
   

Revista Contabilidade & Finanças - USP

ISSN: 1519-7077

recont@usp.br

Universidade de São Paulo

Brasil

Medeiros Cupertino, César

Earnings management: estudo de caso do Banco Nacional

Revista Contabilidade & Finanças - USP, vol. 17, núm. 41, mayo-agosto, 2006, pp. 110-120

Universidade de São Paulo

São Paulo, Brasil

Disponível em: http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=257119532009

   Como citar este artigo

   Número completo

   Mais artigos

   Home da revista no Redalyc

Sistema de Informação Científica

Rede de Revistas Científicas da América Latina, Caribe , Espanha e Portugal

Projeto acadêmico sem fins lucrativos desenvolvido no âmbito da iniciativa Acesso Aberto

http://www.redalyc.org/revista.oa?id=2571
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=257119532009
http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=257119532009
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=2571&numero=19532
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=257119532009
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=2571
http://www.redalyc.org


110
César Medeiros Cupertino

R. Cont. Fin. – USP, São Paulo, n. 41, p. 110 – 120, Maio/Ago. 2006

RESUMO

Este artigo promove um estudo de caso de 
uma das maiores instituições fi nanceiras brasileiras 
da década de 90: o Banco Nacional S.A. (BNSA). 
O BNSA teve sua intervenção decretada pelo Ban-
co Central do Brasil em 1995, após ser identifi cada 
a existência de ativos insolventes, originados por 
gerenciamento fraudulento dos lucros da entida-
de. O estudo visa investigar a gestão fraudulenta 
de lucros do Banco Nacional S.A., tanto nos seus 
aspectos motivadores, quanto em relação aos seus 
efeitos na composição patrimonial da entidade. A 
abordagem metodológica contempla: (i) pesquisa 
explicativa, quanto aos objetivos do estudo; (ii) es-
tudo de caso, quanto aos procedimentos aplicados 
e (iii) pesquisa qualitativa, quanto à abordagem do 
problema. Constatou-se que pode haver interesses 
inconciliáveis entre o agente e o principal, conforme 
disciplinado pela teoria da agência. O artigo, ainda, 
ressalta a importância do conhecimento dos dados 
fi nanceiros na identifi cação dos fatos de interesse, 
dos ajustes pertinentes e da correta evidenciação 
da situação patrimonial da entidade.

Palavras-chave: Gerenciamento de Lucros; 
Problemas de Agência; Banco Nacional S.A.

ABSTRACT

This paper features a case study of one of the 
main Brazilian banks of the 90’s: Banco Nacional 
S/A (BNSA). The bank had its intervention decreed 
by Central Bank of Brazil in 1995, after the existence 
of insolvent assets, originated by fraudulent earnings 
management, were identifi ed. The study aims to in-
vestigate the fraudulent earnings management of 
BNSA, both in motivational aspects and in relation of 
the effects in its balance sheet structure. The meth-
odological approach of the study encompasses: (i) 
an explanatory research, regarding the intended aim 
of the study; (ii) case study, regarding the applied 
procedures; and (iii) a qualitative research, regarding 
the approach to the problem. It was concluded that 
irreconcilable confl icts of interest might occur be-
tween the agent and the principal, according to the 
Agency Theory. The paper also emphasizes the im-
portance of knowledge of fi nance information data 
to identify the main facts, the relevant adjustment 
and the correct disclosure of the fi nancial condition 
of an entity.

Keywords: Earnings Management, Agency 
Problems, Banco Nacional S/A.
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1 INTRODUÇÃO

As demonstrações fi nanceiras constituem uma 
fonte de informações para acionistas, credores, in-
tegrantes do mercado de capitais e demais interes-
sados na avaliação da situação e do progresso de 
determinada entidade (FIPECAFI, 2000). Para mui-
tos, representam a linguagem dos negócios (HEN-
DRIKSEN e BREDA, 1992), ao medir os resultados 
das empresas e evidenciar a composição dos di-
versos elementos patrimoniais (STICKNEY, WEIL, 
2000). Martinez (2001) afi rma que demonstrações fi -
nanceiras transparentes e confi áveis constituem um 
pressuposto para o desenvolvimento de qualquer 
mercado de capitais.

Algumas conseqüências econômicas relevan-
tes da informação fi nanceira foram mapeadas por 
Beaver (1980 apud MARTINEZ, 2001), destacando-
se o fato de que ela pode afetar: (i) a distribuição de 
riqueza entre investidores (uma vez que investidores 
mais bem informados podem aumentar a sua rique-
za às custas de investidores menos informados); (ii) 
a percepção dos coefi cientes de risco e (iii) a forma 
pela qual os investimentos são alocados entre em-
presas. Tamanha importância carrega um problema 
potencial: a possibilidade de os administradores 
manipularem o resultado da entidade de forma dis-
cricionária, aumentando a assimetria de informa-
ções que possa existir entre os diversos usuários 
dos dados fi nanceiros. Tal procedimento é conheci-
do na literatura especializada como earnings mana-
gement (HEALY e WHALEN, 1998).

