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Resumo

O gerenciamento de resultados € um tema de ingerpasa analistas, reguladores,
investidores, e outros profissionais ligados asgstimentos das empresas. A demonstragao
contabil pode ser alvo de manipulacdo em funciarelsenca doaccruals discricionarios ou
ndo discricionarios, que prejudica a qualidade mfarinacdo gerada pela contabilidade,
refletindo nos investimentos realizados nas emprga@vocando distribuicdes de riquezas
sem uma justificativa adequada. Considerando o st@pacima, o objetivo desse estudo é
analisar se os resultados contabeis apurados pogrupo de empresas registradas na
BOVESPA no nivel Novo Mercado, tem relacdo comdlae caixa de operacional obtido na
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa destas emprasateriios metodoldgicos, é um estudo
descritivo e quantitativo, com uso da analise deglmmerados e regressdo linear. Os
resultados apontam que as empresas que apesaradeamo@vel relacdo entre a variavel
Fluxo de Caixa Operacional e a variavel Resultadesados Tributos e Resultado Financeiro,
a presenca daccruals € evidente, neste sentido quanto maior forem estsals, maior
sera a possibilidade de existéncia do gerenciantentesultados.

Palavras-chave: Accrual, gerenciamento de resudtadimrmacéao contabil.

! Doutorando em Controladoria e Contabilidade pehivétsidade de S&o Paulo (USP) e professor da
Universidade Federal do Rio Grande (FURG).

2 Mestranda em Administragdo pela Universidade deéaSalo Sul (UCS).



Introducao

Um dos elementos mais importantes para os divarsodrios da contabilidade é o
resultado. Em varios casos é base para analiseestmgpenho das empresas. Parte desse
resultado pode ser ajustado de forma discricion@uaseja, sem qualquer relacdo com a
realidade do negdcio. Esses ajustes levam os gesdogerenciar os resultados contabeis na
direcédo que eles desejem (MARTINEZ, 2001).

A possivel manipulacdo de resultados é um temaintlgesse para analistas,
reguladores, investidores, e outros profissiorigedbs aos investimentos das empresas. De
acordo com Martinez (2001) a manipulacdo em demexg@t contabil prejudica a qualidade
da informacdo gerada pela contabilidade, refletimds investimentos realizados nas
empresas, provocando distribuicdes de riguezasusaarjustificativa adequada, com sensivel
prejuizo ao mercado de capitais.

De acordo com Oliveira e Bispo (2009), o grausdéjetividade da informacéao
contabil tem por consequéncia negativa, custogyéecia, assimetria de informacdes, custos
de transacao, e outras.

Segundo Beckest al. (1998), em relacdo ao gerenciamento de resultpegosebe-se
gue os gestores tém estimulos naturais para apstasultados procurando melhorar o valor
da empresa, aproveitando a possibilidade de escotirgabeis que interferirem no resultado
da empresa.

Para Murciaet al. (2008) o gerenciamento de resultados pode serv@mkeem casos
de fraudes que envolveram diversas companhias rfENMmridCom, Adelphia, Parmalat,
Tyco, Xerox, etc.), resultando em total perda dalitilidade das demonstracbes contabeis
como componente relevante na divulgacdo de infoieseaos diversos usuarios.

Considerando o exposto acima, o objetivo dessel@st analisar se os resultados
contabeis apurados por um grupo de empresas eetfistna BOVESPA no nivel Novo
Mercado, tem relagdo com fluxo de caixa de openatiobtido na Demonstragao dos Fluxos
de Caixa destas empresas.

A justificativa para o presente estudo decorrgue quanto maior for a presenca de
accruals e menor a relacdo entre os resultados e o fluxoadea apurado, maior sera a
possibilidade de existéncia do gerenciamento ddteel®s, assim este estudo pode servir de
base para futuro aprofundamento na analise do gjareento dos resultados das empresas
selecionadas nesta amostra.

O presente estudo, em seu referencial teorico obusvidenciar o reflexo do
gerenciamento de resultados contabeis nas empeegaais sdo 0s elementos que podem
influenciar neste gerenciamento. Assim, o estudid estruturado da seguinte forma:
referencial tedrico da pesquisa; metodologia; tadok; e consideracdes finais.

