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RESUMO

Com o recente processo de convergéncia contabiséem ideal de harmonizar as normas
adotadas em diversos paises em apenas um cod@yoaicibnal a ser seguido por todos.
Mesmo tendo este ideal, a norma internacional fa@ljumas possibilidades de tratamento
que podem ir de encontro ao processo de conveggérmino o método de elaboragédo da
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) que podmétrdo direto ou indireto, e é objeto
de estudo desta pesquisa, bem como a possibiltadmcacéo dos juros e dividendos pagos
no fluxo de caixa operacional ou fluxo de caixafidanciamento. Entdo, o presente estudo
tem por objetivo identificar o0 método mais elaborath DFC entre empresas brasileiras e
europeias, no setor de energia, siderurgia e gpeje estas comunidades encontram-se em
momentos semelhantes de convergéncia, assim canbfichr a opcao dessas empresas ao
alocar na DFC os juros e os dividendos pagos. samadio as DFCs de 41 empresas, sendo 22
brasileiras e 19 europeias, sera possivel idestiie a origem ou o setor impacta na escola
pelo método de elaboracdo da DFC, ou se esta astaih relacdo apenas com a inércia
contabil de n&o alterar o modelo mais utilizaddomgo do tempo e que guarda semelhancas
com demonstracfes anteriores e também de maisniacinatizacao.

Palavras chavesfluxo de caixa, convergéncia, juros, dividendostadé direto, método
indireto.

ABSTRACT

The recent accounting convergence process has theerdeal of harmonizing the rules
adopted in several countries in one internatiormalecto be followed by everyone. Even
though this ideal, the international standard mesi some different treatment that can go
against convergence process, such as the prepanag¢ithod of the Cash Flow Statement, that
can be prepared through direct or indirect metlaod, is object of study of this research, as
well as the possibility of allocation of the intet@nd dividends paid on operating cash flows
or financing cash flows. So, this study aims tonidg the most elaborate method of Cash
Flow Statement between Brazilian and European campaas these communities are in
similar moments of convergence, and identify theiah of these companies to allocate the
interest and dividends paid in Cash Flow Statem&nalyzing the Cash Flow Statement of
41 companies, 22 Brazilian and 19 European, youdsmtify if the origin or the developing
can impact by preparing the cash flow method, thig choice relates only to the accounting
inertia does not change the model more used ower &nd that has similarities to previous
statements and also easy computerization.

Keywords: cash flow, convergencem, interest, dividends, timeethod, indirect method



1. INTRODUCAO

Com a recente internacionalizacdo das normas deakibdade e estando o Brasil e a
Europa dentro de um mesmo padréo contabil, aindarpacorrer diferencas na elaboracéo
das demonstracfes contabeis, em razdo da poszilaldke tratamentos alternativos, previstas
na legislacdo e nos normativos vigentes, comoaso da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa
(DFC), que pode ser elaborada pelo método diretdiesto.

A DFC, independentemente do método escolhido, p@zcale evidenciar todas as
operacdes que afetam, de alguma forma, o caixaieadente de caixas das empresas. Por se
tratar de uma demonstracdo de tamanha importamaackira e gerencial, € importante
estudar os aspectos que podem impactar na escolhenéiodo de elaboracdo, e a
comparabilidade de tal escolha entre os diversgmeetos existentes aqui estudados.

Pesquisadores anteriores, como Machado e Nakao4)(2(dpontam fatores
educacionais, politicos, legais e culturais commases para as diferencas entre o tratamento
contabil de diversos paises. Portanto, esta pesgeims como questdo problema identificar
qual o impacto de fatores externos, como o tamambdgem e o setor, na escolha do método
de elaboracao da Demonstracao do Fluxo de Caixampsesas analisadas.

Para a resposta do problema proposto, tem-se cdm@bivo geral identificar as
diferencas na escolha pelo método de elaboracdoFda entre as empresas brasileiras e
europeias nos setores de varejo, energia elétrismlezurgia, impactadas pelo tamanho,
origem e setor da instituigao.

Por conseguinte, tem-se 0s objetivos especifites/és dos quais busca-se identificar
a metodologia de elaboracédo da DFC por cada umardpsesas da amostra e comparar cada
uma das metodologias escolhidas entre as empraafisadas, com base no tamanho, no
setor e na origem dessas empresas. E ainda vedhda estdo alocadas as contas de juros e
dividendos nas demonstracbes das empresas angligama, segundo o IASB, 0s juros
poderiam ser classificados como atividades oparaoou de financiamento, ja o
Pronunciamento Técnico CPC 03 recomenda que selassifitados como fluxo das
atividades operacionais, e os dividendos e jurdsesagapital proprio sejam classificados
como fluxo das atividades de financiamento. Pamolata dos dados necessarios, serdo
utilizadas informacdes constantes nos sitios @letn8 de cada empresa consolidados em
guadros.

Na introducdo apresenta-se a justificativa peldaebcdo da pesquisa, bem como
aspectos metodoldgicos. No segundo topico, chardad®eferencial Tedrico’, descreve-se
as caracteristicas da DFC, com énfase em cada asnaodsibilidades do tratamento contabil
permitido pela legislacdo, método direto ou indiretemonstrando caracteristicas gerais e
particularidades de cada um. Em seguida, na meigidol apresenta-se as técnicas de
pesquisa utilizadas para a coleta e a analise aldesdbem como o alcance dos resultados.
Em seguida, na ‘Apresentacado e Analise dos Resusltéein-se a interpretacéo dos resultados
através de quadros, possibilitando responder agtivais especificos deste trabalho, e,
consequentemente, responder a questao problema.