O gerenciamento de lucros (earnings manage-
ment) ocorre a partir de procedimentos permitidos 
ou em função de práticas ilegais. O primeiro caso 
pode acontecer pela ocorrência de procedimentos 
alternativos de contabilização ou, ainda, pela com-
pleta falta de previsão normativa no sentido de dis-
por quais métodos são permitidos e quais são ve-
dados. Ambas as situações potencializam o poder 
discricionário dos administradores (WATTS e ZIM-
MERMAN, 1986). Já as práticas ilegais decorrem de 
ação deliberada do administrador em efetuar proce-
dimentos sabidamente proibidos. O presente traba-
lho enfoca essa segunda questão, tendo por objeti-
vo geral investigar a gestão de lucros ilegal em uma 
das maiores instituições fi nanceiras brasileiras, que 
teve sua intervenção decretada pelo Banco Central 
do Brasil (BACEN) em novembro de 1995: o Banco 
Nacional S.A.. Como objetivos específi cos, cons-
tam: (i) a identifi cação dos valores agregados ao re-
sultado do Banco que foram “gerenciados” de forma 

fraudulenta; (ii) a realização de adequado tratamento 
dos valores gerenciados, a fi m de neutralizar seus 
efeitos e (iii) o levantamento do valor do patrimônio 
líquido do Banco, sem os valores “gerenciados”.

A título de contribuição, o trabalho tem como pa-
râmetro a assertiva de Martinez (2001) de que há uma 
carência de estudos acadêmicos que identifi quem, 
mensurem e avaliem a extensão do gerenciamento 
de lucros. Nesse sentido, o artigo oferece uma análise 
pontual desses três elementos (identifi cação, mensu-
ração e avaliação) no estudo de caso proposto.

O restante do estudo é organizado como se-
gue: a seção 2 oferece a fundamentação teórica, a 
seção 3 é o estudo de caso propriamente dito, a 
seção 4 apresenta os resultados obtidos e a seção 
5 conclui o trabalho.

2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA

A teoria da agência (agency theory) estuda a 
relação existente entre o principal e uma outra parte 
– o agente – que está autorizado a agir em nome 
desse principal. Nesse contexto, a empresa é uma 
interseção de muitas relações contratuais entre 
administradores, governo, credores e funcionários 
(WOLK e TEARNEY, 1997). Um dos problemas des-
sas interações é que o agente pode possuir objetivo 
divergente e até confl itante em relação ao principal 
(Jensen e Meckling, 1976).

Para o investidor de uma empresa, os proble-
mas de agência dizem respeito às difi culdades de 
assegurar que seu objetivo, geralmente expresso 
como maximização de valor das ações da empre-
sa, seja perseguido pelos gestores (ZIMMERMAN, 
1997). Em uma empresa, em que o controlador do 
capital próprio corresponde ao próprio administra-
dor, o interesse pessoal desse investidor pode pre-
valecer em detrimento dos propósitos de acionistas 
minoritários (ZINGALES, 2001). A potencialidade 
desse confl ito reside no fato de que o efetivo controle 
da empresa se encontra com os gestores, que têm o 
poder discricionário sobre a alocação dos recursos 
à sua disposição (SHLEIFER e VISHNY, 1997).

Exemplos de confl itos entre o agente e o prin-
cipal são encontrados na literatura especializada. 
Jensen (1986) observou que os gerentes não utili-
zam o fl uxo de caixa disponível para maximizar o 
retorno da empresa, mas para aumentar sua inde-
pendência através do excesso de caixa. Johnson 
et al. (1985) encontraram que a falência de grandes 
empresas é quase sempre precedida pelo aumento 
nos preços das suas ações1. Beasley (1996) e De-

1 Nesses casos, em regra, os administradores desfazem sua participação no quadro acionário da empresa, valendo-se de informações privilegiadas quanto à real situação 
econômico-fi nanceira da empresa (insider trading).
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chow, Sloan e Sweeney (1996) verifi caram que as 
violações aos princípios de contabilidade tinham 
forte relacionamento com mecanismos estabeleci-
dos de governança corporativa.

Apesar das especifi cidades envolvidas em 
cada situação fática, os confl itos entre o agente e 
o principal decorrem de motivos conhecidos (HE-
ALY, 1985; DECHOW et al., 1996; DEGEORGE et 
al., 1999, entre outros), cuja operacionalização se 
procede, em grande parte das ocorrências, com 
a prática de manipulação (gerenciamento) dos re-
sultados (earnings management). Healy e Whalen 
(1998) sustentam que o gerenciamento de lucro é 
caracterizado pela ação discricionária dos adminis-
tradores no processo de divulgação de demonstra-
ções fi nanceiras, com o intuito de enganar outros 
usuários das informações contábeis. No mesmo 
sentido, Schipper (1989) acrescenta que esse ato 
discricionário é realizado com o interesse dos admi-
nistradores em atingir algum interesse particular.

