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Resumo

A busca da melhoria qualitativa das informagdes conta-
beis e da insercdo das empresas brasileiras no mercado
mundial trouxe a tona a necessidade de atualizagdo da Lei
das Sociedades por Ag¢des 6.404/76, o que se concretizou
com o advento da Lei 11.638/07. Uma das alteragdes im-
plementadas pelas novas regras foi a substituicdo da De-
monstragdo de Origens ¢ Aplicacdes de Recursos-DOAR
pela Demonstra¢do dos Fluxos de Caixa — DFC. O objetivo
desta pesquisa consiste em verificar se as empresas estao
adequando a divulgagdo das Demonstragdes dos Fluxos
de Caixa as solicitagdes dos Pronunciamentos Conta-
beis, mais especificamente do CPC 03, em relagdo aos
seguintes aspectos: “juros pagos”, “imposto de renda e
contribuigdo social sobre o lucro liquido pagos”, “aquisi¢do
de imobilizado e intangivel” em valores brutos e, por fim,
“dividendos e juros sobre o capital proprio pagos e rece-
bidos”. Foram analisadas as empresas cujas Demonstra-
¢des Financeiras estdo disponiveis no sitio da Comissao de
Valores Mobiliarios — CVM, referentes ao exercicio de
2009, e que pertenciam a Carteira Teorica do Ibovespa no
periodo de setembro a dezembro de 2009. No total foram
analisadas quarenta e oito empresas de diversos setores,
sendo excluidas aquelas do setor financeiro e segurador.
A pesquisa constatou dois aspectos considerados relevan-
tes: um deles refere-se a falta de uniformidade na apre-
sentacdo das Demonstragdes, ¢ o outro diz respeito ao
descumprimento parcial, por grande parte das empresas
analisadas, das orientagdes estabelecidas no Pronuncia-
mento Contabil, CPC 03, quanto aos critérios de classifi-
cacao e divulgagio.
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Abstract

The search for qualitative improvement of accounts infor-
mation and for the insertion of Brazilian companies in the world
business brought up the need to update the Brazilian Stock
Companies law — 6404/76, which was realized with the advent
of the Brazilian law 11.638/07. One of the changes implemented
by the new rules was the replace of Statement of Changes in
Financial Position with Statements of Cash Flows. The objec-
tive of this research is to check if the companies are adjusting
the spread of Statements of Cash Flows to the demands of
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Accounting Pronouncements and more specifically of the CPC
03, according to the following aspects: “interest paid”, “income
tax and social contribution on net income paid”, “acquisition of
fixed assets and intangible assets” and, finally, “dividends and
interest on capital paid and received”. The companies analyzed
were whose financial statements are available on the Securi-
ties Commission (CVM), for the year 2009, and that belonged to
the Ibovespa during the period September to December 2009.
Forty-eight companies from various segments were analyzed,
excluding those from the financial sector and insurance. The
survey found two relevant aspects: one concerns the lack of uni-
formity in the presentation of statements and the other relates to
the partial failure of the most companies analyzed to the guideli-
nes established in the Standard Accounting, CPC 03, regarding
the criteria of classification and disclousure.

Key words: Statement of Cash Flows; Pronouncement
CPC 03; Ibovespa.

1. Introducao

O mundo empresarial moderno depara com um novo ce-
nario que a cada dia vivencia transformagdes relacionadas a
globalizag@o e a internacionalizagdo das empresas. As organi-
zagOes ja ndo se limitam as fronteiras de seus proprios paises,
a0 mesmo tempo que crescem as oportunidades de negocios e
investimentos ¢ a competividade se torna mais acirrada. Esse
processo traz desafios aos individuos, as institui¢des e as so-
ciedades como um todo, que se veem perante um ambiente
empresarial desenvolvido e que exige adaptagdo, mudanca de
comportamento ¢ gestdo e de conceitos ¢ uma visdo holistica
do meio em que estdo inseridas.

Neste contexto, visando garantir a qualidade das informa-
¢des disponibilizadas pelas empresas brasileiras, e procuran-
do atender o objetivo da Contabilidade, como provedora de
informagdes aos usuarios das demonstragdes contabeis, os
legisladores e os o6rgdos reguladores tém empreendido esfor-
¢os no sentido de buscar maior harmorniza¢do entre as nor-
mas contabeis brasileiras e as normas internacionais.

O advento da Lei 11.638/07, que alterou a Lei das Socieda-
des por Agdes de n° 6.404/76 e as novas regras impostas por
aquela, visam atender a maximizacdo da utilidade da informa-
¢do contabil para os usuarios. Também possuem o objetivo de
auxiliar as empresas brasileiras na inser¢do nos mercados in-
ternacionais de capitais. As alteragdes buscam adequar a Con-
tabilidade local as regras do International Financial Reporting
Standards (IFRS) emitidas pelo International Accounting Stan-
dards Board (IASB). Como estes estabelecem o padrdo aceito
nos principais mercados de valores mobiliarios, consequente-
mente se ampliam as possibilidades de captacdo de recursos
pelas empresas brasileiras (BORSATO et al., 2009).

Uma das alteragdes implementadas pelas novas regras foi
a substitui¢do da Demonstragdo de Origens e Aplicagdes de
Recursos—DOAR pela Demonstracdo dos Fluxos de Caixa —
DFC. Assim, a Lei 11.638/07 prevé que as sociedades andni-
mas de capital fechado e aberto deverdo elaborar e publicar
a DFC. Para regulamentar o assunto, a Deliberagio CVM
n°® 547/08 aprovou e tornou obrigatorio, para as companhias
abertas, o Pronunciamento Técnico CPC 03, que trata da
DFC, emitido pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis-
-CPC. O Pronunciamento procurou combinar as praticas do
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Statement of Financial Accounting Standard (SFAS) n°. 95 e
International Accounting Standard (IAS) n® 7.

