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Resumo

Este trabalho documenta e avalia os julgamentos de uma amostra de profissionais envolvidos com
aadministragéo deempresasno Brasil sobre gerenciamento delucros, e oscomparacom osjulgamentos
de administradores, contadores e demais profissionais de empresas sediadas nos Estados Unidos.
Um dos resultados maisimportantes desse estudo é aconstatacéo de que os entrevistados, em geral,
consideraram eticamente aceitaveis as decisdes operacionais tomadas para gerenciar lucros, e
expressaram algumas reservas, mas ndo condenaram a adocgo de préticas contabeis paracumprir a
mesma finalidade. Outra constatacéo importante foi a de que os profissionais entrevistados nos
Estados Unidos, quando comparados com os entrevistados no Brasil, discriminaram com maior
clarezaessasduasmaneirasde gerenciar lucros. Sugeriu-se que esses resultados podem ser explicados
pelos efeitos conjuntos (1) do uso generalizado de sistemas de controle financeiro nas empresas; (2)
das caracteristicas das normas que regem o funcionamento do mercado de capitais no Brasil e nos
Estados Unidos; e (3) dos modos de governanga corporativa das empresas que empregam 0s
entrevistados. Este trabalho se encerra com algumas consideragdes criticas sobre duas propostas
apresentadas para o controle do gerenciamento de lucros.

Palavr as-chaves. gerenciamento delucros; contabilidade; sistemas de controlegerencia; governanca
corporativa.

ABSTRACT

In this study we surveyed 102 Brazilian managers about the morality of earnings management and
compared their opinionswith the opinions of 649 general managers and 265 accountants, surveyed
intheU.S. Wefound that, in general, surveyed managers and accountantsjudged ethically acceptable
taking operating decisionsexclusively to meet short-term financial targets, but viewed assignificantly
less acceptable accomplishing the same ends by using accounting methods. Another important
finding was that surveyed American managers, when compared to surveyed Brazilian managers,
judged accounting mani pul ations more unethical, and operating manipul ations more ethical means
to manage earnings. We argue that this results from the combined effect of (1) widespread use of
financial control systemsto evaluate and reward managers; and (2) differencesin corporate governance
between American and Brazilian companies.

K ey wor ds: earnings management; accounting; management control systems; corporate governance.

RAC, v. 7, n. 4, Out./Dez. 2003: 141-161 141



Moacir Sancovschi e Felipe Faissol Janot de Matos

INTRODUGAO

O principal objetivo das demonstracdes financeiras € fornecer, de maneira
eficiente, informagdesrel evantes sobre as ativi dades econdmi cas das organi zacoes
paratodos aquel es que delas necessitam. A relevanciadessasinformactes, nessa
definicéo, depende, entre outras coisas, da capacidade que el astém de representar,
de refletir, as consequéncias financeiras das atividades econémicas sobre o
patrimdnio e os resultados das organizagoes.

Considerando que os principios contabeis geralmente aceitos retinem
conceitos e técnicas que permitem representar com fidelidade as
consequéncias financeiras das atividades econémicas sobre o patrimonio e
o0s resultados das organizacfes, pode-se argumentar que para garantir a
relevancia das informacdes apresentadas nas demonstracdes financeiras,
administradores e contadores devem utilizar com competéncia os principios
contébeis geralmente aceitos, para elaboré-las.

Ha casos, porém, em que administradores e contadores, pressionadosacumprir
metas financeiras (lucro, retorno sobre o investimento, EVA, endividamento,
liquidez, dividendos etc.) em condic¢Bes em que as possibilidades de alcancéa-las
s80 reduzidas, e/ou em que 0s custos esperados de n&o atingi-las sdo considerados
excessivos, eventual mente aproveitam aflexibilidade of erecida pel os principios
contabei s geralmente aceitos, com o propdsito tnico e exclusivo de garantir que
essas metas sejam atingidas. Na imprensa especializada, o uso improprio da
flexibilidade dos principios contabeis paracumprir metasfinanceiras ou delucro
€ denominado geréncia de lucros. Consideram-se também como formas
alternativas de gerenciamento de lucros as fraudes na preparacéo de
demonstragdes financeiras e as decisdes tomadas exclusivamente para atingir
objetivosdelucro.

O gerenciamento de lucros, por comprometer a qualidade das informacdes
contidas nas demonstracdes financeiras, interfere no processo de alocacéo de
recursos na economia e inflige sérios prejuizos para diversos atores dos
mercados de bens e servicos e de capitais. O Banco Nacional, no Brasil, e a
Enron, nos Estados Unidos, sdo exempl os recentes de casos de gerenciamento
de lucro que dispensam maiores comentarios pelos danos que causaram as
economias desses dois paises. Nao surpreende, portanto, a preocupacéo de
legisladores, agentes fiscalizadores do mercado de capitais, administradores,
analistas financeiros e pesquisadores com a conscientizacao de todos os
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envolvidosem atividades empresariai s da seriedade do problemae com o controle
do gerenciamento de lucros.

No Brasil, aevolucao dalegislacdo que rege o funcionamento das sociedades
por acdes e a Comissao de Valores Mabiliarios, ainstituicdo do Novo Mercado
pela Bolsa de Valores de Sao Paulo, a atuacdo dos Conselhos Federal e
Regionais de Contabilidade e a difusdo da percepcéo, nos Ultimos anos, que o
progresso profissional de administradores e contadores requer estudo
continuado, fazem parte de um aparato que certamente contribui para
aperfeicoar as condicdes de governanca corporativa das empresas que operam
no pais. Nesse cenario, tem-se dispensado especial atencdo a natureza e a
qualidade das informacdes apresentadas nas demonstracdes financeiras, no
pressuposto de que elas tém o potencial de interferir no julgamento de
diferentes tomadores de decisdo e direcionar o fluxo de recursos, financeiros
ou nao, para as atividades mais produtivas, tanto do ponto de vista de
interessados particulares como da economia em geral. Ainda assim, ndo se
pode excluir a possibilidade de que, eventualmente, gerentes e contadores
respondam as pressoes por resultados financeiros, gerenciando lucros. Por
conseguinte, faz-se necessario desenvolver ampla compreensao das condicoes
gue incentivam e favorecem o gerenciamento de lucros, das maneiras como
ele é perpetrado, das opinifes dos diferentes atores que participam do
processo, e de como é possivel reduzi-lo ao maximo, no caso de néo se
conseguir eliminéd-lo. Somente ela permitira que a sociedade se defenda dos
efeitos negativos do gerenciamento de lucros.

