mas transcende a isso; é o que ocorre quando os gestores
manipulam a efetiva atividade operacional (structuring
transactions) da entidade para alcancar determinados objetivos,
como enviar mercadorias aos clientes sem que eles tenham

solicitado e oferecer descontos extraordinarios, normalmente
na véspera do encerramento do perfodo contabil para, com
isso, aumentar as vendas contabilizadas e aumentar o giro dos
estoques; reducao dos gastos com pesquisa e desenvolvimen-
to; para aumentar os lucros e o saldo de caixa.

Amanipulacdo da atividade operacional afeta tanto o caixa
da entidade, como osaccruals.®

Dechow & Skinner (2000, p. 239) diferenciam o gerenciamento
de resultados de fraude, uma vez que o primeiro é praticado
“within GAAPs”, enquanto a fraude é praticada mediante vio-
lagdo das préaticas contabeis generalizadamente aceitas.™

Cabe observar que essa distincdo proposta por Dechow &
Skinner (2000) n&o contempla todas as formas de gerenciamento
de resultados apresentadas por Healy & Wahlen (1999), mas,
td0 somente, o gerenciamento praticado mediante a escolha
de préticas contdbeis (judgment in financial reporting), pois
essas praticas é que podem estar de acordo com (ou violando
0s) GAAPss. Afinal, a distingdo proposta por Dechow & Skinner
nao é capaz de discriminar a manipulacdo efetiva da atividade
operacional (structuring transactions) entre fraude e
gerenciamento; para tanto, se faz necessario analisar questoes
relacionadas a legislagdo criminal e a ética.

Embora a definicdo de Healy & Wahlen (1999) seja ampla-
mente adotada, cabe ressaltar que a maioria das pesquisas
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empiricas investiga a existéncia do gerenciamento de resultados
mediante a andlise da escolha de préticas contabeis (focando,
basicamente, sé nos judgment in financial reporting), os exem-
plos de trabalhos com essa abordagem sao varios: Jones (1991);
Dechow, Sloan & Sweeny (1995); McNichols, Wilson e
DeAngelo (1988). Enquanto pouquissimos trabalhos analisam
amanipulacdo da atividade operacional (judgment in structuring
transactions) como forma de gerenciamento de resultados, um
exemplo é Roychowdhury (2003).

Um problema que surge ao se estudar gerenciamento de
resultados é que sdo empregados diversos termos, oracom o
mesmo significado, ora com significados substancialmente di-
ferentes, como: accounting hocus-pocus (CARMICHAEL, 1999),
cook the books, earnings manipulation (DECHOW, SLOAN &
SWEENY, 1996), financial numbers game (COMISKEY &
MULFORD, 2002), earnings quality (DECHOW & DICHEV, 2002;
McMICHOLS, 2002), discritionary accruals (GUAY, KOTHARI &
WATTS, 1996), earnings smoothing, fraudulent financial
statements, creative accounting / contabilidade criativa
(COSENZA & GRATERON, 2003; COMISKEY & MULFORD,
2002).

Os termos accounting hocus-pocus, cook the books, earnings
manipulation e financial numbers game, normalmente, sdo
empregados de forma coloquial, tal qual estamos acostumados
a dizer no Brasil: “maquiagem de balangos”, “
"demonstragao contébil pro-forma”, portanto, esses termos ndo
serao explorados neste trabalho.

Os termos earnings quality e discritionary accruals de-
correm de métricas desenvolvidas para se identificar o

caixa dois” e

gerenciamento de resultados; essas pesquisas classificam
as despesas e receitas reconhecidas pelo principio da com-
peténcia (accruals) em discricionarias e nao-discricionari-
as e concluem que houve gerenciamento de resultado
quando os discritionary accruals apresentam-se em pata-
mar relevante em relacdo aos non-discritionary accruals.
Quando o gerenciamento de resultados é constatado, clas-
sificam a demonstragdo contabil como de baixa qualida-
de, dai 0 emprego do termo earnings quality. Os proble-
mas desse tipo de pesquisa sdo: trabalha com série histérica,
pressupondo que o acontecimento passado repetir-se-a no fu-
turo e; considera que todas as receitas e despesas afetam o

9Alguns termos estrangeiros sao adotados ao longo deste ensaio em seu idioma natural, dado a dificuldade de traduzi-los sem a perda do sentido pretendido, um exemplo é o termo accruals
que decorre da adocao do principio da competéncia (reconhecimento da receita e confrontacao de despesas, ou, eminglés —accrual basis), o qual difere do regime de caixa (cash basis). Martinez
(2001, p. 15-16) traduz accruals com acumulagao, posto que deriva do verbo latino accrescere. Essa traducao nao é adotada neste trabalho por dois motivos: entende-se que o termo acumulagao
nao retrata adequadamente todo o contetido semantico do termo original (accruals); e o termo original j& vem sendo amplamente adotado na literatura nacional especializada.

"Embora o entendimento de Dechow & Skinner (2000) seja amplamente aceito, nao é unanime, Cosenza & Grateron (2003, p. 8) afirmam que fraude é a mesma coisa que gerenciamento de

resultados (que eles chamam de contabilidade criativa).
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caixa em, no Maximo, um ano antes e um ano apds o seu
reconhecimento (accrual), ou seja, as receitas e despesas que
nao afetarem o fluxo de caixa nesse periodo sero classificadas
comao discriciondrias. A dlvida que fica é: Por que um ano? Por
gue n&o seis meses ou UM ano e meio ou dois anos? Além
disso, o termo earnings quality sugere um juizo de valor inade-
quado, afinal, a qualidade do resultado deve ser analisada pelo
usuario das Demonstragdes Contébeis, de acordo com seus
objetivos, propdsitos e nivel de conhecimento sobre a empresa
e sobre a Contabilidade.

O termo earnings smoothing, embora seja empregado algu-
mas vezes como sindnimo de gerenciamento de resultado, é, a
rigor, um dos propositos de se gerenciar os resultados, evitando
apresentar variacoes significativas nos lucros de um periodo em
relacdo a outro.

O fraudulent financial statements também é chamado pela
Securities and Exchange Commission (SEC), no Relatério Anual
de 1999 (COMISKEY & MULFORD, 2002) de abusive earnings
management que, de acordo com Dechow & Skinner (2000, p.
239), é praticado mediante violacao dos GAAPs. A confusdo que
sefaz é que a SEC adjetivou o gerenciamento de resultados, de
forma que o “abusivo” designa o que ja era chamado de fraude.

Finalmente, o mais polémico, contabilidade criativa (creative
accounting, contabilidad creativa), embora os autores que uti-
lizam esse termo pretendam que seu significado seja relaciona-
do com a criacdo de uma situagdo patrimonial que ndo existiria
se nao fosse pelo gerenciamento de resultado, esse termo pode
ser facilmente confundido, de forma a ser empregado
indiscriminadamente para designar (adequadamente) situacoes
de gerenciamento de resultado e (inadequadamente) situacoes
em que se busca o aprimoramento da informacao contabil''.
Portanto, critica-se 0 emprego do termo contabilidade criativa,
buscando-se evitar que todo e qualquer avanco, novidade ou
tentativa de aprimoramento das praticas contabeis, fruto da
criatividade (brain storm) do contador-pesquisador, seja rotula-
da pejorativamente de contabilidade criativa e, assim, confun-
dida com gerenciamento de resultado.

Criticas as pesquisas nacionais

Em funcdo do reduzido nimero de trabalhos, fazem-se co-
mentarios individuais, apresentando os respectivos pontos for-
tes e fracos:

Governanga Corporativa ou
Gerenciamento de Resultados?

Martinez (2001)

O primeiro trabalho brasileiro é de Martinez (2001) que, além
do pioneirismo, tem diversas outras qualidades: é um trabalho
elaborado com muito cuidado e responsabilidade metodolégica.
Apresenta uma revisao bibliografica, simultaneamente, concisa
e abrangente onde séo abordados conceitos, incentivos ao
gerenciamento de resultados e modelos e métricas de determi-
nacao de sua ocorréncia, utilizando-se, por diversas vezes, de
guadros comparativos entre as pesquisas analisadas, o que o
torna bastante didatico.

