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DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA: COMPARAGCAO ENTRE
ESCOLHAS DE EVIDENCIACAO DE EMPRESAS BRASILEIRAS E ESPANHOLAS
DE CAPITAL ABERTO

RESUMO

Mesmo com a convergéncia, por ser uma ciéncialsagi@ada, a Contabilidade reflete em
suas préticas os efeitos decorrentes das variagitesais, politicas, historicas, econdmicas e
sociais de cada pais, podendo apresentar difereagasatica contabil escolhida, dentre duas
ou mais opc¢oes, igualmente véalidas, permitidas pefma contébil. Diante disso, este artigo
tem como objetivo analisar as formas de evidencial@s Demonstracdes dos Fluxos de
Caixa quanto ao método utilizado para evidenciaAt@sdades Operacionais, bem como
verificar o tratamento dado aos juros e dividenpagos e recebidos. Foram analisadas 96
empresas, sendo 57 pertencentes a Bolsa de Vder®ao Paulo (BM&FBovespa) e 39 da
Bolsa de Madri, na Espanha. Através de uma pesquisditativa e descritiva, foram
analisadas as Demonstra¢fes dos Fluxos de Caiaaadde 2013 das empresas pertencentes
aos setores de alimentos e bebidas; construcdp mi&quinas e equipamentos industriais;
papel e celulose; tecidos, vestuarios e calcadds telefonia. Verificou-se que o método
indireto é escolhido para a evidenciacdo da DF@ geinde maioria das empresas, seja no
Brasil ou Espanha. Quanto aos juros pagos e rexglodorreu uma maior concentracdo nas
atividades operacionais, ao passo que em relacdadimmendos pagos, a escolha pelas
atividades de financiamento foi bem expressivaosl@ividendos recebidos, mesmo pouco
evidenciados pelas empresas, mostra uma maiothaspelas atividades de investimento. O
resultado mostra que a estrutura da DFC é semellmantmaioria dos pontos abordados,
independente do setor e do pais de origem.

Palavras-chave:Normas Internacionais. Convergéncia. Evidenciacao.

1. INTRODUCAO

A convergéncia as normas internacionais de cditalle objetiva facilitar a analise
dos investidores internacionais, pois a necessiadgdenanusear diversas demonstracdes
financeiras com varias normas distintas e difegas dificultava principalmente a
comparacao das mesmas e, consequentemente, a&@plas recursos pelos investidores
residentes ou domiciliados em outros paises (VICRT®E NEVES, 2011).

Mesmo com a convergéncia, por ser uma ciéncia Isaplecada, a Contabilidade
reflete em suas praticas os efeitos decorrentevatéscOes culturais, politicas, historicas,
econdmicas e sociais de cada pais, podendo ammesdifdrencas na pratica contabil
escolhida, dentre duas ou mais op¢des, igualmatitkas, permitidas pela norma contabil.

Como parte integrante do conjunto das demonstrag@i@abeis, a Demonstragdo dos
Fluxos de Caixa (DFC) tem papel relevante quantnalise da situacdo financeira das
empresas, além de ser considerado um forte insttonm® apoio a tomada de decisdo. A
DFC fornece informacdes a respeito de entrada @asdé caixa da entidade em um
determinado periodo ou exercicio, proporcionandmbtm, em conjunto com as demais
demonstracdes financeiras, uma base para avatapacidade de a empresa gerar fluxos
futuros de caixa positivos para realizar investitmgncumprir com as obrigacdes e prover
retorno para pagar dividendos aos seus investidores



As Demonstracdes dos Fluxos de Caixa podem sesapeslas sob duas formas: pelo
método direto e pelo método indireto. A diferengaeseles esta na forma de apresentacao do
fluxo de caixa gerado pelas atividades operacioMosmétodo direto as entradas e saidas
operacionais sdo apresentadas de forma diretagjay imeiro as entradas, e depois, as
saidas. Quanto ao método indireto, as empresaseapaen as atividades operacionais
realizando ajustes ao lucro liquido do exercicio.

Salotti e Yamamoto (2007) consultaram professoe<Cdntabilidade, analistas de
mercado e contadores e chegaram a concluséo dergawdo direto € mais simples para ser
entendido. No entanto, diversos estudos apuraraoguétodo indireto € o mais utilizado
(DINIZ, 2009; SCHERER et al., 2012; MARTINS E OLIVEA, 2013)

No caminho oposto ao encontrado para as empresagesh Vasconcelos et al.
(2006) através de uma amostra censitaria, conslaltas socios e 0s gerentes de 16 empresas
téxteis brasileiras, chegaram a conclusdo de geeagpquatro delas elaboram a DFC pelo
método indireto.

Quanto a classificacdo dos juros e dividendos n&,Dpodem-se apresentar de
maneiras distintas. Em um empréstimo, por exemplpagamento do principal representa
uma atividade de financiamento. Por sua vez, @s jdecorrentes desse empréstimo, segundo
o International Accounting Standard — IAS n° 7 (IA% podem ser classificados como uma
saida de caixa das atividades operacionais outidatades de financiamento.

Ja os juros, dividendos e juros sobre o capitghnédrecebidos, segundo o mesmo
normativo, podem ser classificados como fluxo dgacdas atividades operacionais ou das
atividades de investimento. No entanto, os dividenel juros sobre o capital proprio pagos
podem ser classificados como fluxo de caixa dagidatlies de financiamento ou das
atividades operacionais.

O presente estudo tem como problema verificar sdifeéencas e semelhancas na
evidenciacdo das Demonstracdes dos Fluxos de €afsacompanhias abertas no Brasil e na
Espanha. Como objetivo, esse trabalho compara emixracdes dos Fluxos de Caixa entre
empresas brasileiras e empresas espanholas dal calpérto, analisando o método de
apresentacao, os juros e dividendos pagos e resebid

Esse estudo é importante por oferecer uma anadéseliférencas entre escolhas
contabeis, dentro de um mesmo padrao geral (as)IFPR&n disso, saberemos se essas
diferencas de divulgacdo acontecem por fatoresiraigt ou se, independente do pais de
origem, ha uma tendéncia de comportamento unif@onsetor.

