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RESUMO

O objetivo principal da pesquisa foi identificar como as empresas brasileiras, com agdes
negociadas na BM&FBOVESPA e na New York Stock Exchange (NYSE), reconheceram os
juros financeiros, dividendos e juros sobre capital proprio nas Demonstragdes de Fluxo de Caixa
arquivadas nos respectivos paises, diante das escolhas permitidas pelas IFRS. Observou-se uma
amostra de 76 empresas, na qual foram excluidas empresas ndo pertencentes ao setor financeiro.
Os dados foram extraidos das Demonstra¢des Financeiras Padronizadas pelo sitio eletronico da
BM&FBOVESPA. Durante a coleta de dados, foram analisados como os juros pagos e
recebidos, os dividendos pagos e recebidos, e os juros sobre capital proprio pagos e recebidos
haviam sido classificados. A analise foi realizada com dados referentes ao ano de 2016, por
serem mais recentes e representativos da atualidade. Como principail resultado, foi observado
que boa parte das empresas fazem uma classificagdo alternativa a recomendagdo do CPC, o que
ndo ¢ explicado por meio de caracteristicas de rentabilidade, tamanho e endividamento da
empresa, comprovado pelo teste de correlagdo de hipdteses.

Palavras-chave: Escolhas Contabeis. Demonstracdo dos Fluxos de Caixa. Transparéncia.
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ABSTRACT

The main objective of the research was to identify how the Brazilian companies with shares
traded on the BM & FBOVESPA and the NYSE recognized the financial interests, dividends
and interest on own capital in the Statements of Cash Flow filed in the respective countries, in
view of the choices allowed by the IFRS. A sample of 76 companies was observed, excluding
companies not belonging to the financial sector. The data was taken from the International
Financial Reporting Standards on the BM&FBOVESPA. During the data collection, we
analyzed where the interest paid and received, the dividends paid and received and the interest
on capital paid and received had been classified. The analysis was performed with data
referring to the year 2016, selected for being more recent and representative of the present
time. As main results, it was observed that most companies make an alternative classification
to the CPC recommendation, which is not explained by the characteristics of profitability, size
and indebtedness of the company, as evidenced by the hypothesis correlation test.

Keywords: Accounting Choices. Statement of Cash Flows. Transparency.



1 INTRODUCAO

As normas brasileiras de contabilidade passaram por um processo de convergéncia para
que se ajustassem as Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS — International Financial
Reporting Standards), emitidas pelo Comité de Normas Internacionais de Contabilidade (IASB,
International Accounting Standards Board). As normas internacionais trouxerem muitas
escolhas contabeis (como por exemplo a escolha da utilizagao do valor justo ou custo histdrico
para a mensuracao de alguns ativos) e, de acordo com elas, os profissionais contdbeis sdo
direcionados a agir conforme o subjetivismo responsavel, mas hé casos em que os profissionais
optam por utilizar uma metodologia que ndo foi direcionada pelos 6rgaos reguladores, e isso
pode trazer um impacto negativo para a tomada de decisdes.

Dentre as mudangas que ajustaram as normas brasileiras de contabilidade, uma delas foi
o surgimento da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC), em substituicdo a Demonstra¢ao
das Origens e Aplicagdes de Recursos (DOAR). Para orientar a elaborag¢do dessa demonstracao,
o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), em correlagdao a IAS 7 do IASB, aprovou o
Pronunciamento Técnico 03 — Demonstracao dos Fluxos de Caixa. Os fluxos de caixa de uma
entidade geram informagdes que sdo importantes para que os usuarios das demonstracoes
contabeis possam avaliar a capacidade de a entidade gerar caixa e equivalentes de caixa, e suas
necessidades de liquidez (NBC T 3.8, item 5, 2008).

No entanto, no escopo da norma sobre DFC existem escolhas contdbeis na classificagcdo
dos juros financeiros (pagos e recebidos), juros sobre o capital proprio e dividendos (pagos e
recebidos) nos fluxos de caixa por atividades. Os juros pagos e recebidos, os dividendos e os
juros sobre o capital proprio recebidos poderiam ser classificados como fluxos de caixa
operacionais ou de investimentos, porém ¢ recomendado pelo CPC a classificagdo como
operacional.