Martinez ndo apresenta s6 um bom survey; ele vai além da
reviso bibliografica e desenvolve uma pesquisa cujo “principal
objetivo de demonstrar empiricamente que as companhias aber-
tas brasileiras ‘gerenciam’ os seus resultados contabeis como
resposta a estimulos do mercado de capitais” (2001, p. iii), as
hipbteses de pesquisa sdo:

H1: As Cias. Abertas Brasileiras ‘gerenciam’ os seus resulta-
dos contabeis para evitar reportas perdas. (p. 57).

H2: As Cias. Abertas Brasileiras ‘gerenciam’ os seus resul-
tados contabeis para sustentar o desempenho recente.
(p. 57).

H3: As Cias. Abertas Brasileiras ‘gerenciam’ os seus resulta-
dos contébeis para reduzir a variabilidade dos mesmos
(Income Smoothing Hypothesis). (p. 79).

H4: As Cias. Abertas Brasileiras ‘gerenciam’ tanto mais os
seus resultados contabeis (melhorando-os), quanto maior
for seu endividamento (Debt-Equity Hipothesis). (p. 79).
H5: As Cias. Abertas Brasileiras que estiverem com resulta-
dos contabeis muito ruins no periodo corrente, irdo piorar os
mesmos em prol de melhores resultados futuros. (p. 111).
H6: As Cias. Abertas Brasileiras que ‘gerenciam’ os seus
resultados contabeis, no curto prazo conseguirdo ‘iludir’ o
mercado, porém, no longo prazo terdo seu desempenho
penalizado. (p. 115).

Para testar essas hipoteses, Martinez utilizou o modelo de-
senvolvido por Kang & Silvaramakrishnan, em 1995, o qual ele
se refere por “Modelo KS”, e 0 modelo desenvolvido por Jones,
em 1991. Esses e outros modelos foram apresentados por
Martinez (2001, p. 46-50), entretanto, ele baseia suas evidénci-
as no modelo KS por entender mais apropriado.

Os testes dessas hipdteses foram sumarizados por Martinez
numa tabela cuja adaptacdo é apresentada a seguir:

HAlguns exemplos desses aprimoramentos sao: correcao monetéria integral; marcacao a mercado dos titulos disponiveis para venda; avaliagcao patrimonial a valor de realizagao para entidades
em descontinuidade; critério forecast-computation-method de amortizacao (depreciacéo) onde a taxa de amortizagao € determinada pelo quociente entre a receita efetiva de determinado periodo
e areceita orcada; mensuracao da variagao cambial a valor do délar justo no lugar do cambio de fechamento; classificagao dos ativos em Ativos Especiais com um hibrido entre Estoque e Imobilizado.
Todas essas propostas de aprimoramento da informagao contabil foram fruto da criatividade de algum contador (alguns brasileiros) e estabeleceram (ou pelo menos propuseram) uma mudanca
de paradigma, mas, nem por isso, devem ser confundidas como técnicas de contabilidade criativa.
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Quadro 1 - Sinopse dos principais resultados da pesquisa de Martinez

Focos de Pesquisa

HIPOTESE 1

"Gerenciamento" de
Resultados para Evitar
Perdas

HIPOTESE 2

"Gerenciamento" de
Resultados para Sustentar
o0 Desempenho Recente

HIPOTESE 3

"Gerenciamento" de
Resultados para Reduzir
a Variabilidade dos
Resultados

HIPOTESE 4

"Gerenciamento" para
manter Credibilidade
perante Credores

HIPOTESE 5

"Gerenciamento" para
piorar resultados
correntes em prol de
resultados futuros

HIPOTESE 6

Com o "Gerenciamento"
de Resultados no curto
prazo, o mercado é
ludibriado, porém, no
longo prazo, o mercado
identifica o procedimento

OUTROS
RESULTADOS

Testando a Validade do
Modelo KS

Resultados / (Evidéncias)

a) Evita-se reportar perdas anuais e trimestrais.
b) Evita-se reportar resultados negativos de EBITDA (mas nao no EBITDA).
c) Evita-se reportar resultados negativos no lucro operacional e LAIR.

d) Empresas endividadas tém maior propensado a “gerenciar” seus resultados
para evitar perdas.

a) Fraca evidéncia de “gerenciamento” para assegurar a continuidade dos
resultados anuais e trimestrais.

b) Empresas com alto valor de mercado (MV/BV ratio) tém maior propensao ao
“gerenciamento” de Resultados.

c) Algumas empresas podem estar praticando “gerenciamento” para manter o
LPA recente.

d) Empresas com sequéncia de resultados positivos e crescentes acima do que
seria probabilisticamente esperado.

a) Contas de Depreciacao, Despesas com Prov. Dev. Duvidosos e Receita nao-
Operacional ajudam na reducao da variabilidade dos resultados.

b) Variagcoes do ativo diferido, amortizacdo de agio/desagio de investimentos,
provisao para perdas em investimentos podem estar sendo utilizadas para
reduzir variabilidade.

a) Contas de Depreciagao e Receita nao-Operacional ajudam a minimizar
resultados negativos.

b) Evidéncia da Fig. 4 (isso é, as empresas mais endividadas gerenciam mais os
seus resultados que empresas menos endividadas).

As empresas que, em média, possuiam a maior quantidade de Acumulacoes
discricionarias (discretionary accruals) negativas, foram as empresas que
possuiam, em termos médios, os maiores prejuizos.

As empresas com os valores das acumulacoes discricionarias (discretionary
accruals) mais altas (positivas), bem como mais baixas (negativas), tiveram
desempenho, em termos de retornos anormais médios, pior do que as outras
empresas no longo prazo.

a) Empresas que langam ADRs promovem o “gerenciamento” para aumentar
lucros um ano antes da emissao.

b) Entre 1996-1999, o ano de 1999 foi quando ocorreu a maior pratica do
“gerenciamento”.

c) Em todos os setores ocorre certo “gerenciamento” dos resultados contabeis,
com destaque para Transportes Aéreos, Construtoras e Cimento.

Fonte: Martinez (2001, p. 121)
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A pesquisa de Martinez tem diversos méritos, como: contri-
buicdo a pesquisa empirica em Contabilidade no Brasil,
pioneirismo em pesquisa empirica sobre gerenciamento de re-
sultados no Brasil, contribuicdo a pesquisa empirica sobre o
mercado de capitais brasileiro. Embora, a abordagem de pes-
quisa por ele adotada seja bastante utilizada em relevantes pu-
blicacbes estrangeiras; ndo se pode deixar de observar que utili-
za duas premissas: a relevancia da informacao contébil para o
mercado de capitais'? e a hipotese de eficiéncia de mercado™.

Portanto, ao interpretar os resultados de sua pesquisa, deve-
se ter em mente a seguinte ressalva: esses resultados sao vali-
dos, admitindo-se que as informacdes contbeis estao pronta-
mente disponiveis a baixo custo, conseqlientemente, ndo se
espera observar a ocorréncia sistematica de taxas de retorno
anormal, pois 0 mercado é capaz de avaliar as notas explicativas
e outras evidenciagdes complexas, como derivativos, pensoes
etc., de forma que a cada nova informacdo contabil
disponibilizada o preco é ajustado imediatamente.

Cosenza & Grateron (2003)

Cosenza & Grateron apresentam uma revisao bibliogréfica
interessante, no sentido de contemplar pesquisas européias,
principalmente, espanholas, cujo enfoque é razoavelmente di-
ferente daquele estudado por Martinez (2001), que se baseou
em pesquisas norte-americanas. Alinha de pesquisa norte-ame-
ricana, compilada por Martinez e a apresentada na secdo 3.3,
tem uma nitida diferenca em relagéo a linha de pesquisa euro-
péia cujos trabalhos foram compilados por Cosenza & Grateron.

Essa diferenca se concentra na anélise das causas (incentivos)
do gerenciamento de resultados.

Alinha de pesquisa européia se concentra em apontar as
normas contabeis e a falta de ética como as principais causas
do gerenciamento de resultados. Conforme pode ser constata-
do em algumas citacdes, com relagcdo as normas contabeis:

De acordo com Giner (1992), sdo as ambiguidades dos
critérios contabeis que ddo margem para contabilizacoes
distintas de um mesmo fato e, portanto, para importantes
diferencas na representacdo de uma mesma realidade
patrimonial. Assim, € neste contexto que as praticas distin-
tas de contabilidade criativa se canalizam. (2003, p. 6).

Ha autores como Gay (1999) que identificam a contabili-
dade criativa sob uma perspectiva artistica, na qual os gran-
des atores da contabilidade —os contadores e os auditores
—aproveitam-se das brechas oferecidas pelas rigorosas nor

"Sobre relevancia da informagao contébil, v. Lopes (2002).