Foram selecionadas as demonstracdes contabeisptesas brasileiras e espanholas
de capital aberto, pertencentes aos setores dérwghts civil, maquinas e equipamentos,
telefonia, cal¢cados e vestuério, papel e celuladem®ntos e bebidas.

O artigo esta dividido em secoes, além desta lng@o, de um breve comentario
sobre Demonstracfes dos Fluxos de Caixa, abordaadihém, a DFC e as normas
internacionais, além de estudos anteriores a tesmhk assunto. Logo a seguir sao
apresentados 0s procedimentos metodoldgicos, emali®s resultados e por ultimo,
consideracdes finais.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Demonstracdes dos Fluxos de Caixa

Usada em conjunto com as demais demonstracfesbem)tas Demonstracdes dos
Fluxos de Caixa (DFC) proporcionam informacdes gaemitem os usuarios avaliar as
mudancas nos ativos liquidos da entidade, assino @osua situagdo financeira. Além disso,



as DFC séo uteis para avaliar a capacidade deda@atgerar caixa e equivalente de caixa
(CPC 03 R2, 2010).

O conceito de Caixa e Equivalente de Caixa, seguddeotins et al. (2013),
compreende 0s numerarios em espécie e depadsitoartmandisponiveis. Os autores relatam
ainda que o conceito de caixa € ampliado para ogiée também os investimentos
qualificados como equivalentes de caixa, que parvez, sdo aplicacées ou investimentos a
curto prazo, altamente liquidos, que sejam proméneonvertiveis para quantias conhecidas

de dinheiro e que estejam sujeitos a um risconifgsggnte de alteracdes de valor.

A DFC busca apresentar informacdes por atividadesespeito dos fluxos das
transacdes e eventos que ao longo de um periotivaafeo caixa da entidade, de forma a
melhor compreender a articulagéo existente entaeamnstracdes financeiras (BORSATO;
PIMENTA; LEMES, 2009).

A DFC passou a ser exigida de forma obrigatéria peli n° 6.404/76, a partir da
alteracao feita neste pela Lei n° 11.638/2007,a desobrigou a Demonstracéo de Origens e
Aplicacbes de Recursos (DOAR), passando a exigdF€ e a Demonstracao do Valor
Adicionado (DVA). Através da DFC, a variacdo dasites classificadas como caixa e
equivalentes de caixa da sociedade entre dois iekeErcsociais consecutivos torna-se
evidente (BRAGA; ALMEIDA, 2008).

A substituicdo da Demonstracéo de Origens e Apleage Recursos (DOAR) pela
DFC, segundo Braga e Almeida (2008), seguiu a temdénternacional e, também, com as
necessidades dos usuarios, em especial dos aaontd# mercado e investidores
internacionais. Os autores mencionam ainda quetbiha-se mais relevante que a DOAR,
pois a DFC caracteriza-se por apresentar de foraia objetiva a situacdo de liquidez e
solvéncia, evidenciando o fluxo das disponibilidadalém de ser mais facil de ser
compreendida pelos usuarios.

Para Matrtins et al. (2013), a DFC, principalmeniarglo analisada em conjunto com
as demais demonstracdes, apresenta beneficios pei@macao contabil, pois permite que
investidores, credores e outros usuarios avaliemapacidade de a empresa gerar futuros
fluxos liquidos positivos de caixa; analise a cajmte de a empresa honrar seus
compromissos, pagar dividendos e retornar empréstiobtidos; avaliem a liquidez, a
solvéncia e flexibilidade financeira da empreségatie calcular a taxa de conversao de lucro
em caixa.

Segundo o CPC 03 (R2), as Demonstracdes dos Fliex@aixa sdo apresentadas por
trés grupos diferentes: atividades operacionaigdaties de investimento e as atividades de
financiamento. O pronunciamento afirma quentidade deve apresentar seus fluxos de caixa
advindos das atividades operacionais, de investonene financiamento da forma que seja
mais apropriada aos seus negocios. O codigo alaimda que a classificacdo por atividade
proporciona informacgfes que permitem aos usuaviaisaa o impacto de tais atividades sobre
a posicéao financeira da entidade e o montante wlea®a e equivalentes de caixa, fazendo
com que essas informacfes possam ser usadas tapab@navaliar a relacdo entre essas
atividades.

Quanto aos fluxos de caixa das atividades operaisioQuintana (2009) menciona
que sao fluxos relativos ao resultado operaciormalethpresa. Ele afirma inda que as
atividades operacionais é um indicador de comoeaagdo da empresa tem gerado fluxos
suficientes de caixa para pagar empréstimos, mantapacidade operacional da empresa,
pagar juros e dividendos sobe o capital prépridguair novos investimentos.

Segundo Montoto (2012), a entrada ou saida de seswonsiderados operacionais
pertencem as atividades-fim da empresa, ou sajejagjque fazem parte de seu objeto social



e de todo os esfor¢os para a sua obtencao. O nagoraaborda ainda que fatos operacionais
séo aqueles que néo se classificam como atividbdewestimento ou financiamento.

De acordo com o CPC 03 (R2), os fluxos de caixaatiaglades de investimento se
referem a compra e a venda de ativo de logo pra#® @utros investimentos que ndo estao
nos equivalentes de caixa. Segundo Padoveze (2310alores de saida para pagamentos
para novos investimentos devem ser registrados,doeno os valores de entrada por venda
de bens anteriormente ativados.