Sob outra perspectiva, os juros pagos podem, alternativamente, ser classificados nos
fluxos de financiamentos ou operacionais, mas também se recomenda a classificacio em
operacional. Por outro lado, ha o incentivo para classificar os dividendos e juros sobre o capital
proprio pagos como atividade de financiamento, embora possam ser classificados como
operacional ou financiamentos. Portanto, de um lado existem as escolhas contabeis e de outro
existem recomendacdes tacitas dos 6rgaos reguladores e normatizadores.

Como as demais as demais demonstracdes contabeis, a DFC ¢ utilizada como suporte

na administragdo da empresa, por meio de indicadores financeiros (BRAGA; MARQUES,
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2001). Através da analise desses indicadores obtém-se informagdes relevantes da empresa,
como a capacidade que ela tem de cumprir com todas as suas dividas, ou até mensurar o valor
da empresa fundamentado em fluxos de caixa futuros. Sabendo-se que os indices muitas vezes
ndo utilizam a variacdo total do caixa, mas apenas um dos fluxos (como o fluxo de caixa
operacional), sua classificacdo divergente da recomendagdo do CPC pode impactar em tais
analises.

Procura-se, por meio desse estudo, identificar como as empresas brasileiras, com agdes
listadas na BM&FBOVESPA e cotadas na New York Stock Exchange (NYSE), reconhecem as
referidas transacdes nas Demonstragdes de Fluxo de Caixa arquivadas nos respectivos paises,
diante das escolhas permitidas pelas IFRS.

A andlise das empresas brasileiras que possuem acdes negociadas na NYSE, por meio
do American Depositary Receipt (ADR), se justifica no fato de que tais empresas ampliam a
qualidade e o grau de transparéncia informacional em busca do atendimento das exigéncias dos
orgaos receptores dos relatorios contabeis — no caso da NYSE seria a Securities and Exchange
Comission (SEC) (REZENDE; ALMEIDA, LEMES, 2015). Inclusive, antes da SEC permitir
que as empresas emissoras de ADR publicassem seus relatorios de acordo com as IFRS, exigia-
se a adequacdo as United States Generally Accepted Accounting Principles (USGAAP),
emitidos pelo Financial Accounting Standards Bord (FASB) (LIMA et al., 2008).

Sabendo-se que as [FRS emitem as normas com as escolhas contabeis, e que o CPC,
similarmente ao FASB (STICKNEY; WEIL, 2012), encoraja um direcionamento para tais
escolhas, e que ha o incentivo as emissoras de ADR para ampliar a qualidade e transparéncia
informacional, buscou-se analisar as empresas brasileiras elencadas na BM&FBOVESPA com
emissao de ADR na NYSE, com vistas a verificar se de fato elas apresentam elevado grau de
transparéncia e atendimento as recomendagdes do CPC (com direcionamentos quanto as
escolhas correlatas ao FASB).

As principais contribuicdes deste estudo sdo: oferecer um maior entendimento sobre as
fundamentagdes discutidas e sobre as escolhas contdbeis quanto a classificagdo de juros
financeiros, dividendos e juros sobre capital proprio na DFC, partindo das orientagdes emitidas
pelo CPC baseadas nas IFRS; e estudar tais escolhas contdbeis diante de multiplos fatores
determinantes e consequéncias econdmicas dessas escolhas contdbeis.

Este trabalho foi composto por quatro se¢des além desta. Na proxima secdo, €
apresentada a base tedrica que fundamentard a pesquisa, em que sdo definidos os juros
financeiros, os dividendos e os juros sobre capital proprio dentro do processo de convergéncia

as IFRS em cumprimento ao CPC. Posteriormente, sdo descritos os procedimentos



metodoldgicos. Na se¢do quatro, foi exposto o desenho da pesquisa adotado neste estudo. Na
sequéncia, procedeu-se a analise de resultados, e na secdo cinco, com o tratamento dos dados,
a estatistica descritiva aplicada no estudo. Na ultima sec¢do, foram feitas as consideragdes finais

da pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO

Desde que foi fundado em 1973, o IASB tem manifestado esforcos para tornar a
contabilidade uma linguagem universal (SCHERER et al., 2012), de modo que os paises que
sdo adeptos as suas normas apresentem seus relatoérios com base em um conjunto de normas
contabeis de alta qualidade para uso em todo o mundo.