“Sobre hipétese de mercado eficiente, v. Lopes (2002) e Cardoso & Martins (2004).
"Sobre esse assunto, ver Viscusi, Vernon e Harrington Jr. (2000).
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mas para imaginarem um enredo fiscal ou financeiro que
Ihes permita espelhar aimagem fiscal ou societaria deseja-
da para suas companhias. (2003, p. 7).

Para esse autor [Jameson, 1988], a flexibilidade e as omis-
sdes das normas contabeis podem facilitar as manipula-
¢des ou 0s enganos para que as Demonstragdes Contabeis
parecam algo diferente do que estava estabelecido em di-
tas normas. (2003, p. 7).

Para Amat, Moya e Blake (1997), a contabilidade criativa
consiste na manipulacdo que se faz da informagéo contabil,
aproveitando-se dos vazios existentes nas normas aplicaveis
e das possiveis subjetividades que tém os gerentes a sua
disposicao na escolha de critérios sobre as diferentes praticas
de valoracdo que a contabilidade oferece. (2003, p. 8).
Apesar de Monterrey (1997) e Blasco (1998) sustentarem
gue a contabilidade criativa esta formada pela manipula-
¢do das magnitudes contabeis por meio da flexibilizacao,
imprecisao ou inexisténcia de normas contabeis, que sdo
utilizadas individualmente, ou em conjunto, para se obter
e apresentar os valores desejados [...] entendem que a pra-
tica da contabilidade criativa exige 0 ndo cumprimento das
normas e dos principios contabeis [...]. (2003, p. 8).
Esses autores [Lainez & Callao, 1999] concordam com os
demais citados que a existéncia da contabilidade criativa
estd determinada pela flexibilidade e subjetividade da nor-
ma contabil. (2003, p. 9).

Avisdo de que as normas contébeis sdo as responsaveis pela
existéncia do gerenciamento de resultados pode ser questiona-
da por néo resolver o problema, isto é, ndo apresenta uma
solucdo; para tanto seria necessario discutir o processo de
regulacdo contabil, verificando quais das Teorias da Regulacdo
Econdmica' que melhor explicam a regulacao contabil, se é
que alguma explica.

Ademais, ludicibus (1998, p. 63), ao propor a redefinicio da
convencao da Objetividade, sugere que o contador deve, cada
vez mais, assumir riscos e responsabilidades ao gerar informa-
¢do Util ao usudrio, mesmo que para isso seja necessario aban-
donar o “porto-seguro” chamado objetividade material.

O contador, em suas avaliacdes, devera ser o mais objetivo
possivel, no limite do que a evolugdo da ciéncia da
mensuracao permitir e sempre assegurando a maior rele-
vancia possivel 8 mensuracao ... o motivo principal desta
mudanga na convencao é orientar a Contabilidade rumo a



uma subjetividade responsavel (risco), preconizada pela
IFAC'3, desejada pela sociedade e pelos usudrios. A objetivi-
dade material deve ser substituida pelo subjetivismo balizado
por critérios cientfficos (distribuicbes de probabilidades etc.).
(IUDICIBUS, 1998, p. 63).

O argumento de ludicibus é bastante 16gico, afinal, as nor-
mas contabeis ndo sao (e nem ha de se esperar que fossem)
completas e amplas o suficiente para serem empregadas por
todas as empresas e, ainda assim, permitir-lhes evidenciar a
esséncia econdmica de suas transacdes. Portanto, ludicibus
contraria a linha de pesquisa européia, ao defender o emprego
de ferramentas estatisticas e atuariais na mensuracgo patrimonial,
0 que, de certa forma, aumenta o poder discricionario dos con-
tadores, que deve ser praticado com responsabilidade.

Arigor, a dicotomia apresentada entre os autores citados por
Cosenza & Grateron (2003) e o posicionamento de ludicibus
(1998), longe de ser conciliado, pode ser entendido com a
ajuda de Colasse (1997), que faz um estudo comparado entre
dois conceitos aparentemente sinbnimos: o francés image ficdéle
e o britanico e norte-americano true and fair view.

Segundo Colasse, image fidéle é conformidade as normase,
em outras palavras, prevaléncia da forma sobre a esséncia.

As Demonstracbes Contabeis anuais devem ser regulares e
sinceras; elas devem transmitir uma image fidele do
patriménio, da situacao financeira e dos lucros e prejuizos
da entidade. (Cédigo Comercial francés, art. 9°, §4° apud
COLASSE, 1997, p. 682).

Regularidade é conformidade com regras e procedimentos
emvigor. [...] Sinceridade é a aplicagdo, com boa-fé, dessas
regras e procedimentos em relacdo ao conhecimento que
contadores devem normalmente ter da realidade e impor-
tancia das operagoes, eventos e situagdes. (Plano de Contas
Geral francés, item 1.5 apud COLASSE, 1997, p. 683).
Num pais onde as leis sdo escritas e codificadas, como a
Franca, regularidade significa, nada mais e nada menos,
conformidade com as regras e procedimentos. (COLASSE,
1997, p. 683).

Enquanto que o conceito'® de true and fair view sugere exa-
tamente o contrario, uma vez que se baseia no principio contabil
da esséncia sobre a forma (substance over form —IASB, 1989,
paragrafo 35). Portanto, pode-se dizer que Cosenza & Grateron
(2003, p. 6) empregam o termo “imagem fiel” como o0 mesmo
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conceito francés de image fidéle, ao afirmarem: "Algumas
mudancas de carater qualitativo [...] afetam a imagem fiel que
anorma contébil exige”. Ao passo que ludicibus esta preocupa-
do como o conceito anglo-saxao de true and fair view, ao
ressaltar a necessidade de assegurar “a maior relevancia possivel
amensuragao”.

Apesar de se concordar com ludicibus, por entender que a
Contabilidade deve ter por objetivo identificar, mensurar e evi-
denciar a “realidade” econémica, gerando informacéo Util e
relevante aos usuarios, mesmo que seja necessario deixar os
ditames formais em segundo plano; no se pode dizer que
qualquer um dos dois posicionamentos esté errado, mas, sim-
plesmente, que partem de perspectivas diferentes. Entretanto,
se as normas contabeis fossem “perfeitas”, isso &, aplicaveis a
todas e quaisquer situaces de quaisquer empresas, propician-
do mensuracdes e evidenciacdes relevantes e Uteis para todos e
quaisquer usuarios, nao haveria qualquer diferenca entre image
fidele e true and fair view.

Outra observagdo com relaco as pesquisas compiladas por
Cosenza & Grateron (2003) é que constantemente, ao longo
do texto, eles apresentam a falta de ética dos contadores e dos
gestores das empresas como sendo outra razao da pratica de
gerenciamento de resultados.

Nao se discorda que a falta de ética leva ao gerenciamento de
resultados e até a fraude contabil, mas hé de se destacar que,
simplesmente, afirmar que essa é a razao do gerenciamento de
resultados também n&o resolve o problema, afinal, se levarmos
ao extremo, todos os problemas interpessoais e sociais decor-
rem de falta de ética. Ademais, considerando que o problema
seja mesmo de falta de ética, ndo apresentam como resolvé-lo:
se 0 ensino superior em Contabilidade deve dar mais énfase a
ética; se os ensinos médio e fundamental é que sdo responsa-
veis por formar cidad&os éticos; se ética deve ser aprendida em
casa, no seio familiar; ou se o problema néo se restringe a
educacao, mas a agdo dos érgaos de regulacdo e fiscalizacdo
da atividade profissional, entdo, caberia subsidiariamente, ou
exclusivamente, ao CFC resolver problemas de ética profissio-
nal. Portanto, repito, ndo se faz aqui uma critica aos trabalhos
que culpam afalta de ética, mesmo porgue nao se pode discor-
dar disso; a questdo levantada é que ndo é suficiente culpar a
falta de ética, é necessario enfrentar o problema e apontar su-
gestoes plausiveis para soluciona-lo'.

®IFAC - International Financial Accounting Committee, Comité Internacional de Contabilidade Financeira.

16, . N L 2 . = P . .
Samuelsson, Samuelsson & Svensson (2003, p. 19) afirmam que a literatura contabil e as normas contabeis nao apresentam uma definicao para true and fair view, o que pode ser

constatado pela leitura do paragrafo 46 do Referencial Teérico do IASB (1989).