Por fim, os resultados serdo apresentados a phrtanalise dos dados coletados,
contendo as respostas aos objetivos geral e espscif

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Demonstracao dos fluxos de caixa: breve deséae;

Com a promulgacéo da alteragéo da Lei n° 6.404B@ominada ‘Lei das Sociedades
por Acdes’, tornou-se obrigatéria a publicacdo danDnstracdo dos Fluxos de Caixa em
substituicdo a Demonstracdo de Origens e AplicagéeRecursos, 0 que motivou uma série



de discussodes e pesquisas académicas, que abodiaeasos aspectos, dentre eles 0 método
de divulgacao, se direto ou indireto.

Para estabelecer as regras de como as entidadegadeelaborar e divulgar a DFC, o
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) emifRromunciamento Técnico - CPC 03,
aprovado pela CVM, pelo Conselho Federal de Cdidade e Banco Central, no qual tratou
de sua apresentacdo de forma detalhada, em coegoaandisposto na Norma Internacional
de Contabilidaddnternational Accounting Standards\S) 07 —Statements of Cash Flows.

A DFC tem funcao fundamental na tomada de deagagualquer instituicdo. De
acordo com Martinset al. (2010), o objetivo primario da DFC é prover infagbes
relacionadas aos pagamentos e recebimentos, erairdinbcorridos em um determinado
periodo e que sejam relevantes para a analisepdaidade que a entidade tem de gerar caixa
e equivalentes de caixa, bem como sua necessidadgligar esses fluxos de caixa.

Sobre a estrutura de apresentacdo, o CPC 03 (R2taoque a entidade apresente
seus fluxos de caixa subdivididos em atividadesrampenais, de investimento e de
financiamento. Ainda de acordo com o CPC 03 (R2klaasificacdo por atividade traz
informacgbes que permitem uma avaliacdo do impaetdats atividades sobre a posicéo
financeira da instituicao.

Martins et al. (2010) classificam os fluxos das atividades operais como um
indicador da capacidade que o operacional da el®item de gerar caixa para amortizar
empréstimos, pagar dividendos e juros sobre o atapibprio, e até mesmo para manter a
propria atividade operacional.

De acordo com o CPC 03 (R2), os fluxos de caixaali@sdades operacionais sao
derivados das principais atividades geradoras ckitee e por isso, geralmente, resultam de
transacdes e de outros eventos que transitam macdpudo resultado. Sao exemplos, citados
no CPC 03 (R2), de fluxos de caixa que decorrem atasdades operacionais: (a)
recebimentos de caixa pela venda de mercadoriazl® grestacdo de servigcos; (b)
recebimentos de caixa decorrentesraalties honorarios, comissdes e outras receitas; ()
pagamentos de caixa a fornecedores de mercadosasvigos; (d) pagamentos de caixa a
empregados ou por conta de empregados; (e) reaaoisn® pagamentos de caixa por
seguradora de prémios e sinistros, anuidades esdugneficios da apdlice; (f) pagamentos ou
restituicdo de caixa de impostos sobre a rendag@osnque possam ser especificamente
identificados com as atividades de financiamentaleunvestimento; e (g) recebimentos e
pagamentos de caixa de contratos mantidos pareaciaggo imediata ou disponiveis para
venda futura.

O CPC 03 (R2) considera importante a divulgacaoseparado, dos fluxos de caixa
de investimento, pois estes representam a extelusAgastos realizados pela entidade com a
finalidade de gerar lucros e fluxos de caixa futuro

Para Martinset al. (2010), os fluxos de caixa de investimento rela@i-se com o
aumento ou diminui¢do dos ativos de longo prazoageetidade utiliza para produzir bens e
servigos. Incluem-se nessa definicdo as seguipemgdes: (a) a concessao e o recebimento
de empréstimos; (b) a aquisicdo e a venda de metritos financeiros e patrimoniais de
outras entidades; (c) aquisicdo e alienacdo de ilixextos de participacdes societarias
classificadas como investimentos; (d) rendimentesaplicacfes financeiras destinadas a
remunerar 0s recursos temporariamente ociosose¢epimentos e/ou pagamentos referente
a contratos futuros, a termo, de opc¢Oesvap,exceto quando tais contratos forem mantidos
para negociacdo imediata.



Por ultimo, os fluxos de caixa das atividades darfciamento séo classificados, por
Martinset al. (2010), como sendo capazes de prever as exigéntiaas de disponivel pelos
fornecedores de capital a entidade, bem como eicge que a empresa tem, utilizando
recursos de terceiros, para financiar as atividageacionais e de investimento. Estdo
inclusas nessa definicdo: (a) a obtencdo de recdisoproprietarios e o pagamento a estes do
retorno sobre o capital investido; (b) obtencé&o emepréstimos junto a credores e a
amortizacdo e liquidacdo desses empréstimos; (@no#o e pagamento de recursos de
credores via créditos de longo prazo; (d) vendagdes emitidas.

Para o CPC 03 (R2), os fluxos de caixa das atieéglale financiamento sdo Uteis na
predicdo de exigéncias de fluxos de caixa futurmsparte dos fornecedores de capital a
entidade.