Em relacdo aos fluxos de caixa das atividades rdediamento, Padovezze (2010)
afirma que essa atividade refere-se ao passivo dontes de recursos. Segundo ele, séo
incluidos também os dados dos empréstimos e fiaanaritos contidos no passivo circulante,
como 0s novos empréstimos obtidos, bem como umatweleintegralizacdo de capital. No
caso das saidas, o autor menciona que podem aeraaszacoes de empréestimos, tanto das
parcelas do principal quanto dos juros, eventuaigmmentos a titulo de devolucéo de capital
e os valores de pagamentos de remuneracao aosts@sOCios.

Segundo Diniz (2009), ha pontos polémicos presemesiassificacdo dos fluxos de
caixa que merecem ser abordados. Primeiro refese-laxo de caixa em moeda estrangeira,
pois 0s ganhos e perdas nao realizados resul@at@sidanca nas taxas de cambio de moedas
estrangeiras nao sao fluxos de caixa. O segundm gao 0s juros e dividendos, devido ao
fato do o IASB o0 IAS e o CPC 03(R2) apresentaremid@s diversas quanto a classificacao
das atividades em operacional, investimento own@ii@enento. Outro ponto sao as duplicatas
descontadas, para o IASB a antecipacdo de caixa slew classificada como atividade
operacional, porém ha outras interpretacoes.

Quanto aos métodos de elaboracdo, a DFC apresed&a-duas maneiras em relacao
aos fluxos de caixa operacionais: método diret@®do indireto. O Método direto especifica
as entradas e as saidas brutas recentes aos gisremponentes das atividades operacionais
da empresa resultando em um saldo final que expresslume liquido de caixa gerado ou
consumido pelas operacdes durante o periodo. Odmétadireto liga o lucro liquido
constante na Demonstracdo do Resultado e o caigdagpelas operacdes (MARTINS, et al.
2013).

Para Salotti e Yamamoto (2007) o método direto destna as variagdes operacionais
de caixa de uma maneira direta, como o préprio nalize ou seja, 0S montantes
demonstrados linha a linha evidenciam o seu ef#ifeto no caixa. Como exemplo, eles
abordam a questdo do montante recebido de cliambegperiodo, que é evidenciado
exatamente dessa maneira, assim como todos 0s oetebimentos e pagamentos. O método
indireto, para eles, tem como base o resultadcedoqo e, a partir deste valor, alguns ajustes
sao efetuados de tal modo que se apura o mesnmdugaixa obtido pelo método direto.

O método indireto, de acordo com o CPC 03 (R2)aatariza-se por divulgar os
fluxos das atividades operacionais onde o lucraidim ou prejuizo é ajustado em
decorréncias das transacdes que nao envolvem a. cAixespeito do meétodo indireto,
Viceconti e Neves (2012) afirmam que tal métodocpra reconciliar o lucro liquido do
exercicio com o caixa gerado pelas atividades opmerais, mostrando quanto desse lucro se
converteu em caixa ou equivalente de caixa.

A diferenca entre os dois métodos de elaboracdoFda se encontra na estruturacéo
dos fluxos de caixa das atividades operacionai;itgna (2009) afirma que no método direto
sao evidenciados todos os pagamentos e recebineféosntes as atividades operacionais,
enquanto que no método indireto o resultado dao@ersofre modificacbes em decorréncia
das despesas e das receitas que nao interferiratandente no caixa ou equivalentes de
caixa.



Pontos importantes apresentados na Demonstrac&édas de Caixa Sao 0s juros e
dividendos pagos e recebidos. Martins et al. (2@LB)speito dos juros e dividendos pagos,
afirmam que tais fluxos devem ser separados deomoderem classificados de maneira
consistente, de periodo a periodo, destacados atwidade operacional, de investimento ou
de financiamento, segundo o IASB. O Pronunciamétcnico 20 (CPC 20) — Custos de
empréstimos, afirma que os juros pagos, que tensidom considerados com despesa na
demonstracao do resultado, quer tenham sido dapdalk ou ndo, devem ser divulgados na
Demonstracéo dos Fluxos de Caixa.

Para o IASB e o CPC 03 (R2), os juros, os divideralos juros sobre capital préprio
pagos podem compor o grupo das atividades operdsjoou 0 grupo das atividades dos
financiamentos. Porém, vale ressaltar que segun@PG 03 (R2) como esses juros e
dividendos pagos representam um custo pela suagatatelo financiamento (seja por capital
de terceiros ou por integralizacdo de capital)éenalle serem classificados nas atividades de
financiamento, os fluxos de caixa de pagamentgsrde e de dividendos também poderiam
ser classificados como atividade de financiamelia IASB faculta a escolha pela atividade
operacional ou pela atividade de financiamenton@orver consenso nas praticas mundiais.

Quanto aos juros e dividendos recebidos, a claaglib segundo o IASB da-se pelas
atividades operacionais ou de investimento. Ossjudividendos e juros sobre o capital
proprio recebidos, segundo alguns autores, devemdegrar o grupo das atividades de
investimento, pois correspondem a remuneracéao pitatavestido. Por outro lado, o CPC
03 (R2) recomenda que tanto os juros, quanto adetidos e os juros sobre capital proprio
recebidos sejam classificados como atividades ojeras, acrescentando qualquer
procedimento diferente a tal recomendacao sejaséx@on notas explicativas (MARTINS, et
al. 2013).

2.2. DFC e Normas Internacionais de Contabilidade

Segundo Mackenzie et al. (2012) a Demonstracad-lio® de Caixa, hoje, € exigida
na maioria dos paises sob os padrbes contabeisctwam sob as IFRS. Mesmo havendo
variacdes entre termos de apresentacao, a abordagastante similar em todos os conjuntos
de normas atuais. Ainda segundo os autores, a RfCge de uma demonstragdo contabil de
importancia grandiosa por parte da entidade, pportar as informacdes, gerar fluxos de
caixa gque sirvam de suporte aos pagamentos acgigdhmes e acionistas.