De acordo com Iudicibus et al. (2009, p.440), “o objetivo
primario da DFC ¢ prover informagdes relevantes sobre os
pagamentos e recebimentos, em dinheiro, de uma empre-
sa, ocorridos durante um determinado periodo”.

Quando utilizada com dados de outras demonstragdes con-
tabeis, a DFC, de acordo com o CPC 03 (CVM, 2008), pode
auxiliar os stakeholders a avaliar as mudancas nos ativos liqui-
dos, a estrutura financeira, a liquidez e a solvéncia e, por fim,
a capacidade da empresa para alterar os valores e prazos dos
fluxos de caixa, de acordo com as circunstancias ¢ oportunida-
des vivenciadas pela entidade nas suas atividades.

Portanto, a DFC pode ser importante para a tomada de deci-
soes dos stakeholders, ao esclarecer sobre a posi¢ao financei-
ra, liquidez e solvéncia das organizagdes de uma forma “bem
mais simples e objetiva” (BRAGA; MARQUES, 2001, p. 6).

Tendo em vista o exposto, este trabalho busca respon-
der a seguinte questdo: as empresas estdo adequando a
divulgagao das Demonstragdes dos Fluxos de Caixa as
orienta¢des dos Pronunciamentos Contabeis, mais especi-
ficamente do CPC 03?

Com base no problema anterior, esta pesquisa tem como
objetivo analisar os seguintes aspectos de classificagdo e di-
vulgacao da DFC: juros pagos, imposto de renda e contribui-
¢do social sobre o lucro liquido pagos, aquisi¢@o de imobiliza-
do e intangivel em valores brutos e, por fim, dividendos e juros
sobre o capital proprio pagos e recebidos, tendo como base
as Demonstragdes Financeiras publicadas no ano de 2009.

A pesquisa utilizara como amostra as principais empresas
com maior volume de negdcios na Bolsa de Valores de Sdo
Paulo — Bovespa, ou seja, aquelas que possuem agdes que
compdem a Carteira Tedrica do Indice Bovespa — Ibovespa,
para o quadrimestre de setembro a dezembro de 2009. No total
foram analisadas quarenta e oito empresas de diversos setores,
sendo excluidas aquelas do setor financeiro e segurador.

2. Fundamentaciao Tedrica
2.1 A Demonstracao de Fluxos de Caixa
A Demonstragdo de Fluxos de Caixa — DFC tornou-se
obrigatdria no Brasil a partir de 2008, com a aprovagdo da
Lei 11.638/07 ¢ com a aprovagdo do CPC 03 pela Delibe-
ragdo CVM n° 547/08 e Resolugdo CFC n° 1.125/08.
Para Alves e Marques (2007), a finalidade principal da
DFC ¢ explicar as diferentes razdes da alteragcdo do saldo de
caixa entre dois balangos consecutivos, representando uma
demonstracao dinadmica, que complementam as informagdes
referentes a caixa e equivalentes apresentadas de maneira
estatica no Balango Patrimonial, apenas por seus “saldos”.
Do ponto de vista gerencial, Warren et al. (2008, p. 468)
defendem que a “demonstragdo dos fluxos de caixa ¢ uma
das principais demonstragdes financeiras”, pois ¢é util para
a avaliacdo das operacdes passadas e o planejamento das
futuras atividades de investimento e financiamento por par-
te dos administradores das organizagdes.
Matarazzo (1998) salienta os principais objetivos da DFC:
avaliar alternativas de investimentos; avaliar e controlar ao lon-
go do tempo as decisdes importantes que sdo tomadas na em-
presa, com reflexos monetarios; avaliar as situagdes presente e
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futura do caixa da empresa, posicionando-a para que ndo che-
gue a situagdes de iliquidez; e certificar se os excessos moneta-
rios de caixa estdo sendo devidamente aplicados.

Visando a um melhor entendimento de como as em-
presas geram e consomem caixa, o CPC 03 classifica as
alteragdesno saldo do caixa e equivalentes em trés flu-
xos: o das atividades operacionais, o de investimento e o
de financiamento. A classificagdo dos fluxos de caixa por
atividades “proporciona informag¢des que permite aos usu-
arios avaliar o impacto de tais atividades sobre a posicao
financeira da entidade ¢ o montante de seu caixa ¢ equiva-
lentes de caixa”, e também permite avaliar a relacdo entre
essas atividades (CVM, 2008, p. 4).

O Pronunciamento define Equivalentes de Caixa como
sendo bancos ¢ as aplicagdes financeiras de curto prazo, com a
finalidade de atender a compromissos de caixa de curto pra- zo
¢ que tenham conversibilidade imediata em um montante
conhecido. Além disso, o equivalente de caixa deve estar su-
jeito a um insignificante risco de mudanca de valor.

O Fluxo de Caixa das atividades Operacionais (FCO) refe-
re-se a “todas as atividades relacionadas com a produgdo e
entrega de bens e servicos e aqueles eventos que ndo sejam
definidos como atividades de financiamento ¢ investimento” (IU-
DICIBUS et al., 2009, p. 442). Ainda segundo esses autores
(2009), o saldo final do FCO revelara quanto de caixa foi consu-
mido ou gerado pelas operagdes durante um periodo. E, ainda,
considerado pelo CPC 03 (CVM, 2008) como um indicador das
principais atividades de receita da entidade. Ele indica se es-
sas atividades estdo sendo capazes de gerar caixa suficiente
para amortizar empréstimos, manter a capacidade operacional,
pagar dividendos e juros sobre capital proprio e fazer novos in-
vestimentos sem recorrer a fontes externas de financiamento.