A TAS 7, emitida pelo IASB em dezembro de 1992, exige que a entidade apresente a
DFC como parte integrante de suas demonstragdes financeiras. O CPC 03 (2008),
pronunciamento técnico que trata da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, revisado em 2010,
com as mesmas instru¢des da IAS 7, em funcdo da convergéncia das normas brasileiras de
contabilidade as normas internacionais, teve inicio com a promulgag¢ao da Lei n® 11.638/2007.

Dentre as demonstragdes que eram exigidas pela Lei 6.404/76 das Sociedades por acdes,
a Demonstracdo de Origens e Aplicagdes de Recursos (DOAR) foi substituida pela DFC
advinda da Lei 11.638/07, sendo exigida para todas as companhias de capital aberto e para as
companhias fechadas com patrimonio liquido superior a 2 milhdes de reais (MARTINS et al.,
2013).

A DFC ¢ um relatério utilizado para verificar as mutagdes no campo financeiro do caixa
da entidade e constitui-se na representacdo das entradas e saidas de caixa e equivalentes de
caixa, segmentadas por fluxos de atividades operacionais, de investimento e financiamento.
Destarte, devido a sua importancia, a escolha por uma forma de evidenciacao em detrimento de
outra, pode acarretar diferentes representacdes informacionais, impactando na relevancia das
informacdes.

Seguindo a linha de pensamento de Silva, Martins e Lemes (2016), o ambiente interno
e o ambiente externo das organizagdes sao fatores deliberativos para as escolhas contabeis.
Entende-se, a partir desse pensamento, que as escolhas contdbeis abrangem a disposi¢do de

gestores e subjetivismo responsavel.
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As orientacdes contabeis emitidas pelo CPC no Brasil encorajam fortemente que as
empresas sigam uma metodologia especifica, porém nio as impedem de classificar de outra
forma. O CPC orienta que as empresas classifiquem juros pagos como atividade operacional,
mas outra alternativa seria classificar como atividade de financiamento. Quanto aos juros
recebidos, o CPC incentiva a serem classificados como atividade operacional, e
alternativamente como atividade de investimento. Os juros sobre capital proprio pagos sao
influenciados pelo CPC a serem classificados como atividade de financiamento, sendo que a
alternativa seria atividade operacional. Em relacdo aos juros sobre capital proprio recebidos, o
CPC encoraja classifica-los como atividade operacional, e a alternativa seria a atividade de

investimento (NBC T 3.8, item 36, 2008). Tais escolhas podem ser observadas por meio do

Quadro 1.

Quadro 1 — Principais escolhas permitidas pelo CPC 03 e recomendagdes

Item de escolha contabil

Escolhas permitidas

Recomendaciao do CPC

Juros pagos

Podem ser classificados como fluxos de
caixa operacionais, porque entram na
determinag@o do lucro liquido ou prejuizo,
ou podem ser classificados como fluxos de
caixa de financiamento por serem custos
de obtencdo de recursos financeiros (CPC
03, item 33).

O CPC encoraja fortemente as
entidades a classificarem os juros
pagos como fluxos de caixa das
atividades operacionais (CPC 03,
item 34A).

Juros recebidos

Podem ser classificados como fluxos de
caixa operacionais, porque entram na
determinagdo do lucro liquido ou prejuizo,
ou podem ser classificados como fluxos de
caixa de investimento por serem retornos
sobre investimentos (CPC 03, item 33).

O CPC encoraja fortemente as
entidades a classificarem os juros
recebidos como fluxos de caixa
das atividades operacionais (CPC
03, item 34A).

Dividendos e juros sobre
o capital proprio pagos

Podem ser classificados como fluxo de
caixa de financiamento como custos da
obtencdo de recursos financeiros, ou como
fluxos de caixa das atividades
operacionais para demonstrar a capacidade
da entidade em pagar dividendos e juros
sobre o capital proprio utilizando os fluxos
de caixa operacionais (CPC 03, item 34).