Nos anos 90, quatro pesquisadores de universidades norte-americanas
realizaram duas pesquisas que documentaram e avaliaram as opinides de
profissionais de empresas sobre o gerenciamento de lucros. Os referidos
professores decidiram investigar as opinides desses profissionais pararegistrar
como eles se posicionavam em relagao a questdes técnicas com implicagdes
éticas sérias, e pararecol her informagdes que pudessem municiar asiniciativas
de professores que planejassem integrar questdes éticas nos cursos de
Administracdo e Contabilidade, e de legisladores, de agentes fiscalizadores
do mercado de capitais, de organizacdes empresariais que estivessem
interessadas em desenvolver politicas, padrées e programas educacionais
referentes ao gerenciamento de lucros.

A presente pesquisa replica e estende 0s estudos desses quatro professores. O
seu principal objetivo € documentar e avaliar as opinides de profissionais de
empresas no Brasil sobre agerénciade lucros, e comparé-|as com as opinides de
profissionais de empresas entrevistados por esses pesquisadores.
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S30 cinco as segdes que compl etam este artigo. Na segunda secéo se descrevem
as duas pesquisas realizadas nos Estados Unidos, nos anos 90, sobre
gerenciamento de lucros. Naterceira se descrevem os métodos escol hidos para
realizar esta pesguisa. Na quarta se documenta, analisa e compara as opinifes
dos profissionais entrevistados no Brasil com as opinides dos entrevistados nos
Estados Unidos, e se propdem explicacdes para as opinides emitidas pelos dois
grupos de entrevistados. E, finalmente, na quinta secdo apresentam-se as
conclusdes e comentariosfinais.

RevisAo DE LITERATURA

O propdsito dessa secdo € comentar os resultados de duas pesquisas
realizadas nos Estados Unidos, nos anos 90, que documentaram e avaliaram
0 julgamento de gerentes, supervisores, contadores e demais funcionarios de
empresas, sobre o gerenciamento delucros, e enunciar 0s objetivos da presente

pesquisa.

No inicio dos anos 90, os pesquisadores Bruns e Merchant (1989)
submeteram aos leitores da Harvard Business Review um questionario com
treze perguntas, para avaliar suas opinides sobre gerenciamento de lucros®.
Cada pergunta descrevia uma pratica para o gerenciamento de lucros e
solicitava que os leitores a julgassem, utilizando, para essa finalidade, uma
escala de cinco pontos, assim designados: (1) Pratica ética; (2) Pratica
questionavel. Nado mencionaria nada, mas me sentiria desconfortéavel; (3)
Pequena infracdo. O gerente deve ser advertido para nao repetir o
procedimento; (4) Infracdo grave. O gerente deve ser severamente
repreendido; (5) Totalmente antiético. O gerente deve ser demitido.

A andlise das respostas dadas por 649 |eitores revelou o elenco abaixo.

. Os julgamentos variaram consideravelmente. Nenhuma das 13 préticas foi
unanimemente jul gada como ética ou antiética.

. Em geral, os entrevistados consideraram que gerenciar lucros por meio de
mani pul agdes operacionais eramais ético do que gerenciar lucros por meio de
mani pul agcdes contabel s.

. Gerenciar lucros parareduzi-losfoi considerado maisaceitéavel do que gerenciar
lucros para aumenté-los.
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. A materialidade influiu nos julgamentos. Gerenciar valores pequenos foi
considerado mais aceitavel do que gerenciar valores maiores.

. O periodo de tempo influiu nos julgamentos. Gerenciar lucros para atingir o
orcamento do trimestre foi considerado mais aceitéavel do que gerenciar lucros
paraatingir ameta do exercicio anual.

. O método proposto paragerenciar lucros influiu nos julgamentos. Aumentar
lucros oferecendo condigdes de crédito atipicas foi considerado menos
aceitével do que atingir o mesmo fim vendendo parte do ativo imobilizado
excedente, ou recorrendo a horas extras paraenviar o maior volume possivel
de mercadorias até o fim do exercicio.

Interessados em saber se os entrevistados tinham consciéncia de que
poderiam gerenciar lucros, caso desejassem, 0s pesquisadores reinquiriram
alguns deles e observaram que a grande maioria usava, sem qualquer
constrangimento, ao menos alguns métodos para a geréncia de lucros.
Concluiram que: (1) esses métodos eram inaceitaveis quando comparados
com referencial ético adotado na pesquisa; e (2) embora esses métodos
surtissem os efeitos desejados sobre os lucros reportados, os gerentes sabiam
gue eles ndo trariam beneficios econbmicos reais para as empresas e,
eventual mente, poderiam ser onerosos a longo prazo.

Preocupados com as consequiéncias adversas do gerenciamento de lucros sobre
a qualidade das demonstracfes financeiras, Bruns e Merchant (1990)
recomendaram que: (1) os administradores das empresas definissem padrdes
contabeis e operacionais mais claros e obrigassem todos a respeité-los; (2) o
control e das mani pul agdes operaci onai s fosse del egado aos gerentes operacionais;
e (3) se fomentasse nas empresas, e fora delas, uma cultura que valorizasse a
administracéo para a exceléncia operacional, em vez de incentivar o alcance de
objetivos quantitativos, financeiros ou ndo.

Fischer e Rosenzweig (1994) retomaram o estudo do gerenciamento delucros,
utilizando o questionario elaborado por Bruns e Merchant (1990) paraavaliar a
opinido de contadores sobre o gerenciamento de lucros. Eles justificaram a
opcéo de focar a pesquisa nas opinides dos contadores, baseados no fato de
gue esses profissionais podem influenciar os lucros reportados diretamente por
meio da escolha de métodos contébeis, ou indiretamente, monitorando as
decisdes dos administradores.

Estes professores entrevistaram 265 integrantes de uma associagao
regional de contadores, nos Estados Unidos, representando,
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aproximadamente, 38% do numero total de associados. As respostas que
obtiveram foram semel hantes as obtidas por Bruns e Merchant (1990), como
se pode observar a seguir.