Em relacdo ao FCO, Salotti e Yamamoto (2004) realiza-
ram um estudo com o objetivo de testar a validagdo do FCO
derivado de ajustes contdbeis como uma medida alternativa
para estimar o FCO extraido da DFC. Os autores chegaram
a conclusdo de que a tarefa de estimar o FCO, de acordo
com as normas do FASB, por meio de ajustes contabeis
obtidos das demais demonstragdes contabeis poderia levar
o usuario de tais estimativas a enganos substantivos. Ape-
sar de terem chegado a conclusdo de ser possivel estimar
com razoavel precis@o o FCO através das Demonstragdes
Contabeis das empresas, ressaltam que:

Percebe-se, dessa forma, que, acima do conhecimento
do método utilizado para o calculo do FCO extraido
das demais demonstragdes contabeis, esta a Ciéncia
Contabil e suas normas gerais e especificas. Sem o
dominio desse arcabougo tedrico e pratico, a tarefa de
estimar o FCO torna-se quase impossivel (SALOTTI;
YAMAMOTO, 2004, p. 19).

Ressalta-se que a divulgagdo da DFC, em especial do FCO,
colabora com o avango da Contabilidade ao trazer informagdes
de forma mais objetiva, segura e util a0s seus usuarios.

O segundo fluxo da DFC ¢ o das atividades de investimentos
— FCI. Marques et al. (2008) definem essas atividades como as
“transagOes que alteram a estrutura de investimento da empre-
sa e que afetam o caixa, independentemente do prazo de reali-
zagao, como por exemplo, os resgates das aplicagdes e os pa-
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gamentos por compras de ativos de longo prazo. Normalmente
provocam redugdo do nivel de caixa”. Ou seja, as atividades de
investimento relacionam-se com o aumento ¢ redugao de ativos
de longo prazo que a empresa utiliza na produgcdo de bens e
servigos. E o CPC 03 ressalta a importancia da evidenciagdo
desse fluxo porque representa os gastos da entidade com a fi-
nalidade de gerar resultados e fluxos de caixa no futuro.

Por ultimo, tem-se o Fluxo de Caixa das Atividades de Fi-
nanciamento — FCF, que se relaciona com os empréstimos
de credores e investidores a entidade, ou seja, abrangem
aquelas atividades vinculadas com a estrutura de capital da
empresa ¢ que envolvem as modificagdes no Passivo Exigivel a
Longo Prazo e no Patriménio Liquido que afetaram o caixa no
periodo, com excecdo das atividades relacionadas as ope-
ragdes. O FCF pode ser util aos usuarios das Demonstracdes
Financeiras — demonstragdes para prever as exigéncias, so-
bre futuros fluxos de caixa, efetuadas pelos fornecedores de
capital a entidade (CVM, 2008, p. 7).

Grande parte das atividades de financiamento diz respeito a
captacdo de recursos, sua remuneragcdo e amortizagdo. Nor-
malmente, num primeiro momento, elevam o caixa; contudo,
no longo prazo, a restituigdo dos recursos emprestados pode
provocar sua diminuicdo em fases de estabilidade. Nesse mo-
mento, espera-se que os financiamentos tenham sido capazes
de proporcionar entradas de caixa operacionais superiores ao
custo do capital tomado (ALVES; MARQUES, 2007).

2.2 Divulgagdo da Demonstragio

Existem varias abordagens sobre divulgacdo que podem
satisfazer os usuarios da informagao ¢ aumentar o nivel de
evidenciag@o. Neste sentido, a divulgacdo contabil ¢ consi-
derada por Falcao (1993),

[...] como meio pelo qual os diversos usuarios das de-
monstragdes financeiras (clientes, fornecedores, empre-
gados, governo, analista, etc.), obtém conhecimento do
atual estagio de um determinado empreendimento econd-
mico, tanto em termos de situagdo patrimonial e financeira,
como de lucratividade e aplicagdes de recursos disponi-
veis, tomando por base um periodo estabelecido.

Em um de seus estudos, Yamamoto e Salotti (2006) afir-
mam que existe uma discussdo, entre autores, sobre como a
divulgagdo deve ser tratada. Os defensores da divulgacio
obrigatéria argumentam que as empresas ndo estdo dispos-
tas a aumentar o nivel de divulgagdo voluntaria, a ndo ser
por imposicdo legal. Segundo os favoraveis a divulgacao vo-
luntaria, as empresas possuem motivagdes suficientes para
divulgar as informacgdes requeridas pelos investidores, e o
estimulo da divulgag@o voluntaria tem como consequéncia a
melhoria informacional do mercado de capitais, pois se con-
sidera que a divulgagdo obrigatéria ¢ reativa e que a volunta-
ria € pro ativa (YAMAMOTO; SALOTTI, 2006, p. 82).

A aprovagao da Deliberagao CVM no 547, de 13 de agos-
to de 2008, tornou obrigatorio para as Companhias Abertas
o CPC 03, que fornece orientagdes para apresentagao da
DFC como parte integrante de suas demonstragdes conta-
beis divulgadas ao final de cada periodo.

De acordo com o CPC 03 (Deliberagdo no 547/CVM, 2008),
o Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais — FCO deve ser
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divulgado usando o método direto ou o método indireto. Pelo
método direto, sdo divulgadas as principais classes de rece-
bimentos e pagamentos brutos. De acordo com Iudicibus et
al. (2009, p. 444), o método direto explicita o fluxo das entra-
das e saidas brutas de recursos dos principais componentes
das atividades operacionais, os quais devem ser detalhados,
no minimo, nas seguintes classes: recebimentos de clientes;
recebimentos de juros e dividendos; outros recebimentos, se
houver; pagamentos a empregados e a fornecedores; juros
pagos; impostos e outros pagamentos, se houver.

No método indireto, sdo efetuados ajustes que elimi-
nam todos os efeitos das transa¢cdes que ndo afetaram
o caixa, mas que estavam incluidos no lucro liquido. Em
seguida, sdo efetuados ajustes que reflitam o acrésci-
mo ou decréscimo dos ativos e passivos operacionais
de curto e longo prazos. Este método foi inicialmente
utilizado para calculo do capital de giro das operagdes
(THOMSON; BITTER, 1993).