O processo de convergéncia aos padroes intern&ideacontabilidade esta em
andamento, gragas aos esforcos que vem sendo desgovpor abnegados profissionais,
mesmo antes, e a partir da criacdo do CPC — Cod#téPronunciamentos Contabeis
(BRAGA:; ALMEIDA, 2008).

Martins et al. (2013), afirmam que as normas irteionais de contabilidade emitidas
pelo IASB estdo sendo implementadas no Brasil @&RC e pelos 6rgaos reguladores
brasileiros, principalmente pela CVM e pelo CFCgB&lo os autores, essas normas Sao
baseadas muito mais em principios do que em reguaseja, sdo razoavelmente detalhadas,
mas ndo tém necessariamente resposta para todasidas. Além disso, eles firmam ainda
gue sao baseadas na prevaléncia da Esséncia sdbyana significando que, antes de
qualquer procedimento, o profissional que contadilbem como o que audita, devem, antes
de qualquer coisa, conhecer muito bem a operagéo eontabilizada e as circunstancias que
a cercam.

Da convergéncia as normas internacionais de cdidtzdiée, Viceconti e Neves (2011)
afirmam que tal procedimento objetiva facilitarrélése dos investidores internacionais, pois
a necessidade de manusear diversas demonstratéiesefras com varias normas distintas e



diferenciadas dificultava principalmente a compacadas mesmas e, consequentemente, a
aplicacdo dos recursos pelos investidores resisi@ntelomiciliados em outros paises.

Oliveira et al (2011) destacam pontos importantes antes e ddp@tializacao da Lei
n° 6.404/76 pelas leis n° 11.638/07 e n° 11.941@Quadro a seguir mostra tais diferencas.

Quadro 1 - Evolucdo da contabilidade

Antes da Lei n°® 6.404/76 Apds a Leith11.638/07 e 11.941/09

Excessiva preocupacio com as normas fiscais. | Separacéo entre a contabilidade e a legislacép do
Importo de Renda, com a adocdo da escrituracdo

As  demonstragbes contabeis visavaf8rmal para fins fiscais para controle e
principalmente ao atendimento de apenas |{Bmonstragéo das diferencas entre o lucro corebil
usuario: o fisco. o lucro tributavel.

Convergéncias das normas contabeis brasileiras|para
N&o havia clara formalizagdo e definicho das normas internacionais como base para a
principios contabeis fundamentais de contabilidagdescrituragdo contabil e preparacdo das demonsgacde
contabeis.

Maior preocupacdo da contabilidade em atender a
outros usuarios, investidores no mercado de capjtai
acionistas, dirigentes e demais usuarios interngs e

A contabilidade era vista pela maioria dogxternos & empresa, financiadores de capitais etc
empresarios apenas como um mal necessario. ) o ]
Para atendimento das exigéncias do fisco devem ser

mantidos controles e registros segregados| da
contabilidade geral.

Fonte: Oliveira et al. (2011, p.18).

Em relacdo as normas internacionais de divulgac@oD#&C, o International
Accounting Standards Boafd@ASB) (Conselho de Padrdes de Contabilidade Internagional
determina padrbes semelhantes aos adotadosFpeocial Accounting Standards Board
(FASB), ou seja, exige a divulgacdo da Dp&€lo método direto ou pelo indireto, sendo que,
se a empresa escolher a publicacdo petodo direto, é necessario apresentar a conaliaca
entre o resultado e o efeito financeid@corrente em notas explicativas. (SALOTTI;
YAMAMOTO, 2007).

De acordo com Souza et. §2013) as diferencas de normatizacdo contébilreent
paises podem ocasionar prejuizos as decisfes dstidres quanto aos administradores.
Assim, eliminar ou minimizar essas diferencas psevir de auxilio aos investidores na
analise das informacdes, em qualquer mercado agieiem suas acoes. No entanto, mesmo
com os esforcos por harmonizacdo internacionalmasr contdbeis locais ocasionam
diferencas de andlises de indicadores de desempempaises diferentes.

Almeida et al(2008) apontam que o fato de cada pais possuirmoasias praticas
contabeis, torna a linguagem contabil heterogénteaniacionalmente. O autor aborda ainda
gue para proporcionar uma compreensdo dessa liaguag sua comparabilidade, faz-se
necessaria a busca de critérios adequados parmmoeesso de convergéncia para as normas
internacionais se torne eficaz.

2.3. Causas de diferencas entre praticas e normasntabeis

Niyama (2010) afirma que a globalizacdo fez suugra maior necessidade em se
comparar as demonstracdes financeiras entre osespaiderivada das transacdes



internacionais. O autor afirma que o surgimentaalatabilidade internacional, que seria o

ramo da contabilidade que estuda as normas cosjal®o com o intuito de conseguir a

convergéncia entre os paises, para solucionar aisiepnas decorrentes das divergéncias
atuais.

Machado e Nakao (2014) afirmam que devido a expadaé relacdes multinacionais
e do mercado de capitais, a contabilidade passarmpgrocesso de convergéncia as normas
internacionais de contabilidade. Os autores afirniambém que caracteristicas culturais,
econdmicas e sociais de uma nacao influenciam uess decisdes. Diante do fato, é de se
esperar que a reacdo de cada pais frente a adog@wndas internacionais de contabilidade
seja diferente, dependendo de suas caracteristicas.

Em relacdo as causas que apontam as diferencastersas contabeis, sdo abordados
0S seguintes pontos: o sistema legal vigente, maate captacdo de recursos, o nivel de
influéncia da profissdo contabil, a vinculagdo dgidlacao tributaria com a escrituracdo
mercantil, o nivel de qualidade da educacédo na cetbil, a existéncia de um arcabouco
conceitual tedrico e o nivel de desenvolvimentotelaria contabil entre outras razdes.
(NIYAMA; 2010).