. Os contadoresjulgaram o gerenciamento de lucros mediante escol hade métodos
contabei s menos ético do que mediante decisdes operacionais.

. As manipulactes contébeis foram julgadas sérias ou moderadamente sérias,
independentemente de envolverem avaliacéo de estoques ou nao.

. Os contadores, em geral, ndo consideraram problematico o gerenciamento de
lucros por meio de decisdes operacionais. No entanto, julgaram as decisdes
operacionais que influenciam as despesas mais suspeitas do que agquelas que
influenciam as receitas.

. Finalmente, comparando as opini&es dos contadores com o nimero de anos de
experiéncia profissional e com a posicdo que ocupavam has empresas, 0S
pesquisadores constataram que a tolerancia dos contadores ao gerenciamento
de lucros por meio de decisbes operacionais aumenta com a experiéncia
profissional ecom o nivel deresponsabilidade organizacional.

Fischer e Rosenzweig (1994), assim como Brunse Merchant (1990), mostraram-
se preocupados com asimplicacdes do gerenciamento de lucros paraaqualidade
dasdemonstracdesfinanceiras. Parainibi-l1o, recomendaram as seguintes medidas:
(1) arealizacdo de seminérios para a sensibilizacdo de administradores e
contadores; (2) arevisdo das normas de selecéo e recrutamento de funcionarios
nas empresas; (3) acriacdo de codigos de éticanas empresas que contemplassem
especificamente a escolha de normas contabeis e a tomada de decisbes
operacionais; e (4) a monitoracdo permanente das decisdes operacionais nas
empresas.

A presenteinvestigacdo foi pautada nas pesguisas de Bruns e Merchant (1990)
eFischer e Rosenzweig (1994). Elareplicou os trabal hos desses pesquisadores e
comparou 0s seus resultados com os encontrados nas pesguisas anteriores. Os
objetivos dessa investigacdo sdo os seguintes: (1) documentar e avaliar 0s
julgamentos de umaamaostra de profissionai s envolvidos com aadministracéo de
empresas no Brasil sobre o gerenciamento de lucros, e comparéa-los com os
julgamentos dos entrevistados por Bruns e Merchant (1990) e Fischer e
Rosenzweig (1994); e (2) propor uma possivel explicacdo para o julgamento
favoravel demonstrado em relacdo as manipul agdes operacionaise paraarelativa
rejeicdo as manipulacbes contébeis.
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MEeTopoLoGIA DA PESQUISA

Para documentar as opinides de profissionais envolvidos com aadministragao
de empresas no Brasil sobre gerenciamento de lucros, utilizou-se o questionario
desenvolvido por Bruns e Merchant (1989). Ele foi traduzido e todos os valores
nele incluidos foram expressos em Reais, de acordo com a cotacdo do ddlar
norte-americano no final de 2000.

O guestionério descreve treze préticas para gerenciar lucros. Nele solicita-se
gue os entrevistados julguem cada prética escolhendo um ponto de uma escala
de cinco pontos, assim designados: (1) Pratica ética; (2) Prética questionavel.
N&o mencionaria nada, mas me sentiria desconfortavel; (3) Pequenainfracéo. O
gerente deve ser advertido para ndo repetir o procedimento; (4) Infracéo grave.
O gerente deve ser severamente repreendido; (5) Totalmente antiética. O gerente
deve ser demitido. Ao questionario, foram acrescentadas 10 perguntas que serviram
paraobter algumasinformactes sobre os profissionai s entrevistados e as empresas
gue 0s empregam.

Por conveniéncia, decidiu-se entrevistar os participantes de cursos de pés-
graduacdo lato sensu em Administracgo e Contabilidade, oferecidos por duas
importantesinstitui¢cdes de ensino com sede nacidade do Rio de Janeiro, RJ. Em
dezembro de 2000, foram enviados 300 questionérios, dos quais 102 foram
devolvidos corretamente preenchidos.

E necessério registrar que os profissionais entrevistados para esta pesquisa
ndo foram selecionados de formaal eatériae, portanto, as estatisticas apresentadas
aseguir servem apenas para descrever 0s seus julgamentos. Reproduz-se, dessa
maneira, 0 mesmo procedimento adotado nas pesquisas anteriores paraa selecéo
dos profissionais entrevistados.

Paraviabilizar acomparacéo de resultados, utilizaram-se os mesmos métodos
estatisticos usados nas pesguisas anteriores; sdo eles: (1) andise da freqiéncia
relativa das respostas dos entrevistados nos cinco pontos da escal a; e (2) andlise
das médias das opiniBes dos entrevistados.

ANALISE DOS RESULTADOS

O objetivo dessasessao é documentar eavaliar osjulgamentos dos entrevistados,
e compara-los com os julgamentos dos entrevistados nas pesquisas anteriores.
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Descricdo dos Entrevistados e das Empresas que os Empregam

O Quadro 1 descreve o perfil dos entrevistados e algumas caracteristicas das
empresas gue 0s empregam. Observa-se que 46% deles trabalham ha mais de 6
anos (a experiéncia profissional média é de 11 anos), todos tém curso superior
completo, e 53% sdo formados em Administragdo, Economia ou Contabilidade.
Quanto as empresas que empregam os entrevistados, 51% sdo de capital fechado
e 72% de capital nacional.

Quadro 1: Perfil dos Entrevistados e Caracteristicas
das Empresas que os Empregam

Formacio Superior Experiéncia Profissional
Administracdo ou Economia 30% Até 6 anos 48%
Ciéncias Contdbeis 23% Mais de 6 anos 46%
Engenharia 17% Nao Responderam 6%
Outras Formagdes 30%

Natureza do Capital das Empresas Origem do Capital das Empresas
Capital Aberto 42% Capital Nacional 2%
Capital Fechado 51% Capital Estrangeiro 23%
Nao Responderam 7% Nao Responderam 5%

Apresentacdo dos Resultados e Comparagdo com as Pesquisas
Anteriores

A Tabela 1l mostraas distribui cdes das opinides dos profissionais entrevistados
por Bruns e Merchant (1990), doravante denominado B& M, e as distribuicdes
das opiniBes dos entrevistados nesta pesguisa (S&M).