2 Referencial Tebrico

2.1 Informag6es Contabeis

De acordo com Hendriksen e Van Breda (2010), ums mhincipais objetivos das
divulgagcéo de informacdes contabeis é fornecerrnmgdes para a tomada de decisdes,
exigindo a divulgacéo apropriada de dados finanseroutras informacdes relevantes.

Os principais instrumentos de divulgacdo das mémdes contabeis sdo as
demonstracdes contabeis, que segundo o CPC 26agfas cujo proposito reside no
atendimento das necessidades informacionais deies@ternos que nao se encontram em



condicOes de requerer relatorios especificamenteeddos para atender as suas necessidades
peculiares.

As demonstracbes contabeis sdo consideradas awstronientos que propiciam a
reducdo da assimetria. Esse entendimento € baseadonceito de que as demonstracdes
materializam a teoria do conhecimento comum, remtesdo uma forma de
compartilhamento de informacdes, em que a informagé poder de um agente pode ser
conhecida por um segundo (SUNDER, 2002).

A preocupacgdo com a divulgacdo de informacfesabeig abrangentes, envolvendo
aspectos econdmicos, financeiros, sociais, amigerda produtividade e de gestdo, entre
outros, € um fator relevante. A analise de comadendiar essas informagbes e o
acompanhamento de sua evolucdo estdo presenteslisassdes tanto académicas e
empresariais, principalmente entre os agentesdgyad mercado de capitais (PON@Eal.,
2007).

Conforme o CPC 26, o objetivo das demonstracfesabeis € o de proporcionar
informacé&o acerca da posicao patrimonial e finaaceio desempenho e dos fluxos de caixa
da entidade que seja util a um grande numero dé&iosuem suas avaliagbes e tomada de
decisbes econbmicas.

Para Hendriksen e Van Breda (2010), as demonsagdntabeis serve efetivamente
para fornecer informacdes aos usuarios externas onpaofissional da contabilidade também
deve fornecer instrumentos, aos gestores intenpas fins de controle e de tomada de
decisoes.

No entanto, as informagfes geradas pelas demedssraontabeis possuem certo grau
de subjetividade, mesmo havendo um conjunto de aontabeis, que regulamentam a sua
estrutura, permitindo assim, que os gestores eutilia sua discricionariedade na definicdo dos
critérios contabeis.

Nessa linha, fatores, como os interesses pamesidos profissionais que elaboram as
demonstracdes, podem exercer influéncia decisivmeso que serd divulgado, podendo
prejudicar a neutralidade da divulgacao da infomazpntabil (GOULART, 2007).

2.2 Gerenciamento de Resultados

De acordo com Schipper (1989), quando ocorre um@\viencado proposital nas
demonstracdes contabeis, com a intencdo de obtesfibies particulares, percebe-se o
gerenciamento de resultados.

Conforme Healy e Wahlen (1999), o gerenciamentoedaltados ocorre quando o0s
gerentes usam julgamento nos relatorios financesros estruturacdo de operagbes para
alterar estes relatorios, seja para disfarcar mhoamnacéo sobre o desempenho econémico da
empresa ou para influenciar os resultados contsatpee dependem de numeros contabeis
apresentados.

Gerenciamento de resultados € definido por MatsareoParreira (2007) como a
manipulacéo formal das contas de resultado ouididade operacional, por meio de escolhas
discriciondrias de praticas e estimativas contabais implicacbes no resultado e com base
em principios e nas normas contabeis.

Portanto, de acordo com Oliveira e Bispo (2009festor usa de julgamento para
realizar suas escolhas em razéo dos incentivos tgieaam a apresentar um resultado distinto
daquele expresso pela realidade concreta dos wsg@dém disso, o0 gerenciamento também
pode ocorrer por meio de decisfes e atos efetoyses,provocam implicacées no fluxo de
caixa da empresa e ndo diretamente na manipulagéwlf das contas de resultado. Os
autores complementam, que percebe-se que o geramt@de resultados envolve acbes dos
gestores com a intencdo de alterar as informacdaggddas sobre o desempenho da



empresa. Normalmente, estas atitudes gerencias@osalguma motivacdo, que pode néo
ser condizente com o objetivo das demonstracoasdeiras

A gestdo é a utilizacdo de julgamento na informmafidanceira tem custos e
beneficios. Os custos sdo a ma alocacdo de requussEciais que surgem do gerenciamento
de resultados. Os beneficios incluem potenciaifionels na gestdo por meio da comunicacéo
adequada de informacéo privada para investidortesrems (HEALY e WAHLEN, 1999).