A cultura nacional dos paises influencia na forméibadas normas contabeis. A
pratica da contabilidade de cada pais tem suadigmégtades e diferencas, por mais parecidas
que sejam as formacdes historicas dos paises @t continentes iguais. A convergéncia
as normas internacionais de contabilidade n&o mdiraidiversidade cultural, mas constitui-se
em um elemento redutor das diferencas nas pratcdabeis. (CASTRO NETO et al. 2006).

Weffort (2005), a respeito das diferencas dos mlioventos contédbeis, define que é
necessario ser aplicado de maneira harmdnica gggiroentos contabeis internacionais. Tal
harmonizacao, de fato, se refere a incorporacamat@sas internacionais no intuito de tornar
mais facil e compreensivel a linguagem contabil.

De acordo com Niyama, Souza Costa e Aquino (20@gmentos como
desenvolvimento econémico, complexidade da ati@datpresarial, sistema politico vigente
no pais e sistema legal, sdo responsaveis petemhs internacionais. No caso do sistema
legal, os autores afirma que esse elemento temaddelt influéncia das diferencas
internacionais, principalmente classificado em du@sentescommon-lowconhecida como
nao legalista eode-low legalista.

Lima e Nascimento (2012), ao abordarem a cercastiensa legal, explicam que no
sistemacommon law -utilizado em paises como Inglaterra, Estados WniG@anada e Nova
Zelandia - o detalhamento das regras a serem dpfigaara todos os casos ou para todas as
situacOes nao se faz necessario. Esse sistemarpnedse por um direito baseado em usos e
costumes, que nao passa por um processo de criggdeis, sendo aplicadas solugdes
especificas para cada situacéo.

Quanto ao sistema legabde law— adotado por paises como Alemanha, Franca Japdo
- Niyama (2010) afirma que é requerido um elevawdo gle detalhamento das regras a serem
cumpridas, existindo menos flexibilidade na prepa@vadas demonstragfes contdbeis. Para o
autor, trata-se de um regime conhecido por suaoMisdalista, onde tudo tem que estar
previsto na lei.

Combinado com diferencas politicas, culturais enépocas, o ambiente legal
proporcionou uma variedade de sistemas contabiis @ paises que representam diferencas
significativas na comparacdo de relatérios finammsei O sistema legal, os padrbes
estabelecidos, assim como o sistema politico enfivtes para a elaboracdo de relatorios
financeiros, sdo os determinantes para a qualidaderelatorios contabeis. Contudo, vale



lembrar que mesmo com a adocao do IFRS, poderd teegéncias entre os paises devido
a alguns determinantes. (CALIXTO, 2010).

2.4. Estudos empiricos anteriores

Estudos recentes foram desenvolvidos no intuit@misar as Demonstragdes dos
Fluxos de Caixa. Foram realizadas pesquisas bidficgs, onde sdo abordados temas como
método de apresentacdo da DFC, cultura naciongbnaéisas contabeis e a abordagem dos
juros e dividendos pagos e recebidos.

Martins e Oliveira (2013) analisaram a relevan®a fluxos de caixa em mercados
com caracteristicas distintas. De um lado, os Bstathidos, considerado desenvolvido. Do
outro, o Brasil, considerado emergente. Eles coractuque as Demonstracdes dos Fluxos de
Caixa norte americanas, onde o mercado € consadesgnvolvido, apresentaram um menor
conteudo informativo ao ser comparado com as DREGilkiras, evidenciando, assim, que o
desenvolvimento do mercado, pelo menos para o estaedlizado, ndo influencia na
eficiéncia do mesmo em absorver informacdes.

Diniz (2009), ap6s pesquisar a respeito dos flid®@LCaixa nas normas brasileira,
internacional e norte-americana, conclui que neorisados paises em que o demonstrativo
tornou-se obrigatério, a preferéncia para a aptaséa € pelo método indireto, em razéao de
esse método ser bem mais facil de ser automatieanhdormatizado, além de ser muito
parecido com a Demonstragcéo de Origens e aplicalgbBecursos, extinta em alguns paises.
O autor reforca ainda que a demonstracdo dos fladeogaixa se torna uma ferramenta
imprescindivel para a tomada de decisdo, quandasa econdémica de 2008 nos Estados
Unidos estreitou as margens de lucro em todo o mund

De acordo com Scherer et §2012) é possivel verificar um amplo predominio do
método indireto de elaboracdo da DFC. Os autoregacthm a tal conclusdo apoés verificar se
existem diferencas na adocao de procedimentosvidgdcdo da Demonstracdo dos Fluxos
de Caixa face a flexibilidade facultada pela IAS™ relacdo ao método de elaboracao,
classificagcéo de juros e dividendos pagos/recel@dkzddo de caixa e equivalente de caixa. O
estudo foi realizado analisando as DFC de 229 esaprde capital aberto listadas nas bolsas
de valores de Sao Paulo, Londres, Frankfurt e Milao

Em contrapartida, Vasconcelos et al. (2006) atradgsuma amostra censitaria,
consultando os sdcios e 0s gerentes de 16 empéasdeis brasileiras, chegaram a concluséo
de que apenas quatro delas elaboram a FDC pelamigtdireto. A pesquisa mostrou que a
preferéncia pela elaboracdo pelo método diretoviglde tal método ser superior ao indireto,
guardando simetria com o apurado ao longo do emizasga tedrico. Para os autores, a DFC
pelo método direto apresenta uma sistematizacé® adaguada para revelar informacdes que
nao existem em outras demonstracdes contabeisp samendidas como um diferencial
competitivo, inclusive, frente a outras empresadoiao encontro a uma maior transparéncia
na divulgacéo das informacfes corporativas.

