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RESUMO

ABSTRACT

A Demonstracao dos Fluxos de Caixa (DFC) é
uma valiosa ferramenta para analisar os efeitos das
atividades operacionais, de investimento e de fi-
nanciamento no fluxo de caixa de um determinado
periodo. A divulgagcao dessa demonstragao contabil
néo é obrigatdria no Brasil. Portanto, quando a in-
formacdo relacionada ao Fluxo de Caixa
Operacional (FCO) é requerida, mas nao esta dis-
ponivel, ela é estimada.

Este estudo avalia a adequacédo de uma técnica
existente para estimar o FCO, baseada em ajustes
provenientes das outras demonstragcdes contabeis
(Balango Patrimonial, Demonstragédo do Resultado
do Exercicio e Demonstragao das Origens e Aplica-
¢Oes de Recursos).

Inicialmente, este estudo relaciona o FCO esti-
mado a argumentos logicos para avaliar
conceitualmente se tal medida pode ser uma aproxi-
macao razoavel do FCO extraido da DFC. Posterior-
mente, da base de dados da Revista “Melhores e
Maiores”, sao verificadas as empresas do mercado
brasileiro que espontaneamente publicaram a DFC
em 2000 e 2001. O FCO estimado é calculado e,
entdo, comparado com o FCO divulgado para vali-
dar, empiricamente, a técnica de estimagao mencio-
nada acima, demonstrando a sua real eficiéncia, prin-
cipalmente por meio do teste de Wilcoxon.

Palavras-chave: Balanco Contabil, Fluxo de Cai-
xa, Contabilidade.
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The Cash Flow Statement (CFS) is a valuable
tool to analyze the effects of operational,
investment and financing activities on the cash
flow in a certain period of time. The disclosure of
this Financial Statement is not mandatory in Brazil.
Thus, when information related to the Operating
Cash Flow (OCF) is needed but not available, it is
estimated.

This study evaluates the adequacy of a specific
OCF estimation technique, based on adjustments
from the other financial statements (Balance
Sheet, Profit and Loss Statement and the Funds
Statement).

First, this study relates the estimated OCF to
logical arguments and numerical simulations in
order to conceptually evaluate whether this
measure would be a reasonable approximation of
the OCF that is taken from the CFS. Next, a set of
companies in Brazil is evaluated, which were
included in the “Exame — Melhores e Maiores”
magazine data base and spontaneously published
the CFS in 2000 and 2001. The estimated OCF is
calculated and, then, compared with the disclosed
OCF to empirically validate the estimation
technique quoted above, pointing out its actual
efficiency, mainly based on the Wilcoxon test.

Keywords: Balance Sheet, Cash Flow,
Accounting.
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1. INTRODUCAO

Este estudo trata da discusséo e avaliagdo do
Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais (FCO),
utilizado para uma série de propésitos, como toma-
das de decisdes gerenciais, avaliagdo de empresas
e analises de desempenho.

Uma das maneiras de obter o FCO é por meio da
verificagdo da Demonstragéo dos Fluxos de Caixa
(DFC), dividida em trés grandes grupos: fluxos das
atividades operacionais, de investimento e de finan-
ciamento. Além da informagéo desejada ser, clara-
mente, evidenciada em tal demonstracéo, o usuario
possui maior probabilidade de que a medida esteja
correta, pois, entre outros motivos, é preparada pela
prépria empresa.

A divulgagéo da DFC ja é obrigatéria em diversos
paises desde a década de 1980. Por exemplo, o
Canada a tornou obrigatéria em 1985. Os Estados
Unidos, em 1987. A norma internacional do IASB
(International Accounting Standards Board) relacio-
nada a DFC foi aprovada em 1992. No Brasil, a di-
vulgacao da DFC nao é exigida das empresas que
publicam as suas demonstra¢des contdbeis. Entre-
tanto, algumas empresas do mercado brasileiro di-
vulgam os Fluxos de Caixa de maneira voluntaria.

Os profissionais do mercado conhecem técni-
cas para estimar o FCO e as utilizam, por vezes
de modo indiscriminado, para o atendimento de
seus propdsitos. Neste trabalho, é abordada ape-
nas uma dessas técnicas: o calculo do FCO deri-
vado de ajustes contabeis. Este é obtido por meio
da utilizagédo das outras demonstracdes contabeis
- Balanco Patrimonial, Demonstracdo dos Resul-
tados do Exercicio, Demonstracao das Mutacdes
do Patriménio Liquido e Demonstrag¢éo das Origens
e Aplicacdes de Recursos - e se aproxima do mé-
todo indireto de calculo do FCO. Apesar da nomen-
clatura “ajuste contabil” ser utilizada, as referidas
demonstracbes contabeis ndo sédo ajustadas ou
alteradas para que o FCO possa ser calculado. Tais
demonstragdes servem apenas como base infor-
mativa para o célculo do FCO.

O estudo se divide em duas partes. Na primeira,
sdo apresentadas discussdes conceituais a respeito
do célculo do FCO. Na segunda parte, é descrita a
pesquisa empirica realizada com empresas que atu-
am no mercado brasileiro, proposta a identificar o

FCO de companhias que publicaram a DFC nos exer-
cicios findos em 31 de dezembro de 2000 e 31 de
dezembro de 2001 e utilizar a analise de histogramas
e o teste de Wilcoxon para comparar o FCO publica-
do com o estimado.

Ao final do trabalho, sdo apresentadas as conclu-
sOes obtidas com a comparacéo entre os resultados
das duas etapas descritas acima.

2. SITUACAO-PROBLEMA

O fato de a divulgacédo da DFC n&o ser obrigaté-
ria no Brasil estimula a utilizacdo de meios alternati-
vos para a obtencao do FCO, por exemplo. Com isso,
medidas como o FCO derivado de ajustes contabeis
sdo utilizadas pelo mercado como substitutas do FCO
publicado, sem que sejam avaliadas adequadamen-
te por essa capacidade.

Assim, este estudo busca a resposta de tal ava-
liacao, a fim de que o usuario da contabilidade pos-
sa se valer de informacgdes que refletem a realida-
de da empresa. Para a busca dessa resposta, o
sistema de hipoteses a ser considerado é caracte-
rizado dessa maneira:

H,: FCO publicado = FCO alternativo

H,: FCO publicado # FCO alternativo

A relagéo entre as medidas estudadas é avaliada
tanto conceitualmente, por meio da apresentacao e
discussdo de conceitos e pesquisas existentes so-
bre o tema, como de modo empirico, por meio de
uma pesquisa, descrita na se¢ao anterior.

3. OBJETIVOS E JUSTIFICATIVAS

Este trabalho avalia se existe ou néo diferenca
significativa entre o FCO divulgado pela empresa e
o FCO calculado a partir de ajustes contabeis.

O presente trabalho justifica-se em virtude da
ampla utilizagdo das medidas alternativas do FCO,
tornando-se necessaria a sua respectiva validagao
tedrica e empirica.

4. DELIMITACAO

Este trabalho delimita-se ao estudo tedrico e
empirico da DFC, especialmente da medida FCO.
Apesar dessa demonstragao ser a possivel substitu-
ta da DOAR, ela é comentada apenas nos aspectos
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essenciais, nao sendo escopo do trabalho a discus-
séo de tal substituicao.