Em relacédo a perspectiva informacional, o geremerdo tem a qualidade de revelar
informac&o sobre o valor da empresa. De acordo Btartinez (2001, p. 43), existem
diversas modalidades de gerenciamento de resultaoiogbeis, onde pode-se destacar:
gerenciamento de resultados contdbeis para aunmntiminuir os lucros; gerenciamento de
resultados contabeis para reduzir a variabilidadgerenciamento de resultados contabeis
para reduzir lucros correntes em prol de lucrosrost.

Jones (1991, p. 206) afirma que o gerenciamentesldtados pode ser obtido pelo
uso dosaccruals, mudancas nos métodos contabeis e mudancas o&uestde capital da
empresa.

2.3Accruals

A teoria dosaccruals € baseada na observacdo que sdo essencialmestes aju
temporérios que o dinheiro sofre por meio de muaaegperiodos de tempo. No entanto, os
beneficios deaccruals vém com o custo de fazer suposicOes e estimatjuasdevem ser
posteriormente corrigida eraccruals futuros. Por exemplo, se os resultados liquidos de
contas a receber sdo menores do que a estimaigiaabristo implica que a estimativa
original continha um erro, e 0s registros de ewtrgganto de realizacdo do fluxo de caixa,
necessitam de uma correc¢éo do erro de estimaaiCHEV e DECHOW, 2001)

Osaccruals justificam a diferenca entre o fluxo de caixa agenal e o lucro, assim
sem a existéncia a presenca dosruals a contabilidade seria realizada apenas pelo regime
de caixa (COSTAt. al., 2002).

Para Richardsost al. (2001) as informag0des relativas ao emprego atosuals séo
consideradas relevantes para o usuario da coulizidj em funcéo de fornece informacoes
adicionais ao fluxo de caixa, por outro lado, s@osaerados menos confiaveis que as
informacdes de recebimentos e pagamentos de caixa.

Nesse sentido, Hendriksen e Van Breda (2010) lemlqjue, os gestores reagem ao
que supdem ser o comportamento de investidoresderas ao lucro publicado.

O balanco fornece uma classificacdo sistematica aberuals contabeis
com base na natureza dos beneficios subjacentaisrigacdes que eles representam. Alguns
equilibram categorias do balanco, tais como titelaslores mobiliarios e de curto prazo da
divida, podem geralmente ser medido com alta doitiiade. Por outro lado, contas como de
ativos a receber e intangiveis, sdo geralmentedaadim menor confiabilidade. Neste ponto,
decomporaccruals destas categorias, usando o conhecimento dasdgsestibjacentes de
cada categoria de accrual para fazer avaliacddgagivas quanto a confiabilidade relativa de
cada categoria. Estas avaliacdes fornecem a besaparevisdes sobre a magnitude relativa
dos coeficientes de persisténcia em cada uma degocas de accrual (RICHARDSORIT
AL., 2005)

Dessa forma, para Pawbal. (2007), as pesquisas sobre gerenciamento deaessi|
baseados emaccruals, deve separa-los emaccruals discricionarios eaccruals nao
discricionérios.

Para Costat al. (2002), discricionario € a possibilidade da adstiacdo escolher
como tratar um evento contbil quando existir ntlesuma opc¢éo igualmente aceita. Por



exemplo, a escolha do método de avaliacdo doswueEstpmuitas vezes esta escolha pode ser
baseada apenas como uma opgao tributéria.

A diferenca entre o lucro liquido e o fluxo dexealiquido é definida comaccruals.
Assim, osaccruals sdo aqueles resultados que entraram na apuraciierdp mas que nao
refletem em movimento nas disponibilidades (MARTENE001; SLOANET. AL., 2001).

Colauto et al. (2003) lembram que o desencaixeedntros e fluxo de caixa é
relacionado ao Principio da Realizacdo da Receaita €onfrontacdo das Despesas, também
conhecido com Principio da Competéncia.

A literatura contabil considera que ascruals discricionarios sdo umaroxy do
gerenciamento de resultados contabeis. Apenascdesio que nem todwcrual é evidéncia
de manipulacéo da informacéo contabil. (PAU&@I. 2007).