17, . 2 . . . . . . LA . L z .
Para tanto, seria necessario estudar Filosofia, Sociologia, Direito, e tantas outras ciéncias sociais além da Contabilidade.
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Interessante observar que Cosenza & Grateron (2003) néo
se restringiram a revisao bibliografica; desenvolveram uma
pesquisa empirica com o objetivo de identificar a percep¢do
dos auditores quanto a responsabilidade assumida por eles
com relagdo ao gerenciamento do resultado contabil, cujo
problema de pesquisa era: Como os auditores se véem res-
ponsaveis pelo gerenciamento de resultados?

Mediante pesquisa de campo, os autores enviaram questi-
onario a mais de 200 auditores brasileiros, argentinos, co-
lombianos, venezuelanos e norte-americanos, entretanto, sé
obtiveram 63 respostas, sendo que somente 47 foram consi-
deradas vélidas. Embora a amostra seja pouco relevante, eles
nao fazem qualquer comentdrio quanto a validade estatistica
da mesma. Mas concluem que a maior parte dos auditores:

- Participa no processo de gerenciamento do resultado
de seus clientes, mediante prestacdo de servicos de
consultoria.

- S6 concorda em evidenciar a deteccao de praticas de
gerenciamento de resultados em seus relatérios se conside-
rada material e que gere distorcoes relevantes.

- Concorda que o gerenciamento de resultados é dese-
nhado pela alta direcdo da companhia em conjunto com os
auditores independentes.

Governanga Corporativa ou
Gerenciamento de Resultados?

- Nao concorda que devem assumir qualquer responsabili-
dade pelo gerenciamento de resultados.

Criticas as pesquisas internacionais

Aliteratura de gerenciamento de resultados, principalmente
a norte-americana, tem buscado: definir esse fendmeno e iden-
tificar: i) sua ocorréncia nas Demonstracdes Contabeis; ii) as
contas mais suscetiveis; iii) as praticas mais utilizadas; e iv) as
causas do gerenciamento de resultados.

Certamente, por questdes de espago e tempo, este ensaio
nao apresenta resposta a todas essas questdes, nem uma rese-
nha de diversas pesquisas académicas recentes, entretanto,
apresenta-se uma visao geral do gerenciamento de resultados
baseada em Comiskey e Mulford (2002), que tracam parale-
los entre as decisdes da SEC e achados de pesquisas académi-
cas norte-americanas.

Comiskey e Mulford (2002)

Alguns pontos do trabalho de Comiskey e Mulford merecem
ser realcado, pois facilitam o entendimento das pesquisas co-
mentadas posteriormente. Eles apresentam um quadro relacio-
nando as condiges e situacdes que propiciam o gerenciamento
de resultados com os respectivos incentivos dos gestores para
praticé-lo.

Quadro 2 - Condigoes e incentivos ao gerenciamento de resultados
Condicao/Situacao

1. O lucro estd um pouco abaixo do consenso dos
analistas de mercado.

2. A firma esté se preparando para uma colocagéo inicial
de acoes (IPO™).

3. Os lucros estao um pouco acima do parametro minimo
exigido para receber participacdes nos lucros, ou proximo
de exceder o parametro maximo.

4. Afirma é alvo de atencao politica por causa de seu
porte, por causa de sua atividade econémica, ou ambos.

5. Afirma esta prestes a violar os parametros
econdmico-financeiros de um contrato de covenant'.

6. Os lucros estao um pouco abaixo ou acima do que
tém sido ao longo do tempo.

7. O lucro apresenta uma volatilidade decorrente de
eventos nao-recorrentes.

Incentivo

Evitar possivel queda na cotacao das acgoes.

Apresentar a melhor situagdo econdémico-financeira
possivel, objetivando maximizar o preco das acoes
vendidas.

Propiciar que os lucros figuem entre o parametro minimo e o
méximo, objetivando maximizar a remuneragao.

Minimizar os custos politicos, evitando o que poderia ser
classificado como lucros excessivos.

Evitar os possiveis efeitos adversos, como: aumento da taxa
de juros, aumento das garantias requeridas pelo credor, ou
o vencimento imediato da divida.

Evitar uma resposta indesejada do mercado, que pode
interpretar tal variacao como acréscimo de risco.

Reduzir a volatilidade dos lucros para evitar que seja
interpretado como aumento no risco da firma, o que pode
afetar seu valor.

*IPO - Initial Public Offering, abertura do capital, com langamento de suas agdes no mercado acionario.

19 . . . z . A a . . . . . = ~
Contrato de covenant, um tipo de contrato de financiamento cujas clausulas estabelecem determinados parametros econémico-financeiros que se forem violados impoe sangoes ao devedor.
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8. Alteracao na alta administracao da firma.

9. Grandes perdas decorrentes de reestruturacao e
relativas a provisionamentos.

10. Regulacéo baseada em performance econémico-
financeira.

Revista Brasileira
de Contabilidade

Reconhecer substancial baixa de ativos (write-offs)
imediatamente assim que 0 novo gestor tomar posse,
culpando a antiga diretoria e, ainda, reconhecendo lucros
maiores no futuro.

Reverter alguma parcela dessas provisdes para alcancar as
metas de lucros no futuro.

Evitar chamar a atencéo do 6rgéao regulador, mantendo sua
situagdo econémico-financeira dentro dos parametros

exigidos pelo regulador.

Fonte: Adaptado de Comiskey e Mulford (2002, p. 61)

As situacdes 6 e 7, com os respectivos incentivos, acar-
retam na tentativa de manter os lucros lineares (income
smoothing), uma vez que a volatilidade pode afetar o ni-
vel de risco da empresa.

O incentivo decorrente da situacdo 8 propicia o que é
chamado de big bath charge?, de forma que o novo CEOQ?!
antecipa o reconhecimento de despesas, normalmente de-
correntes de impairment de diversos ativos, culpando a
gestdo do antigo CEO pelos projetos supostamente fracas-
sados, para nos anos seguintes, evitar o reconhecimento
de despesas com depreciacdo e impairment, apurando-se
maior lucro e maior rentabilidade.

O incentivo correspondente & situacdo 9 é chamado cookie

Jar reserves®, em que despesas sdo reconhecidas mediante
0 uso de provisdes no passivo, com o intuito de reconhecer,
no futuro, receitas com a reversao das mesmas.

Asituacdo 10 ndo consta no quadro original de Comiskey
& Mulford (2002, p. 61), entretanto, foi aqui inserida em
decorréncia das evidencias empiricas encontradas numa
pesquisa, desenvolvida por mim, que ainda néo foi
publicada.

Cabe ressaltar que a identificacdo dessas causas foi cons-
tatada em pesquisas cujo ambiente institucional era o nor-
te-americano (com excecdo da situacdo 10), o qual tem
alguns aspectos diferentes do brasileiro (o quadro 3 apre-
senta algumas dessas diferencas).

Quadro 3 - Algumas diferencas entre o ambiente institucional norte-americano e o brasileiro

Ambiente institucional norte-americano

Grande numero de empresas listadas em bolsas de
valores (companhias abertas).

Maior distanciamento entre o proprietario e o gestor.

Intensa participacéo de pequenos investidores nas
bolsas de valores (poupanca popular).

Ambiente institucional brasileiro

Predominancia de empresas de responsabilidade
limitada (Ltda.) em relacéo as sociedades por agoes
de capital aberto (S.A.).

Menor distanciamento entre o proprietario e o gestor.

Mddica participacdo de pequenos investidores nas
bolsas de valores, participacdo intensa de
investidores institucionais (instituicoes financeiras e
fundos de penséo).

Fonte: o autor

O Quadro 3 nao é exaustivo, mas exemplificativo. Ade-
mais, ndo se desenvolveu uma abordagem cientifica para
constatar se as diferencas apontadas séo relevantes. Por-
tanto, ndo se pode dizer que essas diferencas sejam sufi-
cientes para rejeitar a aplicacdo das evidéncias de pes-
quisas norte-americanas no ambiente institucional brasi-
leiro. Em contrapartida, também néo se pode afirmar

que tais evidéncias sejam aplicaveis sem qualquer restri-
cdo. Mas, devemos ter a cautela de analisar os modelos
“importados” sob a luz de teorias adequadas (e adapta-
los se for necessario), antes de aplica-los a nossa realida-
de econdmica.

Comiskey & Mulford (2002, p. 65) também apresentam
algumas técnicas utilizadas para se gerenciar o resultado.