O CPC encoraja fortemente as
entidades a classificarem os
dividendos e juros sobre o capital
proprio pagos como fluxos de

caixa das atividades de
financiamento (CPC 03, item
34A).

Dividendos e juros sobre
0 capital proprio
recebidos

Podem ser classificados como fluxos de
caixa operacionais, porque entram na
determinagdo do lucro liquido ou prejuizo,
ou podem ser classificados como fluxos de
caixa de investimento por serem retornos
sobre investimentos (CPC 03, item 33).

O CPC encoraja fortemente as
entidades a classificarem os
dividendos e juros sobre o capital
proprio recebidos como fluxos de
caixa das atividades operacionais
(CPC 03, item 34A).

Fonte: Silva e Botinha (2017).

De acordo com Silvestre e Malaquias (2015), a subjetividade de informagdes referentes
as escolhas contabeis na DFC ¢ um fator que contribui negativamente na comparagdo com as

demonstragdes de outras empresas, podendo interferir na estrutura de cada grupo da DFC, sendo



os fluxos de caixa operacional, investimento ou financiamento variantes importantes para
investidores.

Almeida (2000) diz que, operacionalmente, o fluxo de caixa ¢ a atividade monetéria da
empresa e também pode ser exposto como uma técnica de trajetdria circular, utilizando o caixa
para suprir outras areas da empresa a fim de produzir bens ou servicos destinados ao mercado
e recebimento de consumidores. Todas as contas referentes a caixa e equivalentes de caixa de
uma organizacdo sao evidenciadas de forma dinamica na DFC (BORINELLI; PIMENTEL,
2010).

Martins e Costa Neto (1998) afirmam que um sistema de indicadores de desempenho ¢
um meio pelo qual as organizagdes podem medir o desempenho de forma mais coerente e
abrangente quando da adocdo da gestdo pela qualidade total. Um indicador financeiro
representa a relagdo entre contas ou um grupo de contas contibeis que evidenciam a situacao
financeira da organizagdo. Segundo Almeida (2000), uma das consequéncias resultante do
progresso da contabilidade nos ultimos tempos foi a adog@o de indicadores para analise das
demonstragdes contabeis.

E importante ressaltar que as escolhas contabeis afetam diretamente a tomada de
decisoes devido a forma de mensuragdo dos ativos na contabilidade. De acordo com Silva,
Martins e Lemes (2016), a uniformidade das politicas contabeis ndo significa, necessariamente,
a representacao fidedigna da situacdo econdmica das empresas, chocando, entdo, a qualidade
das informagdes prestadas.

Existem pesquisas que buscam explicar as divergéncias entre as escolhas contdbeis das
empresas. Watts e Zimmerman (1986) buscam explicitar e predizer as escolhas contdbeis por
meio de hipdteses que se baseiam na perspectiva oportunistica, ou seja, de que tais escolhas
podem ter sido realizadas com base nos interesses pessoais dos elaboradores.

Nessa perspectiva, Watts e Zimmerman (1986) levantaram trés hipdteses: (a) a hipotese
do plano de incentivo (the bonus plan hypothesis); (b) a hipdtese do grau de endividamento (¢he
debt covenant hypothesis); e (c) a hipdtese do tamanho ou dos custos politicos (the political
cost hypothesis). Nesse sentido espera-se que a rentabilidade, o endividamento e o tamanho da
empresa possam exercer influéncias no momento das escolhas de fluxos de caixa, buscando

favorecer de alguma forma os interesses dos gestores.



3 ASPECTOS METODOLOGICOS

A pesquisa considerou a tipologia descritiva quanto aos objetivos, que, segundo Gil
(2002), busca descrever as caracteristicas de determinado fendmeno ou populagdo ou, entdo, o
estabelecimento de relacdo entre varidveis. Dessa forma, ¢ necessario o uso desta tipologia
metodoldgica, ja que, diante dos objetivos do trabalho, serdo descritas e observadas as
caracteristicas das empresas amostrais, do mesmo modo que serao realizadas associagdes entre
varidveis resultantes de suas atividades.