A norma do IBRACON sobre a elaboragéo e di-
vulgacéo da DFC surge em abril de 1999'. Se a pes-
quisa abrangesse balancos anteriores a esta data, o
risco de obtencao de demonstracdes contabeis com
diferentes padrdes seria maior?. Considerando que,
quando do encerramento do exercicio findo em 31
de dezembro de 1999, a norma era recente, foram
adotados apenas os periodos de 2000 e 2001.

Tais demonstracdes ndo estao corrigidas pelos
efeitos da inflagdo. Esse procedimento ndo vem
sendo realizado desde as publicagdes do periodo
de 1996 em virtude da publicacao da lei 9.249/95,
que extinguiu a corre¢gdo monetaria nas demons-
tracdes contdbeis brasileiras. Posteriormente, al-
gumas empresas vém publicando, espontanea-
mente, as suas demonstracdes corrigidas, porém
em quantidade insignificante®.

5. METODOLOGIA

Quanto aos objetivos, esta pesquisa € classifica-
da como explicativa. Como conceitua Andrade (1999,
p. 18), “esse é um tipo de pesquisa mais complexo,
pois, além de registrar, analisar, classificar e interpre-
tar os fenbmenos estudados, procura identificar seus
fatores determinantes.” Tal identificagcao é de funda-
mental importancia para os resultados deste estudo,
pois se objetiva a explicagdo das semelhancas e di-
ferengas existentes entre o FCO extraido da DFC
publicada e o FCO derivado de ajustes contabeis.

O método de abordagem mais apropriado para a
consecucao dos objetivos é o hipotético-dedutivo.
Isso se justifica, pois o0 estudo é composto da valida-
¢ao tanto tedrica quanto empirica, visto que, na pri-
meira parte, buscam-se solucdes tedricas para o pro-
blema proposto e na segunda, testes de falseamen-
to, obtidos por meio da observa¢do empirica.

Quanto aos métodos de procedimento, esta pes-
quisa esta orientada pelo método comparativo e o
estatistico, pois o primeiro serve para a comparacao
entre a medida publicada e as alternativas. Ja o se-
gundo é util para a validacao estatistica das hipéte-
ses apresentadas. Dessa maneira, a pesquisa
empirica é analisada de modo estatistico, por meio
da execugao de teste de hipoteses®.

Para a obtencdo das demonstragdes contabeis
dos periodos findos em 31 de dezembro de 2000 e
2001, foi utilizada a base de dados da Revista “Me-
Ihores e Maiores™.

6. FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL
DERIVADO DE AJUSTES CONTABEIS

6.1. Conceito

A tentativa de estimar o fluxo de caixa das opera-
¢Oes (calculando o FCO derivado de ajustes
contabeis) vem sendo executada pelos usuarios da
Contabilidade ha algum tempo, ja que a divulgagao
da DFC (que apresenta explicitamente o FCO, elimi-
nando a necessidade do processo de estimagéao des-
se fluxo) foi adotada recentemente. Nos Estados
Unidos, antes da publicacao do SFAS-95 (Statement
of Financial Accounting Standards n°® 95 — Statement
of Cash Flows), os usuarios da contabilidade ja se
valiam de um calculo feito a partir das demais de-
monstragdes contabeis que tentava aproximar-se de
uma medida de fluxo de caixa operacional. De 1988
em diante, porém, esse calculo passou a ser, de cer-
ta maneira, desnecessario, uma vez que a divulga-
¢ao da DFC tornou-se obrigatdria naquele pais.

No Brasil, 0s usuarios continuam a se utilizar des-
sa metodologia de célculo, ja que a divulgacdo da
DFC ainda nao é obrigatdria, apesar de algumas
empresas a disponibilizarem nos seus relatérios
contdbeis. Discutindo a questdo da competéncia

! Normas e Procedimentos Contdbeis, niimero 20, pronunciamento emitido em abril de 1999 pelo IBRACON - Instituto dos Auditores Independentes do Brasil.

2 Entende-se que tal risco ndo foi totalmente eliminado jd que a norma € relativamente recente, assim tanto auditores como contadores ainda podem estar em fase de

aprendizado.

3 Em um ambiente inflaciondrio, a falta de corre¢io monetdria pode afetar significativamente a qualidade informacional das demonstra¢es contébeis, mesmo que os niveis de
inflac@o sejam baixos. A esse respeito, vide Fipecafi (1994), Santos (1997), Martins, Santos e Gelbcke (2003), Iudicibus, Martins e Gelbcke (2003), e Salotti (2003).

* Para mais detalhes sobre a pesquisa explicativa, vide Andrade (1999, p. 18), Castro (1978, p. 66) e Gil (1987, p. 47). A respeito do método de abordagem hipotético-
dedutivo, vide Andrade (1999, p. 24), Gil (1987, p. 28-31), Lakatos e Marconi (1985, p. 91-96;102) e Vergara (1998, p. 45). Sobre os métodos de procedimento, vide
Andrade (1999, p. 25/6), Gil (1987, p. 34-36) e Lakatos e Marconi (1985, p. 102-104).

> Arevista “Melhores e Maiores” (“Exame” — Editora Abril) publica anualmente um ranking elaborado pela FIPECAFI-FEA-USP, situada no Departamento de Contabilidade

e Atudria. A base de dados contém todos os detalhes sobre as demonstragdes financeiras das empresas que atuam no mercado brasileiro.
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versus caixa, ludicibus (1989, p. 2) observa que “os
contadores tém experiéncia em chegar ao fluxo de
caixa a partir do regime de competéncia, mas néo o
caminho inverso”.

Para um melhor entendimento desse calculo, faz-se
necessario retornar ao conceito do FCO indireto, pois
esse utiliza uma série de elementos que estao disponi-
veis no balanco, na demonstragéo de resultados e na
demonstragao de origens e aplicagdes de recursos.

O FCO indireto é determinado a partir do lucro li-
quido e a evidenciacdo de, basicamente, dois grupos
de ajustes. O primeiro grupo € composto pelas despe-
sas e receitas constantes do resultado do exercicio,
mas que nao afetam o caixa do proprio exercicio (como,
por exemplo, a despesa de depreciacédo). Ora, essas
despesas e receitas guardam uma profunda semelhan-
¢a com as despesas e receitas que s&o ajustadas na
DOAR, uma vez que nessa demonstragao os ajustes
ao lucro liquido representam as despesas e receitas
que nao afetam o capital circulante liquido e, por con-
seqléncia natural, obviamente também nao afetam o
caixa. Portanto, ao calcular o primeiro grupo de ajus-
tes do calculo do FCO indireto, o usuario utiliza as in-
formagdes extraidas da DRE e também da DOAR.

O segundo grupo de ajustes do FCO indireto re-
laciona-se as variagdes dos ativos e passivos
operacionais. Uma redug¢do na conta de clientes
impacta positivamente no caixa, uma redugéo no
saldo de fornecedores gera um ajuste negativo ao
lucro para que esse represente, adequadamente, as
variagbes do caixa. Para que o usuario possa obter
de maneira correta tais variacdes, basta verificar com
cuidado o balanco patrimonial e identificar quais as
contas dessa demonstragédo sao referentes as ope-
racdes da sociedade. Dessa maneira, de acordo com
a logica utilizada para o célculo, basta computar tais
variacoes e o resultado pode ser uma medida bas-
tante aproximada do FCO.