Pelo método indireto, o fluxo de caixa das atividades
operacionais ¢ determinado ajustando o lucro liquido ou
prejuizo quanto aos efeitos das seguintes transagdes: (1)
aquelas que nao envolvem caixa, tais como, depreciagdo,
provisdes, impostos diferidos, variagdes cambiais ndo rea-
lizadas e resultado da equivaléncia patrimonial; (2) dos di-
ferimentos ou outras apropriagcdes por competéncia sobre
recebimentos ou pagamentos operacionais passados e fu-
turos; e, por fim, (3) itens de receita e despesa que ndo sdo
associados as atividades operacionais, e sim as atividades
de investimento e financiamento (CVM, 2008, p. 8).

Iudicibus et al. (2009, p. 446) expdem algumas vantagens
do método indireto em relacdo ao método direto, tais como:
permitir que o usudrio avalie quanto do lucro estd sendo trans-
formado em caixa em determinado periodo; e a evidenciacdo
de que certas alteragdes no caixa sdo originadas por altera-
¢Oes temporarias nos prazos das contas a receber e a pagar
relacionadas com o ciclo operacional do negocio.

Como algumas transacdes e eventos que afetam o lucro li-
quido ndo decorrem das atividades operacionais, o pronuncia-
mento incentiva que seja feita a conciliag@o entre o lucro liquido
e o fluxo de caixa liquido das atividades operacionais para que
os usuarios possam avaliar os efeitos das atividades operacio-
nais no lucro e no caixa, tudo em termos liquidos.

A apresentagdo da DFC pelo método direto permite
uma melhor compreensdo das transagdes que geraram
e consumiram caixa da empresa no periodo. Por outro
lado, grande parte das empresas costuma apresentar a
DFC pelo método indireto, por causa dos custos e da pra-
tica do regime de competéncia e, por fim, para ndo ter de
realizar a conciliagdo do lucro liquido, caso utilizado o
método direto (PRIMO, 2004).

Neste sentido, Salotti ¢ Yamamoto (2004) usaram a
base de dados da Fipecafi para selecionar as empresas
que divulgaram a DFC nos periodos findos em 31 de de-
zembro de 2000 e 2001. Entre as 104 empresas ana-
lisadas nos dois exercicios, 99 elaboraram a DFC pelo
método indireto, ou seja, 95% usaram o método indireto
e 5% o método direto. Afirmam que “a divulgacdo da DFC
pelo método indireto ndo estd atingindo seus objetivos”,
sendo que isto possibilita suscitar davidas quanto a sua
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qualidade para informar sobre as varia¢des do disponivel
de uma empresa (SALOTTI; YAMAMOTO, 2004, p. 13).

Com relacao as orientagdes para classificacdo e divul-
gacdo da DFC, o pronunciamento prevé que, se o método
indireto for usado para apresentagdo do FCO,

os montantes de juros pagos (liquidos dos valores ca-
pitalizados) e os valores do imposto de renda e da con-
tribui¢do social sobre o lucro liquido pagos durante o
periodo devem ser informados de forma detalhada em
notas explicativas (Deliberacdo no 547/CVM, CPC 03,
2008, item 22, p. 8).

Verifica-se, neste caso, uma forte orientagdo do pronuncia-
mento quanto ao detalhamento dos juros pagos ¢ do imposto
de renda e da contribuigdo social sobre o lucro liquido pagos.
Ainda, em relagdo aos impostos referenciados anteriormen-
te, o CPC 03, no item 37, preconiza que sejam separados os
valores relativos a tributacdo da entidade daqueles retidos na
fonte de terceiros e apenas recolhidos pela entidade. Por fim,

os fluxos de caixa referentes ao imposto de renda e contri-
buicao social sobre o lucro liquido devem ser apresentados
separadamente como fluxo de caixa das atividades opera-
cionais, a menos que possam ser especificamente relacio-
nados com atividades de financiamento e de investimento
(Deliberacao no 547/CVM, CPC 03, 2008, item 37, p. 11).

Porém, quando os impostos forem alocados em mais de
uma classe de atividades, o pronunciamento orienta que o valor
total dos impostos pagos do periodo também seja divulgado.

Em relacdo ao Fluxo de Caixa das Atividades de Inves-
timento (FCI) e de Financiamento (FCF), o CPC 03 preco-
niza que “a entidade deve apresentar separadamente as
principais classes de recebimentos brutos e de pagamentos
brutos”, exceto quando o pronunciamento flexibiliza que em
alguns casos os fluxos de caixa sejam apresentados na base
liquida (Deliberacao no 547/CVM, CPC 03, 2008, p. 9).

Mais uma vez, observa-se uma forte recomendacido
quanto a apresentagdo separadamente das principais
classes de recebimentos ¢ pagamentos dos fluxos de cai-
xa de investimento ¢ financiamento pelos valores brutos.
Neste caso, as excegdes aconteceriam em duas situa-
¢des: (1) recebimentos e pagamentos de caixa em favor
ou em nome de clientes, quando os fluxos de caixa refle-
tirem mais as atividades dos clientes do que as da pro-
pria entidade. Como exemplo, a movimenta¢cdo em contas
de depositos a vista em um banco; fundos mantidos para
clientes por uma companhia de investimentos; e aluguéis
cobrados em nome de terceiros e pagos inteiramente aos
proprietarios dos imoveis. E (2) recebimentos e pagamen-
tos de caixa referentes a itens cuja rotagdo seja rapida,
os valores sejam significativos e os vencimentos sejam de
curto prazo, como, por exemplo, os recebimentos e pa-
gamentos de caixa pelo aceite e resgate de depositos a
prazo fixo; a colocacdo de depositos ou sua retirada; e
adiantamentos e empréstimos de caixa feito a clientes, e
a amortiza¢do desses adiantamentos e empréstimos (De-
liberagdo no 547/CVM, CPC 03, 2008).