A coleta de dados ocorreu por meio de coleta documental nos relatérios contabeis das
empresas com base em dados secunddrios, para a identificacao da evidenciacdo quanto aos juros
financeiros, dividendos e juros sobre capital proprio. Assim, a presente pesquisa ¢ classificada
como documental, realizada por meio de materiais que ainda ndo receberam tratamento
analitico, podendo organizar dados dispersos, porém importantes como fonte de pesquisa
(BEUREN, 2008).

No que concerne a abordagem metodoldgica, o presente estudo ¢ classificado como
quantitativo, podendo também ser classificado como qualitativo visto que foram analisadas
qualitativamente informagoes divulgadas em notas explicativas publicadas nas Demonstracdes
Financeiras Padronizadas referente a 2016. Segundo Beuren (2008, p. 93), “a abordagem
quantitativa ¢ frequentemente aplicada nos estudos descritivos, que procuram descobrir e
classificar a relagdao entre variaveis e a relacao de causalidade entre fenomenos™.

Para que fosse possivel a comparacdo dos critérios de classificagdo dos juros e dos
dividendos nas demonstragdes das empresas brasileiras de capital aberto listadas na NYSE,
foram selecionadas somente empresas listadas respectivamente na BM&FBOVESPA. A

selecdo da amostra € apresentada no Quadro 2.

Quadro 2 — Selecdo da amostra de empresas
ETAPAS DE SELECAO DAS EMPRESAS AMOSTRAIS

Numero de empresas listadas na CVM nos programas de DR nos EUA 124
(-) N° de empresas excluidas por ndo estarem listadas na 17
BM&FBOVESPA

(-) N° de empresas excluidas por possuirem repeti¢cdes na listagem 221
(-) N° de empresas excluidas por pertencerem ao setor financeiro -10
Total de empresas da amostra 76

Fonte: elaborado pela autora.
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Apenas empresas ndo financeiras fizeram parte do estudo, uma vez que as empresas
financeiras usualmente classificam os juros e dividendos como operacionais, por constituirem
o proprio negocio deste tipo de empresa.

Para determinar a amostra da pesquisa foram excluidas 21 empresas por possuirem
repetigdes na listagem, 17 empresas por ndo estarem listadas na BM&FBOVESPA, e 10
empresas por pertencerem ao setor financeiro. Com isso, a amostra foi composta por 76

empresas ¢ o Grafico 1 ilustra a representatividade da amostra por setor.

Grafico 1 — Representatividade setorial da amostra
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Fonte: elaborado pela autora.

Conforme o Grafico 1 apresentado, setor que mais representou a composicao da amostra
foi o de consumo ciclico, € 0s menos representativos para a composicao da amostra foram o de
saude e de telecomunicagoes.

Apods a composicdo da amostra de empresas, ocorreu a coleta dos relatorios. Dessa
forma, foram analisadas as Demonstragdes Financeiras Padronizadas referentes a 2016, nas
quais foram coletados os dados das escolhas contabeis referentes aos juros, dividendos e juros
sobre capital proprio (recebidos e pagos), dentro da DFC, extraidos do sitio eletronico da
BM&FBOVESPA. O periodo de 2016 foi escolhido por apresentar os dados do tltimo ano

disponivel no momento da coleta dos dados, possibilitado assim a observagao das escolhas mais



recentes das empresas. Dessa forma, as variaveis utilizadas no estudo sao resumidas no Quadro

2.

Quadro 2 — Variaveis analisados no estudo

Variavel-Sigla

Descric¢ao

Métrica

Escolha
Contabil - EC

Indica se os juros pagos e juros recebidos, dividendos
pagos e recebidos, juros sobre o capital proprio pago e
recebidos foram reconhecidos nos Fluxos de Caixa das
Atividades Operacionais, Fluxos de Caixa das Atividades
de Investimentos ou Fluxos de Caixa das Atividades de
Financiamentos.

FCO, FCI ou FCF

Rentabilidad Relagdo entre Lucro
¢ 29¢ ' ndica o grau de rentabilidade da empresa. Operacional Liquido (ajustado)
RENT N 1
¢ Patriménio Liquido Médio
Endividamento- Indica o erau de endividamento da empresa Total das dividas/Patrimonio
ENDIV £ presa. Liquido

Tamanho-TAM

Indica o tamanho da empresa medido pelo ativo total.