Ainda com todas essas definicbes e exemplos, Magtial. (2010), alertam para a
existéncia de operacdes que de investimento endediamento que afetam ativos e passivos,
mas nao impactam o caixa e equivalente de caixao@xemplo, pode-se citar: (a) dividas
convertidas em aumento de capital; (b) aquisicadmadeilizado via contrato de arrendamento
mercantil; (c) bem obtido por doacéo; (d) trocaatieos e passivos nao caixa por outros
ativos e passivos nao caixa.

2.2 Métodos direto e indireto

Até a edicdo do ultimo normativo legal e técnic@o havia nenhum dispositivo que
versasse sobre a obrigatoriedade de escolha de aflgpdelo de apresentacdo da DFC. Por
isso, as instituicbes podem optar entre os doi®doét de divulgacdo existentes: método
direto e método indireto. “A diferenca basica emtsedois métodos esta na apresentacao do
fluxo de caixa das atividades operacionais; engéelaas atividades de investimento e de
financiamento ndo ha diferencas, pois ambas dibpiaaim as informac¢des da mesma forma,
independentemente do método escolhido”. (SALOTYAAMOTO, 2007).

Portanto, os dois métodos de elaboracdo da Demagésetrdos Fluxos de Caixa
diferenciam-se apenas quanto a apresentacdo datonpae as atividades operacionais tém
sobre o caixa e equivalentes.

Sa e Sa (198apud SPADIN, 2008) definem ‘Caixa’ como a conta quevegpara
registrar a movimentacao de dinheiro na escritaatin que, para fins da DFC, deve ter seu
conceito ampliado de forma a alcancar também osestimentos definidos como
equivalentes-caixa que, por sua vez, sao definplas)udicibuset al. (2010), como sendo
investimentos de alta liquidez, conversiveis emheim a qualquer tempo e de risco
insignificante de alteracédo de valor.

O método direto tem uma compreensdo mais simplas, apresenta as variacoes
operacionais de caixa de forma direta, ou sejapasacdes sdo demonstradas de forma a
evidenciar o seu efeito direto no caixa. Marion0@Qclassifica o0 método direto como ‘Fluxo
de Caixa no Sentido Restrito’, pois evidencia todasentradas e saidas de caixa que
provocaram a variacado das disponibilidades.

Para Salotti e Yamamoto (2007), o método inditetn como base o resultado do
periodo e, a partir deste valor, alguns ajustegffaados de tal modo que se apura 0 mesmo
fluxo de caixa obtido pelo método direto. Segundaribh (2003), o método indireto €
chamado de ‘Fluxo de Caixa o Sentido Amplo’ e evdie as entradas e saidas de caixa com
menos detalhamento do que no outro método e amiagausar dificuldade de entendimento
aos usuarios externos por apresentar itens quafet@wam as disponibilidades.

A partir da analise de cada método, pode-se defeqde as instituicbes devem
escolher o método de elaboragdo da DFC com bassuaasnecessidades informacionais e



gerenciais, pois cada método evidencia os fluxosadea de forma a organizar e demonstrar
as operacgdes que causam variacao nas disponiesidad

Em razdo do exposto no paragrafo anterior € quadaimentamos a questao problema
do presente estudo, que pretende identificar qumapacto de fatores externos, como o setor e
a origem, na escolha pelo método de elaboracad-@a D

2.3Harmonizacéao e Convergéncia das Normas Internaciomsa

As Normas Internacionais de Contabilidade, comfaactambém commmternacional
Financial Reporting StandardgIFRS), sdo um conjunto de procedimentos contabeis
internacionais publicados e revisados peternational Accounting Standards Boa{léd\SB).

O IASB, que estd dentro da estrutura bkidernacional Accounting Standards
CommiteqlASC), é a organizacdo mundial que publica elaas IFRS em lingua inglesa.
O IASB surgiu com a missao de convergir € harmaon@a pronunciamentos contabeis
internacionais emitidos pelo IASC.

Segundo o IASB (2014), o seu compromisso é desary@m nome do interesse
publico, um conjunto Unico, de alta qualidade, carapsivel e obrigatério, de padrbes
contabeis globais que requeiram demonstracfeskmatihansparentes e comparaveis. Além
disso, o IASB coopera com reguladores domésticos gae se atinja a convergéncia dos
padrdes contdbeis em nivel mundfire traducéo do autor).

Com a proposta de renovacao do IASB, a iniciatieanormatizacdo das regras
contabeis aos padrdes internacionais foi acolhidarnacionalmente pela comunidade
contabil e, hoje numerosos paises tém projetomidide convergéncia das normais contabeis
locais para as normas IFRS.

Ademais, surgiu uma preocupacao quanto aos diveegistros contabeis realizados
pelo mundo. Por isso, faz-se cada vez mais nei@ssaa harmonizacdo que possa elevar a
comparabilidade das demonstracbes contabeis,tdacib a compreensédo e leitura dessas
demonstracdes por seus usuarios. (COELHO; LINS)R01

No Brasil, o inicio das mudancas relacionadas eoconvergéncia se deu com o
advento das Leis n°® 11.638/2007 e n° 11.941/2008, ajteraram dispositivos da Lei n°
6.404/76 (SOUZAet al, 2012). Segundo Gomes, Souza e Lunkes (2013)inzeipa lei
trouxe inovacdo as demonstracdes contabeis obogand elaboracdo de acordo com os
padrées internacionais adotados no mercado mabiliéra segunda lei determinou a
convergéncia para as normas internacionais.