Martinez (2001) destaca que as causas que 
contribuem para a incidência do gerenciamento no 
lucro são, entre outras, (i) o desejo da administração 
em preservar seus cargos; (ii) a pressão dos acio-
nistas por lucros crescentes e contínuos e (iii) a am-
bição de obter bônus de compensação por auferir 
resultados positivos.

O gerenciamento fraudulento do lucro, pre-
sente em recentes escândalos fi nanceiros (Enron, 
HealthSouth, Tyco, WorldCom e Parmalat) constitui 
um dos entraves para a aceitação da hipótese de 
mercado efi ciente. Um mercado é efi ciente quan-
do o preço da ação refl ete completamente todas as 
informações disponíveis (FAMA, 1970, 1991). Pres-
supõe que o mercado de capitais está sempre em 
equilíbrio, ou seja, não há pressão sobre os preços 
(BROWN, 2001).

3 ESTUDO DE CASO: 
BANCO NACIONAL S.A.

3.1 Visão Geral

O BNSA foi fundado em maio de 1934 e fi gura-
va como um dos dez maiores Bancos2 do mercado 
fi nanceiro nacional no ano de 1995. Nessa época, 
possuía 701 pontos de venda informatizados, com-
posto por 335 agências (sendo 3 no exterior: New 
York, Miami e Nassau) e 366 postos de atendimen-
to instalados em empresas clientes. Seu quadro de 

pessoal era composto por aproximadamente 13.000 
funcionários (RELATÓRIO ANUAL DA ADMINISTRA-
ÇÃO, 1994). Aliado a essa magnitude, o Banco trans-
parecia uma imagem de solidez e prosperidade, ob-
servável em vários indicadores. Entre eles:

a) baixo nível de provisionamento das ope-
rações de créditos e pequena taxa de 
inadimplência, em relação à média do mer-
cado (vide fi guras 1 e 2, respectivamente);

b) política de distribuição de dividendos: o 
BNSA tinha uma política agressiva de dis-
tribuição de dividendos, com méritos re-
conhecidos por órgãos especializados3. A 
partir de 1993 passou, inclusive, a distribuir 
dividendos mensais (RELATÓRIO ANUAL 
DA ADMINISTRAÇÃO, 1994).

2 Por volume de empréstimos e por patrimônio líquido.

3 Em 1994, o BNSA foi laureado com o PRÊMIO MAUÁ, distinção feita pela Bolsa do Rio de Janeiro, pelo Jornal do Brasil, pela Associação Comercial do Rio de Janeiro 

e pela Associação Brasileira das Companhias Abertas – ABRASCA às empresas que se destacaram em seu segmento.

4 Regime previsto pelo Decreto-lei n° 2.321, de 1987.

Apesar do cenário positivo, o Banco teve sua 
intervenção decretada em 18 novembro de 1995, 
quando passou a ser gerido por uma comissão no-
meada pelo Banco Central do Brasil (BACEN), em 
um Regime de Administração Especial Temporária 
(RAET)4. A notícia surpreendeu o mercado fi nancei-
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113
EARNINGS MANAGEMENT: ESTUDO DE CASO DO BANCO NACIONAL

R. Cont. Fin. – USP, São Paulo, n. 41, p. 110 – 120, Maio/Ago. 2006

ro e a informação veiculada pela imprensa era que 
o Banco tinha problema de liquidez em função de 
créditos incobráveis, batizados (no caso em ques-
tão) pelo codinome “CONTAS DE NATUREZA 917” 
(ISTOÉ, 1997). Mas, como isso foi possível? O nível 
de provisionamento e a taxa de inadimplência eram, 
ambos, inferiores aos padrões de mercado.

O histórico das CONTAS DE NATUREZA 917 
começa em 1986, época em que o BNSA efetuou 
uma série de empréstimos a empresas de pequeno 
porte. Centenas dessas empresas vieram a enfrentar 
difi culdades fi nanceiras, encerrando suas atividades 
sem, contudo, liquidarem seus compromissos com o 
BNSA (VEJA, 1996). As operações de crédito deno-
minadas “Natureza 917” consistiam desses créditos 
inadimplentes. Ao longo do tempo, tais operações 
passaram a ser de difícil liquidação e, ao invés de 
serem transferidas para CL (crédito em liquidação) 
e posteriormente para CBCP (crédito baixado com 
prejuízo), permaneciam como operações de curso 
normal do Banco. A situação era sustentada pelo 
procedimento sistemático de alteração dos venci-
mentos dos empréstimos das CONTAS DE NATU-
REZA 917. A manutenção dessa prática não tinha 
amparo legal e os devedores não eram informados 
que suas obrigações estavam sendo repactuadas 
unilateralmente (VEJA, 1996). A conseqüência foi a 
de que empréstimos, originariamente de pequeno 
valor, passaram a constituir o maior ativo do Banco. 
A fi gura 3 mostra a evolução da Carteira de Opera-
ções de Crédito do Banco, comparada com duas 
outras instituições:

tivamente. O BNSA teve uma evolução superior a 
1.400% em relação ao Banco Itaú S.A. e de 1.200% 
em relação ao Banco Bradesco S.A.

Um outro indicador era o grau de alavancagem 
das operações de créditos do BNSA em relação ao 
seu patrimônio. A fi gura 4 demonstra o fato. Mais 
uma vez, duas instituições fi nanceiras foram usadas 
para comparação (benchmarking).
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A Carteira de Operações de Crédito do BNSA 
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de dezembro de 1988 a junho de 1995. Nesse mes-
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obtiveram uma evolução de 367% e 511%, respec-

Figura 3 – Evolução das Carteiras de Operações 
de Crédito (em US$ milhões)

O panorama descrito suscita algumas ques-
tões elementares para entendimento completo dos 
fatos. São elas: Como era operacionalizado o “ge-
renciamento” do lucro? Qual o montante das ope-
rações de crédito que estava comprometido a título 
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de CONTAS DE NATUREZA 917? Qual o impacto 
no resultado do Banco? Havia passivo a descober-
to? Caso positivo, desde quando? Qual era o patri-
mônio real do Banco?

A abordagem metodológica permitiu abordar 
tais questionamentos. As respostas encontram-se 
consignadas na seção 4.

3.2 Metodologia e Fonte de Dados

Quanto aos objetivos de pesquisa, o estudo 
enquadra-se como pesquisa explicativa. Segundo 
Andrade (2002, p.20), “[...] a pesquisa explicativa é 
um tipo de pesquisa mais complexa, pois além de 
registrar, analisar, classifi car e interpretar os fenô-
menos estudados, procura identifi car seus fatores 
determinantes.” Quanto aos procedimentos, optou-
se pelo estudo de caso, por permitir um “[...] estudo 
profundo e exaustivo de um ou de poucos objetos, 
de maneira a permitir conhecimentos amplos e de-
talhados do mesmo [...]” (GIL, 1999, p. 73). Quanto à 
abordagem do problema, utilizou-se, essencialmen-
te, a pesquisa qualitativa, devido à sua natureza de 
permitir “[...] descrever a complexidade de determi-
nado problema, analisar a interação de certas vari-
áveis, compreender e classifi car processos dinâmi-
cos [...]” (RICHARDSON, 1999, p. 80).

Os dados foram obtidos para o período de 
1988 a 1995, a partir das seguintes fontes: (i) micro-
fi chas de extratos de contas-correntes e balancetes 
das agências, para o período de 1988 a 1990; (ii) 
sistema de contabilidade — SNC — do Banco Na-
cional, para o período de 1991 a 1995; (iii) sistema 
de contas correntes — CCO — do Banco Nacional, 
para o período de 1991 a 1994; (iv) sistema ope-
rações de crédito — OCR — do Banco Nacional, 
para o ano de 1995; (v) demonstrações fi nanceiras 
publicadas, relatórios da administração e atas de 
assembléia gerais do Banco Nacional e (vi) Sistema 
de Informação do Banco Central do Brasil (transa-
ção INDCON).

O SNC congregava, aproximadamente, 
1.000.000.000 (um bilhão) de registros, sendo esse, 
inicialmente, o universo de pesquisa. A identifi ca-
ção dos elementos caracterizadores das CONTAS 
DE NATUREZA 917, mediante técnicas contábeis 
adiante descritas5, permitiu reduzir, substancial-
mente, os dados de interesse para aproximadamen-
te 30.000.000 (trinta milhões de registros). Prática 
similar de seleção foi aplicada aos sistemas CCO 
e OCR: após distinguir os parâmetros que caracte-

rizavam as CONTAS DE NATUREZA 917, a análise 
fi cou restrita a tais contas.

No período considerado para análises, houve 
a edição de quatro planos econômicos, sendo que 
dois deles implicaram em conversão de moeda. Há 
que se destacar, ainda, a elevada infl ação na eco-
nomia brasileira no período em análise, que atingiu 
picos de mais de 30%. Visando preservar a compa-
rabilidade dos dados, optou-se por demonstrar os 
resultados em dólares norte-americanos6 (exceção 
feita à conciliação do patrimônio líquido ajustado 
– item 4.3 – em que os valores são demonstrados 
em moeda nacional).