O item 1 revela que a direcdo do efeito das manipulacbes operacionais
sobre o lucro afeta o julgamento dos entrevistados. Em ambas as pesquisas
os entrevistados julgaram que mani pul acBes operacionais que reduzem o lucro
acurto prazo sdo mais éticas do que manipul acbes operacionais que aumentam
o lucro. A tabela também demonstra que os entrevistados na pesquisa de
B&M foram mais tolerantes as manipulacdes operacionais do que 0s
entrevistados no Brasil.

Comparando-se o item 1 com o item 2, observa-se que 0s entrevistados nos
Estados Unidos e no Brasil consideraram as mani pul agdes contabei s menos éticas
do que as manipulagbes operacionais. O item 2 também demonstra que a
materialidade interferiu no julgamento dos entrevistados por B& M, mas ndo nos
julgamentos dos entrevistados nesta pesquisa. Isto €, as manipulagdes contabeis
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de valores mais expressivos foram consideradas menos éticas do que as
mani pul acdes contébel's de montantes menores pel os entrevistados nos Estados
Unidos; ja a opinido dos entrevistados no Brasil ndo se modificou de maneira
relevante, quando variaram os val ores envol vidos nas mani pul agdes. Finalmente,
as distribuicbes das respostas ao item 2 comprovam que os profissionais
entrevistados no Brasil mostraram-se mais tol erantes as mani pul agdes contabeis
gue os entrevistados nos Estados Unidos.

Tabela 1: Comparacao das Distribuicdes das Opinides dos
Entrevistados por Bruns e Merchant (1990) com as Distribuicdes das
OpiniBes dos Entrevistados nesta Pesquisa

Questiondvel ou | Infracdo Grave
Pequena Infracdo | ou Antiética
B&M | S&M | B&M | S&M | B&M | S&M

Etica

1. Gerenciamento de lucros de curto prazo
por meio de mudancas de procedimentos/
decisdes operacionais
Quando as mudancas reduzem o lucro 79% | 53% 19% 39% 2% 8%

. Quando as mudancas aumentam o lucro 57% | 39% 31% 45% 12% | 16%

2. Gerenciamento de lucros de curto prazo
por meio de manipulagdes ou mudangas
de procedimentos contabeis
Quando os valores sdo pequenos 5% 11% 45% 58% 50% | 31%

. Quando os valores s3o grandes 3% 14% 21% 56% 76% | 30%

3. Gerenciamento de lucros de curto prazo
via postergacdo de despesas
discriciondrias para o proximo periodo

contdbil
Para cumprir o or¢amento do trimestre 47% | 29% 41% 55% 12% | 16%
Para cumprir o orcamento do ano 41% | 23% 35% 58% 24% | 20%

4. Aumento de lucro a curto prazo para
cumprir meta orcamentaria
Mediante venda de ativos excedentes para
melhorar o resultado
Mediante utilizacdo de horas extras para
enviar o maximo possivel de mercadorias
Mediante oferecimento de descontos e
créditos para garantir a venda de 43% | 36% 44% 39% 15% | 25%
mercadorias

80% | 54% 16% 35% 4% 11%

74% | 52% 21% 36% 5% 12%

O item 3 mostra que o periodo de tempo em que ocorrem 0s efeitos das
mani pulages afeta o julgamento dos entrevistados. Em geral, o adiamento de
despesas discricionarias para cumprir as metas orcamentérias de um trimestre
foi considerado menos grave que 0 adiamento paracumprir asmetas orcamentarias
de um ano. Mais uma vez, os entrevistados nos Estados Unidos se mostraram
mais tol erantes a esse tipo de manipulagdo operacional que os entrevistados no
Brasil.
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No item 4 observa-se que 0 método usado para gerenciar lucros a curto
prazo interfere no julgamento dos entrevistados. Das alternativas fornecidas,
0s entrevistados consideraram que a venda de ativos excedentes e a
contratacéo de horas extras para maximizar o volume de vendas séo, nesta
ordem, meios mais éticos para cumprir metas de resultado a curto prazo do
gue o oferecimento de condi¢fes especiais aos clientes para fechar negécios
que de outra forma ndo seriam realizados. Novamente, os entrevistados nos
Estados Unidos assumiram posi¢&o mais tolerante que os entrevistados nos
Brasil.

A Tabela 2 compara as médias das opinides dos contadores entrevistados por
Fischer e Rosenzweig (1994), doravante denominado F& R, com as médias das
opiniBes dos contadores entrevistados para esta pesquisa (S&M).

Tabela 2: Comparacédo das Médias das Opinides dos Contadores
Entrevistados por Fischer e Rosenzweig (1994) com as Médias das
Opinides dos Contadores Entrevistados nesta Pesquisa, Classificadas
de acordo com o Tipo de Manipulacdo para Gerenciar Lucros

Fator Média Média do Fator
F&R S&M F&R S&M
. 3,32 3,17
Agt‘sg:‘l‘;sde 3,50 2,83 351 2,97
3,71 2,26
Manipulacées Contabeis 3,29 3,35
Outras 327 2,61 3,49 2,97
3,24 2,78
4,15 3,13
1,18 2,00
Despesas 1,62 2,00 1,56 2,16
Manipulacdes 1,88 2,48
Operacionais 1,81 1,91
Receitas 1,30 1,65 1,45 1,94
1,25 2,26

Nota: (1) Etica; (2) Questionavel; (3) Pequena Infracso; (4) Infracio Grave; (5) Antiética.

A tabela demonstra que os contadores entrevistados no Brasil e nos Estados
Unidos consideraram as manipulagdes contabeis menos éticas do que as
mani pul agdes operacionais. Mais importante que esta coincidéncia, € amaneira
como ela se apresenta. As médias das opinides dos contadores entrevistados nos
Estados Unidos denotam que eles discriminaram com mais clareza as
mani pul agdes contdbel s das manipul agdes operacionais e julgaram as primeiras
mai's probleméticas que as Ultimas.

Diferentemente, as médias das opinides dos contadores entrevistados no
Brasil demonstram que eles ndo discriminaram de forma relevante as
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mani pulacdes contabei s das manipulacdes operacionais, € que eles sdo mais
tolerantes em relacéo a geréncia de lucros mediante manipul agbes contabeis
que os contadores entrevistados nos Estados Unidos. No entanto, eles se
mostraram mais severos quando julgaram a geréncia de lucros mediante
decisBes operacionais.