Salotti e Yamamoto (2007) através de uma pesquidaratéria, onde professores de
Contabilidade, analistas de mercado e contadoregezai foram consultados, chegaram a
conclusao de que o método direto é mais simples gm@rentendido. Ressaltam, ainda, que a
simplicidade ou ndo do método ndo pode ser comlandom a qualidade da informacéo
prestada. Ainda para eles, o método indireto pedeasiderado mais complexo, porém tem
muita propriedade ao relacionar informacgfes dmlgom as do caixa.

Analisando o papel da cultura nacional nas pratmagabeis no Brasil, Estados
Unidos, Franca, Alemanha e Japao, Castro Neta €@06) chegaram a conclusao de que a
cultura interfere na formulacdo das praticas ca@italNo estudo, os autores perceberam que



o Brasil se mostra um pais conservador, profissifleaivel, otimista e sigiloso na pratica da
contabilidade, de mostrar, também, ainda ter cnéstatutario das normas que emite.

Ao analisarem os juros e dividendos pagos e reoslittavés de um estudo realizado
entre empresas das bolsas de valores de Sao Pean&furt, Mildo e Londres, Scherer et al
(2012) conclui que quanto aos juros pagos, cerca’s¥ das empresas da amostra
classificaram como fluxo das atividades operacgn&uanto aos juros recebidos, a
classificagdo mais corrente € como fluxo de caixs atividades operacionais, apresentada
por 74% das empresas listadas. Quanto aos dividgrayos, 98,6% das empresas da amostra
total declararam o pagamento deste item como ftiecoaixa de financiamento. Por sua vez,
53,8% e 45,5% das empresas classificaram os doddenecebidos como atividades
operacionais e de investimento, respectivamente.

3. METODOLOGIA CIENTIFICA

Nesta secdo, foram descritos os métodos e procettimetilizados para atingir os
objetivos desta pesquisa. Severino (2008 p. 10fihedgue método € “um conjunto de
procedimentos I6gicos e de técnicas operacionaspgumitem o acesso as relacfes causais
constantes entre os fen6menos”.

3.1 Enquadramento Metodologico

O presente trabalho classifica-se, quanto aos iwafgetcomo descritivo. De acordo
com Gil (2009, p 42) “as pesquisas descritivas ¢émo objetivo primordial a descricdo das
caracteristicas de determinada populacdo ou ferdnoen entdo, o estabelecimento de
relacdes entre variaveis”. Ja Silva (2003) afirma g pesquisa descritiva possui a funcao de
descrever as caracteristicas de uma populacaatekste relacdes entre as variaveis.

Quanto a natureza, a pesquisa € qualitativa, péis serdo empregadas técnicas
estatisticas mais sofisticadas. Richardson (19980) pmenciona que “os estudos que
empregam uma metodologia qualitativa podem descraveomplexidade de determinado
problema, analisar a intencdo de certas varidwmspreender e classificar processos
dindmicos vividos por grupos sociais”. Beuren ef(2008) afirmam que na contabilidade &
bastante comum o uso da abordagem qualitativa tipwlogia de pesquisa.

Em relacdo aos procedimentos, o trabalho baseemsema pesquisa documental e
bibliografica. De acordo com Marconi e Lakatos @0@& pesquisa documental serve-se de
fontes primarias e a bibliografica de fontes seéuad. Segundo Gil (2009) a pesquisa
documental vale-se de materiais que ndo recebeirmta am tratamento analitico, ou que
ainda podem ser reapresentadas de acordo comatvadda pesquisa.

3.2 Procedimentos metodoldgicos

A populacdo da pesquisa foi composta por 96 empresmdo 57 brasileiras e 39
espanholas. As empresas brasileiras da amostra éstddas na Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&F Bovespa)as empresas espanholas estdo
listadas na Bolsa de Valores da Espanha, conhexde Bolsa de Madri. Os setores
pesquisados foram o de Maquinas e equipamentostiiads, Construcdo Civil, Telefonia,
Alimentos e Bebidas, Calcados e Vestuarios e Ra@elulose.

A escolha dos setores listados anteriormentefipgsge pelo fato de serem setores
distintos, permitindo, assim, uma analise mais angos dados consultados. Apesar de
possuirem diferengas quanto a cultura, povos eoetian Brasil e Espanha seguem as IFRS
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(Normas Internacionais de Contabilidade). QuantdD&€ da Espanha, percebeu-se que
seguem um padrao, pois todas as empresas divulgasnas demonstracdes contabeis de
forma padronizada.

A escolha do periodo dos dados da pesquisa foo @ar2013. Tal escolha deve-se ao
fato de as demonstracdes contabeis estarem majgsiaatie as Normas Internacionais de
Contabilidade, além de ser o exercicio mais proxioeanto a publicacdo dessas
demonstragoes.

Os dados foram coletados dos sites das proprigsesas, bem como no portal da

BM&F Bovespa e da Bolsa de Madri. Foram analisapleto ao método de apresentacéo,
juros e dividendos pagos e recebidos, as Demoissaips Fluxos de Caixa (DFC) de todas
as empresas participantes da pesquisa. A técniceolééa de dados é a documentacgéo
indireta, particularmente de fontes secundarias)postas pelas Demonstracdes Contabeis
(DC) referentes ao ano de 2013. Para Silva (201f@sguisa documental diferencia-se da
pesquisa bibliografica por utilizar material queda ndo recebeu tratamento analitico ou que
pode ser reelaborado; suas fontes sdao muito meassdicadas e dispersas.

4. RESULTADOS DA PESQUISA
4.1. Andlise preliminar dos resultados

Apos analisar as demonstracdes contabeis das empleasileiras e empresas
espanholas, foram reunidos os dados para deterosnaocedimentos de elaboracdo da DFC
adotados pelas empresas da amostra, abordand@dontiet apresentacédo, juros pagos, juros
recebidos, dividendos pagos e dividendos recebidssinformacdes estdo reunidas de
maneira segregada por Bolsa de Valores, conforialeeda abaixo.