Os critérios utilizados no trabalho, que têm por 
base a Lei 6.404 (1976), não abrangem as disposi-
ções inseridas pela Lei 9.457 (1997), uma vez que 
tais inserções não alcançam o período compreendi-
do para as análises.

4 RESULTADOS

4.1 Identifi cação das CONTAS DE 
NATUREZA 917

Para a compreensão de como foram identifi ca-
das as CONTAS DE NATUREZA 917 no sistema de 
contabilidade do Banco Nacional é necessária uma 
pequena digressão sobre o funcionamento e parâ-
metros adotados pelo SNC. O lançamento contábil 
era efetuado em conformidade com parâmetros ele-
mentares: contas debitada e creditada, valor, data, 
centro de custo, histórico-padrão. As contas eram 
aquelas estabelecidas pelo COSIF7, considerando o 
nível de desdobramento necessário para caracteri-
zar a operação. O desdobramento contábil, em nível 
analítico, era classifi cado peculiarmente pelo BNSA 
como “PRC” (Ponto de Referência Contábil ou Có-
digo de Processamento). Os centros de custos na 
contabilidade do BNSA eram os “Prefi xos”. Já o 
histórico-padrão era conhecido como “Resumo/Ori-
gem”. Em suma, para efetuar um registro contábil, 
era preciso especifi car, além da data e do valor, o(s) 
PRC(s), Prefi xo e Resumo/Origem do lançamento.

Os lançamentos contábeis automáticos eram 
comandados, na sua maioria, pelos aplicativos do 
Banco conhecidos por “Sistemas-Produto”, res-
ponsáveis pelo controle informatizado de diversos 
segmentos do BNSA, tais como: seguro, leasing 
etc. Entre os “Sistemas-Produto”, encontrava-se 
o CCO, que realizava o monitoramento das con-
tas correntes do BNSA e também das operações 

5 Seção 4.
6 Considerada a cotação da taxa de venda da moeda americana.
7 Plano de Contas Contábil das Instituições Financeiras, instituído pelo BACEN por meio da Circular nº 1.273 de 29 de dezembro de 1987.
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de crédito (sendo essa última até o ano de 1994. A 
partir de então, o controle das operações de crédito 
foi concentrado no OCR). Em análise acurada dos 
parâmetros do sistema CCO, identifi cou-se um tra-
tamento diferenciado em diversas contas-correntes 
que continham o atributo “NATUREZA 917”. Tais 
contas continham parâmetros em comum, como 
PRC, RESUMO/ORIGEM e PREFIXO específi cos. 
Identifi cadas essas características, foi possível 
constatar que as CONTAS DE NATUREZA 917 es-
tavam distribuídas em 189 PREFIXOS, 50 PRCs (25 
de ativo e 25 de resultado) e subdivididas em 652 
contas correntes, em novembro de 1995.

4.2 Valores Agregados à Contabilidade

Os lançamentos contábeis efetuados a título 
de CONTAS DE NATUREZA 917 acresciam, de um 
lado, o saldo devedor das “Operações de Crédito”, 
manipulando o seu ativo. Como contrapartida, eram 
efetuados lançamentos em receita, permitindo que o 
BNSA gerenciasse seu lucro. Quando os lançamen-
tos automáticos8 não eram sufi cientes para atingir 
o lucro desejado, procedia-se a registros manuais 
de ajuste. Os totais dos lançamentos automáticos e 
manuais registrados a título de CONTAS DE NATU-
REZA 917 estão especifi cados na tabela 1:

A representatividade das CONTAS DE NATU-
REZA 917 em relação ao total do grupo de Emprés-
timo em Conta era de 92,87% em novembro de 
1995. A evolução dessa participação é demonstra-
da na fi gura 5.

Depreende-se que os saldos dos empréstimos 
de curso normal do BNSA tinham um comporta-
mento inverso ao dos valores agregados ao ativo 
a título de CONTAS DE NATUREZA 917. Enquanto, 
no primeiro, assume-se que a inclinação da curva é 
negativa, no outro tem inclinação positiva.

Tabela 1 – Lançamentos Contábeis nas Contas de Natureza 917 (em reais – R$*)

Período Lançamentos Contas Nat.917 Lançamentos Automáticos** Lançamentos Manuais**

2° Sem. 1988 150.258.500,01 100% 0%

1° Sem. 1989 265.233.021,80 100% 0%

2° Sem. 1989 698.318.906,60 100% 0%

1° Sem. 1990 662.148.057,50 100% 0%

2° Sem. 1990 564.469.075,62 100% 0%

1° Sem. 1991 1.231.752.563,12 99,5% 0,5%

2° Sem. 1991 1.854.157.537,76 89,3% 10,7%

1° Sem. 1992 3.582.276.309,98 95,7% 4,3%

2° Sem. 1992 4.661.950.693,59 94,4% 5,6%

1° Sem. 1993 5.695.255.926,96 90,9% 9,1%

2° Sem. 1993 8.910.487.864,32 99,5% 0,5%

1° Sem. 1994 12.619.558.836,85 98,1% 1,9%

2° Sem. 1994 2.220.879.295,92 93,7% 6,3%

1° Sem. 1995 2.486.207.607,37 88,9% 11,1%

TOTAL 45.602.954.197,40 — —

Fonte: Sistemas SNC, CCO e OCR.