3 Metodologia

Para alcancar o objetivo proposto, realizou-seestundo quantitativo e descritivo com
as empresas registradas na BMFBovespa no nivel Mésm@wado, assim a partir desta
populacdo foi selecionada uma amostra. De acordoMartins e Thedphilo (2009, p.107)
uma avaliacdo quantitativa envolve “organizar, Sugag, caracterizar e interpretar os dados
numeéricos coletados”, sendo necessaria a aplicksarétodos e técnicas da Estatistica.

A opcéo pelas empresas elencadas no Novo Meraadioespa deve-se ao fato de
ser um segmento de listagem com alto padrédo derrgavga corporativa, por consequéncia,
com proximidade a questdes como transparéncia,d&dgy prestacdo de contas e
responsabilidade corporativa.

A populacdo total do estudo representa 127 engprésadas no Novo Mercado,
sendo que duas delas foram identificadas coutloers, visto que na aplicacdo do primeiro
modelo estatistico utilizado apresentaram-se caactaisticas diferenciadas em relacdo as
demais empresas prejudicando o modelo.

Os dados coletados foram Total do Ativo, TotalRidriménio Liquido, Receita de
Vendas Liquida, Resultado antes dos Tributos e ekulRado Financeiro e Fluxo de Caixa
Operacional. Os dados das empresas coletadsserda BMFBovespa sao referentes ao dia
31 de dezembro de 2011.

A primeira etapa do estudo procurou agrupar osviddos em conglomerados ou
clusters. A analise de conglomerados, segundo &426609, p.195) “é uma técnica estatistica
de interdependéncia que permite agrupar casos Baves em grupos homogéneos em
funcado do grau de similaridade entre os individagsartir de variaveis predeterminadas”.

Para agrupar as empresas registradas na BMFBowksgdovo Mercado foram
utilizadas as variaveis: Total do Ativo, Total datfmoénio Liquido e Receita de Venda
Liquida; no sentido de identificar a similaridadestds empresas em funcdo das variaveis
escolhidas.

O primeiro passo foi a aplicacdo da técnica de id@atle Conglomerados, no
procedimento hierarquico, com a finalidade de deitgar o niumero de agrupamentos na
solucdo, sendo utilizado o métodeerage linkage com a medida de distancia quadratica
Euclideana. Conforme citado anteriormente forammtileados e excluidos oasutliers, e
novamente, aplicada a técnica. Assim, a medidasti@&dia entre os conglomerados indicava
a escolha de quatrbusters ou menos na solucao. O te€ive-Way ANOVA indicava que as
médias eram diferentes para todas as varidveigjosedotada a solu¢cdo com quatro
agrupamentos. Usando-se o niumeraldgers sugeridos pelo procedimento hierarquico, foi
processado o métod¢-Means Cluster para obtencdo da melhor solugdo que minimizasse a
variancia dentro dos grupos e maximizasse a vasai&mire 0S grupos.



A partir da analise de conglomerados (técnicaceapbria) foi possivel selecionar um
grupo de empresas, 0S quais por meio da técnicegtessao linear, foi realizada uma
aplicacao entre as variaveis “Resultado antes dbstds e Resultado Financeiro” e a “Fluxo
de Caixa Operacional”, para identificar se existemielacdo entre as variaveis e identificar o
risco de presenca @ecruals.

4 Resultados

Conforme o site da BMFBovespa o Novo Mercado {satdo mais elevado padrao de
Governanca Corporativa. As companhias listadas omoNMercado s6 podem emitir acdes
com direito de voto, as chamadas acdes ordind@&8.(Por se tratar de uma mudanca
relevante nas estruturas de capital das companhiasais comum que as empresas que
decidem abrir o seu capital, jA tomem esta dedsédntegrar o segmento especial de listagem
do Novo Mercado durante este processo.

Desta forma, optou por utilizar como universo @squisa as empresas listadas no
Novo Mercado da BMFBovespa. No entanto, para s@lacia amostra, o primeiro passo foi
aplicar a analise de conglomerados, por meio de @we-Way ANOVA, presente na Tabela
1, onde foi constatado que todas as variaveis possignificancia para o estudo e que a
varidvel Receita de Vendas Liquidas foi a que nwistribuiu para a formagdo dos
conglomerados.