TABELA 1 - Resultado da amostra por critério e pais de origem

CRITERIO ESTRUTURA BM&FBOVESPA MADRI
Direto 0 2
Método Indireto 57 37
Total 57 39
Operacional 35 21
Juros pagos Financiamento 8 14
Total 43 35
Operacional 5 17
Juros recebidos Investimento 3 13
Total 8 30
Investimento 7 2
Dividendos pagos Financiamento 43 22
Total 50 24
Operacional 10 8
Dividendos recebidos Investimento 17 8
Total 27 16

Fonte: dados da pesquisa

4.2. Método de apresentagcédo da DFC

De acordo com a pesquisa, das 96 empresas analisapenas 2 (duas) delas
apresentaram a DFC pelo método direto. Esse nunepresenta apenas 2% do total de
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empresas da amostra. As empresas sao a TelefoAical® setor de telefonia da Espanha, e
a Ebro Foods S.A., do setor de alimentos e bebidiayém da Espanha.

TABELA 2 — Método de elaboracédo da DFC

CRITERIO ESTRUTURA BM&FBOVESPA MADRI
Direto 0 2
Método Indireto 57 37
Total 57 39

Fonte: dados da pesquisa

As empresas brasileiras, em sua totalidade, apgegaena Demonstracédo dos Fluxos
de Caixa pelo método indireto. Desta forma, obssevaque o método indireto é
significativamente mais elevado no Brasil e na BBpacomparativamente ao método direto.
Tal fato mostra que apesar das normas internasiavantarem a elaboracdo pelo método
direto, as empresas preferem apresentar o fluxcade das atividades operacionais pelo
método indireto.

Esse resultado reforca os estudos de Diniz (20gherer et al. (2012), onde eles

concluiram que o método indireto € usado pela gramdioria das empresas para a
divulgacéao da DFC.

4.3. Classificacao de juros pagos

Das 57 empresas brasileiras, apenas 43 divulgamm@HRC os juros pagos. Nas
empresas espanholas, 4 delas ndo divulgaram os pagos. Sendo assim, 35 empresas
brasileiras destacaram o0s juros pagos has ati\sdam®eracionais, enquanto que 8
apresentaram nas atividades de financiamento. f&rprecia pelas empresas de apresentar os
juros pagos nas atividades operacionais é benfisaghia.

TABELA 3 — Classificacéo de juros pagos

CRITERIO ESTRUTURA BM&FBOVESPA MADRI
Operacional 35 21
Investimento 0 0

Juros pagos ) )
Financiamento 8 14
Total 43 35

Fonte: dados da pesquisa

Nas empresas espanholas foi verificado igual p¥etea pela atividade operacional.
No entanto, o percentual de empresas que optararegt® atividade, € menor do que o
percentual das empresas brasileiras. Das emprasagpgesentaram 0s juros pagos na DFC,
60% delas apresentaram 0s juros pagos nas atigidgmiracionais, enquanto que os 40%
restante apresentaram nas atividades de financiamen

Analisando os juros pagos de uma maneira iguaé ergrdois paises, verifica-se que
72% das empresas apresentam 0S juros pagos nigdds operacionais. Por outro lado,
temos 28% que apresentam nas atividades de fimaacta. Dentre os setores brasileiros,
todas as do setor de papel e celulose apresentarfmos pagos nas atividades operacionais.
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Os demais setores diversificaram entre operacidealfinanciamento. Ja nas empresas
espanholas, em todos os setores pesquisados, nel@hesnse destacou apresentando apenas
uma atividade, variando entre atividade operacierd® financiamento.

4.4. Classificagéo de juros recebidos

Um numero pequeno de empresas brasileiras destacamformacdo de juros
recebidos. Nao é possivel identificar se tais esgwrado obtiveram este tipo de receita no
periodo, ou ndo evidenciaram. Das 57 empresaddiras] apenas 8 apresentaram 0S juros
recebidos.

Os resultados mostram que as empresas brasileir@asapgresentaram 0s juros
recebidos, 5 empresas destacaram esse critériativekades operacionais, enquanto que
apenas 3 empresas apresentaram os juros receb&latividades de investimento.

TABELA 4 — Classificagcéo de juros recebidos

CRITERIO ESTRUTURA BM&FBOVESPA MADRI
Operacional 5 17
. Investimento 3 13
Juros recebidos
Financiamento 0 0
Total 8 30

Fonte: dados da pesquisa

Dentre as empresas espanholas, ocorreu maior eiagéo de juros recebidos. Das
39 empresas da amostra, 30 delas apresentaramfdahacdo. Desse total, 17 empresas
destacaram o0s juros recebidos nas atividades opes#s; € 13 empresas destacaram nas
atividades de investimento.

Tal fato mostra que tanto as empresas brasileivantq as empresas espanholas
abordam os juros recebidos nas atividades opewsi@ennas atividades de investimento, ou
seja, a atividade de financiamento néo foi usadan@ohum pais quanto aos juros recebidos.
Analisando em conjunto as empresas brasileiraspanbslas, os juros recebidos foram
destacados na DFC da seguinte maneira: 58% naislagés operacionais e 42% nas
atividades de investimento.

4.5. Classificagéo de dividendos pagos

Os resultados da analise quanto a classificacatadalgara os dividendos pagos
dentro de cada bolsa de valores apresentados el t@baixo mostram que as empresas,
independente do pais de origem, classificam em nsamria os dividendos pagos nas
atividades de financiamento, quanto que o restdate instituicbes usa as atividades de
investimento.