Notas:
* Os valores históricos em moeda nacional foram convertidos em reais e atualizados até julho de 2005 pelas variações do Índice de Preços ao Consumi-
dor Amplo – IPCA (de julho de 1988 a dezembro de 1991) e do Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo Especial – IPCA-E (de janeiro de 1992 a 
julho de 2005).
** Porcentagem sobre o valor total contabilizado a título de CONTAS DE NATUREZA 917.

4.3 Patrimônio Líquido Ajustado

O Decreto-lei n° 2.321/87 determina que uma 
das hipóteses para que o BACEN possa decretar 
Regime Especial de Administração Temporária nas 
instituições fi nanceiras privadas e públicas não fe-
derais seja quando nelas verifi car a existência de 
passivo a descoberto. Considera-se passivo a des-
coberto a parte das obrigações passivas que não 
têm cobertura dos valores ativos, ponderados em 
conjunto (Campiglia, 1997).

8 Efetuados pelos Sistemas-Produto.
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O adequado tratamento contábil para suprimir 
o efeito dos lançamentos a título de CONTAS DE 
NATUREZA 917 permitiu a identifi cação do real pa-
trimônio líquido do BNSA e o momento em que o 
Banco já acusava a existência do passivo a desco-
berto. Para tanto, os cálculos foram efetuados em 

Fonte: Sistema SNC

Figura 5 – Contas de Natureza 917 × Ativo do BNSA (Representatividade em %)
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consonância com a Lei 6.404 (1976). Os critérios 
utilizados foram:

1. Supressão da linha “Lucro líquido do Exer-
cício” e lançamento do Resultado Ajustado 
(demonstrado na tabela 2).

Tabela 2 – Composição dos Resultados Ajustados (Valores em Milhares)*

Período Resultado do Exercício Expurgo
Resultado Ajustado

Valores Históricos** Em Reais ***

2° Sem. 1988 11.150.366 (17.619.503) (6.469.137) (35.993)

1° Sem. 1989 35.510 (93.001) (57.491) (113.485)

2° Sem. 1989 290.580 (1.408.716) (1.118.136) (300.117)

1° Sem. 1990 1.317.304 (8.239.600) (6.922.296) (249.102)

2° Sem. 1990 3.084.246 (31.266.921) (28.182.675) (439.547)

1° Sem. 1991 6.407.574 (129.508.590) (123.101.016) (938.365)

2° Sem. 1991 25.564.175 (480.784.989) (455.220.814) (1.239.737)

1° Sem. 1992 193.105.415 (2.998.758.245) (2.805.652.830) (2.167.984)

2° Sem. 1992 793.978.000 (13.680.617.395) (12.886.639.395) (2.826.810)

1° Sem. 1993 3.399.676.997 (70.030.992.122) (66.631.315.125) (3.384.263)

2° Sem. 1993 17.996.075 (568.564.816) (550.568.741) (4.876.947)

1° Sem. 1994 197.278.000 (6.209.859.231) (6.012.581.231) (6.473.035)

2° Sem. 1994 143.657 (856.441) (712.784) (1.752.288)

1° Sem. 1995 81.966 (1.080.966) (999.000) (2.197.069)

TOTAL — — — (26.994.743)

Fonte: Demonstrações do Resultado do Exercício do BNSA.

Nota:

* Valores negativos entre parênteses.

** A moeda nacional assumiu quatro denominações durante o período de análises. Os valores estão representados na moeda vigente ao fi nal do exercí-
cio considerado. As denominações assumidas pelo padrão monetário nacional no período das análises foram:
 (1) CRUZADO – Cz$ até jan/89.
 (2) /1000,00 – CRUZADO NOVO – NCz$ a partir de jan/89. 
 (3) CRUZEIRO (Cr$) a partir de mar/90. 
 (4) /1000,00 – CRUZEIRO REAL (CR$) a partir de ago/93.
 (5) /2750,00 – REAL – (R$) a partir de jul/94.