6.2. Criticas

Em busca de uma validagéo empirica do FCO de-
rivado de ajustes contabeis, Bahnson, Miller e Budge
(1996) desenvolveram uma extensa pesquisa com

demonstragdes contabeis de quatro anos (de 1987 a
1990) publicadas nos Estados Unidos. O estudo, se-
gundo os autores (Ibid.,p. 1-2), foi estimulado pela iden-
tificacdo em alguns balancos divulgados, de algumas
variagbes de contas operacionais, como contas a re-
ceber, por exemplo, as quais nao coincidiam com a
variacdo divulgada na DFC. Com base nisso, algumas
questdes surgiram, como: qual é a extensao dessas
diferencas? Que fatores as causam e quais as suas
consequéncias? Para responder a essas questoes, re-
alizaram a pesquisa em trés estagios (Ibid., p. 2):
the first stage was an examination of a large
sample of Compustat financial statements {(...)
the second stage was an in-depth analysis of
the statements published by ten companies
that identified a variety of causes for the
nonarticulated changes that they reported {(...)
the third stage developed implications for
education, accounting research and practice
based on these findings® .

O termo nonatrticulation (desarticulagéo) foi utili-
zado ao longo de todo o trabalho dos autores para
se referir ao fato de as variagdes divulgadas na DFC
nao serem iguais as variagdes calculadas a partir
dos balancos patrimoniais. O primeiro estagio da
pesquisa se propds a comparar o FCO publicado
(reported operating cash flow — ROCF) com um cél-
culo semelhante ao exposto no inicio deste capitulo,
efetuado para as demonstra¢des de quatro anos de
uma base de dados norte-americana chamada
Compustat. Os autores batizaram esse calculo de
Independently calculated operating cash flow - IOCF.

Uma amostra inicial totalizou 9.757 empresas e,
adicionalmente, foi determinada uma sub-amostra,
originada a partir da primeira, totalizando 7.861 com-
panhias. Para a obtencéo dessa sub-amostra, foram
excluidas da amostra original as empresas que so-
freram aquisi¢cbes no periodo. Os autores justifica-
ram a criagdo dessa sub-amostra pois (Ibid., p. 3) “an
acquisition creates non-operating and nonarticulated
changes in the acquirer’s current accounts™. O obje-
tivo, com isso, foi o de concluir se as diferencas entre
0 ROCEF e o IOCF se explicavam apenas pela ques-
tao das aquisicdes entre empresas.

¢ “O primeiro estdgio foi o exame de uma ampla amostra de demonstragdes contdbeis da base de dados Compustat (...) o segundo estdgio foi uma anélise detalhada das

demonstracoes publicadas por dez empresas, a qual identificou uma variedade de causas para as mudancas desarticuladas reportadas (...) o terceiro estdgio desenvolveu

implicagdes para o ensino, a pesquisa contdbil e a prética baseadas nestas descobertas”. Tradugdo livre.

7 “Uma aquisi¢do cria mudangas ndo operacionais e desarticuladas nas contas correntes da empresa adquirente”. Tradug@o livre.
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As diferencas determinadas nas duas amostras fo-
ram calculadas em percentual (dividindo-se a diferenca
calculada pelo ROCF) e apresentadas em uma distri-
buicdo de classes. Segundo os autores (Ibid., p.3-4):

the distributions reveal that about 25 percent
of the data points in the primary sample and
subsample have immaterial differences,
which were defined as falling in the range
from —3% to +3% of ROCF. The remaining
points in the primary sample and subsample
show material differences between IOCF
and ROCF that are widely and nearly
symmetrically distributed in the positive and
negative directions. The distributions also
show that between 16 percent and 18
percent of the data points in the two samples
have differences with absolute values that
exceed 100 percent of ROCF. In summary,
this stage of the research showed that there
is a wide distribution of differences between
ROCF and IOCF, including many with
significant magnitudes®.

A respeito da sub-amostra, concluiram os au-
tores que:

excluding the acquisition companies caused
nothing more than a slight shifting from each
end of the distribution toward the middle (...)
on the whole, the lack of a major change in the
distribution indicates that factors other than
acquisitions must be producing the differences®.

Desse modo, os autores passaram para o se-
gundo estagio da pesquisa (lbid., p. 4-6), em que
selecionaram 10 empresas que produziram dife-
rengas maiores do que 100% e analisaram
detalhadamente as demonstracdes contabeis a fim
de identificar as causas de tais discrepancias. Al-
gumas das causas foram identificadas, como, por
exemplo, reclassificacbes do imobilizado para o

ativo circulante, dos estoques para o imobilizado.
Porém, a grande maioria das diferengas nao foi
claramente identificada.

Com base nos dois estagios da pesquisa, 0os au-
tores concluiram que (lbid., p. 6):

the published annual reports demonstrate that
there is widespread and significant
nonarticulation between published indirect cash
flow statements and balance sheets. In
addition, it is not possible to identify all of the
factors that create the nonarticulation. At the
very least, this finding justifies a conclusion that
the conventional articulating indirect method is
simply not applied in practice™.

O terceiro estagio da pesquisa preocupou-se com
as implicacoes do resultado obtido para o ensino, a
pesquisa e a pratica. Resumidamente, os autores
concluiram (lbid., p. 6-13) que: as técnicas atuais de
ensino da DFC sao inadequadas pois nao descre-
vem a pratica atual de elaboragéo do método indire-
to e, portanto, deveriam ser redesenhadas; a utilida-
de das pesquisas ja realizadas que utilizaram o IOCF
ou algo semelhante é suspeita; e a flexibilidade do
FASB quanto & escolha do método de divulgacao da
DFC é ineficaz e a DFC divulgada pelo método indi-
reto ndo esta atingindo seus objetivos .

Esses resultados podem estar, significativamente,
afetados por um fator crucial: o enorme tamanho da
base de dados utilizada pelos autores tornou inviavel a
leitura prévia das demonstragdes contabeis. Porém, ao
efetuar um célculo aproximado de FCO a partir das de-
mais demonstragdes contabeis, o usuario faz uma lei-
tura muito atenta dessas demonstragdes a fim de iden-
tificar possiveis problemas relacionados ao fator da de-
sarticulagéo entre a DFC e os balangos patrimoniais.

Desse modo, se a pesquisa fosse realizada com
um numero significativamente menor de empresas,
porém com a possibilidade de uma analise prévia

8 “As distribui¢des revelam que aproximadamente 25% dos valores da primeira amostra e da sub-amostra tém diferengas imateriais, as quais foram definidas no intervalo de

—3% a +3% do ROCE. Os valores remanescentes na primeira amostra e na sub-amostra mostram diferencas materiais entre o IOCF e o ROCF que sdao amplamente e

aproximadamente simetricamente distribuidas nas dire¢des positivas e negativas. As distribuicdes também mostram que entre 16% e 18% dos valores nas duas amostras tém

diferencas em valores absolutos que excedem 100% do ROCF. Em resumo, esse estigio da pesquisa mostrou que hda uma ampla distribui¢io de diferencas entre o ROCF e

0 IOCEF, incluindo muitas com magnitudes significativas”. Tradug@o livre.

9 “A exclus@o das companhias com operagdes de aquisi¢do ndo causou nada mais do que uma mutagio desprezivel de cada distribuigo (...) em conjunto, a falta de uma grande

mudanca na distribui¢do indica que outros fatores além das aquisi¢des devem estar produzindo as diferencas”. Tradugio livre.