Andalise dos Resultados

Apobs analisar osjulgamentos dos profissionais entrevistados no Brasil sobrea
geréncia de lucros, e comparéa-los com os julgamentos dos profissionais
entrevistados nos Estados Unidos, em duas oportunidades distintas, pode-se fazer
algumas constatacoes.

A primeiraé que nastrés pesquisas nenhuma préticafoi unanimementejulgada
como ética ou antiética. Em geral, as opinifes variaram bastante, independente
dapréticaenvolver manipulacdo contébil ou operacional e aumentar ou diminuir
0 lucro. Esse resultado pode ser atribuido ao fato de que a Administracéo e a
Contabilidade ndo se inserem no campo das ciéncias exatas. A liberdade para
avaiar e decidir é, e sempre serg, fundamental para o adequado desempenho
dessas atividades.

A segunda constatacdo é que nas trés pesquisas 0s entrevistados julgaram a
geréncia de lucros mediante decisdes operacionais mais ética do que mediante
adocdo de préticas contabeis. No entanto, os profissionais entrevistados nos
Estados Unidos mostraram-se mais tolerantes as manipulacfes operacionais do
que os profissionais entrevistados no Brasil.

Pode-se argumentar que as opinides emitidas em relacéo ao recurso a decisdes
operacionais para acancar objetivos de lucro sejam fortemente influenciadas
pelo uso generalizado, no Brasil e nos Estados Unidos, de sistemas de controle
financeiro para avaliar 0 desempenho dos gerentes e das unidades pelas quais
eles sdo responsaveis®. Nao obstante a existéncia de propostas alternativas
(Eccles, 1991; Kaplan e Norton, 1992), o sucesso de administradores e de empresas
aindaé medido em funcéo do lucro auferido em interval os de tempo menores ou
iguaisaum ano (Ecclese Mavrinac, 1995; Ittner, Larcker e Rgjan, 1997). Portanto
nao surpreende que grande parte dos envol vidos com aadministracdo de empresas
julgue legitimas as decisbes operacionais que contribuam para o acance dos
objetivos de lucro de curto prazo.

Parfet (2000), que € executivo de uma empresa nos Estados Unidos, ilustra
com bastante clareza o sentimento geral dos executivos em relacdo as
mani pul agcBes operacionais. Diferente da opini&o dos académicos, ele afirmaque
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existe gerenciamento benigno de lucros, que consiste em tomadas de decisdes
operacionais para garantir o cumprimento de metas de lucro, tais como avenda
de equipamentos ou o oferecimento de descontos para antecipar transaces que
ocorreriam normalmente no periodo seguinte, quando o lucro estiver abaixo do
esperado. Na sua concepcéo, alcancar resultados estéveis e previsiveis e manter
a taxa de crescimento dos lucros por meio de bom plangjamento e resposta
operacional, ndo éilegal ou antiético. E sinal de habilidade e exceléncia que o
mercado procura e recompensa®.

Bhide (1993, 1994) fornece uma possivel explicacéo parao uso difundido de
sistemas de control e financeiro nos Estados Unidos e para a opini&o favoravel
dos profissionais entrevistados por B&M e por F& R em relacdo a tomada de
decisdes operacionais paraal cancar objetivosde lucro. Segundo ele, asnormas
adotadas para proteger osinvestidores e garantir aataliquidez do mercado de
acoes, formalizaram demasiadamente as relacbes entre investidores e
administradores, e privilegiaram as demonstragdes financeiras como meio de
comunicacdo entreinvestidores e administradores®. Assim as atencoes de todos
os atores do mercado concentraram-se nos indicadores financeiros de
desempenho. Eventualmente, ele lembra, a valorizacdo desmedida do
desempenho financeiro submete a economia norte-americana a custos de
diversos tipos. Chastain (1980) destaca que 0 uso excessivo de medidas
financeiras de curto prazo reduziu o horizonte de tempo dos gerentes norte-
americanos; Hayes e Abernathy (1980) atribuiram a perda de competitividade
das empresas norte-americanas na década de 70, entre outros fatores, ao uso
difundido de medidasfinanceiras de curto prazo paraavaliar o desempenho das
empresas.

Ostrabalhos de Bhide (1993, 1994) também of erecem umaexplicacéo para
a opinido menos favoravel dos profissionais entrevistados no Brasil sobre a
gerénciade lucros mediante decisdes operacionais. Ele afirma que em paises
onde o mercado de a¢des € menos regulamentado, 0s investidores sdo menos
protegidos e a liquidez dos investimentos € menor, em geral os investidores
tendem a participar ativamente da administracdo das empresas, as relacfes
entre investidores e administradores tornam-se menos formalizadas, e a
utilizac&o de indicadores financeiros para a avaliacéo de desempenho torna-
se menos importante. Nesse cendrio, atingir metas de lucro em curto prazo
ndo é condicdo suficiente para 0 sucesso de uma empresa ou de um
administrador, especialmente seisso for feito em detrimento de resultados de
longo prazo.

Esta realmente parece ser a situagdo das empresas que empregam 0S
entrevistados nesta pesquisa. Conforme relatado anteriormente, 51% dos
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entrevistados eram funcionarios de empresas de capital fechado, e 42% eram
funcionarios de empresas de capital aberto. Porém, mesmo no caso de empresas
de capital aberto, € comum no Brasil que a propriedade esteja concentrada na
mao de um reduzido ndimero de investidores, que usualmente participade forma
ativadaadministracéo dessas empresas®. Espera-se, nesse caso, que aavaliacéo
deadministradores e de unidades|eve em contaoutrosfatores, além dosresultados
financeiros de curto prazo.

A terceira constatacéo é que os entrevistados nos Estados Unidos e no Brasil
se mostraram relativamente severos quando avaliaram as situacdes que
descreviam a geréncia de lucros mediante adocao de préticas contébeis. Parece
gue todos estavam conscientes que estas manipulagdes representam distorcdes
deliberadas de fatos ocorridos.