*** Os valores históricos em moeda nacional foram convertidos em reais e atualizados até julho de 2005 pelas variações do Índice de Preços ao Consu-
midor Amplo – IPCA (de julho de 1988 a dezembro de 1991) e do Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo Especial – IPCA-E (de janeiro de 1992 
a julho de 2005).
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2. Cálculo da correção monetária pela varia-
ção do índice ofi cial adotado à época do 
exercício analisado;

3. Absorção do prejuízo acumulado conforme 
instruções do art. 189 da Lei 6.404 (1976).

Assim procedido, obteve-se a involução do 
Patrimônio Líquido do BNSA no período compre-
endido entre os exercícios de 1988 a 1995 (ta-
bela 3).

Tabela 3 – Patrimônio Líquido Ajustado – 1988 a 1995 (Valores em Milhares)*

ANO
PAT. LÍQUIDO AJUSTADO VARIAÇÃO EM %

Valores Históricos Em Reais No Período Em relação a 1988

1988 130.556.031 726.396

1989 1.174.424 315.225 (57%) (57%)

1990 (20.333.619) (317.131) (201%) (144%)

1991 (576.369.000) (1.569.669) (395%) (316%)

1992 (21.756.417.000) (4.772.482) (204%) (757%)

1993 (1.130.783.683) (10.016.501) (110%) (1.479%)

1° Sem 1994 (15.053.785) (16.206.630) (62%) (2.331%)

2° Sem. 1994 (7.419.783) (18.240.587) (13%) (2.611%)

1° Sem. 1995 (9.294.044) (20.440.098) (12%) (2.914%)

Fonte: Tabela 2 e Demonstrações das Mutações do Patrimônio Líquido do BNSA

Nota:

* As notas da tabela 2 aplicam-se integralmente na tabela 3 em relação aos valores negativos, históricos e em reais.

O Patrimônio Líquido do BNSA involuiu 
2.914% durante o período compreendido entre 
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A composição da diferença do Patrimônio Lí-
quido ajustado e aquele apresentado nas demons-

trações fi nanceiras do BNSA encontra-se explicada 
na tabela 4.

Fonte: Tabela 3.

Figura 6 – Involução do Patrimônio Líquido do BNSA

1988 a 1995. A Figura 6 representa, grafi camente, 
esse declínio.
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4.4 Distribuição de Dividendos

A Lei 6.404 (1976) estabelece, em seu artigo 
201, que “A companhia somente pode pagar divi-
dendos à conta de lucro líquido do exercício, de lu-
cros acumulados e de reserva de lucros; e à conta 
de reserva de capital, no caso das ações preferen-
ciais [...]”. O BNSA distribuiu dividendos em todos 

os exercícios no período de 1988 a 1995 e, a partir 
de 1993, passou a distribuir dividendos mensais, 
fato que contrastava com a situação fi nanceira já 
defi ciente do Banco (vide item 4.3). Nesse sentido, 
a política de pagamento de dividendos do BNSA 
constituía uma estratégia para manter uma imagem 
de solidez no mercado e fomentar capitalizações 
por meio de lançamento de ações. O interesse 

Tabela 4 – Conciliação do Patrimônio Líquido (Ajustado x BNSA)

Cz$ 
(Mil)

NCz$ 
(Mil)

Cr$ 
(Mil)

Cr$ 
(Mil)

Cr$ 
(Mil)

CR$ 
(Mil)

CR$ 
(Mil)

R$ 
(Mil)

R$ 
(Mil)

1988 1989 1990 1991 1992 1993
1º 

Semestre 
1994

2º 
Semestre 

1994

1º 
Semestre 

1995

Pat. Líquido (BNSA) 145.131.298 2.732.296 32.519.464 307.213 5.178.078 182.818.946 1.820.353 872.358 1.027.073 

— Lucro (BNSA) (12.817.834) (254.668) (4.401.550) (29.706) (594.114) (24.358.214) (127.161) (83.456) (78.191)

+ Dividendos (BNSA) 3.044.236 63.591 1.055.076 6.920 143.866 7.259.774 31.797 25.598 24.319 

+ I.R. (BNSA) 8.604 1.106 37.088 

— Prejuízo (Calc.)(3) (4.801.669) (1.175.627) (35.104.971) (578.321) (15.692.292) (617.200.056) (6.012.582) (712.785) (999.001)

— Correção Mon. (BNSA) (2.222.517) (23.087.895) (235.774) (3.893.853) (128.632.390)(2) (1.366.731) (149.440) (101.747)

+ Correção Mon. (Calc.)(3) 2.037.321 10.244.129 1.617 (6.051.608) (523.737.248) (8.085.858) (1.236.008) (874.356)

Ajuste do ano anterior (14.576) (1.557.872) (49.424)(1) (883.582) (26.934.495) (1.313.603) (6.136.050) (8.292.141)

= Pat. Líquido (Calc.)(3) 130.556.031 1.174.424 (20.333.619) (576.369) (21.756.417) (1.130.783.683) (15.053.785) (7.419.783) (9.294.044)

Ajuste no Período (14.575.267) (1.557.872) (52.853.083) (883.582) (26.934.495) (1.313.602.629) (16.874.138) (8.292.141) (10.321.117)

Fonte: Tabela 3 e Demonstrações das Mutações do Patrimônio Líquido do BNSA.