Em relag@o aos juros, dividendos e juros sobre o capital
proprio recebidos e pagos, o pronunciamento orienta que
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devem ser apresentados separadamente, de maneira uni-
forme, periodo a periodo, como decorrentes das atividades
operacionais, financiamentos e investimentos. Neste ponto,
o pronunciamento fornece opgoes de classificagdo.

Assim, os juros pagos e recebidos ¢ os dividendos (e
juros sobre capital proprio) recebidos podem ser classifi-
cados como FCO por entrarem na determinacdo do lucro
(ou prejuizo) liquido, ou, alternativamente, podem ser apre-
sentados como FCF ou FCI por fazerem parte do custo de
obtengdo de recursos financeiros ou retorno sobre investi-
mentos. Porém o pronunciamento encoraja fortemente que
esses itens sejam classificados no FCO (Deliberagdao no
547/CVM, CPC 03, 2008;).

Braga e Marques (2001) justificam a inclusio dos juros
pagos e recebidos, bem como dos dividendos recebidos no
FCO, porque o critério de classificagdo segue o conceito da
inclusdo (all inclusive concept) em que “os fluxos de caixa
integrantes das atividades operacionais refletem o efeito no
caixa da quase totalidade dos resultados operacionais divul-
gados na demonstrag@o de resultados”, e os efeitos dos re-
sultados ndo operacionais sobre o caixa seriam distribuidos
entre as atividades de financiamento e investimento. Porém
os autores (2001) ressaltam que “classificar juros e dividen-
dos como atividades operacionais ndo se coaduna com a li-
teratura de financas uma vez que se referem a decisGes de
financiamento ou investimento”.

Nesse sentido também entendem Numberg e Largay Il
(1998) ao discutirem inconsisténcias na classifica¢do dos
pagamentos de juros na DFC, na qual os pagamen- tos
de juros nao capitalizados representam saidas de caixa
das atividades operacionais, ao passo que os li- gados
aos pagamentos de juros capitalizados sdo ativi- dades
de investimento:

Claramente, os pagamentos de juros resultam de se incor-
rer em divida, uma decisdo financeira, ¢ sdo por natureza
saidas de financiamento. Sob o SFAS No. 95, entretanto,
os pagamentos de juros ndo capitalizados sao divulgados
como saidas de caixa operacionais e os pagamentos de
juros capitalizados sao divulgados como saidas de inves-
timento (NUMBERG; LARGAY III, 1998, p. 409).

Alertam ainda quanto ao problema de falta de comparabili-
dade que essas inconsisténcias na classificagdo dos juros pa-
gos poderia causar na comparabilidade das demonstragdes:

Além disso, classificar os pagamentos de juros capitalizados
como saidas de investimento requer linhas de orientacdo
para medir os montantes capitalizados e ndo capitalizados.
Devido a esses problemas, a exigéncia de divulgagdo dos
pagamentos de juros ¢ ambigua e os usuarios sdo incapa-
zes de determinar precisamente o montante dos juros pa-
gos. Esses problemas ainda enfraquecem a capacidade da
demonstragdo de fluxos de caixa em comunicar claramente
os efeitos no fluxo de caixa das atividades operacionais, de
investimento e de financiamento, especialmente os subto-
tais, que sdo incluidos em varios bancos de dados de com-
putador, e reduz a comparabilidade entre as companhias.”
(NUMBERG; LARGAY 111, 1998, p. 411).

Seguindo a mesma linha, os dividendos (e juros so-
bre capital proprio) pagos podem ser classificados como
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FCF, por representarem um custo de financiamento,
ou, por outro lado, podem ser classificados como FCO,
com a finalidade de auxiliar os usuarios da informacgao
contabil a determinar qual a capacidade da entidade de
pagar dividendos (e juros sobre capital proprio) utilizan-
do recursos gerados pelas atividades operacionais da
empresa. Da mesma forma, o pronunciamento encoraja
que esses itens sejam classificados como FCF (Delibe-
ragdo no 547/CVM, CPC 03, 2008).

Por fim, caso a entidade adote as opg¢des de classifi-
cagdo alternativa para os juros pagos ¢ recebidos e os
dividendos (e juros sobre capital proprio) recebidos, ou
seja, classificando-os como FCF ou FCI, ou adote os
dividendos (e juros sobre capital proprio) pagos como
FCO, tais fatos deverao ser evidenciados em nota. Ain-
da, o CPC 03 recomenda a divulgacdo, em notas expli-
cativas, de algumas informag¢des adicionais que podem
ser importantes para que os usuarios entendam a po-
si¢do financeira e a liquidez da entidade. Entre essas
informa¢desrecomendadas, destacam-se

os montantes totais de juros e dividendos e juros sobre o
capital préoprio, pagos e recebidos separadamente, bem
como o montante do imposto de renda e da contribuig¢do
social sobre o lucro liquido pagos, neste caso destacan-
do os montantes relativos a tributacdo da entidade da-
queles retidos na fonte de terceiros e apenas recolhidos
pela entidade (Deliberagcao no 547/CVM, CPC 03, 2008,
alinea e item 54, p. 14).

Algumas orientagdes sdo fortemente encorajadas pelo
pronunciamento; em outros casos, sdo fornecidas opgdes
alternativas de classificagdo e divulgagao; e, por fim, algu-
mas recomendagdes sdo feitas para a classificagdo e di-
vulgagdo de determinados elementos dos fluxos de caixa.
As que sf@o fortemente encorajadas sdo aquelas em que
ha reduzido espaco justificavel para outro tipo de classifi-
cagdo ou divulgacdo, ressaltando-se pelo pronunciamento
uma alternativa mais confiavel.

As opgodes alternativas de classificagdo ocorrem quan-
do o pronunciamento fornece mais de uma alternativa para
que determinado elemento seja classificado em uma ativi-
dade do fluxo de caixa ou em outra. Neste caso, quando
sdo fornecidas opgdes alternativas de classificagdo, o pro-
nunciamento orienta que a alternativa adotada pela enti-
dade seja justificada em nota.