Para Pontet al.(2012), a revisao da Lei n°® 6.404/76 foi prop@stem de modernizar
e harmonizar as disposicOes da lei societaria tegen coloca-las em consonancia aos
principios e as melhores praticas contabeis int@nais. Com a publicacdo das referidas
leis, iniciou-se 0 processo que gerou diversas mgatana Lei n° 6.404/76, objetivando a
harmonizacéo as IFRS.

Dentre as diversas mudancas promovidas, pode-seé aitobrigatoriedade de
elaboracao e publicagdo da Demonstracéo dos Fllex@aixa (art. 1° da Lei n® 11.638/2007
que altera a redacao do inciso IV, do art. 176,Lean® 6.404/76) para as sociedades
andbnimas e para as sociedades de capital fechadgpatriménio liquido superior a dois
milhdes de reais (8 6°, do art. 176, da Lei n°4.28).

Ja na comunidade Européia, o inicio do processcodeergéncia se deu em 2002,
quando a Unido Européia (UE) emitiu uma lei qudgalma todas as companhias de capital
aberto que exerciam atividades em algum dos paisgsros a divulgar suas demonstracées



contabeis consolidadas de acordo comternacional Financial Reporting Standar@&RS)
a partir de 2005. (CALIXTO, 2010).

Pode-se inferir, portanto, que a adocdo das nonaaido Européia foi mandataria,
0 que, segundo Soderstrom e Sun (2@pud MACHADO E NAKAO, 2014), pode
influenciar na qualidade das informacfes contalpais, quando ha possibilidade de escolha
entre aderir ou ndo a algo, essa decisao softeemflas de diversos fatores.

Com a harmonizacdo das normas locais com a cbdea® internacional, a Unido
Européia buscou proteger os investidores, tendoocprimcipal objetivo a manutencdo da
confianca dos mercados financeiros, facilitando @sgociacdes internacionais e
interfronteiras.

Historicamente, as regras legais combinadas coonefaexternos, como a cultura, a
politica e a economia, originou diversos padréesat®eis que acabavam por dificultar a
comparabilidade de relatorio financeiros, por isao, reconhecer essas dificuldades, os
membros da Unido Européia foram os pioneiros naaymela harmonizagdo contabil.
(CALIXTO, 2010).

2.4Estudos anteriores

Vasconcelos (2006) identificou, através de um estedrico-empirico e descritivo-
guantitativo, que os gestores das grandes empéedas do Vale do Itajai-SC reconhecem a
capacidade informacional da DFC através do métaavod considerando-o ser o Unico que
pode mensurar as informagfes de forma alinhadalgetvos da demonstracdo, além de ser
considerado superior ao método indireto.

Entretanto, Schereet al. (2011), ao analisar 229 empresas listadas nasaBals
Valores de Sdo Paulo, Frankfurt, Mildo e Londres tpziam parte dos indices Ibovespa,
DAX, FTSE MIB Index e FTSE 100, respectivamente, @eaembro de 2010, verificaram
que o método indireto da Demonstracdo dos FluxoSaiea é adotado pela maioria dessas
empresas. E ainda, ao analisar a estrutura da B#ragio entre as bolsas de valores citadas,
observou-se que a apresentacdo atravées do meétatlceton € uma caracteristica
significativamente semelhante.

E ainda, a partir de um estudo feito por Dinis @0€omo objetivo de demonstrar a
classificacdo e as principais semelhancas e difasena estrutura dos grupos de contas da
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa nas normas brasjlenternacionais e norte-americanas,
através do método direito e indireto, foi possogicluir que na maiorias dos paises em que o
demonstrativo passou a ser obrigatério, a prefeé@nra pelo método indireto, pois este, além
de ser muito parecido com a Demonstracdo de Orgéplicacdo de Recursos, substituida
pela DFC, é mais facil de ser automatizado e inébizado.

Contudo, um estudo realizado por Salloti e Yaman(@@07), sobre a discusséo
acerca do método de divulgacdo da Demonstra¢cébldess de Caixa, ficou comprovado, de
acordo com a analise da opinido de professorekstasade mercados e contabilistas, que ndo
h& preferéncia especifica para apenas um dos nsétleddivulgacdo da Demonstracdo dos
Fluxos de Caixa, esclarecendo, portanto, que dhesdo método de divulgacéo é flexivel,
conforme o FASB e 0 IASB.

2.5Pontos polémicos na classificacdo do IASB

Mesmo com o ideal de convergéncia das normas, reungemeio contébil algumas
diferencas de tratamento entre o IASB, 6rgéo ia@amal, e o Comité de Pronunciamento
Contébil, 6rgéo brasileiro que edita e publicaréentacdes contabeis para o Brasil.



A classificacdo dos juros e dividendos é o primgiomto polémico, pois o IASB
faculta que os juros pagos, os dividendos e ossjaobre o capital préprio pagos podem
compor o grupo das atividades operacionais, owpaogdos financiamentos. Ja o Comité de
Pronunciamento Contébil, em seu Pronunciamentoid@¢PC 03, recomenda que 0S juros
pagos sejam classificados como fluxo de caixa ofmeral, e os dividendos e o0s juros sobre o
capital proprio pagos sejam classificados como oflude caixa das atividades de
financiamento.