10 Qs relatorios anuais publicados demonstram que ha uma desarticulagdo vasta e significativa entre as demonstragdes de fluxo de caixa e os balangos. Adicionalmente, ndo

¢ possivel identificar todos os fatores que criam a desarticulagdo. De qualquer modo, as descobertas justificam uma conclusio que a articulagdo convencional do método

indireto simplesmente nao € aplicada na pratica”. Traducao livre.
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das demonstragdes contabeis a fim de melhor iden-
tificar os ativos e passivos genuinamente
operacionais, é possivel imaginar que as conclusdes
dos autores poderiam ter sido diferentes.

A respeito da dificuldade na identificagéo dos ati-
VoS e passivos relacionados as operacgoes, Braga e
Marques (2001b, p. 7-8) tecem alguns comentarios,
demonstrando, por exemplo, que as contas a rece-
ber podem, eventualmente, incluir, além das recei-
tas de vendas, aplicagdes em titulos mobiliarios, cré-
ditos oriundos da alienacao de imobilizados ou parti-
cipagdes societarias. O mesmo raciocinio é realiza-
do pelos autores na andlise das contas a pagar. Des-
se modo, concluem os autores que “extrair variagdes
de ativos e passivos operacionais de balangos
patrimoniais comparativos pode conduzir a enganos
grosseiros em analises de tendéncias ou em sim-
ples comparacgdes relativas. Um aprimoramento a
este multiplo consiste na decomposicao de subgrupos
circulantes por classes de transacgdes, notadamente
a partir das informacdes contidas em notas
explicativas. Nao obstante, a despeito de potencial-
mente reduzir a margem de enganos, esta tarefa
pode dispender muito tempo ou ser dificultada pela
auséncia de dados em notas explicativas”. O termo
“multiplo” utilizado pelos autores significa “medida
alternativa que substitui um certo pardmetro para
atender finalidades especificas”.

Uma questao muito importante relacionada a iden-
tificacdo dos ativos e passivos operacionais refere-
se a conta “fornecedores”, que, conceitualmente,
deveria registrar dividas relacionadas ao fornecimen-
to apenas de mercadorias destinadas a operacao da
companhia. Porém, na grande maioria das empre-
sas, ela também capta dividas com materiais de
manuteng¢éo do imobilizado e até mesmo com o pro-
prio imobilizado. Nesse caso, a consideragéo da va-
riacdo dessa conta para o célculo do FCO estaria
incorreta, pois além de transagbes operacionais, o
valor relaciona-se também a transacgodes de investi-
mento. A solucdo desse problema pode ser obtida
caso a empresa possua um nivel de evidenciagao
que permita a divulgacdo em notas explicativas ou
no préprio balanco sobre a composigao da conta “for-
necedores”.

Notadamente, a pesquisa realizada por Bahnson,
Miller e Budge, citada anteriormente, pode ter sido
atingida pelos “enganos grosseiros” a que Braga e

Marques se referem. Mas o “aprimoramento” citado
pelos autores relaciona-se a cuidadosa identificagao
dos ativos e passivos operacionais com base em uma
leitura criteriosa das demonstragbes contabeis. Do
ponto de vista conceitual, uma vez utilizado tal apri-
moramento, a conclus@o sobre o FCO derivado de
ajustes contabeis é a de que essa medida pode re-
presentar uma aproximagao muito razoavel do FCO
extraido da DFC. De outra maneira, pode-se afirmar
que, conceitualmente, a hipétese nula relacionada
ao FCO derivado de ajustes contabeis é aceita.

O objetivo da pesquisa empirica proposta neste
trabalho é justamente o de testar essa afirmacéo com
os dados da realidade. Uma vez que o numero de
empresas a ser utilizado nessa pesquisa é reduzido,
é possivel efetuar os calculos do FCO de uma ma-
neira mais criteriosa e cuidadosa.

7. ESTUDO EMPIRICO DAS EMPRESAS
DO MERCADO BRASILEIRO

Esta secao visa a, essencialmente, testar as hi-
poteses da pesquisa com dados reais, obtidos a partir
de demonstrac¢des contabeis de empresas do mer-
cado brasileiro. Para efetuar esse teste, faz-se ne-
cessario descrever como a amostra de empresas foi
selecionada e coletada e, além disso, demonstrar de
que maneira foram tratados esses dados empiricos.
Por fim, os testes estatisticos aplicados na amostra
selecionada também sao detalhados e é desenvolvi-
da a analise dos dados.

7.1 Selecao e Coleta dos Dados

As demonstracdes contabeis de empresas do
mercado brasileiro vém se desenvolvendo ao longo
dos anos em relagédo a transparéncia das informa-
¢bes. Um exemplo disso é a prépria divulgagcao da
DFC, que, ja ha alguns anos, aparece em quadros
suplementares.

Até 1999, porém, ndo havia normas contabeis
brasileiras que discorressem a respeito da elabora-
¢ao e divulgagao da DFC. Com a publicagao da NPC-
20, emitida pelo IBRACON em abril desse ano, su-
pde-se que as demonstracdes posteriores a essa
data incluam a DFC de acordo com tais padrdes.

Em funcéo da proximidade da publicagdo da
NPC-20 com o encerramento das demonstracdes
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contabeis de 31 de dezembro de 1999, essas po-
deriam, ainda, ndo estar ajustadas a um mesmo
padrao contabil de elabora¢édo e divulgacédo da
DFC. Assim, foram selecionadas apenas as de-
monstracdes contabeis de empresas que divul-
garam a DFC nos periodos findos em 31 de de-
zembro de 2000 e 2001.

A partir disso, foi consultada a base de dados da
FIPECAFI por entender que essa base contém um
numero de empresas cadastradas suficientemente
grande para que a selecédo dos dados pudesse ser
significativa. Essa base de dados situa-se no Depar-
tamento de Contabilidade e Atuaria da Faculdade de
Economia, Administracdo e Contabilidade da Univer-
sidade de Sao Paulo e é atualizada pela Fundagéo e
Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Finan-
ceiras (FIPECAFI) todos os anos com as informa-
¢bes dos balancos de empresas do mercado brasi-
leiro com o intuito principal de publicar a edigdo anu-
al da Revista Exame - Melhores e Maiores.