O CPC 03 fornece algumas recomendagdes de divulga-
¢do de informagdes adicionais que objetivam auxiliar os usu-
arios a avaliar a posicdo financeira ¢ a liquidez da entidade.

Marques, Carneiro Junior e Kiihl (2008, p.166) enfati-
zam que “essa permissdo propicia a selecdo dos critérios
com base no interesse da entidade, dificultando reclassi-
ficagdes dos fluxos de caixa pelos analistas, em razdo da
agregacao de itens e fluxos dentro da demonstragdo”.

Em estudo realizado por Faria ¢ Carmo (2008), com o
objetivo de verificar se as DFCs das empresas do setor
de construgdo civil, publicadas no sitio da Bovespa, em
2007, estavam em conformidade com o modelo da minu-
ta do CPC 03 (ou seja, antes da aprovagdo do pronun-
ciamento ¢ da obrigatoriedade da apresentagdo da DFC),
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constatou-se que as empresas evidenciaram os itens em seus
grupos de atividade conforme o previsto no pronunciamento. Os
itens analisados foram “juros pagos”, “dividendos pagos”, “divi-
dendos recebidos” e “Impostos sobre a Renda pagos”. Porém
percebeu-se a necessidade de uniformizagdo das terminologias
¢ do formato das demonstragdes para fins de melhor analise e
comparagdo dos sucessivos exercicios financeiros.
Apresenta-se a seguir um quadro dos principais elementos
que se pretende analisar neste trabalho e um resumo de como o
Pronunciamento trata da divulgacdo de cada elemento.

Quadro 1 — Requisitos de Divulgagao

Requisitos de Alternativa
Elementos . -
Divulgacio (quando houver)

FCI ou FCF (devendo, nes-
se caso, ser justificado em
Nota Explicativa — NE)

Juros Pagos  FCO

Dividendos e
Juros sobre o

crl e FCO FCI (justificado em NE)

Recebidos

Aquisicdo de  FCI (separada-
Imobilizado e mente e pelo

Nao ha
Intangivel valor bruto)

Fonte: Elaborado pelos autores

3. Metodologia

Quanto ao tipo, a pesquisa ¢ considerada descritiva,
uma vez que visa a observar, registrar, analisar e classi-
ficar os fatos sem que o pesquisador interfira neles (AN-
DRADE, 2001, p. 19). Pode-se dizer que tem o intuito de
descobrir e observar fendmenos, procurando descrevé-
los, classifica-los e interpreta-los. Além disso, a pesquisa
pode se interessar pelas relagdes entre variaveis e, desta
forma, aproximar-se das pesquisas experimentais. A pes-
quisa descritiva expde as caracteristicas de determinada
populagdo ou de determinado fendmeno, mas nao tem o
compromisso de explicar os fendmenos que descreve,
embora sirva de base para tal explicagdo (VIEIRA, 2002).

Este trabalho selecionou as empresas cujas DFs estdo
disponiveis no sitio da Comissdo de Valores Mobiliarios —
CVM, referentes ao exercicio de 2009, e que pertenciam
a Carteira Teoérica do Ibovespa no periodo de setembro a
dezembro de 2009. A lista dessas empresas encontra-se
no Quadro 2, a seguir.

No periodo de analise, o indice contava com 63 agdes e 56
empresas. Foram excluidas da amostra as empresas do setor
financeiro e segurador. Portanto, foram analisadas quarenta e
oito empresas de diversos setores.
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Quadro 2 — Empresas componentes da amostra pesquisada

~ . Sigla de

América Latina Logistica S.A. ALL AMER LAT

Companhia Global do Varejo B2W VAREJO

BRASIL TELEC

Brasil Telecom S.A.

Brasil Foods S.A BRF FOODS

Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A. CELESC

Companhia Energética de Sao Paulo CESP

Companhia Paranaense de Energia COPEL

CPFL ENERGIA

DURATEX

CPFL Energia S.A.

DURATEX S.A.

Eletropaulo Metropolitana
Eletricidade de Sdo Paulo S.A.

Fibria Celulose S.A.

ELETROPAULO

Gerdau S.A.

Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.

KLABIN S/A

Klabin S.A.

Lojas Americanas S.A. LOJAS AMERIC

MMX Mineragdo ¢ Metalicos S.A. MMX MINER

Net Servigos de Comunicagao S.A. NET

PETROBRAS

Petrdleo Brasileiro S.A.

Companhia de Saneamento Basico SABESP

do Estado de Sao Paulo

Souza Cruz S.A. SOUZA CRUZ

Tele Norte Leste Participagdes S.A TELEMAR

Telecomunicagoes de Sdo Paulo S.A. TELESP

CTEEP

Companhia de Transmissao de Energia
Elétrica Paulista

Vale S.A. VALE

Fonte: Elaborado pelos autores
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Quanto aos meios de investigag@o, a pesquisa ¢ documen-
tal e bibliografica, pois a fonte de coleta de dados esta restrita
a documentos e material ja publicado (GIL, 1991, p. 51).

A amostra pode ser considerada como nao probabilisti-
ca, pois a técnica de amostragem nao utiliza selegao alea-
toria (MALHOTRA, 2007, p. 325). Vergara (2003, p. 50) ex-
plica que a amostra ndo probabilistica pode ser selecionada
por acessibilidade e por tipicidade. A autora (2003) define
a selec@o por acessibilidade como aquela que, “longe de
qualquer procedimento estatistico, seleciona elementos
pela facilidade de acesso a eles”.