“Evitou-se a traducao com receio de perda de informacao, mas big bath charge corresponde a um grande banho de despesas, ou uma limpeza no balango, mediante a baixa de ativos.

*'CEO - Chief Executive Officer, o mais alto cargo hierarquico em organizagdes empresariais, que tem por funcao fazer executar, no dias-a-dia, as politicas deliberadas pelo Conselho de

Administragéo.

2 7 . = . o = . . . . . . N
“Também se evitou a traducao com receio de perda de informagao, cookie jar reserves corresponde a um jarro de biscoitos, onde o gestor reconhece diversas despesas mediante
provisionamentos, como provisao para perdas, de forma que no futuro, quando “ficar com fome”, quando os lucros estiverem baixos, ele podera reverter tais provisdes apurando receitas.
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Quadro 4 - Algumas técnicas de gerenciamento de resultados

Técnicas/Praticas de Gerenciamento de Resultados

Alterando o método de depreciacao.
Alterando o tempo de vida Util dos itens depreciaveis.

NOoO o~ ON =

8

Alterando o valor residual dos itens depreciaveis, com o propodsito de alterar o valor maximo de depreciacéo.
Determinando o montante da provisdo para créditos de liquidacao duvidosa.

Determinando o montante da provisao para garantias dos produtos vendidos.

Determinando as perspectivas de lucro futuro para o reconhecimento de ativos fiscais diferidos.

Determinando a existéncia de irrecuperabilidade (impairment) de ativos e provisdes para perdas.

Estimando o estagio de completacéo de projetos, como obras, para o reconhecimento de receitas pelo critério de

percentual de conclusao de contratos (percentage-of completition contracts).
9 Estimando a proximidade de realizagcao de termos contratuais.

10 Estimando a baixa de determinados investimentos.

11 Estimando o montante das despesas com provisao para reestruturacao.

12 Julgando sobre a necessidade e o montante da baixa (ou provisao para perdas) de estoques.

13 Estimando o montante das despesas com provisao para danos ambientais.

14 Determinando ou alterando os critérios de calculo e reconhecimento das provisdes atuariais para os planos de beneficios

a empregados.

15 Determinando a fracao do preco de aquisicao a ser reconhecida como pesquisas e desenvolvimentos em processo.
16 Determinando ou alterando os periodos de amortizagéo dos intangiveis.
17 Decidindo o quanto determinados gastos devem ser capitalizados, como: desenvolvimento de software, divulgacao da

marca, pesquisa e desenvolvimento.

18 Decidindo sobre a classificacao das operacdes com derivativos.
19 Determinando quando o investimento em determinada empresa implica a adogao do método da equivaléncia patrimonial

e/ou quando deve ser consolidado.

20 Decidindo o que significa uma redugao permanente ou temporaria no valor de mercado dos investimentos em

participagdes acionarias.

21 Decidindo a classificagdo dos investimentos em titulos financeiros em disponiveis para venda ou mantidos até o

vencimento.

22 Decidindo sobre o reconhecimento da reavaliacdo dos ativos e sobre a periodicidade das reavaliacoes.
23 Determinando sobre a forma de reconhecimento dos contratos de arrendamento mercantil financeiro, se a esséncia

(compra) prevalecera sobre a forma (aluguel).

24 Determinacao do valor do 4gio ou desagio na aquisicao de investimentos, e a respectiva razao econémica.
25 Decidindo sobre a realizagao de reestruturas societarias, como incorporagao reversa.

Fonte: Adaptado de Comiskey e Mulford (2002, p. 65)

Comiskey & Mulford apresentam as vinte primeiras técnicas;
as cinco Ultimas foram inseridas em decorréncia da experiéncia
obtida ao analisar as Demonstracoes Contabeis de algumas das
entidades operadoras de planos de assisténcia a satide que sao
objeto da pesquisa acima referida, ainda n&o-publicada.

Astrés primeiras técnicas sdo chamadas por Comiskey & Mulford
de “naturalmente discricionérias”, em funcao dasincluses efetuadas
nessa relacdo, pode-se dizer que as técnicas 22 e 25 também séo
"naturalmente discricionarias”, afinal, essas decisbes envolvem o
“subjetivismo responsavel” de ludicibus (1998, p. 63). Comiskey &
Mulford (2002, p. 65), ressaltam que a relacio apresentada ndo se
restringe, especificamente, a gerenciamento de resultado, ou seja,
nao se afirma que todas respeitam os limites dos GAAPs, ou se
podem ser classificadas como fraudes.

Comiskey & Mulford (2002, p. 72) classificam as pesquisas
académicas de deteccdo de gerenciamento de resultados em
dois tipos:
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- Estudos descritivos, obtém suas conclusdes por meio de
andlises de estatistica descritiva, alguns exemplos sdo: Burgstahler
& Dichev (1997), Abarbanell & Lehavy (2003).

- Estudos de modelacéo, isso &, que utilizam modelos esta-
tisticos como o de discretionary accruals, alguns exemplos séo:
Martinez (2001) eJones (1981).

Essa distingdo feita por Comiskey & Mulford é interessante para
seinterpretar as conclusoes obtidas com qualquer dessas aborda-
gens, uma vez que cada uma tem vantagens e desvantagens.

As principais vantagens dos estudos descritivos sdo: permitem
focar o gerenciamento de resultados a determinado incentivo; e
se focam em firmas de determinadas indUstrias ou outras carac-
teristicas. Em contrapartida, sua principal desvantagem é que
nao considera outras variaveis (incentivos e fatores exbgenos ao
gerenciamento) que ocorrem simultaneamente.

Ja os estudos de modelacdo trabalham com uma massa de
dados mais ampla, o que permite desenvolver anéalises



multivariadas, ampliando seu poder de andlise e significancia.
Entretanto, suas principais desvantagens sao: baseia-se em de-
terminadas premissas que, ndo necessariamente, sao verdadei-
ras; e nao concluem sobre as préticas de gerenciamento, pois
nao focam em incentivos nem em empresas especificas.

> Resolvendo o trade-off. A rigor, ndo se pretende
apresentar uma resolucdo definitiva para o trade-off Governanca
Corporativa ou Gerenciamento de Resultados, mas contribuir
ao desenvolvimento de um mecanismo légico a ser trilhado na
resolucao do problema discutido neste artigo.

A presente proposta é desenvolvida com alicerce na Teoria
dos Jogos e busca incorporar alguns conceitos da Nova Econo-
mia Institucional, mas relaxando as varidveis relacionadas a
racionalidade limitada e a especificidade dos ativos, pois torna-
ria essa modesta proposta demasiadamente complexa, fugindo
ao objetivo central deste trabalho.

Voltando ao exemplo do fundo de investimentos, apre-
senta-se, na forma estendida?®, um jogo simultaneo? repeti-
do? infinitamente?®, onde o proprietario do capital pretende
aplicar seus recursos num fundo de investimentos, tornan-
do-se um Quotista. Para aplicar seus recursos, o Quotista
precisa estabelecer um contrato com o Administrador do
Fundo de investimentos, esse contrato pode ser bem sim-
ples ou relativamente complexo. Entretanto, ao firmar o con-
trato complexo, o Quotista incorrerd em substanciais custos
de transacdo ex ante, mas em compensacdo, estara alinhan-
do osincentivos do Administrador do Fundo aos seus e eco-
nomizando em custos de transagdo ex post, uma vez que a
Governanca Corporativa reduzira a assimetria de informa-
¢do, dado a transparéncia das informacdes contabeis.

Ambos os jogadores objetivam maximizar seus lucros. Entre-
tanto, o Administrador do Fundo é oportunista (ou pelo me-
nos, tem a possibilidade de ser), de forma que se o Quotista
estabelecer o contrato simples economizard em custos de tran-
sacao ex ante a contratacdo, mas estard sujeito a incorrer em
substanciais custos ex post que surgirdo da assimetria de infor-
magdo aumentada pelo Gerenciamento de Resultados.