Recorrendo-se, novamente, aavaliagdo que Bhide (1993, 1994) faz das normas
gue regem o funcionamento do mercado de a¢les nos Estados Unidos, pode-se
entender aposi¢ao mais extremada dos entrevistados naguel e pais em relacéo as
mani pulagdes contébeis e, também, o fato del es discriminarem com mais clareza
essas manipulagdes das manipulagdes operacionais. Parece ndo haver divida,
para os entrevistados nos Estados Unidos, que a geréncia de lucros mediante
decisdes operacionais € um problema que tem que ser resolvido entre
administradores, investidores e demais interessados numa empresa especifica.
No entanto, €l es sdo constantemente lembrados que agerénciadelucros mediante
adocdo de procedimentos contébei's, por comprometer acredibilidade do mercado
de aces, expde os envolvidos ndo sO a processos movidos por investidores, como
também as sancBes dos agentes que fiscalizam o funcionamento do mercado de
acOes. E |4 essas sangdes sdo severas®. Loomis (1999) relatou casos recentes
de geréncia fraudulenta de lucros, que geraram severas penalidades aos seus
responsaveis.

Os entrevistados no Brasil, talvez por serem, em sua maioria, funcionérios
de empresas de capital fechado e/ou concentrado, foram relativamente menos
rigorosos no julgamento das mani pul agdes contabeis e as di scriminaram menos
em relac@o as manipul agdes operacionais que 0s entrevistados nos Estados
Unidos.

Um aspecto digno de nota € que as observagdes feitas anteriormente podem
ser consideradas generalizaveis. Embora os autores desta pesguisa e das pesquisas
anteriores ndo tenham selecionado aleatoriamente seus entrevistados, certos
resultados se repetiram da mesma forma nas trés pesquisas, 0 que sugere que
sd0 grandes as chances de que sejam sistematicos.
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CoONCLUSOES

A presente investigacdo replicou as pesquisas de Bruns e Merchant (1990) e
Fischer e Rosenzweig (1994). Elateve doisobjetivos. O primeiro foi documentar
e avaliar os julgamentos de uma amostra de profissionais envolvidos com a
administracdo de empresas no Brasil sobre o gerenciamento de lucros, e
comparé-los com os julgamentos de administradores, contadores e demais
profissionais de empresas sediadas nos Estados Unidos, entrevistados por esses
pesquisadores. O segundo foi propor umapossivel explicacdo parao julgamento
favoravel em relac@o as manipulacBes operacionais e para a relativa rejeicao
as manipulacdes contabeis. A seguir sdo resumidas as principais conclusdes
deste trabal ho.

Em geral, os resultados encontrados nesta e nas demais pesquisas foram
convergentes. Eles demonstraram o que se lista abaixo.

. Os julgamentos variaram consideravelmente. Nenhuma das 13 préticas foi
julgada unanimemente ética ou antiética.

. Os entrevistados, em média, julgaram éticas ou, na pior das hipoteses,
questionaveis, as decisdes operacionais tomadas com o propésito de al cangar
metas delucro de curto prazo. A expresséo “ gerenciamento benigno delucros’,
usada por Parfet (2000), parece resumir com propriedade o sentimento dos
entrevistados em relagdo as manipulagdes operacionais.

. Os entrevistados, em média, julgaram a escolha de préaticas contébeis para
alcancar metas de lucro como questionaveis ou, no maximo, infragdes graves.
Isto €, as mani pul agdes contabeis foram consideradas condenaveis, porém nao
antiéticas.

. Os entrevistados consideraram que gerenciar lucros mediante a tomada de
deci sOes operacionais € eticamente mais aceitavel do que gerencié-losmediante
a escolha de procedimentos contébel s especificos.

Por outro lado, deve-se registrar que, embora convergentes, os julgamentos
exibiram variagBes que talvez possam ser atribuidas as diferencas existentes
entre os regulamentos que regem o funcionamento do mercado de capitais nos
Estados Unidos e no Brasil, e/ou as diferencas nos modos de governanca
corporativa das empresas que empregam os entrevistados em ambos os paises.
Elas sdo apresentadas a seguir.
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. Os entrevistados nos Estados Unidos mostraram-se mais tolerantes ao uso de
decisBes operacionais para alcancar metas de lucro do que os entrevistados no
Brasil.

. Osentrevistados nos Estados Unidos julgaram com mais severidade a escolha
de procedimentos contébeis com o propdsito de cumprir metas de lucro do que
os entrevistados no Brasil.

. Os contadores entrevistados nos Estados Unidos discriminaram com mais
clareza as manipul agbes contébeis das manipul agcbes operacionais do que 0s
contadores entrevistados no Brasil.

O segundo objetivo desta pesguisa foi propor uma possivel explicacdo para o
julgamento favoravel exibido em relacéo as manipulagdes operacionais e paraa
relativa rejeicdo as manipulagdes contdbeis. Nesse aspecto, argumentou-se,
primeiramente, que a tomada de decisdes operacionais para cumprir metas de
lucro € induzida e, portanto, legitimada pelo uso generalizado de sistemas de
controle financeiro, tanto nas empresas norte-americanas como nas brasileiras.
Os efeitos desses sistemas sdo potencializados, no caso das empresas sediadas
nos Estados Unidos, por forca de um ambiente institucional que incentiva a
dispersdo da propriedade das empresas e uma relacdo distante e formal entre
administradores e acionistas, naqual asdemonstracfesfinanceiras se constituem
em importante meio de comunicagdo. No Brasil, ao contrério, os efeitos dos
sistemas de controle financeiro sdo grandemente amortecidos pela forca da
concentracdo da propriedade das empresas, mesmo naguelas de capital aberto,
gue obriga os acionistas a participarem ativamente na administracdo de suas
empresas. Se eventualmente essas decisdes ameagam o futuro das empresas e
do patrimdnio dos investidores, € necessario que 0s sistemas de controle sgjam
revistosparaprivilegiar objetivos distintos de resultadosfinanceiros de curto prazo.
Existem evidéncias de que administradores escl arecidos procedem essas revisoes.
Ittner, Larcker e Rajan (1997) verificaram que o uso formal de medidas néo-
financeiras nos contratos de bonificagdo de CEO's, nos Estados Unidos, cresce
com a adocdo de estratégias orientadas para inovagdo e qualidade, e com a
presenca de ruidos exogenos nas medidas financeiras.