O Indice Bovespa — Ibovespa ¢ um indicador de desempe-
nho médio que retrata o comportamento dos principais titulos
negociados a vista nos pregdes da Bolsa de Valores de Sao
Paulo-Bovespa. As a¢des integrantes da carteira teérica do In-
dice Bovespa respondem por mais de 80% do niimero de ne-
gocios e do volume financeiro verificados no mercado a vista
(lote-padrao) da Bovespa. E as empresas emissoras das agdes
integrantes da carteira tedrica do Indice Bovespa sdo respon-
saveis, em média, por aproximadamente 70% do somatorio da
capitalizacdo bursatil de todas as empresas com agdes negoci-
aveis na bolsa de valores de Sdo Paulo (Bovespa, 2010).

Por fim, de acordo com Collis ¢ Hussey (2005), o método
de coleta de dados pode ser considerado de carater quantita-
tivo quando se preocupa com a frequéncia de ocorréncia de
determinado fendmeno ou variavel, e ndo em entender o seu
significado. As varidveis objeto de andlise da pesquisa sdo
aquelas apresentadas na primeira coluna do Quadro 1. Para
cada empresa analisada foi observado em qual fluxo de caixa
as variaveis foram classificadas.

A pesquisa limita-se a avaliar como as empresas da
amostra divulgam as varidveis objeto de analise citadas
anteriormente. Portanto, ndo se podem extrapolar os re-
sultados obtidos para o conjunto das empresas de capital
aberto. Também n3o se teve como objetivo entender o
porqué das classificagdes.

A pesquisa ndo se preocupou em responder por que uma
empresa classificou uma varidvel em determinado fluxo e ndo
em outro, caso houvesse essa opgao oferecida pelo Pronuncia-
mento CPC 03. O instrumento utilizado na investigagdo tomou
por base as demonstragdes publicadas no sitio da CVM, pelas
empresas analisadas, referentes ao ano de 2009. Também néo
foi analisado o porqué da ndo apresentacao de elementos que
compdem os fluxos de caixa.

4. Apresentacao e Analise de Resultados

A analise das demonstragdes disponibilizadas permi-
tiu constatar que todas as empresas utilizaram o método
indireto para a elaborag¢do da DFC.

Os resultados obtidos ao se procedera analise das de-
monstragdes, especificamente a respeito dos itens mencio-
nados, demonstram auséncia de uniformidade na divulga-
cdo de determinadas contas, tanto em razdo da terminologia
adotada quanto pelo formato apresentado. Essa
dificuldade também foi encontrada por Faria e Carmo
(2008) ao anali- sarem o setor de construgdo civil,
especificamente.

Também se verificou o problema da agregagcdao de
contas, o que dificulta a interpretacdo e a analise da in-
formagao contabil, tendo como base a DFC, como ja ha-

viam apontado Marques, Carneiro Junior e Kiihl (2008)
em estudo sobre essa Demonstragao.

Da amostra analisada, em relagdo ao item “juros pagos”,
observou-se que 29% das empresas evidenciaram esse de-
sembolso no Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais
e 17% o apresentaram no final da DFC, na forma de infor-
macdes suplementares aos fluxos de caixa. Contudo, 40%
das empresas ndo apresentaram os “juros pagos” destaca-
damente na DFC, como orienta o pronunciamento CPC 03.
Por fim, 14% optaram por apresenta-lo no Fluxo de Caixa
das Atividades de Financiamento.

Alguns exemplos de empresas que ndo apresentaram
destacadamente os “juros pagos” na DFC sao: Cia Global
do Varejo; Gafisa S.A; Metaltrgica Gerdau S.A; Klabin S.A;
Souza Cruz S.A; Usinas Sidertrgicas de Minas Gerais S.A.; e
6 empresas do setor elétrico.

Entre as que apresentaram os “juros pagos” no FAF,
encontram-se: Companhia Brasileira de Distribuicdo (Pao
de Acucar) e a Net Servigos de Comunica¢do S.A. A Pe-
troleo Brasileiro S.A (Petrobras) ¢ a Vale S.A. revelaram
este item no final da DFC.

Com relagdo ao item “imposto de renda e contribuigdo
social sobre o lucro liquido pagos”, pode-se constatar que a
maioria relativa, referenciada por um percentual de 44%, op-
tou em evidenciar essa rubrica no Fluxo de Caixa das Ativida-
des Operacionais. Outras empresas, representando um total
de 33%, ndo apresentaram de forma clara a evidenciagdo do
“IR e CSLL” na DFC. As demais, perfazendo um montante de
23%, apresentaram esse item na forma de “pagamentos efetu-
ados durante o periodo”, ndo estando clara a sua associagio a
algum dos trés fluxos constantes da DFC.

Nao apresentaram nitidamente na DFC o montante
de IR e CSLL pagos as seguintes empresas: Cia Global
do Varejo, Companhia Brasileira de Distribuicdo (Pao de
Acucar); Souza Cruz S.A; Usinas Siderurgicas de Minas
Gerais S.A. (Usiminas) e 4 empresas do setor elétrico. A
Petroleo Brasileiro S.A (Petrobras) e a Vale S.A. revela-
ram este item também no final da DFC.

No que diz respeito a “dividendos e juros sobre capital
proprio recebidos”, 63% das empresas ndo apresentaram
destacadamente este elementona DFC. Observou-se que
17% o evidenciaram no Fluxo de Caixa das Atividades Ope-
racionais, sendo o mesmo percentual percebido nas em-
presas que divulgaram esse elemento no Fluxo de Caixa
das Atividades de Investimento. Apenas 2% das empresas
tiveram esse elemento divulgado no Fluxo de Caixa das Ati-
vidades de Financiamento (inexistindo qualquer explicacao
para isso), assim como o mesmo percentual foi observado
na divulgacdo efetuada no final da DFC.

Constatou-se que o item “dividendos e juros sobre capital
proprio pagos” foi divulgado no Fluxo de Caixa das Ativida-
des de Financiamento por 90% das empresas pesquisadas.
Sendo que 10% das empresas restantes ndo apresentaram
de maneira explicita esse item na DFC.