Uma das classificacdes realizadas no cadastro
de cada empresa € no sistema que alimenta o banco
de dados trata da divulgacdo da DFC. Foi possivel
identificar, do universo de todas as empresas cadas-
tradas, quantas divulgaram a DFC no conjunto das
informagdes contabeis publicadas e, além disso, qual
foi o método de divulgacdo dessa demonstragéo (di-
reto ou indireto). Tais informagdes sao apresentadas
resumidamente na tabela abaixo:

Tabela 1 - Publicagdes de DFC nas
demonstracoes financeiras encerradas
em 31/12/2000 e 31/12/2001

Periodo de Método

Encerramento | Direto | Indireto | Total
31/12/2000 2 40 42
31/12/2001 3 59 62

Total 5 99 104
% Método 5% 95%

Fonte: Base de dados da FIPECAFI

E interessante notar a diferenca existente entre a
quantidade de DFCs divulgadas pelo método direto
e pelo indireto. Isso confirma a tendéncia existente
nos Estados Unidos e em outros paises que

' Para mais detalhes a esse respeito, vide Salotti (2003, p. 106-111).

flexibilizam a escolha do método, deixando essa de-
cisdo para a empresa.

Outro fato curioso é o expressivo aumento de 48%
das divulgagbes de 2001 em relagao as de 2000. Tal
tendéncia evidencia que as empresas brasileiras,
mesmo que em numero reduzido, demonstram a
importancia da analise da DFC para o melhor enten-
dimento do seu negocio.

Com o intuito de obter uma amostra de empre-
sas com demonstracdes que possam, de fato, tra-
zer as informagdes mais precisas, sao utilizadas
na pesquisa apenas as sociedades que publica-
ram o parecer dos auditores independentes sem
ressalvas, contendo o paragrafo de énfase sobre
a auditoria da DFC, também sem ressalvas. Des-
se modo, das 104 empresas da selecéo inicial,
apenas 70 (32 do periodo de 2000 e 38 de 2001)
se enquadram na classificagdo dada acima''.

Além disso, muitas dessas empresas divulgam
as suas informagdes contabeis relativas aos nu-
meros da controladora e também do consolida-
do. Desse modo, quando possivel, foi dada a pre-
feréncia para as informagdes consolidadas. Po-
rém, quando da nao existéncia de informacgdes
consolidadas ou entédo da divulgagao da DFC ape-
nas da empresa controladora, foram utilizadas as
informacdes da empresa controladora. Eventual-
mente, a empresa nem possui tal caracterizagao,
uma vez que néo possui participacées em outras
empresas. Apesar disso, a nomenclatura foi
mantida, para que se possam diferenciar tais in-
formacdes de outras que sejam de demonstracoes
consolidadas.

7.2. Tratamento dos Dados

Definida a amostra de empresas que divulga-
ram a DFC em 2000 e 2001 e apresentaram o pa-
recer dos auditores independentes com o paragrafo
de énfase sobre a auditoria da DFC e sem ressal-
vas, a pesquisa evoluiu para a etapa seguinte: o
desenvolvimento de uma planilha excel que pudes-
se, a partir das informag¢des digitadas provenien-
tes das demonstragdes contabeis, calcular o fluxo
de caixa operacional, para poder compara-lo ao
fluxo de caixa operacional publicado.
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A digitacao dos balancos foi feita de maneira muito
criteriosa, ja que cada balango necessitava ser pa-
dronizado. Os ativos circulantes e realizaveis a lon-
go prazo e também os passivos circulantes e
exigiveis a longo prazo foram subdivididos em trés
grandes subitens: financeiro, operacional e nao
operacional. Por exemplo, no caso de contas do ati-
vo circulante, aplicagdes financeiras foram classifi-
cadas no ativo circulante financeiro; clientes, no ati-
vo circulante operacional; e iméveis destinados a
venda, no ativo circulante ndo operacional. Esse tipo
de separacao é de fundamental relevancia para a
obtencao do fluxo de caixa operacional, uma vez que,
para esse calculo, sdo computadas apenas as varia-
¢Oes dos itens operacionais do balanco patrimonial.

Nao é dificil imaginar a padronizagao de 70 ba-
lancos de empresas de diferentes setores da econo-
mia como uma tarefa que envolve uma parcela con-
sideravel de julgamento, pois, para a determinacao
da separagao entre o que é operacional e 0 que nao
é, faz-se necessario uma leitura adequada das de-
monstragdes contabeis e, ndo menos importante, o
conhecimento das normas especificas relacionadas
a cada setor. Ainda assim, dependendo da abertura
que cada empresa procedeu as contas do seu ba-
lanco, a escolha da classificagdo dessas contas tor-
na-se uma tarefa quase impossivel. Desse modo,
para que a pesquisa pudesse ser continuada, defi-
niu-se o seguinte pressuposto: todas as contas tém
natureza operacional, a menos que as informagdes
contidas no balango suportem uma classificagao di-
ferente desta. Por exemplo, € quase unanime a quan-
tidade de balancos que contém a conta “outros”, ou
“outras contas a receber”, ou ainda “outros créditos”.
De modo antagdnico, é quase inexistente a empresa
que fornece uma abertura ou, pelo menos, uma des-
cricao a respeito de tais “outras contas”. Utilizando o
pressuposto assumido, tais contas foram classifica-
das no grupo operacional, uma vez que a probabili-
dade de o valor ser de natureza operacional é avali-
ada como maior do que a probabilidade de o mon-
tante possuir uma natureza financeira ou mesmo nao
operacional. Um outro exemplo que necessita ser
simplificado utilizando-se o referido pressuposto é a
conta “fornecedores”, que pode receber transacdes
nao somente operacionais, como, por exemplo, o
fornecimento de itens do ativo imobilizado. Do ponto
de vista do nivel de transparéncia e de qualidade da

evidenciacdo das demonstragdes contabeis, esse
procedimento de divulgagao é inadequado, pois com-
prime saldos que nédo deveriam ser comprimidos.
Portanto, se a empresa apresentou uma composi-
¢ao mais detalhada dessa conta, a classificagé@o foi
realizada de acordo com a sua natureza. Caso con-
trario, ou seja, se a companhia divulgou apenas o
saldo da conta “fornecedores” e ndo detalhou mais
nada a respeito, esse valor foi considerado no grupo
de contas operacionais.

A padronizagdo da Demonstracdo do Resulta-
do do Exercicio, se comparada a do Balango
Patrimonial, € uma tarefa bem simples, ja que nao
existem grandes diferencas de padrdes de divul-
gacao entre as empresas.

A Demonstracéo de Origens e Aplicagdes de
Recursos (DOAR), também, tem uma participacao
fundamental na determinacgéo do FCO. E nela que
sao detalhadas todas as despesas e receitas que
nao afetaram o Capital Circulante Liquido (CCL) e,
por conseqUéncia, também nao afetaram o caixa.
Uma vez que esses ajustes da DOAR também fa-
zem parte dos ajustes do calculo do FCO, eles fo-
ram detalhados analiticamente com o objetivo de
demonstrar quais sao especificamente os ajustes
computados no calculo do FCO. As demais origens
(dos acionistas e de terceiros) e as aplicacdes tam-
bém foram cadastradas para que a variagdo do
CCL pudesse ser comprovada.

Com as demonstracdes contabeis padronizadas
e digitadas no Excel, foi elaborada uma planilha para
calcular o FCO, a qual executou a tarefa de recupe-
rar o resultado liquido do periodo, os ajustes
efetuados ao lucro (provenientes da DOAR) e as
variagbes de todos os ativos e passivos considera-
dos como de natureza operacional. Logicamente, os
aumentos de ativos e diminuicdes de passivos fo-
ram computados como diminuigbes no calculo do
FCO, assim como as diminui¢cbes de ativos e aumen-
tos de passivos foram registrados como aumentos.