Tabela 1 - ANOVA

Cluster Erro F Significancia
Mean
Mean Square df Mean Square df Square df
Zscore (Total do ativo) 32.793 3 212 121| 154.864 .000
Zscore (Total do PL) 27.792 3 .336 121 82.782 .000
5;3;2 ﬁiﬁgg" de 36.109 3 130, 121 278.755 000

Do total da populacdo, com o uso do météderage linkage com a medida de
distancia quadratica Euclideana, foi possivel defm nimero de conglomerados e a
guantidade de empresas em cedater, conforme Tabela 2.

Tabela 2 — Namero de Empresas em cada Conglomerado

Cluster 1 104
2 4
3 16
4 1
Total 125

Com base nas informagfes presentes na Tabela @sdolhido como amostra para
analisar o objetivo proposto neste estudoGhuster 3", composto por 16 empresas, em
virtude de ser um agrupamento com um numero rakdévacidéncias, que tende a produzir
um resultado mais confidvel. As empresas selecamastdo descritas na Tabela 3.

Tabela 3 — Empresas selecionadas

Case Number Empresa Cluster | Distance




2 ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. 3 1.171
10 BMFBOVESPA S.A. BOLSA VALORES MERC FUT 3 3.573
13 BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 3 911
19 CCR S.A. 3 1.449
26 CPFL ENERGIA S.A. 3 1.903
31 CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART 3 1.026
36 EMBRAER S.A. 3 .978
37 EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 3 712
44 FIBRIA CELULOSE S.A. 3 2.513
51 HYPERMARCAS S.A. 3 791
83 OGX PETROLEO E GAS PARTICIPACOES S.A. 3 1.088
87 PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES 3 458
88 PORTO SEGURO S.A. 3 1.161
97 REDECARD S.A. 3 2.320
102 CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO 3 1.605
117 TRACTEBEL ENERGIA S.A. 3 1.027

Considerando exposto por Sloan et. al. (2001) i (2001), a diferenca entre o
lucro e o fluxo de caixa € definida comaocruals. Pode-se aferir que aaccruals sdo o0s
resultados que entraram na apuracdo do lucro, m@sngo refletem em movimento nas
disponibilidades. Desta forma, foi realizada nauéegia uma regressao linear no sentido de
identificar se existe alguma correlacéo entre actbwu Prejuizo Contébil antes dos Tributos
e do Resultado Financeiro” e o “Fluxo de Caixa @pienal”.

De acordo com Martinez (2001), algumas empresasricseus esforcos em manter os
lucros em determinado padréo, entretanto outrospooentes do resultado, como lucro
operacional, EBITDA (lucro operacional antes do gmgnto de juros e da deducéo das
despesas de depreciacdo e amortizacdo), podemt@esfde motivacdo. Assim, a regressao
proposta, procura identificar se existe associa&g#me as variaveis propostas, bem como, o
guanto a variavel Lucro ou Prejuizo Contabil amtes Tributos e do Resultado Financeiro
pode ser explicada pela variavel Fluxo de Caixar&penal.

A Tabela 4 descreve os valores das variaveis dastaan que serviram para a
elaboracéo da regressao.

Tabela 4 — Resultado antes dos Tributos e Resultadfinanceiro x Fluxo de Caixa
Operacional (em milhares de reais)

Resultado antes dos

Tributos e Resultado | Fluxo de caixa
EMPRESA Financeiro Operacional
ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. 1.149.000 697.883
BMFBOVESPA S.A. BOLSA VALORES MERC FUT 1.307.481 1.684.313
BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 1.445.374 207.173
CCR S.A. 2.277.019 1.890.267
CPFL ENERGIA S.A. 3.050.547 2.488.652
CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART 730.779 (154.286)
EMBRAER S.A. 521.728 1.145.446
EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 1.188.496 1.490.742
FIBRIA CELULOSE S.A. 377.659 1.348.200
HYPERMARCAS S.A. 421.009 580.234
OGX PETROLEO E GAS PARTICIPACOES S.A. (733.994) (434.827)




PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES 910.969 (546.443)
PORTO SEGURO S.A. (74.108) 703.746
REDECARD S.A. 1.442.334 256.299
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO 2.354.387 2.717.058
TRACTEBEL ENERGIA S.A. 2.408.598 2.053.674

As empresas listadas na Tabela 4 movimentam utingente expressivo de recursos,
visto que somando o total de seus ativos, em ledembro de 2011, chega-se a um valor de
R$ 291 bilhGes, e a soma de suas receitas de dgjuid vendas representam mais de 78
bilhdes de reais em 2011.