Pode-se citar também a classificacdo dos jurosiéetidos recebidos, que, segundo 0
IASB, podem ser classificados no grupo operacionalo grupo dos investimentos. Contudo,
o Pronunciamento Técnico CPC 03 recomenda a étassb dos juros, dos dividendos e dos
juros sobre o capital proprio sejam classificados@ atividade operacional, recomendando
ainda que qualquer alternativa seja evidenciadaamexplicativa.

Com isso, mesmo com a ideia de convergénciagficenciado que a orientacéo para
as entidades brasileiras € diferente da orientex¢@macional, retirando a permissividade de
se optar por um ou outro modelo.

3. METODOLOGIA

A presente pesquisa classifica-se como descritig gegundo Prodanov e Freitas
(2013), é um estudo que observa, registra, analisedena dados, sem manipula-los. Para
Ribas e Fonseca (2008) estudos descritivos desorewvea realidade tal como ela se
apresenta, interpretando-a através da observaghagegistro e da analise dos fatos e
fendbmenos. Portanto, o presente estudo descreyesqaisa, a interpretacdo e a analise dos
dados coletados das Demonstracdes dos Fluxos ge €28 maiores empresas do Brasil e da
Europa, segmentadas nos setores de varejo, eeé¥tgiaa e siderurgia, obtendo, com isso, a
metodologia predominante de elaboracdo da DFC peagiicdes analisadas.

Ainda com base na amostra analisada, serdo cofetaglalados necessarios para
identificar onde estdo alocadas as contas de piigsidendos dentro da estrutura da DFC
publicada, para, com isso, verificar se 0 modelsradotado é o recomendado pelo IASC ou
pelo CPC 03.

Para possibilitar a andlise, serdo coletadas aobstnacdes dos Fluxos de Caixa nos
proprios sitios eletrénicos das empresas analisaldasnos sitios das bolsas de valores nas
guais estdo listadas essas empresas. Por issdp quan procedimentos a serem utilizados
para o desenvolvimento da pesquisa e o0 levantangenttados, o presente estudo adotara a
pesquisa documental que, para Gil (2008), é o métpa utiliza documentos ainda sem
tratamento analitico e que possam ser reanalisadsrme os objetivos da pesquisa.

Quanto aos procedimentos de pesquisa a seremadtiiz esta pesquisa pode ser
classificada como bibliografica, pois, sob a oteaGil (2008), tem natureza exploratéria,
capaz de proporcionar a critica sobre o tema end@sé abrange desde publicacdes avulsas,
boletins, jornais, revistas, pesquisas, livros, ogopafias, teses, etc., até meios de
comunicacdo orais. Portanto, esta pesquisa uéllizar coleta de dados baseada em
documentacdo indireta, que, para Lakatos e Mar(0ill), significa que ela recolhera
informacdes prévias sobre o campo de interesse.

Para Richardson (1989), o método de pesquisa ajiadit nA0 emprega um
instrumento estatistico como base na analise dgrablema. Os estudos qualitativos ndo tém
um significado preciso em quaisquer das areas sejen utilizados. Para alguns, todos os
estudos qualitativos identificam-se com a obsewvalg participante. (DALFOVO; LANA;
SILVEIRA, 2008).
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Goldenberg (2009) ressalta que uma pesquisa divaitado esta preocupada com a
representacdo numérica dos fatos, mas, sim comofuagamento da compreensdo de uma
organizacdo. Portanto, o estudo a seguir, apresentamo qualitativo quanto a natureza do
problema, pois buscara, através da analise dosydotas coletados, compreender os atos, 0s
fatos e as decisdes das organizacOes estudadas.

Por fim, os dados consolidados serdo interpretattasés da técnica da andlise de
conteudo que é definida por Bardin (2011) como onjunto de procedimentos sistematicos
que objetivam a descricdo do conteudo da mensagmmmitindo a inferéncia de
conhecimentos relacionados as condicdes de prodigsda mensagem.

3.1 Definigcdo da amostra

Para uma anélise mais homogénea e consistentea to#dodologia e pesquisa deste
trabalho € aplicada sobre uma amostra que reuivestdtliicbes, das quais 22 sdo brasileiras e
19 sdo europeias, dos setores de energia, vargerirgia, que tem suas demonstracoes
auditadas e publicadas na bolsa de valores deespaativo pais.

Ainda objetivando a homogeneidade da amostrapleeoem consideracao a lista das
maiores empresas de cada setor, de acordo comags®s; revistas e instituicbes mundiais
de pesquisa em economia, com@/arld Steel Associationo ramo da siderurgia; o Instituto
Brasileiro de Executivos de Varejo & Mercado de §&lono (IBEVAR) e a Fundacgéo Getulio
Vargas (FGV) para o segmento de varejo; para @ detenergia, levou-se em consideracéo
também oranking publicado pela Revista Exame das 100 Maiores Esaprdo Brasil e o
ranking da Revista Valor Econémico, da Editora @Glob

4 APRESENTAQAO E ANALISE DOS RESULTADOS DA PESQUISA
4.1 O método dominante de publicacéo

De acordo com as normas editadas e publicadasQmitté de Pronunciamentos
Contabeis, atualmente, para as empresas brasilegasapital aberto, a publicacdo da
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa é obrigatéristudon existem dois métodos, facultados
pela norma, pelos quais esta demonstracao poe@taberada.

O primeiro trata-se do método direito que consisegundo ludicibus (2010), em
explicitar as entradas e saidas brutas de dinkdesoprincipais componentes das atividades
operacionais, de financiamento e de investimentmt@lo, ainda segundo ludicibus (2010),
o FASB e o Pronunciamento Técnico CPC 03 — Demagstr dos Fluxos de Caixa
incentivam as empresas a adicionarem outras infgiesaque considerem Uteis ao evidenciar
o fluxo de caixa das operagoes.