Logaritmo neperiano do Ativo
Total.

Setor — SET

Setor de atividade da empresa conforme classificacdo da
BM&FBOVESPA.

Dummy por setor: 1 = Bens
Industriais; 2 = Consumo
Ciclico; 3 = Consumo nao
Ciclico; 4 = Materiais basicos; 5
= Petroleo, gas e
biocombustiveis; 6 = Satde; 7 =
Telecomunicagdes; 8 =
Utilidade Publica.

Fonte: elaborado pela autora.

Apos a apresentacdo do Quadro 2 que exibe as varidveis que irdo compor a analise, na

secdo seguinte foram arrolados os resultados encontrados.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Ap6s levantar as informagdes por meio de relatorios contabeis, foram analisadas quantas

empresas divergiam da recomenda¢do do CPC, somando um total de 24 empresas divergentes

da recomendacdo (31,6% da amostra). Por terem agdes negociadas no maior mercado de acdes

dos Estados Unidos, tendo assim, maior exigéncia na transparéncia das informacdes e

compliance com as normas, era esperado um menor nimero de divergéncias na classificagao

das transacdes com a norma. O Grafico 2 apresenta o comportamento das divergéncias

apresentadas pelas empresas amostrais.




Grafico 2 — Divergéncias encontradas na amostra
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Fonte: elaborado pela autora.

Observa-se no Grafico 2 que 33% das empresas da amostra indicaram divergéncias na
escolha feita em relagdo a recomendacao feita pelo CPC. Posterior a isso, foram analisadas as
publicacdes dos relatdrios no sitio eletronico da SEC (Comissao de Valores Mobiliarios, norte
americana), no formulario 20-f, e ndo foram encontradas divergéncias das escolhas contdbeis
realizadas entre os relatorios das empresas publicados na BM&FBOVESPA ¢ os relatorios
publicados no formulario 20-f da SEC.

Embora a SEC seja dos EUA e ainda esteja sob jurisdicio do FASB, ¢ aceito que
empresas de outros paises (incluindo empresas do Brasil) publiquem seus relatérios na SEC de
acordo com as IFRS e ndo de acordo com o FASB. Além disso, as recomendagdes do FASB
convergem com as do CPC ao indicar que as empresas fagam o registro das atividades que sao
apresentadas na DRE nos fluxos de atividades operacionais e demais atividades nos respectivos

fluxos alternativos.
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Grafico 3 — Quantidade de divergéncias por transagdo
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Fonte: elaborado pela autora.

Conforme ilustra o Grafico 3, foram encontradas 31 classificagdes divergentes da
norma, sendo 13 classificagdes de juros pagos como financiamento, 2 juros recebidos como
investimento, 12 dividendos recebidos como investimento, 1 dividendo pago como operacional,
1 juro sobre capital proprio pago como operacional, e 2 juros sobre capital proprio recebidos
como investimento. Mesmo contando que houve algumas divergéncias, as escolhas que foram
mais convergentes com a norma foram juros recebidos, dividendos pagos, € juros sobre capital

proprio pagos e recebidos. O Quadro 3 a seguir mostra as divergéncias.

Quadro 3 — Natureza das divergéncias

Quantidade
Transac¢iao de Divergéncia
divergéncias
Juros pagos 13 FLC Financiamentos
Juros recebidos 2 FLC Investimentos
Dividendos recebidos 12 FLC Investimentos
Dividendos pagos 1 FLC Operacionais
Juros s/ capital proprio pagos 1 FLC Operacionais
Juros s/ capital préprio recebidos 2 FLC Investimentos

Fonte: elaborado pela autora.

Em relacdo as escolhas contdbeis, verificou-se que as empresas que apresentaram
classificagdes divergentes seguiam o método alternativo permitido pelas IFRS, ou seja, ainda
de acordo com as IFRS, entretanto fora das recomendag¢des do CPC.