A escolha de procedimentos contabeis com o proposito explicito de cumprir
objetivos de lucro, por distorcer arealidade, é tidacomo desvio de condutaem
qualquer parte do mundo civilizado. No entanto, deve-se considerar que as
suas conseqliéncias dependem daimportanciarel ativado papel desempenhado
pelas demonstragcfes financeiras no cenario institucional. Pode-se sugerir,
portanto, que o grau de rejei ¢ao as mani pul agdes contédbei s paragerenciar lucros
sgjainfluenciado pela severidade dos efeitos que elas podem trazer para todos
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os atores do mercado. Nos Estados Unidos, a dispersdo da propriedade das
empresas e a formalizacdo das relacOes entre acionistas e administradores
confere as demonstracdes financeiras a funcdo de um dos principais meios de
comunicacado entre administradores e acionistas. O adequado desempenho dessa
funcdo esta baseado na confianca que todos depositam nas informagdes que
elastrazem, nos contadores e administradores que as elaboram e nos auditores
que as certificam. Qualquer problema que comprometa essa confianca
representa sério risco para o funcionamento do mercado. E por esse motivo
que, nos Estados Unidos, as intervencdes dos agentes que fiscalizam o
funcionamento do mercado de capitais para preservar a qualidade das
demonstracdes financeiras, sdo geralmente rapidas, severas e fartamente
veiculadas nos meios de comunicagéo; administradores, contadores e auditores
assumem uma posicdo especialmente critica em relagdo as manipul agbes
contébels.

Diferentemente, no Brasil, onde a propriedade das empresas € concentrada e
0s acionistas participam ativamente da administragdo de suas empresas, 0S
incentivos paraadocdo de praticas contabeis paraal cancar objetivosde lucro sdo
menores, as consequiéncias dessas mani pul acBes séo menos percebidas, aatuacéo
dosagentes quefiscalizam o mercado de capitaisé menosvisivel, e os participantes
s80 menos criticos em relacdo a elas. Contudo, isso ndo significa que elas ndo
existam, ndo sejam significativas, ndo causem prejuizos para os envolvidos ou
gue sgjam ignoradas. Simplesmente aqui, em funcéo das caracteristicasdo cenério
institucional, as mani pul agBes contabeis, em geral, ndo recebem o destaque que a
elas é conferido nos Estados Unidos.

Por fim, cabe avaliar as propostas sugeridas nas pesquisas anteriores para
minimizar o gerenciamento de lucros. No entanto, em primeiro lugar, € preciso
destacar que n&o obstante os entrevistados nas trés pesquisas terem julgado
com mais rigor a adogdo de préticas contébeis do que a tomada de decisbes
operacionais para atingir objetivos de lucro, percebe-se que o grau de
desaprovacdo foi relativamente reduzido. Esse resultado talvez sejaexplicado,
em parte, por problemas na construcéo do questionario, pela forma como ele
foi submetido aos entrevistados, e pelo cuidado que eles tiveram ao respondé-
lo. Todavia, mesmo imperfeito, ele sugere que € necessaria a criagéo e
manutencdo de mecanismos e incentivos para resguardar a qualidade das
informagdes apresentadas nas demonstracdes financeiras, sob pena de se
colocar em risco um importante canal de comunicac&o, especialmente no caso
de empresas de grande porte e descentralizadas, entre administradores,
investidores, institui¢des financeiras, agentes do governo e demaisinteressados
nos resultados das empresas.
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Destarte, a questéo gque se apresenta € gue mecanismos e incentivos devem
ser usados para garantir a qualidade das informagdes constantes das
demonstracdes financeiras. Bruns e Merchant (1990) recomendaram (1) que
os administradores das empresas definissem padrdes contébeis e operacionais
mais claros e obrigassem todos a respeita-los; (2) que o controle das
manipulacdes operacionais fosse delegado aos gerentes operacionais; e (3)
que se fomentasse nas empresas, e fora delas, uma cultura que valorizasse a
administracéo paraaexceléncia operacional em vez deincentivar o alcance de
objetivos quantitativos, financeiros ou ndo. Fischer e Rosenzweig (1994),
propuseram (1) a realizacdo de seminarios para a sensibilizacdo de
administradores e contadores; (2) a revisao das normas de selecéo e
recrutamento de funcionarios nas empresas; (3) a criagdo de codigos de ética
nas empresas que contemplassem especificamente a escolha de normas
contabeis e atomada de decisBes operacionais; e (4) amonitoracdo permanente
das decisdes operacionais nas empresas.

Avaliando-se as referidas recomendacdes, percebe-se que elas néo
diferenciam, como deveriam, as manipulagbes contébeis das manipulagdes
operacionais. Pode-se argumentar que decisdes operacionais tomadas para
garantir 0 alcance de objetivos de lucro de curto prazo que causem prejuizo as
empresas, devem ser evitadas, principalmente no ambito das empresas, por
mei o daimplantac&o de sistemas de controle apropriados. Paraisso talvez seja
necessario (1) definir padrbes operacionais claros e obrigar todos a respeité-
los; (2) responsabilizar os gerentes operacionais pel as deci sbes que tomam; (3)
contratar gerentes operacionais competentes e com elevado senso ético; (4)
implantar cédigos de ética; (5) investir na capacitagdo permanente de gerentes
e demais funcionarios; e (6) fomentar uma cultura que valorize o desempenho
competente das tarefas e ndo a manutencéo de um conjunto de indicadores
dentro delimites aceitaveis.

Diferentemente, as escolhas de praticas contébeis para cumprir objetivos de
lucro representam desvios de conduta de administradores, contadores e
auditores, que prejudicam tanto os interessados em empresas especificas, como
0s demais participantes do mercado de capitais. Portanto, elas devem ser
evitadasinstitucionalmente, por meio de permanente avaliacdo das normas que
regem a elaboracdo das demonstracdes financeiras, pela implantacéo e
manutencdo de normas de conduta que estabelecam os direitos e
responsabilidades de todos os participantes do mercado de acbes, e de
mecanismos de arbitragem para dirimir ddvidas, acertar disputas entre
participantes e punir os transgressores; e, no ambito das empresas, por meio da
implantacdo de sistemas de controle apropriados, tal como indicado
anteriormente. E oportuno lembrar que o aparato normativo e coercitivo do
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mercado exerceraforte influéncia nas caracteristicas dos sistemas de controle
adotados pelas empresas que, certamente, deve ser objeto de analise cuidadosa,
para ndo impor ao sistema como um todo custos que excedam os beneficios
esperados.