Ou seja, imagine uma situacdo hipotética em que a aplicacdo
financeira num determinado fundo de investimentos gere o

> | Revista Brasileira
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resultado, antes da participacdo do Administrador do Fundo,
de $2.000, e que o Quotista, tem a opcao de estruturar dois
tipos de contrato com o Administrador do Fundo:

- contrato simples, que prevé somente uma remuneracao
fixade $ 100 ao Administrador do Fundo e que é omisso com
relagdo ao sistema de prestagdo de contas (accountability) e
guanto a composicdo de eventuais conflitos, portanto, a
estruturacao deste contrato simples consome custos de transa-
cao (exante) pouco significativos, somente, $ 10, ou;

- contrato complexo?” que estabelece um sistema de remu-
neracdo do Administrador do Fundo por performance, conside-
rando o resultado de $ 2.000, caberia ao Administrador do
Fundo uma remuneracao de $ 500; ao estabelecer esse tipo de
remuneracdo, o contrato precisa estabelecer como essa
performance serd medida, ou seja, precisa estabelecer um siste-
ma de prestacdo de contas, bem como os procedimentos que
serao adotados para compor eventuais conflitos, consequiente-
mente, a estruturacao deste contrato complexo consome cus-
tos de transacdo (ex ante) muito mais significativos, $ 100.

Uma vez firmado o contrato, seja o simples ou o complexo,
o Administrador do Fundo tem duas alternativas:

- respeitar os principios da Governanca Corporativa, atuan-
do de forma transparente, sem se apropriar da quase-renda que
pertence ao Quotista, nesse caso o Administrador do Fundo
auferiria somente a renda contratual, ou;

- agir com oportunismo, praticando o Gerenciamento de
Resultados para se apropriar da quase-renda, nesse caso, o Ad-
ministrador do Fundo aumentaria sua renda em $ 700.

Independente da estratégia adotada pelo Administrador do
Fundo (transparéncia ou oportunismo), caberéd ao Quotista
monitorar ou ndo o desempenho do Administrador do Fun-
do. Se 0 Quotista exercer seu direito de monitoramento, gas-
tard $ 300 ou $ 20 em custos de transacado ex post (com
esse monitoramento), dependendo de o contrato firmado
ser simples ou complexo, respectivamente.

Se 0 Quotista optar por ndo monitorar, ndo vai incorrer nesse
custo de transacdo ex post, em compensacao ndo vai quebrar
a assimetria de informacao para saber se o Administrador do
Fundo agiu com oportunismo ou ndo e, conseqlientemente,
nao haveré litigio. Mas se 0 Quotista optar por monitorar, entdo

2 . . 2 B o - = . . . 4 Iy
Os jogos podem ser apresentados na forma normal, isto &, os jogadores, suas estratégias e os respectivos payoffs sao organizados numa matriz; ou na forma estendida, como uma arvore de decisao.

*0s jogos podem ser simultaneos (onde o jogador, na sua vez de jogar, nao sabe a estratégia adotada pelo outro jogador, observe que o termo “simultaneo” néo significa que os jogadores tomam
suas decisdes no mesmo instante de tempo); ou sequienciais (onde a estratégia adotada por um jogador ¢ de conhecimento dos demais).

25, . - . . . L, - . L, . - . - . .
Os jogos podem ser nao repetidos, isto €, de uma Unica rodada, como o famoso “dilema dos prisioneiros” e, numa situacao cotidiana, a transacao entre o passageiro e um taxista que faz ponto

num aeroporto; ou podem ser repetidos, isto €, com diversas rodadas.

26 . . . . P = . . P = . N =
Os jogos repetidos podem o ser finitos ou repetidos infinitamente. Cabe observar que néo significa que os infinitos nunca vao acabar, mas, sim, que os jogadores nao conseguem prever quando

ser4 a Ultima rodada.

27 2 “« 3 4 . W, » = . . .
Observe que esse contrato foi chamado de “complexo”, por conter clausulas mais elaboradas que o contrato “simples”, entretanto, nao se pode dizer que esse contrato seja completo, pois,
pela NEI, todos os contratos sdo incompletos, em funcéo da racionalidade das partes ser limitada.
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incorrera naquele gasto e, se o Administrador do Fundo tiver
atuado com transparéncia, de nada adiantard o monitoramento?,

nao tera litigio.

Entretanto, se o Administrador do Fundo tiver atuado com
oportunismo, 0 monitoramento provera ao Quotista as provas
necessarias para levar a questao aos tribunais, que podera dar
ganho de causa ao Quotista ou ao Administrador do Fundo. As
probabilidades de ganho do Quotista estdo vinculadas as evi-

déncias levantadas no monitoramento e no convencimento do

Governanga Corporativa ou
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juizo, em Ultima analise, a decisdo judicial dependera do tipo de
contrato firmado entre as partes, entdo:
- Se o contrato for o simples, a probabilidade de ganho de
qualquer das partes é 50%.
- Se o contrato firmado for o complexo, a probabilidade de
ganho do Quotista é 90% e do Administrador do Fundo é 10%.
Sabe-se que a parte perdedora pagaré as custas judiciais de $ 40.
Buscando tornar o exemplo mais claro, considere os dados da
Tabela 1.

Tabela 1 - Dados do exemplo

Resultado proporcionado pelo fundo, que sera partilhado entre o Quotista e o Administrador do Fundo. 2.000
Remuneracao fixa do Administrador do Fundo (contrato simples). 100
Remuneracao por performance do Administrador do Fundo (contrato complexo). 500
Custo de transacao ex ante (contrato simples). 10
Custo de transacao ex ante (contrato complexo). 100
Rendimento do Administrador do Fundo agindo oportunisticamente. 700
Custo de transagao ex post - monitoramento (contrato simples). 300
Custo de transagao ex post - monitoramento (contrato complexo). 20
Custo de transacao ex post - processo judicial. 40
Probabilidade da decisédo judicial ser pré-Quotista (contrato simples). 50%
Probabilidade da decisédo judicial ser pré-Quotista (contrato complexo). 90%
Probabilidade de repeticao - em caso de litigio. 0%
Probabilidade de repeticdo - em caso de nao-litigio. 80%

Fonte: o autor

Para completar o exemplo, considere que se houver o litigio,
independente da decisdo judicial ser a favor do Quotista ou do
Administrador do Fundo, as partes nunca mais transacionarao,
isto é, 0jogo ndo terd nova rodada. Entretanto, se ndo houver
litigio, seja porque o Quotista ndo monitorou ou seja porque o
Administrador do Fundo atuou com transparéncia, a probabilida-
de de ojogo ter uma nova rodada é de 80%.

AFigura 2 apresenta as recompensas de cada umas das partes,
para cada desfecho do jogo. Por convencéo, o valor expresso
antes do ponto-e-virgula é o payoff do Quotista (primeiro joga-
dor—né de decisdo aberto) e, conseqlientemente, o segundo
valor é o payoff do Administrador do Fundo.

Aselipses tracejadas significam que o conjunto de informacdes
disponivel ao jogador é o mesmo em qualquer dos pontos de

decisdo compreendidos pela respectiva elipse.

O equilibrio de Nash deste jogo é: 0 Quotista firmar o contrato
complexo e 0 Administrador do Fundo atuar de forma transpa-
rente, 0 que proporciona as partes os sequintes payoffs $ 1.400 e
$ 500, respectivamente. Ja com relacdo ao monitoramento, ndo
sera necessario o Quotista monitorar em todas as rodadas, uma
vez que, a priori, o Administrador do Fundo atuara respeitando
0s principios da Governanca Corporativa. Embora, serd eventual-
mente necessario o Quotista monitorar, simplesmente para man-
ter aameaca crivel, criando uma reputacdo de “durao” (fiscal),
caso contrario o Administrador do Fundo néo levaré mais tal
ameaca a sério, passando a atuar com oportunismo e o resultado
do jogo sera alterado para: complexo e oportunismo, ficando o
Quotista com $ 700 e o Administrador do Fundo com $ 1.200.

Figura 2 - Jogo na forma Estendida
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A rigor, nao é correto afirmar que o monitoramento nao adiantaria de nada, pois, mesmo que o Administrador do Fundo respeite os principios da Governanca Corporativa, € necessario
o Quotista, periodicamente, monitorar seu desempenho, caso contrario, as clausulas contratuais ndo constituirdo uma ameaca crivel. (Lei sem pena é conselho!)
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Cabe observar que uma vez que o contrato complexo tenha
sido firmado e mesmo que o Quotista monitore, o Administra-
dor do Fundo pode auferir um payoff de $ 534, ou seja, maior
que os $ 500 que auferird no equilibrio comentado acima. Para
tanto, basta que atue com oportunismo. Entdo, por que ($ 1.400;
$500) é 0 equilibrio de Nash?