O calculo do FCO, representado pela sigla FCOC
(Fluxo de Caixa Operacional Calculado, de acordo
com as normas do FASB), foi processado e os resul-
tados, comparados com o FCOP (Fluxo de Caixa
Operacional Publicado), o qual foi extraido da DFC
publicada no conjunto das demonstragdes contabeis.
Ressalte-se que, em alguns casos, houve a neces-
sidade de uniformiza¢do do FCOC com o FCOP, pois
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algumas empresas divulgaram o FCO integrando ou
ndo eventos/contas que, pela conceituagao do tra-
balho, ndo foram coincidentes. Assim, o FCOP de
algumas empresas foi ajustado de modo a viabilizar
tal comparacgéo.

Realizando uma breve comparagéo entre as dife-
rencas existentes entre o FCOP e o FCOC, um item
em especial recebeu destaque: a figura das despe-
sas e receitas financeiras. O ajuste das despesas e
receitas financeiras capturado da DOAR para o cal-
culo do FCO considera apenas as despesas e recei-
tas de longo prazo, uma vez que apenas essas nao
afetam o CCL. As despesas e receitas de curto pra-
zo, independentemente do desembolso financeiro ou
nao, afetam o CCL. Comparando o ajuste da DOAR
relativo as despesas e receitas financeiras com o
ajuste evidenciado na DFC, diferencgas significativas
apareceram. O motivo é muito simples: o ajuste do
FCO deve incorporar todas as despesas financeiras
n&o pagas e receitas financeiras néo recebidas, mas
o0 ajuste da DOAR demonstra apenas tais despesas
e receitas de longo prazo. Sem a parcela de curto
prazo das despesas financeiras ndo pagas e das
receitas financeiras ndo recebidas, a tarefa de esti-
mar o FCO a partir das demonstragdes contdbeis
torna-se bem mais complicada.

Em funcéo disso, a partir dos dados ja existen-
tes, surgiram duas novas medidas: FCOPA (Fluxo
de Caixa Operacional Publicado Ajustado) e FCOCA
(Fluxo de Caixa Operacional Calculado Ajustado). A
palavra “ajustado”, acrescentada as medidas, serve
para indicar que tais montantes foram ajustados para
eliminar o efeito das despesas e receitas financeiras
da medida de fluxo de caixa operacional. Isso foi fei-
to da seguinte maneira: do FCOC foi estornado o
ajuste da DOAR que havia sido considerado para o
célculo. O resultado representaria o fluxo de caixa
operacional considerando 100% das despesas e re-
ceitas financeiras. Desse subtotal, foram eliminadas
todas as despesas e receitas financeiras (obtidas
com os dados da DRE) e, com isso, 0 montante re-
sultante, denominado FCOCA, representa o FCO
calculado de acordo com o padréao do IASB, que fa-
culta a empresa a consideragao das despesas finan-
ceiras como atividades de financiamento e das re-
ceitas financeiras como atividades de investimento.
Processo semelhante foi feito com o FCOP para a
obtencao do FCOPA: estorno do ajuste de despesas

financeiras nao pagas e receitas financeiras nao re-
cebidas (identificado na DFC) e, posteriormente, a
eliminagéo de todas as receitas e despesas finan-
ceiras advindas da DRE.

Com isso, foram obtidas duas comparagdes:

FCOP x FCOC
FCOPA x FCOCA

A secdo seguinte demonstra os resultados obti-
dos com tais comparagdes e as analises obtidas a
partir de tais resultados.

7.3. Apresentacao dos Resultados

Os resultados das comparagoes entre as medidas
apresentadas na sec¢ao anterior sdo evidenciados, ini-
cialmente, em gréficos. Posteriormente, os resultados
sdo testados estatisticamente com o intuito de avaliar
se a tendéncia demonstrada nos graficos realmente
se comprova do ponto de vista estatistico, ou seja, se
as diferengas obtidas s&o significativas ou nao.

Os graficos apresentados, a seguir, foram de-
senhados a partir das diferencas calculadas em
percentual, uma vez que as diferencas em valores
podem ter significados diferentes, dependendo do
tamanho da empresa. Por exemplo, uma diferen-
ca de $ 5.000 pode significar muito para uma em-
presa que publicou o FCO de $ 3.000 (uma varia-
¢éo de 167%). Todavia, a mesma diferenga com-
parada a um FCOP de $3.000.000 resulta em uma
diferenga percentual minima de 0,2%. As diferen-
cas foram agrupadas em blocos e apresentadas
na forma de histograma.
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Gréfico 1 - Diferengca FCOP x FCOC em percentual

Esse grafico demonstra que, das 70 empresas
analisadas, apenas 29 apresentaram diferengas en-
tre o FCOP e 0 FCOC de -10% a +10%. E, ainda, 7
empresas evidenciaram diferencas menores do que
—100% ou maiores do que +100%.
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Grafico 2 - Diferenca FCOPA x FCOCA
em percentual

O grafico 2 evidencia que 47 empresas (das 70
analisadas) mostraram diferencas entre o FCOPA e
0 FCOCA de -10% a +10%. As demais diferencas se
distribuiram quase homogeneamente no grafico.

7.4. Analise dos Resultados

Os graficos 1 e 2 referem-se a apresentagao das
diferengas entre o fluxo operacional publicado e o
calculado a partir da técnica apresentada na segao
6. A diferenca entre esses graficos é que, no primei-
ro, o fluxo de caixa contém as despesas financeiras
pagas e as receitas financeiras recebidas (de acor-
do com as normas do FASB). Ja o segundo nao con-
tém nenhum tipo de despesa e receita financeira (pa-
dréao permitido pelas normas do IASB).

O gréfico 1 demonstra que das 70 empresas, ape-
nas, 29 tém o seu FCO estimado préximo ao valor
publicado dessa medida. Considerando esse cena-
rio, é facil concluir que a tentativa de estimar o FCO
a partir das demais demonstragdes contdbeis néo é
tao simples como parece e pode levar o usuario de
tal informag&o a enganos grosseiros. Mas, verifican-
do, detalhadamente, a origem dessas diferencgas, o
ajuste das despesas e receitas financeiras se desta-
ca como o mais significativo de todas as distorg¢des.
Isso ocorre porque o ajuste das despesas e receitas
financeiras extraido da DOAR para o célculo do FCO
capta apenas as despesas financeiras ndo pagas e
as receitas financeiras néao recebidas de longo pra-
zo. Porém, o FCOP reporta, na maioria das vezes,
um valor muito diferente do ajuste da DOAR, uma
vez que o FCO néo faz distingdo entre despesas e
receitas de longo prazo e de curto prazo.