Ja o método indireto, de acordo também com oiludq2010), faz uma ligacdo entre
o lucro liquido constante na Demonstracdo de Ratndt (DRE) e o caixa gerado pelas
operacdes, que consiste numa continuacédo da ségudihizada na Declaracéo das Origens e
Aplicacbes dos Recursos para se obter o capitallante gerado pelas operacgoes.

A pesquisa foi realizada através de coleta delads demonstracfes contabeis dos
fluxos de caixa de 41 instituicdes, das quais 22bsasileiras e 19 sdo europeias, distribuidas
em 17 no setor de varejo, 10 no setor de siderer@iéno setor de energia, de acordo com os
guadros 01 e 02, abaixo, 0s quais passam a seaaitad na sequéncia.

O quadro 01 tem a relacdo das instituicbes do detwarejo, distribuidas entre Brasil
e Europa. No quadro 02 consta a relacdo das igéttsi do setor de energia e siderurgia. As
colunas ‘Juros’ e ‘Dividendos’ indicam a alocac@sghs contas dentro da estrutura da DFC
publicada por aquela instituicdo, e a coluna Métoftrma se a DFC é publicada através do
método direto ou indireto.



Quadro 1 — Empresas brasileiras e européias, aodetvarejo
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Empresa Setor Origem Método Juros Dividendos
1 | Metro AG (*) Varejo | Alemanha Indireto Financianben | Financiamento
2 | Rewe-Zentral AG (*) Varejo| Alemanha Indirefo  Opepnal Financiamento
3 | Inditex S.A. (*) Varejo | Espanha Indiretp  Operacib Financiamento
4 | Carrefour S.A. (*) Varejo| Franga Indireto  Opeceal Financiamento
5 (Ci;;lsino Guichard-Perrachon S. %arejo Franca Indiretg Financiamentd Financiamento
6 | Koninklijke Ahold N.V Varejo | Holanda Indireto FAmciamento | Financiamentad
7 | Tesco plc (*) Varejo| Reino Unidpindireto | Operacional Financiamento
8 | J Sainsburyplc (*) Varejo Reino Uniddndireto | Operacional Financiamento
9 \(/,\CI)M Morrison SupermarketsPlc Varejo | Reino Unidg Direto | Operacional Financiamentd
10 | Lojas Americanas (**) Varejo Brasil Indiretp  Bimciamento | Financiamentq
11 | O Boticario (**) Varejo | Brasil Indireto| Operacional Financiamento
12 | Magazine Luiza (**) Varejo| Brasil Indiretp  Operanal Financiamento
13 | Lojas Renner (**) Varejo | Brasil Indireto| Operacional Financiamento
14 | Pague Menos (**) Varejo | Brasil Indireto| Operacional Financiamento
15 | Lojas Marisa (**) Varejo | Brasil Indireto| Financiamento| Financiamento
16 | Lojas Riachuelo (**) Varejo | Brasil Indireto| Operacional Financiamento
17 | Livraria Saraiva (**) Varejo | Brasil Indireto| Operacional Financiamento
(*) Delloite (2011).
(**) Revista Exame. Editora Abril. (2012).
FONTE: Delloite (2011); Abril (2012).
Quadro 2 — Empresas brasileiras e europeéias, aod®energia e siderurgia

Empresa Setor Origem Método Juros Dividendos
1 Rautaruukki Siderurgia Finlandia Indireto Opeoaail Financiamentp
2 Vallourec Siderurgia Franca Indireto Operacional Financiamentc
3 Salzgitter AG Siderurgia Alemanha Indiretg Finanmento| Financiamento
4 Thyssen Krupp (****) Siderurgia Alemanha Indireto| Operacional Financiamento
5 ArcelorMittal (****) Siderurgia Luxemburgo | Indit® Operacional Financiamento
6 Acerinox Siderurgia Espanha Indireto OperacionglFinanciament
7 Ampla Energia Italia Indireto Financiamento Ficiamentg
8 Tractebel Energia Franco-Belga Indiretg Operaddion| Financiamento
9 BG Brasil Energia Inglaterra Direto Financiamenf&nanciamento
10 | Biosev Energia Franca Indireto Operacional Féreanento
11 | Gerdau (****) Siderurgia Brasil Indireto Operaaial Financiamentp
12 | Usiminas (****) Siderurgia Brasil Indireto Opaanal Financiamentp
13 | CSN (***) Siderurgia Brasil Indireto Operacional | Financiamentg
14 | Paranapanema (***) Siderurgia Brasil Indiretq  eCgxional Financiamento
15 | Eletrobréas (***) Energia Brasil Indireto Operaoal Financiamentp
16 | Cemig (***) Energia Brasil Indireto Operacional | Financiament
17 | CPFL Energia (***) Energia Brasil Indireto Operanal Financiamentp
18 (B*E%S'“ana de Energia Energia Brasil Indireto | Operacional Financiamento
19 | Neoenergia (***) Energia Brasil Indireto Opemtal Financiamentp
20 | Rede Energia (***) Energia Brasil Indireto Opeimmal Financiamentp
21 | Copel (***) Energia Brasil Indireto Operacional | Financiament
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Empresa Setor Origem Método Juros Dividendos
22 | Light (***) Energia Brasil Indireto Operacional | Financiamentd
23 | Endesa Brasil (***) Energia Brasil Indireto Opeional Financiamento
24 | Petrobras (***) Energia Brasil Indireto Finantianto | Financiamento

(***) Revista Valor Econdmico. Globo (2013).
(****) World Steel Association (2013).
FONTE: Revista Valor Econdmico. Globo (2013), Wdlkeel Association (2013).