Notas: 

(1) Composição do Saldo

Ajuste do ano anterior 52.853

Correção Monetária Especial (Lei 8.200/91) (3.429)

Valor a Ajustar, ano anterior 49.424

(2) Composição do Saldo

CONTA
SALDOS EM 01/01/93

CORREÇÃO MONETÁRIA DO EXERCÍCIO
Correção Integral Legislação Societária

Reserva Especial 6.264.821 248.401 6.016.420

Reserva de Capital (outras) 2.249.933 89.210 2.160.723

Reserva Legal 5.440.895 215.732 5.225.163

Reservas Estatutárias

   Para aumento de capital 17.868.308 708.481 17.159.827

   Para pagamento dividendos 4.467.077 177.120 4.289.957

Reserva de Lucros (outras) 1.565.095 62.056 1.503.039

Subtotal 36.355.129

Correção Monetária do Capital 92.277.261

Total da Correção Monetária (BNSA) 128.632.390

(3) A sigla “Calc.” refere-se a valores calculados.
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pelas ações do BNSA continuava fato salientado 
em diversas atas de assembléias gerais ordiná-
rias e relatórios da administração do Banco. Como 
exemplo:

No ano de 1989, foram negociadas nas Bol-
sas de Valores 82.573.546 ações. A valorização 
das nossas ações, comparando-se as cotações 
de pregão dos dias 02.01.89 e 28.12.89, foi de 
717,33% para as ordinárias, e de 1.310,26% para 
as preferenciais (Ata nº 206, de 18.01.90).

O relacionamento com os nossos clientes, 
através de uma postura ética e transparente, tem-
se revelado, ao longo dos anos, como principal 
fator de fortalecimento da imagem do Nacional 
junto à clientela (Ata nº 243, de 19.08.91).

A conquista do Prêmio Mauá, patrocinado 
pela Bolsa do Rio de Janeiro, pelo Jornal do Bra-
sil, pela Associação Comercial do Rio de Janei-
ro e pela Associação Brasileira das Companhias 
Abertas – Abrasca, veio comprovar que o BNSA, 
ao assumir um relacionamento aberto e transpa-
rente com o mercado, estava no caminho certo, 
ao mesmo tempo que vislumbrava uma prática 
que a cada dia se torna indispensável na vida das 
modernas empresas de capital aberto: a perma-
nente divulgação de informações institucionais 
(Relatório Anual de 1994).

Ao mesmo tempo em que a administração do 
BNSA incentivava a compra das ações do Banco, 
membros da diretoria liquidavam suas posições e 
realizavam lucros nessas operações. Ilustrando a 
assertiva, um único membro da diretoria obteve um 
resultado de mais de um milhão de dólares na ven-
da das ações, além de três milhões que recebeu em 
dividendos. A participação dos administradores no 

total de ações preferenciais em circulação caiu de 
36,62% (dezembro de 1990) para 0,71% (dezembro 
de 1995). Milhares de acionistas do Banco (apro-
ximadamente 200 mil) não tiveram a mesma sorte, 
pois não tinham informações privilegiadas (insider 
trading).

A política de distribuição de dividendos prati-
cada pelo BNSA delineava, basicamente, três ob-
jetivos:

• manter o interesse por suas ações;
• remunerar Administradores/Controladores;
• dissimular os procedimentos adotados 

para a geração de receita proveniente das 
contas de natureza 917.

5 CONCLUSÃO

Este artigo forneceu evidências de gerencia-
mento fraudulento de lucros, praticado pela admi-
nistração de um dos maiores Bancos brasileiros da 
década de 90. Demonstrou, também, que pode ha-
ver interesses inconciliáveis entre o agente e o prin-
cipal, conforme abordado pela teoria da agência.

Na persecução dos objetivos específi cos do 
trabalho, identifi cou-se que: (i) o total dos valores, 
agregados ao resultado visando ao gerenciamento 
do lucro, foi de R$45.602.954.197,40; (ii) a neutrali-
zação do seu efeito no patrimônio líquido do Banco 
evidenciou que o Banco já acusava Passivo a Des-
coberto desde o ano de 1990 e que o patrimônio 
líquido da entidade era negativo em mais de 20 bi-
lhões de reais no fi nal do ano de 1995. Constatou-
se, também, que os lucros, criados artifi cialmente, 
permitiram a distribuição de dividendos e a venda 
das ações por parte dos administradores (enquanto 
as ações ainda tinham valor de mercado9).

9 Procedimento que só foi possível pela existência de informações privilegiadas que os administradores detinham sobre a real situação patrimonial do Banco (insider 
trading).
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