Em funcao da repeticao do jogo, afinal, se 0 Quotista descobrir
que o Administrador do Fundo gerencia o resultado para se apro-
priar da quase-renda, o Administrador do Fundo ganhara $ 534,
mas 0 jogo so terd essa rodada, ou seja, ele pegara o dinheiro e
“caira fora”. Ao passo que se ele atuar de forma transparente, o
jogo terd 80% de chance de se repetir, gerando ao Quotista um
ganhode $1.750($1.400/0,8) e ao Administrador do Fundo
umganhode $ 625 ($500/0,8), portanto, maior que os $ 534
da opcao “oportunismo”.

> Uma outra perspectiva para abordar esse
trade-off. Sabe-se que as consideracées do exemplo hipo-
tético do fundo de investimentos ndo podem ser generaliza-
das pelo simples fato de ser um exemplo hipotético e ndo ser
fruto de uma evidéncia empirica. Mas sua apresentacao nes-
te artigo se justifica pelo objetivo de alertar os profissionais da
Contabilidade sobre a relevancia do estudo de algumas teori-
as econémicas.

Buscando, entdo, auxiliar na obtencao de evidéncias que nos
permitam compreender o problema da falta de transparéncia e
oimpacto disso na informacao contabil, precisamos analisar o
ambiente institucional brasileiro.

Preocupada com o problema estudado pela Teoria da Agéncia,
aLei n°6.404/76 estabeleceu a criacdo do Conselho de Adminis-
tragdo (arts. 138 a 142) edo Conselho Fiscal, (arts. 161 a 165-A),
conferindo-lhes poderes que, em Ultima anélise, zelam pela trans-
paréncia das informages contabeis, como:

"Art. 142. Compete ao conselho de administracdo: [...]

Il - fiscalizar a gestao dos diretores, examinar, a qualquer tem-

po, os livros e papéis da companhia, solicitar informagoes sobre

contratos celebrados ou em via de celebracao, e quaisquer ou-
tros atos; [...]

[X - escolher e destituir os auditores independentes, se houver.”

“Art. 163. Compete ao conselho fiscal: |[...]

IV - denunciar, por qualquer de seus membros, aos 6rgaos de

administracdo e, se estes ndo tomarem as providéncias necessa-

fias para a protegdo dos interesses da companhia, a assembléia-
geral, os erros, fraudes ou crimes que descobrirem, e sugerir
providéncias Uteis a companhia; [...]

VI - analisar, ao menos trimestralmente, o balancete e de-
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mais demonstracdes financeiras elaboradas periodicamente
pela companhia;
VIl - examinar as demonstracdes financeiras do exercicio social e
sobre elas opinar; [...]
§ 4° Se a companbhia tiver auditores independentes, o conselho
fiscal, a pedido de qualquer de seus membros, podera solicitar-
Ihes esclarecimentos ou informacdes, e a apuracao de fatos
especificos. [...]
§8° O conselho fiscal poderd, para apurar fato cujo esclareci-
mento seja necessario ao desempenho de suas fungdes, formu-
lar, com justificativa, questdes a serem respondidas por perito e
solicitar a diretoria que indique, para esse fim, no prazo maximo
de 30 (trinta) dias, trés peritos, que podem ser pessoas fisicas ou
juridicas, de notério conhecimento na drea em questao, entre
0s quais o conselho fiscal escolherd um, cujos honorarios seréo
pagos pelacompanhia.”

Entretanto, no que diz respeito a constituicao desses conselhos,
a Lei das S/A ndo contemplou outras tantas variaveis discutidas
pelas teorias econdmicas apresentadas na secdo 2, nem osincen-
tivos ao Gerenciamento de Resultados apresentados na seco 3.

Com relacdo ao Conselho de Administracdo, o art. 140 estabe-
lece que seus membros serdo eleitos pela Assembléia Geral e que
poderdo ser destituidos a qualguer momento, isso torna os mem-
bros do Conselho de Administracdo totalmente dependentes da
Assembléia Geral, em Ultima andlise, totalmente dependentes do
acionista majoritario. Se este tiver algum incentivo de praticar o
Gerenciamento de Resultados para prejudicar os minoritarios, ou
para prejudicar terceiros interessados (stakeholders), o Conselho
de Administracdo ndo terd independéncia para se opor ao majori-
tério e acabara legitimando seu ato.

Ja com relacdo ao Conselho Fiscal, isso também ocorre, sendo
gue em menor escala, pois, conforme o §4°doart. 161, os titulares
de agoes preferenciais e os minoritarios, desde que tenham 10% ou
mais das agdes com direito a voto, podem eleger, cada um desses
grupos, um membro; enquanto o acionista majoritario podera ele-
ger nimero de membros equivalente ao eleito por esses dois gru-
pos, mais um membro, 0 que garante ao acionista majoritario a
supremacia na representatividade no Conselho Fiscal.

Outro aspecto que prejudica a atuacdo incisiva e independente
do Conselho Fiscal, no Brasil, é o fato de esse conselho ndo funci-
onar, obrigatoriamente, de modo permanente (art. 161), pois como
visto na Teoria dos Jogos, a reputacdo decorre da repeticdo do
jogo, e se 0 jogo ndo for permanente, com infinitas repeticdes, o
conluio entre o Conselho Fiscal e aquele que tem preponderante
representatividade, o acionista majoritario, podera dificultar a cria-
cao da reputacao de um Conselho Fiscal independente e idoneo.
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Finalmente, outro aspecto que merece ser destacado, embora
nao seja possivel estabelecer uma relacao légica para esse argu-
mento sem evidéncias empiricas, diz respeito a formacao acadé-
mica dos membros desses dois conselhos. O art. 162 exige que o
membro do Conselho Fiscal tenha diploma de “curso de nivel
universitario” ou experiéncia em atuacdo no Conselho de Admi-
nistracdo ou Fiscal. J& com relacdo ao membro do Conselho de
Administracdo, ndo ha qualquer restricdo. Entdo, aqui ficam su-
gestdes de estudos empiricos:

- Andlise do nivel de transparéncia das informacdes contébeis,
sendo o Conselho Fiscal permanente ou constituido exclusiva-
mente no final do exercicio.

- Andlise do grau de divergéncia entre os membros do Conse-
Iho Fiscal, considerando quem os elegeu.

- Andlise da qualidade da atuacao dos Conselhos de Adminis-
tracdo e Fiscal, considerando a formacao académica dos respecti-
vos membros.

> Consideragoes Finais. A (t3o em moda) Governanca
Corporativa que objetiva, simultaneamente, a transparéncia das
informacdes contabeis e a “extincdo” do Gerenciamento de Re-
sultados néo serd alcangada exclusivamente com discursos do

1o

tipo: “a Governanca Corporativa é importante”, “transparéncia é

"o

fundamental”, “a sociedade clama por transparéncia” e “deve-
mos punir os responsaveis pelo Gerenciamento de Resultados”.

Na “Vida como ela é”, de Nelson Rodrigues, existem algumas
varidveis muito importantes que parecem ser esquecidas pelos
discursos acima, como: assimetria de informagéo entre o fundo
deinvestimentos e o quotista; possibilidade de 0 administrador do
fundo agir de forma oportunista em detrimento do quotista; o
quotista ndo é capaz de identificar com antecedéncia todas as
futuras conseqliéncias daquela relacdo —racionalidade limitada—,
emesmo se o fosse, teria que incorrer em custos de transacao que
inviabilizariam tal prospecgéo; e, de qualquer forma, incorreraem
custos de transacdo para estruturar arranjos contratuais que evi-
tem o Gerenciamento de Resultados por parte dos administrado-
resdo fundo.
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- Identificar quais sdo os reais incentivos que os agentes tém
em praticar o Gerenciamento de Resultados.

- Desenvolver estruturas institucionais e arranjos contratuais que
estabelecam incentivos a transparéncia da informacao contabil.

- Evitar ruidos e ambiguidades, mediante a divulgacéo e o
esclarecimento da existéncia desses novos incentivos a transparén-
cia e as conseqUiéncias (recompensas, payoffs) que isso trard aos
agentes.

- Implementar mecanismos de monitoramento, para identifi-
car a ocorréncia do Gerenciamento de Resultados e/ou outras
formas de ndo-transparéncia;

- Implementar mecanismos de punicao e exercé-los adequada-
mente, para tornar a nova estrutura crivel e confidvel pelos agen-
tes, caso contrario ndo surtird qualquer efeito.