Conforme mencionado inicialmente, ludicibus (20&@fatiza que a utilizagdo do
método indireto incorpora a DOAR, pois para se aheg caixa das operacdes passa-se antes
pelo capital gerado por estas.

Apesar do estudo de Vasconcelos (2006) identifijzee 0 método direto tem uma
capacidade informacional superior, inclusive sugkri que as informacdes sao ali
apresentadas de forma mais alinhada, Schetreal (2011) percebeu que entre diversas
empresas, listadas nas Bolsas de Valores de Sdo, Faankfurt, Mildo e Londres, a
preferéncia era pelo método indireto.

Portanto, apesar da capacidade informacional dodoédireto, a preferéncia pelo
método indireto € superior, 0 que pode ser justificpor uma inércia das instituicbes em
inovar na metodologia de elaboracdo, associada gassivel receio de ir na contramao
daquilo que o mercado mobiliario esta habituadoadisar.

Ademais, ainda existe a possibilidade de infexirepie as semelhancas entre a
Demonstracdo das Origens e Aplicacdes de Recurad3eenonstracdo dos Fluxos de Caixa
— Método indireto podem impactar na escolha da doédgia indireta de elaboracdo, pois
segundo Dinis (2009), nos paises em que a Demoastaos Fluxos de Caixa passou a ser
obrigatéria, a preferéncia era pelo método indjretmis este, além da semelhanca com a
DOAR, é mais facil de ser automatizado e infornzatc

O estudo realizado por Schemdral (2011) e a afirmagédo de Dinis (2009), acima
expostas, sao ratificadas pelo presente estud® deoim total de 41 demonstracdes de fluxo
de caixa analisadas, identificamos que 39 delaskdmradas pelo método indireto, o que
representa 95,1% do total. J& o0 método direto egtexsente apenas em 2 demonstracoes,
representando apenas 4,9% da amostra analisada.

A seguir, tem-se uma analise mais detalhada emé@éudp setor e da origem de
controle do capital das empresas estudadas.

4.2 Um comparativo da metodologia de elaboracédo daemonstracdes

O setor de varejo, segundo Santos e Costa (19@8mposto por diversas formas de
comércio, como vendas de alimenticios, ndo-alirn@sti departamento, eletrodomesticos,
eletrdnicos, vestuarios, supermercados, hipermescadbjas de conveniéncia.

Na presente pesquisa, foram analisadas as infoemag® 17 empresas de varios
segmentos do varejo, como 0s seguimentos alimestioéstuario, medicamentos, eletrénicos
e eletrodomésticos.

Na andlise das Demonstracdes dos Fluxos de Cabdicadas pelas instituicdes do
setor de varejo, no Brasil e na Europa, ficou ewitelo que 94,1% da amostra utiliza-se do
método indireto e 5,9% utiliza-se do método dir€tortanto, mais uma vez, pode-se afirmar
que caracteristicas como a origem ou 0 seguimeagandtituicdes ndo € fator determinante
para a escolha do método de elaboracdo da DFCazin da amostra contemplar empresas
no setor de varejo de diversos segmentos e estaseras localizadas em paises
continentalmente distantes.
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Com isso, verifica-se que a escolha pelo métodoetmdtem mais relacdo com a
continuidade das praticas contabeis adotadas, datebrigatoriedade da Demonstracdo dos
Fluxos de Caixa, do que com qualquer outro aspedsrno a cultura contabil da instituicao.

Para Ramos (2007), o setor de siderurgia no Brasil crescendo significativamente,
sendo um dos setores mais importantes para o deégenento mundial, em razdo de o0 acgo
ser totalmente reciclavel, podendo carros, gelaseifogdes e etc, se transformarem em
sucatas e servirem de insumos para uma nova prodecaco.

Segunda a Associacao Brasileira de DistribuidoeeBriergia Elétrica (ABRADEE), o
setor de energia elétrica, a partir de 1990, bukraficiéncia e autonomia, passa por reforma
estruturais em sua forma de operacao a fim de prenmdesenvolvimento mundial.

Na analise destes setores a amostra contemplastiitigbes, sendo 6 europeias e 4
brasileiras, no setor de siderurgia; e 14 insiie$cno setor de energia, distribuidas em 4
europeias e 10 brasileiras.

Analisando-se as Demonstracbes dos Fluxos de Gdedificou-se que das 24
instituicdes analisadas, 95,8% utilizavam-se nood@tndireto, ao passo que apenas 4,2%
utilizavam-se do método direto. Segregando a andlis setores tem-se uma aderéncia de
100% ao modelo indireto no setor siderurgico co82®% de aderéncia ao modelo indireto
no setor energético.

Mudando a Otica da analise para a origem do capitabntrole das instituicoes,
levando em consideracao todas as empresas e tedmtaves estudados, identificou-se que
100% das empresas brasileira estudadas preferenodelonindireto, contra 89,5% de
aderéncia dos paises europeus a este mesmo modelo.