Desse modo, na tentativa (bem sucedida) de iso-
lar o efeito dessa diferenga para a determinacéo do

FCO, calcula-se o FCOCA e o FCOPA (o procedi-
mento para o calculo dessas medidas esta apresen-
tado na secao anterior). Com isso, a nova compara-
¢ao nado é afetada pela diferenca das despesas e
receitas financeiras, ja que essas medidas “ajusta-
das” ndo contemplam o resultado financeiro. As
distorcoes obtidas sdo apresentadas no grafico 2,
que demonstra uma sensivel melhora em relagao ao
gréafico anterior, evidenciando que, das 70 empresas
analisadas, o FCOCA se aproxima do FCOPA em 47
casos (67% do total). O segundo nivel de diferengas
(entre -30% e -10% e entre +10% e +30%) capta 12
empresas (17% do total) e apenas 11 casos apre-
sentam estimativas ruins do FCOPA.

Sem duvida, essa segunda comparagao eviden-
cia que, considerando as despesas financeiras clas-
sificadas nas atividades de financiamento e as re-
ceitas financeiras, nas de investimento, a estimativa
do FCO a partir dos ajustes contabeis extraidos das
demonstragdes financeiras se torna uma poderosa
ferramenta para quem nédo dispde da DFC publicada.

Mas, as empresas que apresentam grandes dife-
rengas ainda causam um certo desconforto. Afinal,
quais sdo os motivos dessas distor¢cdes? Para res-
ponder a tal questao, o FCOPA das 11 empresas que
apresentam diferencas abaixo de -30% ou maiores
do que +30% foi comparado ao respectivo FCOCA e
as ocorréncias principais se encontram nas varia-
¢bes dos ativos e passivos operacionais. O motivo
determinante da diferenga em tais varia¢des foi o
baixo grau de evidenciacdo das informacgdes
contabeis prestadas pelas empresas. Em alguns
casos, por exemplo, a DFC apresentada pela em-
presa nao demonstra as variagdes analiticas dos ati-
VOS e passivos operacionais, evidenciando-as de
maneira agrupada, o que obviamente dificulta a iden-
tificacao dos problemas. Em outros casos, a abertu-
ra das contas dos ativos e passivos dada pela em-
presa no balanco patrimonial ndo é suficiente para
que a separagao entre contas operacionais e nao
operacionais seja feita adequadamente, o que pode
influenciar, significativamente, a preciséo do calculo
do FCO. Por exemplo, a dificuldade relacionada a
identificacdo da composicao do saldo de “fornece-
dores”, ja citada ao longo deste trabalho, pode trazer
imprecisdes significativas ao célculo do FCO de
empresas que utilizam essa conta para registrar tran-
sacdes operacionais e ndo operacionais mas nao
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detalham esse procedimento e a composicao do sal-
do em notas explicativas.

O mais importante é perceber que as distor¢des
apresentadas no calculo do FCO nao ocorrem por
problemas de inadequacao do método desse calcu-
lo. O resultado apresentado pela maioria das empre-
sas inclusive prova tal adequacao. As dificuldades
existentes estao na qualidade e no detalhamento da
informacéo contabil prestada pelas companhias.

7.5. Testes Estatisticos Realizados

A andlise dos histogramas que representam o
resultado da pesquisa realizada com as empresas
do mercado brasileiro sinaliza fortemente para a acei-
tacao da hipdtese nula relacionada ao calculo do FCO
derivado de ajustes contabeis (mediante adogao do
padrao determinado pelo IASB). Porém, essa sinali-
zacgao deve ser testada estatisticamente para que a
avaliagéo da significancia das diferengas seja efetu-
ada de uma maneira mais objetiva.

Assim, o teste de diferenca de médias para da-
dos emparelhados (do tipo paramétrico) é cogitado
para ser utilizado. Porém, esse teste pressupde que
as diferencas tenham uma distribuicdo normal. Por-
tanto, para que tal ferramental possa ser utilizado,
sao realizados os testes Qui-Quadrado e
Kolmogorov-Smirnov com o objetivo de averiguar a
normalidade das diferengas. Os resultados obtidos
rejeitam a hipétese de tal normalidade e, comisso, o
teste paramétrico nao pode ser utilizado.

A partir desse resultado, séo cogitados os testes
ndo parameétricos, 0s quais ndo exigem pressupos-
tos quanto a distribuicdo das variaveis testadas. O
teste que mais se adapta ao problema dessa pes-
quisa é o teste dos sinais por postos de Wilcoxon,
uma vez que esse teste analisa os dados pareados
e leva em consideracdo a magnitude da diferenca.
Além disso, seu Unico pressuposto exige que a vari-
avel estudada seja continua, o que, obviamente, é
cumprido pelas diferencas estudadas.

O teste dos sinais por postos € amplamente des-
crito por Stevenson (1981, p. 311-15) e consiste ba-
sicamente em apurar as diferencas de cada par de
observacgdes e posteriormente separa-las em aumen-
tos e decréscimos. Entao, as diferencas sao dispos-
tas em postos, sem considerar os sinais e eliminan-
do as diferencas nulas.

Como demonstra Stevenson (lbid., p. 314):

Se a hipotese nula é verdadeira, € de esperar que
0s postos se repartam igualmente entre os valores +
€ — e que as duas somas sejam aproximadamente
iguais. O que devemos determinar, entéo, é se a
soma de postos escolhida difere demais da soma
esperada para ser apenas atribuivel ao acaso.

A soma total de postos, quando se dispdem N
objetos consecutivamente em postos, comecando
com 1 e terminandocom N, é [N (N +1) ]/ 2.

Se H, é verdadeira, a soma U, seja dos —’s ou
dos +’s, deve ser igual & metade do total.

_N(N+1)
4

Ut=I_[N(N+ 1)

2 2

Supondo H, verdadeira, a diferenca entre U, e o re-
sultado observado para amostras de oito ou mais é apro-
ximadamente normal, com desvio padréo ¢, dado por:

_ NN+ 1)(2N + 1)
L 24

Se H verdadeira, a estatistica teste z sera aproxi-
madamente normal com média 0 e desvio padrao 1,0.
T-U;

Ot
Z = (observado — esperado) / desvio padrao.

7z =

Aidéia desse teste € que, se as diferengas ndo sao
significativas, elas estéo distribuidas homogeneamente
nos postos + e -. Para atestar se isso realmente acon-
tece, basta calcular U, (que representa o valor espera-
do da soma de um dos postos) e a estatistica T (0
valor real da soma de um dos postos).

Para que os valores da distribuicdo normal pa-
drao possam ser utilizados, é necessario, ainda, “nor-
malizar” a comparacao entre o valor observado e o
esperado. Para isso, basta dividir essa diferenca pelo
desvio padréo o, de acordo com a férmula descrita.

Uma vez calculada a estatistica z (resultante da
divisdo indicada acima), esta deve ser comparada a
um valor denominado “z critico”, que representa, na
distribuicdo normal, os limites da regido de aceita-
¢ao da hipdtese nula, ou seja, se a estatistica z cal-
culada estiver entre - z critico e + z critico (regido de
aceitacdo), entdo a hipdtese nula deve ser aceita.
Caso contrario, a hipdtese nula é rejeitada e se pas-
sa, entdo, a aceitar a hipotese alternativa.
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Os testes s@o realizados tanto para os valores no-
minais quanto para os percentuais das diferengas. O
nivel de significancia determinado é de 5% e a tabela, a

seguir, demonstra o resumo desses testes, indicando a
estatistica z calculada (a partir do posto +), o valor de z
critico e o resultado (aceitagao ou rejeicao de H).