A Tabela 5 demonstra o resultado do coeficienteedeessao aplicada.

Tabela 5 - Coeficiente da regressao

Modelo R R Square Adjuste R Square Std. Error of the Estimate
1 .714(a) 510 475 722400.41955

Na regresséo linear, o R representa a correlaggmes entre a variavel dependente e
a explicativa. Neste caso, o coeficiente represgdth, ou seja, a variavel independente Fluxo
de Caixa Operacional explica 51% do Resultado AdtssTributos e Resultado Financeiro,
conforme descrito na Tabela 5. Neste sentido, siyelsque 0 percentual restante represente
accruals, assim, nestes casos. havendo uma razoavel mapgem gerenciamento de
resultados.

Na Tabela 6 é evidenciado o nivel de significadaianodelo proposto.

Tabela 6 — Significancia do modelo - ANOVA

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 7604306635168.60 1| 7604306635168.60 14571 .002(a)
Residual 7306073126351.14 14 521862366167.93
Total 14910379761519.75 15

A Tabela 6 descreve a ANOVA (analise de varianaesentando o resultado de
significancia do modelo proposto e, por meio do ISig 0,002 < 0,05, é possivel rejeitar a
hipotese nula de néo-significAncia conjunta dosimpatros da equacdo a 5%, ou seja, o
modelo é significante.

Os coeficientes padronizados indicam a importanelativa de cada variavel
explicativa, neste caso, apenas uma, para o coampento da variavel dependente. A
importancia relativa da varidvel Fluxo de Caixa @p®nal na variavel Resultado antes do
Resultado Financeiro e Tributos € de 71,4%, quea&mente a correlacdo simples entre as
variaveis, conforme evidenciado na Tabela 7.

Tabela 7 — Significancia dos parametros

Modelo Standardized
Unstandardized Coefficienty Coefficients t Sig. | 95% Confidence Interval for B

Lower
B Std. Error Beta Bound Upper Bound




1

461478.493 259646.798 1.777| .097| -95408.503 1018365.489
(Constant)
Fluxo de caixa .706 .185 .714| 3.817| .002 .310 1.103
Operacional

Com base na Tabela 7 é possivel elaborar uma&mdacprevisdo para esse grupo de
empresas, no qual a previsdo do reflexo no Resultades dos Tributos e Resultado
Financeiro é definido pela seguinte equacéao:

Resultado antes dos Tributos e Resultado Finanee#61.478,49 + 0,706 (Fluxo de
caixa operacional)

Assim, para cada real de Fluxo de Caixa Operaciadeionado o reflexo no
Resultado antes dos Tributos e Resultado Finanserédode R$ 0,70.

5 Consideracdes Finais

O presente estudo teve como objetivo principaligarase os resultados contabeis
apurados por um grupo de empresas registradas N&B8RA no nivel Novo Mercado, tem
relacdo com o fluxo de caixa de operacional obtidadDemonstracdo dos Fluxos de Caixa
destas empresas, assim identificando a possivegipza deccruals.

Para atingir o objetivo proposto foram utilizadhsas técnicas de analise de dados
multivariadas, ou seja, a analise de conglomerada@s analise de regresséo linear, que
possibilitaram em um primeiro momento selecionarguapo de 16 empresas e na sequéncia
identificar a possivel existéncia decruals.

Partindo do exposto por Sloan et. al. (2001) etiMez (2001), para identificar a
presenca daccruals, nota-se que os resultados apontados pela regrissar, evidenciam
um poder explicativo de 51% e uma importancia ingade 71,4% da variavel explicativa em
relacdo a variavel independente, percebe-se assita, presenca significativa de possivel
accruals, que dependendo de sua composicdo e principalmeatg@ossivel presenca de
accruals discricionarios podem ter relevante efeito sobgem@nciamento de resultados.

Neste estudo, apesar de uma razoavel relacdo aentrariavel Fluxo de caixa
Operacional e a variavel Resultado antes dos TsbetResultado Financeiro, a presenca de
accruals é evidente, assim quanto maior forem eatesuals, maior sera a possibilidade de
existéncia do gerenciamento de resultados.

Sugere-se como estudos futuros detalhaadssuals identificados neste estudo de
forma dividi-los emaccruals discricionarios e nao discricionarios, no sentigopegrceber se
as empresas estdo manipulando resultados, emepitieslesses de mercado.
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