NoTAs

1 Osreferidos autores assumiram, sem maiores consideragfes, que: (1) aessénciade umaabordagem
moral ou éticaparaaadministracdo é preservar o equilibrio entre osinteresses e obrigactes de todos
aqueles que participam das atividades de uma empresa (administradores, funcionarios, clientes,
fornecedores, acionistas, financiadoresetc.); e (2) o gerenciamento de lucros consiste naadocéo de
préticas contabeis ou na tomada de decisdes operacionais com o propésito Unico e exclusivo de
alcangar um objetivo de lucro num dado periodo de tempo, ndo importando como, nem por quem,
eletenhasido determinado.

2Merchant (1990) documentou, por meio de um estudo em duas empresas norte-americanas e
de entrevista com 54 gerentes divisionais de uma dessas empresas, que, quando pressionados
acumprir metas de lucro liquido ou or¢gamentos de despesas/custos, 0s gerentes eventual mente
antecipam arealizagdo do lucro dos periodos seguintes, postergando despesas e antecipando
receitas. O controller de uma das empresas estudadas justificou 0 comportamento dos gerentes
de sua empresa observando que os planos precisam ser ajustados as condi¢des do mercado e
gue se um gerente ndo consegue fazer corregdes no desempenho de curto prazo também néo
conseguirafazé-lo nolongo prazo. Bushee (1998) estudou o comportamento de 13.944 empresas/
ano no periodo 1983-1994 e observou (1) que a probabilidade dos gerentes cortarem gastos
com pesquisa e desenvolvimento para reverter uma redugdo nos lucros, diminui quando a
participacdo de investidores institucionais (companhias seguradoras, fundos muatuos ou de
pensdo etc.) no capital de suas empresas € elevada, demonstrando que esses investidores
contribuem parareduzir as pressdes para 0s gerentes assumirem um comportamento miope em
relagdo a investimentos de longo prazo; e (2) que essa probabilidade aumenta de forma
significativa quando investidores institucionais com carteiras de investimento de alto giro e
operagdes especul ativas detém parcela elevada do capital das empresas. Jensen (2001) atribui
avinculagao de parcelasignificativa daremuneracéo dos executivos ao cumprimento de metas
orcamentérias, o fato de, eventualmente, eles tomarem decisdes e agirem de formaadestruir o
valor das empresas que 0s empregam.

3Parfet (2000), na defesa de sua posi¢éo como administrador, esquece que adiferencaentreum
remédio e um veneno esta, muitas vezes, nadose ou nas circunstancias em que ele é utilizado.
Maremot (1993) relata o caso da Bausch & Lomb, onde executivos pressionados a al cangar
metas de lucro excessivamente ambiciosas, tomaram decisdes operacionais que geraram 0S
lucros esperados a curto prazo; porém, alongo prazo, infligiram severos prejuizos a empresa
e aos seus investidores.

4 Jensen (1989) também afirmaque asleis e regulamentos que regem o funcionamento do mercado
de capitais nos Estados Unidos, que datam da época da Grande Depressdo, criaram umaintrincada
rede de restri¢Bes para administradores e investidores que detenham mais que 10% das a¢es com
direito a voto, restrigdes para o envolvimento dos bancos nas restruturaces corporativas,
jurisprudéncias e préticas empresariais, que elevaram excessivamente os custos dos investidores
participarem ativamente naadministragcdo de suas empresas. Dessaforma, incentivaram adispersdo
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da propriedade das empresas de capital aberto e o estabel ecimento de relagdes distantes e formais
entre acionistas e administradores.

> Gouvéa, Laouchez e Lindenboim (2002) afirmaram que a propriedade de uma companhia
brasileira, em média, esta concentrada nas maos de trés acionistas que detém, entre eles, 85%
das agBes com direito avoto. Nela, os proprietérios sdo usual mente diretores e administradores.
Eles consultaram 127 participantes dos conselhos de 74 empresas brasileiras e constataram,
entre outras coisas, que o0s conselhos freqientemente existem para atender os requisitos da
legislacéo vigente no pais, que somente 66% dos entrevistados analisam relatorios e projetos
antes das reunides, e que as deci sdes dos consel hos raramente sdo i nfl uenciadas pel os acionistas
minoritérios. Os entrevistados, em sua maioria, mostraram-se satisfeitos com o atual baixo
nivel de abertura de informagdes para 0 mercado financeiro e com o modelo de governanga
corporativa de suas empresas. A titulo de ilustragdo, também vale apresentar algumas
informacdes sobre a concentragdo da propriedade das empresas de capital aberto no Brasil.
Siqueira (1998) selecionou uma amostra de 278 empresas de capital aberto com informacfes
disponiveis nabase de dados da Economética, e observou que em 68% das empresas, o principal
acionista detinha mais de 50% das a¢des com direto a voto, em 25% das empresas o principal
acionista detinha entre 20% e 50% do capital com direito a voto, e em 7% das empresas 0
principal acionista detinha até 20% das agdes com direito avoto. Siffert Filho (1998) estudou
as mudancas no controle aciondrio das 100 maiores empresas ndo financeiras na economia
brasileira no periodo 1990-1997. Ele observou que em 1990, considerando as 100 maiores
empresas, em uma a propriedade era dispersa, em cinco a propriedade eradominante, e em 88
apropriedade eramajoritaria (propriedade familiar, governamental ou estrangeira); em 1997, o
nimero de empresas com propriedade dispersa cresceu para trés, com propriedade dominante
cresceu para 19, e com propriedade majoritaria reduziu para 77.

6L uciana Rodrigues, em matéria publicada no caderno Economia do jornal O Globo (2002, p.31)
afirmou: “se fosse no Brasil, 0 escandalo da Enron provavel mente seria mais um caso em que 0S
grandesfraudadores escapam da prisdo. Advogados especi alizados em mercados de capitais explicam
que, tal comonosEUA, alegislacéo brasileiraé severae prevé pesadas sangdes aquem prejudicaos
investidores de companhias negociadas em bolsa. A diferenca é que aqui 0s processos se arrastam

por anos e os acusados dificilmente véo paraacadeia’.
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