Tabela 2 - Resultados do Teste dos Sinais por Postos de Wilcoxon

Diferenca Testada Estatistica z z critico Resultado
Diferenga FCOP x FCOC ($ mil) -5,37 1,96 Rejeita HO
Diferenga FCOP x FCOC (%) -4,05 1,96 Rejeita HO
Diferenga FCOPA x FCOCA ($ mil) -0,05 1,96 Aceita HO
Diferengca FCOPA x FCOCA (%) 0,74 1,96 Aceita HO

Para a elaboracédo dessas tabelas, as diferen-
cas foram, inicialmente, ordenadas e dispostas
no seu respectivo posto (positivo ou negativo). As
diferencgas iguais a zero foram desprezadas e as
demais foram numeradas de acordo com a ordem
obtida. A soma de cada posto foi indicada como T
Observado e, além disso, foram calculados o T
Esperado e o desvio padrao de T (de acordo com
as férmulas de U, e de o, descritas por Stevenson).
A estatistica Z foi obtida da diferenca entre o T
Observado e o T Esperado dividida pelo Desvio
Padréo de T.

O valor de “z critico” de 1,96 refere-se ao limite
inferior e superior da regido de aceitacao da hipé-
tese nula relacionado ao nivel de significancia de
5%, ou seja, se a estatistica Z encontra-se entre
-1,96 e +1,96, entdo se aceita a hipétese nula. Caso
contrario, aceita-se a hipétese alternativa. Em ou-
tras palavras, se a estatistica Z encontra-se entre
-1,96 e +1,96, entdo se conclui que, ao nivel de
significancia de 5%, nao ha diferenga significativa
entre as duas medidas comparadas. Porém, se a
estatistica Z for menor do que -1,96 ou maior do
que +1,96, entao, conclui-se: existe, de fato, dife-
renca significativa entre as medidas.

Os resultados dos testes estatisticos confir-
mam a sinalizagdo deixada pelos histogramas
apresentados anteriormente. Dessa maneira, a
partir da pesquisa empirica realizada com as 70
empresas brasileiras, a hipotese nula de que o
FCO publicado é igual ao FCO calculado ¢é aceita
somente se esse fluxo operacional for obtido sem
o efeito das despesas e receitas financeiras (pa-
drao permitido pelas normas do IASB).

8. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho objetiva, primordialmente, a valida-
¢ao do FCO derivado de ajustes contabeis como uma
medida alternativa para estimar o FCO extraido da
DFC. Para tal, a partir de argumentacao logica e de
uma pesquisa empirica, a hipétese nula de que o
FCO Publicado é igual ao FCO derivado de ajustes
contabeis foi testada.

A comparacgao da conclusao obtida no capitu-
lo tedrico com os resultados da pesquisa empirica
implica que a tarefa de estimar o FCO, de acordo
com as normas do FASB, por meio de ajustes
contabeis obtidos das demais demonstracdes
contabeis pode levar o usuario de tais estimati-
vas a enganos substantivos.

Ja o FCO permitido pelas normas do IASB, que
aceita a totalidade das despesas e receitas financei-
ras nas atividades de financiamento e investimento,
respectivamente, pode, por meio do método de cal-
culo apresentado neste estudo, ser estimado com
significativa preciséo.

Ressalte-se que a precisao desse calculo esta
diretamente relacionada ao nivel da qualidade e
do detalhamento das informacdes prestadas pe-
las empresas.

Uma outra constatacdo importante desse es-
tudo é a verificagdo de que, nas publicacdes de
DFCs no Brasil, ainda nao existe um padrao, uma
vez que sao identificadas 11 das 70 empresas em
que o FCOP sofre algum tipo de ajuste por estar
em desacordo com um mesmo padrdo. Esses
ajustes sao realizados para que haja uma padro-
nizacao do FCO, necessaria a viabilidade da com-
paracéo realizada.
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Essa realidade brasileira pode estar relacionada a,
preponderantemente, duas questoes: em primeiro lu-
gar, em fungéo da DFC ser recente (e ainda nao obri-
gatdria) no ambiente brasileiro, 0 conhecimento das
normas para a elaboragéo e divulgacao dessa demons-
tracdo ainda nado esta totalmente disseminado; além
disso, a confuséo existente na redagao da NPC-20 do
IBRACON acaba por sustentar diferentes padroes e,
dessa forma, todos ficam suportados pela norma bra-
sileira. A iminente inclusdo da DFC como uma demons-
tracao obrigatdria no conjunto das demais informacdes
contébeis justifica um aperfeicoamento da NPC-20 para
que o usuario possa utilizar uma informacéo correta e
util para as suas finalidades.

E importante ressaltar que o fator de sucesso fun-
damental para que o FCO derivado de ajustes
contabeis possa ser aceito como uma medida que
estima, com uma consideravel razoabilidade, o FCO
extraido da DFC é a leitura e a andlise de cada uma
das demonstragbes contabeis utilizada neste estu-
do. Se os ativos e passivos ndo séo, cuidadosamen-
te, classificados de acordo com a sua natureza (fi-
nanceira, operacional e nao operacional), as varia-
¢bes calculadas no FCO podem ser seriamente de-
turpadas e, com isso, o resultado, por certo, invalida
o calculo do FCO derivado de ajustes contabeis
(como outros trabalhos cientificos ja o fizeram™).

Percebe-se, dessa forma, que, acima do conhe-
cimento do método utilizado para o calculo do FCO
extraido das demais demonstra¢des contabeis,

esta a Ciéncia Contabil e suas normas gerais e
especificas. Sem o dominio desse arcabougo teo-
rico e pratico, a tarefa de estimar o FCO torna-se
quase impossivel.

Portanto, o resultado desta pesquisa prova que,
a partir das demais demonstracdes contédbeis (Ba-
lanco Patrimonial, Demonstracao de Resultados e
Demonstragdo das Origens e Aplicacbes de Re-
cursos) e, ainda, dispondo de um nivel adequado
de evidenciacédo das informagdes necessarias, é
possivel estimar o FCO extraido da DFC com ra-
zoavel precisao.

Os resultados obtidos neste trabalho ndo devem
ser interpretados como desestimulantes a divulgacao
da DFC. O processo de estimagéo do FCO requer
muito tempo e conhecimento para quem necessita
dessa informacao. Além disso, esta sujeito a falhas,
dependendo do nivel da evidenciacéo das informagdes
contabeis. Nao obstante, a DFC nao é composta ape-
nas pelo fluxo das atividades operacionais. Existem,
também, os fluxos das atividades de investimento e
de financiamento, os quais, sem duvida, também tém
grande utilidade para os usuarios da Contabilidade.
Desse modo, o fato de abordar, conceitualmente, a
elaboracao e divulgagao da DFC e de evidenciar tan-
tas dificuldades no processo de estimagdo do FCO
traz ao estudo um elevado grau de colaboracéo para
que a Contabilidade seja mais bem desenvolvida e
possa, desse modo, cada vez mais, fornecer informa-
¢Oes uteis e confidveis.
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