- Avaliar, constantemente, o conjunto deincentivos, para manter
os agentes motivados a permanecerem alinhados ao objetivo-fim,
atransparéncia.

Somente seré possivel implementar um sistema de Governanga
Corporativa se os aspectos do mundo real forem considerados, e
nesse sentido a Teoria Econdmica tem avancado substancialmen-
te, embora, nés—os profissionais da Contabilidade —ainda, ndo
tenhamos incorporado algumas dessas teorias e ferramentas em
nosso cotidiano.

N&o se pode esquecer que 0 ambiente institucional deve contri-
buir a convergéncia de interesses no sentido da transparéncia.
Enquanto a Lei das S/A privilegiar os acionistas, principalmente o
majoritario, atribuindo-lhes exclusiva (ou suprema)
representatividade nos Conselhos de Administracao e Fiscal, prin-
cipalmente neste Ultimo, estaremos distantes da “tao sonhada”
transparéncia. Como solucdo a esse problema em particular, po-
der-se-ia garantir aos credores e temais stakeholders alguma
representatividade Conselho Fiscal.

Ademais, necessita-se desenvolver muita pesquisa empirica an-
tes de se chegar a qualquer conclusao, o que destaca a relevancia
do ensino e da pesquisa em Contabilidade.

ABARBANELL e LEHAVY. Biased forecasts or biased earnings? The role of reporting earnings in explaining apparent bias and over/
underreaction in analysts’ earnings forecasts. Journal of Accounting & Economics, 36, 2003, p. 105-146.

BRASIL. Lei n°6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as sociedades por acdes. Didrio Oficial da Unido, Brasilia, p.001, 17 dez.

1976. Secao 1 pt.1.

BURGSTAHLER e DICHEV. Earnings management to avoid earnings decrease and losses. Journal of Accounting & Economics, 24,

1997, p. 99-126.

CARDOSO, Ricardo Lopes, MARTINS, Vinicius Aversari. Hipdtese de mercado eficiente (EMH) e modelo de precificacdo de ativos
financeiros (CAPM). In Teoria Avancada da Contabilidade, org. ludicibus e Lopes. Sdo Paulo: Atlas, 2004.

CARMICHAEL, Douglas. Hocus-pocus Accounting. Journal of Accountancy, out./1999, p. 59-65.

novembro/dezembro 2004 n°® 150

36



> | Revista Brasileira
de Contabilidade

CHADDAD e LAZZARINI. Finangas no Agribusiness. in Economia e gestdo dos negécios agroalimentares, org. Zylbersztajn e
Neves. Sao Paulo: Pioneira, 2000. p. 81-108.
COASE, Ronald H. The Nature of the Firm. in WILLIAMSON e WINTER. The nature of the firm: origins, evolution and development.
New York: Oxford University Press, 1993, p. 18-33.
COHEN, DEY e LYS. Trends in earnings management and informativeness of earnings announcements in the pre- and post-Sarbanes Oxley
periods. Working paper. Kellogg School of Management of the Northwestern University, 2003.
COLASSE, Bernard. The french notion of the image fidele: the power of words. The European Accounting Review, vol. 6, n. 4, 1997,
p.681-691.
COMISKEY e MULFORD. The financial numbers game: detecting creative accounting practices. New York: John Wiley & Sons, 2002.
COSENZA, José Paulo; GRATERON, Ivan R. Guevara. A responsabilidade do auditor frente as préticas de contabilidade criativa. S&o Paulo:
Revista Paulista de Contabilidade, 487, set./2003, p. 5-21.
DECHOW e DICHEV. The quality of accruals and earnings: the role of accrual estimation errors. The Accounting Review, vol. 77,
suplemento, 2002, p. 35-59.
DECHOW, SLOAN e SWEENY. Causes and consequences of earnings manipulation: an analysis of firms subject to enforcement actions by
the SEC. Contemporary Accounting Research. Vol. 13, n. 1, primavera, 1996. p. 1-36.
DECHOW e SKINNER. Earnings Management: reconciling the views of accounting academics, practitioners, and regulators. Accounting
Horizons, vol. 14, n. 2, jun./2000, p. 235-250.
FAMA, Eugene. Efficient capital markets: a review of theory and empirical work. Journal of Finance, dez./1969, vol. 25, art. 2.
FIANI, Ronaldo. Teoria dos jogos: para cursos de Administracdo e Economia. 2.ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2004,
GRUPO P&o de Acucar, Relagdo com Investidores, http:/www.cbd-ri.com.br/port/governanca/principios.asp, acesso em 17/06/2004.
GUAY, KOTHARI e WATTS. A market-based evaluation of discretionary accruals models. Journal of Accounting Research, vol. 34,
suplemento, 1996, p. 83-105.
HEALY, Paul, WAHLEN, James. Commentary on “Areview of the earnings management literature and its implications for standard setting”.
Accounting Horizons, 13, 4, dez/1999, p. 365-383.
IASB. Framework for the preparation and presentation of financial statements. Londres: IASB, 1989.
IUDICIBUS, Sérgio de. Conhecimento, Ciéncia, Metodologias Cientificas e Contabilidade. Revista Brasileira de Contabilidade, n.
110, mar/abr. 1998., p. 60-63.
JONES. Earnings management during import relief investigations. Journal of Accounting Research, 29, 2, outono/1981, p. 193-228.
KREPS, David. Microeconomics for managers. New York: Norton, 2004.
LOPES, Alexandro. A informacdo contébil e o mercado de capitais. Sao Paulo: Pioneira, 2002.
MALLIN, Chris. The relationship between corporate governance, transparency and financial disclosure. In Selected issues in corporate
governance: regional and country experiences. Genebra: ONU, 2003, p. 1-10.
MARTINEZ, Antonio Lopo. “Gerenciamento” dos resultados contabeis: estudo empirico das companhias abertas brasileiras. Tese
de Doutorado em Controladoria e Contabilidade. Departamento de Contabilidade e Atuaria da Faculdade de Economia, Administracdo e
Contabilidade da Universidade de S&o Paulo. S&o Paulo: USP, 2001.
McMICHOLS, Maureen F. Discussion of “The quality of accruals and earnings: the role of accrual estimation errors”. The Accounting
Review, vol. 77, suplemento, 2002, p. 61-69.
McNICHOLS, Maureen, WILSON, G. Peter, DEANGELO, Linda. Evidence of earnings management from the provision for bad debts:
discussion. Journal of Accounting Research. Chicago: 1988. Vol. 26.
ROYCHOWDHURY, Sugata. Management of earnings through the manipulation of real activities that affect cash flow from operations.
Working paper. Sloan School of Management, 2003.
SAES, Maria Sylvia. Organizacoes e Instituicdes. in Economia e gestdo dos negécios agroalimentares, org. Decio Zylbersztajn e
Marcos Fava Neves. Sdo Paulo: Pioneira, 2000. p. 165-186.
SAMUELSSON, SAMUELSSON e SVENSSON. True and fair view: a study of the implication of this concept within IAS and Swedish
GAAPs. Dissertacao de Mestrado em Economia Empresaria. Faculdade de Contabilidade e Economia Empresarial da School of Economics
and Commercial Law — Gothenburg University. Suécia, Gothenburg: School of Economics and Commercial Law, 2003.
SIFFERT FILHO, Nelson F. A Teoria dos Contratos Econémicos e a firma. Tese de Doutoramento em Economia. S&o Paulo: FEA-USP,
1996.p.201.
VISCUSI, W. VERNON, J. HARRINGTON JR., J. Economics of regulation and antitrust. 3.ed. Massachusetts: MIT Press, 2000.
WILLIAMSON, Oliver. Markets and hierarchies: analysis and antitrust implications. New York: Free Press, 1975.
. The economics of organization: the transaction cost approach. American Journal of Sociology, vol. 87, 1981, p. 548-577.
. The economics institutions of capitalism. New York: Free Press, 1985.
. Corporate governance and corporate finance. Journal of Finance, vol. 43, 1988, p. 567-591.
. The logic of economic organization. In WILLLAMSON e WINTER. The nature of the firm: origins, evolution and
development. New York: Oxford University Press, 1993, p. 90-116.
ZYLBERSZTAIN, Decio. Economia das Organizagdes. in Economia e gestdo dos negécios agroalimentares, org. Decio Zylbersztajn
e Marcos Fava Neves. Sao Paulo: Pioneira, 2000. p. 23-38.

37 novembro/dezembro 2004 n°® 150