Portanto, consolida-se a conclusdo de que caistatas como o setor, a origem ou 0
seguimento das instituicdes analisadas, ndo saerndatintes para a definicdo da
metodologia de elaboracdo da Demonstracdo dos $ldeoCaixa, ainda que Vasconcelos
(2006), tenha identificado o método direto comodsen que dispde de uma capacidade
informacional superior.

4.3 A classificacdo dos juros pagos e dividendosgsindo o IASB e o CPC 03

Outro aspecto do presente estudo € analisar avébs& da orientagdo do Comité de
Pronunciamentos Contabeis em relacdo a alocacéqudus pagos e dos dividendos na
estrutura da Demonstracao dos Fluxos de Caixa.

Conforme diz Martingt al. (2013), os juros pagos e os dividendos pagos @odeser
classificados nos fluxos das atividades operacsonai de financiamento, de acordo com o
IASB; ja o Pronunciamento Técnico CPC 03 recomenda 0S juros pagos sejam
classificados como fluxo das atividades operacgyn& os dividendos pagos sejam
classificados como fluxo das atividades de finaneiato.

A orientacdo do IASB é mais permissiva no sentiéd@ue a instituicdo possa escolher
a classificacdo que melhor se adequar as suassitEmss, no que diz respeito aos juros
pagos. Em contraponto, o CPC 03 orienta que aiftagsio dos juros pagos seja feita
preferencialmente no fluxo das atividades operagson

Na andlise das Demonstracfes dos Fluxos de Casanstituicbes estudadas, através
das informacdes contidas nos quadros 01 e 02, edeéws resultados a seguir.

Inicialmente, verificou-se que todas as institaggbda amostra, 41 empresas,
classificam os dividendos pagos aos acionistaduxo fdas atividades de financiamento, o
gue, para as empresas brasileiras, significa 1®&gdsao ao modelo proposto pelo CPC 03;
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ja para a empresas europeias significa 100% deéiadepossibilidade de classificacdo do
dividendo como fluxo de atividade de financiamento.

Quanto a classificacdo dos juros pagos, evidersgogue 68,4% das instituicbes
europeias os classificam no fluxo de atividade agenal, contra 31,6% das instituicbes que
os classificam como fluxo de atividades de finameato. Essa divisdo entre os modelos
possiveis deve-se ao fato de o IASB permitir asitingdes a escolha do modelo mais
adequado.

No Brasil, mesmo com a orientacéo direcionada BE O3 para que 0S juros pagos
sejam classificados no fluxo de atividades operags) identificou que 13,6% das
instituicdes brasileiras classificam os juros pagosfluxo de atividades de financiamento,
tendo, no entanto, uma adesdo ao modelo propokioQsC 03 de 86,4% das instituicbes
brasileiras que compdem a amostra.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Mesmo diante do processo de convergéncia das nogoatibeis ao padrdo
internacional é possivel surgirem divergéncias fuanaceitacdo e aplicacdo das normas
contébeis, afinal este processo busca convergiumdminteiro ao padrdo internacional de
contabilidade, com fins de padronizar as demor@tse tornar possivel o seu entendimento
e aceitacdo em todos os paises.

Por isso, € importante identificar o grau de acéib e a pratica dos dispositivos
normativos que orientam quanto a elaboracdo da®mEracdes contabeis, em especial a
Demonstracéo dos Fluxos de Caixa, que é o objetmé@lése do presente estudo.

Com analise descritiva dos dados coletados ar pdatiamostra deste estudo, foi
possivel identificar que, muito embora a norma @rrama escolha, 95,1% da amostra
utiliza-se do modelo indireto de elaboracdo da DEGnsiderando que a amostra inclui
instituicbes do Brasil e de diversos paises da fayrenvolvendo os setores de varejo,
siderurgia e energia, € possivel afirmar que origara atividade das instituicdes ndo impacta
a escolha pelo método indireto nem a escolha pétoduo direto.

Na secéo que trata de estudos anteriores sao deasnalgumas hipoteses de podem
impactar na escolha pelo método de elaboragéo, eoimércia das instituicbes em alterar a
metodologia de elaboracdo da DFC ja que o modealmeio € o modelo mais utilizado,
segundo o estudo de Schesdral. (2011); como o fato de o modelo indireto ser mais
facilmente informatizado e guardar fortes semelasrgpm a Demonstracdo das Origens e
Aplicagdes de Recursos, conforme afirmou Dinis €200

Ainda de acordo com os resultados encontradogs& el afirmar que, mesmo com a
faculdade trazida pela norma editada pelo IASByalinternacional, e pelo CPC 03, a nivel
nacional, os juros pagos, nas demonstracdes lrasjlesdo classificados no fluxo das
atividades operacionais em 86,4% dos casos. A@ masjue nas demonstragdes europeias,
0S juros pagos sao classificados no fluxo de adedoperacional em 68,4% dos casos.

Ao analisar os dividendos pagos foi possivel ifieat que, em 100% das
demonstracdes analisadas, eles sdo classificaddhixw de atividade de financiamento,
sugerindo uma adesao generalizada a orientacdodntenal e nacional.

Por fim, pode-se, entdo, concluir que, muito embmrprocesso de convergéncia e
harmonizacdo das normas contabeis ao padréo iotenahtenham iniciado na Europa em
meados de 2002, e no Brasil a partir de 2007, argdem diferencas que muito dificultardo
a total convergéncia das normas, patamar que sensené atingido apds alguns anos de
estudos e adaptacoes.
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