TABELA 5 — Classificacdo de dividendos pagos

CRITERIO ESTRUTURA BM&FBOVESPA MADRI
Operacional 0 0
o Investimento 7 2
Dividendos pagos _ )
Financiamento 43 22
Total 50 24

Fonte: dados da pesquisa
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Através da analise dos dados, observa-se que dengmpresas brasileiras, apenas 7
empresas divulgaram os dividendos pagos nas ale$dede investimento. JA a maioria das
empresas, 43 delas, apresentou esse critério nadadés de financiamento. As sete
empresas restantes da amostra néo divulgaramidsmiios pagos em suas DFCs.

O comportamento nas empresas espanholas se dewestaammaneira. Em sua
maioria, cerca de 22 empresas divulgaram os didimenpagos nas atividades de
financiamento, e apenas 2 nas atividades de investo. As outras 15 empresas restantes
nao divulgaram os dividendos pagos.

De maneira geral, as empresas dos dois paisesnsapugie estabelece as normas
internacionais. Os dividendos pagos, segundo o GRPCR2), devem ser divulgados nas
atividades de financiamento, preferencialmente.lid@ado os dados conjuntamente entre 0s
dois paises, observa-se que 88% das empresadicdmssa conta de dividendos pagos nas
atividades de financiamento e, nas atividades vkstimento, apenas 12% das instituigcoes.

4.6. Classificagdo de dividendos recebidos

Conforme mostra a tabela a seguir, a quantidadeng®esas que apresentaram 0s
dividendos recebidos é considerada baixa, em elagénimero de empresas analisadas na
pesquisa.

TABELA 6 — Classificacédo de dividendos recebidos

CRITERIO ESTRUTURA BM&FBOVESPA MADRI
Operacional 10
Investimento 17
Dividendos recebidos ) )
Financiamento 0
Total 27 16

Fonte: dados da pesquisa

Das 57empresas brasileiras apenas 27 delas aaresends dividendos recebidos.
Destas empresas, 10 classificaram o0s juros pages atisidades operacionais, e 17
classificaram nas atividades de investimento. Quast empresas espanholas , apenas 16
instituicdes classificaram os dividendos recebifioando 23 empresas que nao classificaram
os dividendos recebidos. Das que classificaram, B8%oatividades operacionais e 50% nas
atividades de financiamento. Dessa maneira, nenhurattuicdo, seja brasileira ou
espanhola, classificou os dividendos recebidosatigglades de financiamento, obedecendo,
assim, as Normas Internacionais de Contabilidade.

Analisando Brasil e Espanha quanto aos dividenelosbidos, a pesquisa mostra que
das 43 instituicdes que classificaram tal conta%4a divulgaram como atividades
operacionais, enquanto que 58% classificaram cotividades de investimento. Esses
nameros mostram que apesar de a classificacdo vidertios recebidos em atividades
operacionais ser considerada relevante, a maiasaihpresas optaram por divulgar tal conta
nas atividades de investimento, principalmenteenagsresas brasileiras da amostra.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A Demonstracdo dos Fluxos de Caixa faz parte dquotm das demonstracbes
contédbeis obrigatérias para as companhias abertmpeesas de grande porte no Brasil.
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Seguindo uma tendéncia a adocdo as Normas Intenaégide Contabilidade, a Lei n°
11.638/2007 tornou a DFC obrigatoria. O Comité den&nciamentos Contabeis (CPC)
publicou o CPC 03, em linha conirdernational Accounting Standa(tiAS) 07, que trata da

elaboracéo da DFC no ambito internacional.

A partir das andlises efetuadas, no que refereesedha do método de elaboracéo da
DFC, as empresas apresentaram significativa tered@nadocdo do método indireto. Dentre
as empresas brasileiras da amostra, todas elasmppelo método indireto, assim como em
95% das empresas espanholas.

Quanto aos juros pagos, a pesquisa mostra que@ssas estudadas nos dois paises
dao preferéncia pela classificacdo de tais itemsocoperacionais, principalmente entre as
empresas brasileiras. Nas empresas espanholasferépcia também foi método pela
classificacdo de tais itens como operacionais, paédiferenca de escolha foi um pouco
menor do que entre as empresas brasileiras.

A comparacdao entre a escolha de divulgacdo dasesagppara os juros recebidos fica
prejudicada em funcdo do numero de empresas brasike divulgarem essa conta em suas
DFC ser bem baixo. Das 57 empresas da amostraasmeto delas divulgaram os juros
recebidos de forma destacada na DFC. Por outrq &xlempresas espanholas tiveram um
percentual de evidenciacdo bem significativo. Dase@presas espanholas da pesquisa, 30
empresas divulgaram os juros recebidos. Mesmo assmesultado entre os dois paises nao
foi diferente: a preferéncia pela classificacadaie itens como fluxo de caixa operacional é
vista tanto no Brasil quanto na Espanha.

Em relacdo a analise dos dividendos pagos, hargneia pelas empresas brasileiras e
empresas espanholas em divulgar tal evento naslates de financiamento. Em todos os
setores da pesquisa foi observado um equilibriesdelha, independente do pais de origem
das empresas. Porém, vale ressaltar que a pagopguanto a divulgacdo desse item na
DFC foi mais significante entre as empresas biigase

A classificacdo dos dividendos recebidos mostra agiempresas tanto brasileiras
quanto espanholas, pouco divulgam essa informagsi®amonstracdes dos Fluxos de Caixa.
Para se ter uma ideia, apenas 47% das empresakitagsdivulgaram os dividendos
recebidos. No caso da Espanha a situacdo aindanf@ouco parecida, pois apenas 41% das
empresas da amostra divulgaram tal conta.

De todas as variaveis abordadas no estudo, percsbae independente do pais de
origem, setor e caracteristicas das empresas,rasri3éracoes dos Fluxos de Caixa tendem a
ser divulgadas com as mesmas caracteristicaspaiejanétodo de apresentacdo do fluxo de
caixa das atividades operacionais quanto pela esiggio dos juros e dividendos pagos ou
recebidos.
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