Quanto aos dividendos e juros sobre o capital proprio recebi-
dos, algumas das empresas que classificaram esse item como
FCI sdo: Brasil Foods S.A.; Empresa Brasileira de Aeronautica
S.A. (Embraer); Lojas Americanas S.A; Petroleo Brasileiro S.A
(Petrobras); Souza Cruz S.A; e Vivo Participagdes S.A.
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Para o item “aquisicdo de imobilizado e intangivel”,
buscou-se verificar se essas duas contas eram apre-
sentadas separadas ou juntas em uma rubrica, se foi
apresentada apenas uma dessas duas contas e se eram
evidenciadas na forma bruta, como preconiza o CPC 03,
ou na forma liquida. Pode-se constatar que, do total das
empresas analisadas, 31% divulgaram as duas contas
separadamente, 29% apresentaram as duas contas em
uma Unica rubrica, 2% evidenciaram apenas o intangi-
vel, ao passo que 25% evidenciaram somente o imobi-
lizado, e nado apresentaram claramente esse item 13%
das empresas. Em relagdo a divulgacdo do valor na
forma bruta ou liquida, observou-se que 50% apresen-
taram na forma de valor bruto, enquanto 37% apresen-
taram na forma de valor liquido.

O Quadro 3, resume os principais resultados encon-
trados na pesquisa.

Quadro 3 — Resultados da Pesquisa

Requisitos de )
Elementos = -
Divulgacio Empresas

FCO 29%
FAI 0
Juros Pagos FAF 14%
Final DFC 17%
Nao apresentado 40%
.. FCO 17%
Dividendos e
Juros sobre o FAI 16%
capital proprio FAF 2%
Recebidos Final DFC 2%
Nao apresentado 63%

Elementos separados 31%
Elementos juntos 29%
Aquisicdo de  Apresentado so 25%
Imobilizado e imobilizado Apresentado s6 2%
Intangivel intangivel Nao apresentado 13%
Valor bruto 50%
Valor liquido 37%

Fonte: Elaborado pelos autores

No quesito da divulgacao das adi¢cdes ao Imobiliza-
do e Intangivel, chama-se a atenc¢do para as empresas
que divulgaram este item pelo valor liquido em vez de
apresentar o valor bruto, o que dificulta a analise das
demonstragdes, principalmente se o usudrio tiver o ob-
jetivo de calcular indicadores. Alguns exemplos destas
empresas sdo: Cyrela Brazil Realty S/A Empreendimen-
tos e Participacdes; Gafisa S.A; Gerdau S.A.; Klabin

S.A.; Rossi Residencial S.A.; Companhia Siderurgica
Nacional; Usinas Siderargicas de Minas Gerais S.A.
(Usiminas); e a Vale S.A. Interessante notar que a Pe-
troleo Brasileiro S.A (Petrobras) divulgou este item por
atividades, elevando sua transparéncia.

5. Consideracoes Finais

A analise e interpretacdo da Demonstra¢do dos Flu-
xos de Caixa (DFC) se mostra importante para a iden-
tificagdo ndo apenas da fase do ciclo de vida de uma
empresa, mas também para evidenciar como ela trata o
fluxo financeiro de suas atividades, sejam estas relacio-
nadas as suas operacgdes, ao seus fluxos de financia-
mento ou aos aspectos de investimento, bem como para
avaliar e comparar o valor presente de futuros fluxos de
caixa de diferentes entidades.

Apesar de as empresas analisadas ndo pertencerem
ao mesmo setor econdmico, isto ndo inviabilizou a com-
parabilidade das DFCs como enfatizado pelo CPC 03:
“A demonstragdo dos fluxos de caixa também melhora
a comparabilidade dos relatorios de desempenho opera-
cional para diferentes entidades porque reduz os efeitos
decorrentes do uso de diferentes tratamentos contabeis
para as mesmas transagoes e eventos” (CVM, 2008).

No entanto, esta pesquisa constatou dois aspectos
considerados relevantes: um deles refere-se a falta de
uniformidade na apresentacdo das Demonstragdes, ¢ o
outro diz respeito ao ndo cumprimento, por grande parte
das empresas analisadas, do previsto no CPC 03, quanto
as orientacdes para classificagdo e divulgacdo dos ele-
mentos que compdem as atividades de fluxo de caixa.

Portanto, no que foi possivel verificar, nas DFCs publi-
cadas em 2009, a maioria das empresas ndo apresentou
nitidamente os itens objetos de referéncia da analise.

Ressalta-se aqui que a amostra ¢ composta por em-
presas de grande porte, que possuem grande volume de
negociagdo em Bolsa de Valores, e que sd3o a “vitrine”
do mercado de capitais brasileiro. Porém esta qualidade
de serem as maiores do Brasil ndo as eximiu de cometer
arbitrariedades na classificacdo e divulgagdo da DFC.
Curioso saber qual a postura adotada pelo CPC ¢ CVM
acerca do descumprimento parcial de suas orientagdes
estabelecidas. H4 duvidas sobre como este e outros
Pronunciamentos do Comité de Pronunciamentos Con-
tabeis estdo sendo interpretados e aplicados por estas
empresas de grande porte e, também, por outras de
menor porte, que talvez estejam tendo tantas ou mais
dificuldades em adequar-se aos padrdes internacionais
em um periodo tdo curto de tempo. Em suma, esta pes-
quisa revela duvidas sobre a qualidade das informagdes
transmitidas ao mercado pelas empresas, no que con-
cerne a divulgacdo da DFC.

Para pesquisas futuras, sugere-se a realizacdo de
analises por setores econdmicos mais especificos. Em
adi¢do, seria relevante uma busca mais aprofundada
nas Notas Explicativas das DFs das empresas para veri-
ficar o porqué de um percentual tdo alto de inconsistén-
cias na classificacdo e da ndo apresentagdo de alguns
elementos pertencentes a demonstracgio.
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