A maior percepcao de divergéncia da classificagdo dos juros pagos em relacdo a

recomendacdo do CPC pode corroborar o estudo de Maciel (2015), o qual afirma ser esse o
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componente que aumenta o valor do fluxo de caixa operacional, caso ndo seja seguida a
classificagdo encorajada pelo CPC 03. Considerando a importincia do fluxo de caixa
operacional para a tomada de decisdes dos gestores, estes podem ter fortes incentivos para
utilizar as escolhas a fim de evidenciar maior saldo de fluxos de caixa operacional em suas
declaragdes de fluxos de caixa, ou seja, as empresas provavelmente tenderdo a divulgar FCO
mais altos para fornecer percepgdes positivas sobre o valor da empresa para o mercado por meio
de seus fluxos de caixa (BAIK et al., 2016).

Uma justificativa para os dividendos recebidos serem classificados como investimentos
pode ser a preferéncia por classifica-los junto com os proprios investimentos realizados, como
forma de remuneragdo sobre o valor aplicado, conforme exposto pelo proprio IASB ao

possibilitar a escolha entre operacional e investimentos.

Grafico 4 — Variaveis analisados no estudo

Utilidade publica 3

Telecomunicagdes 2
Saude 1

Petroleo, gas e biocombustiveis 3
Materiais basicos 2
Consumo nio ciclico 2

Consumo ciclico 5
Bens industriais 7
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Quantidade de divergéncias

Fonte: elaborado pela autora.

Por meio do Grafico 4, observa-se que dentre os setores das empresas analisadas, o que
mais apresentou divergéncia das escolhas foi o de Bens industriais, seguido de Consumo
ciclico, no entanto nao foram encontrados resultados que explicassem esse comportamento
especifico para o setor. Outro ponto analisado foi se as empresas que apresentaram divergéncias
justificavam o motivo de tais divergéncias e esse comportamento ¢ apresentado por meio do

Grafico 5.
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Grafico 5 — Variaveis analisados no estudo

20%

Justificam

Nao justificam

80%

Fonte: elaborado pela autora.

De acordo com o CPC, ¢ necessario que sempre que a empresa faga a escolha de uma
politica contabil no reconhecimento das transagdes reconhecidas na DFC, sendo esta divergente
do que foi recomendado no texto do referido CPC, ela divulgue em nota explicativa os motivos
da escolha alternativa. Das empresas em estudo que tiveram divergéncias com o CPC nas
escolhas apresentadas, apenas 20% delas divulgaram em nota explicativa um texto referente.
De forma complementar, ainda que estas tenham feito a divulgacao, ela foi apenas um reforgo
acerca do que foi feito de divergente (indicagdo da escolha realizada), mas ndo apresentaram

justificativas por ter procedido de forma divergente.

Quadro 4 — Teste de correlagdo das hipoteses oportunisticas

Rentabilidade Tamanho Endividamento
(ROE) (Ativo total) (Passivo/PL)
Coeficiente de -0.0736 0.0167 20,0701
correlaciao
Significancia 0.5359 0.8882 0.5498
estatistica

Fonte: elaborado pela autora.

Por fim, testou-se a correlacdo entre o fato de a empresa apresentar divergéncia ou nao
com as recomendag¢des do CPC (conforme exibido no Quadro 4) e as caracteristicas de
rentabilidade, tamanho e endividamento a fim de verificar se as divergéncias apresentadas
poderiam ser explicadas por algum problema relacionado a tais indicadores. Porém, nao houve
significancia estatistica em nenhuma das relagdes (todos os p-value maiores do que 0,05), logo,
as escolhas realizadas pelas empresas da amostra parecem ndo ter relagdes com tais

caracteristicas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Com a adogdo das IFRS e a Lei 11.638/07, muitas empresas passaram a buscar uma
melhor evidenciacdo das informagdes contabeis, apresentando as demonstragdes financeiras
com maior clareza e confiabilidade. Dessa maneira, buscaram-se estudos com o intuito de
identificar a confiabilidade das informagdes contabeis publicadas. O principal objetivo dessa
pesquisa foi identificar como as empresas brasileiras com agdes negociadas na
BM&FBOVESPA e na NYSE reconheceram os juros financeiros, dividendos e juros sobre
capital proprio nas Demonstra¢des de Fluxo de Caixa arquivadas nos respectivos paises, diante
das escolhas permitidas pelas IFRS.

Conforme o estudo apresentou, dentre as 76 empresas analisadas da amostra, a maior
parte reconheceu as classificagdes de acordo com a recomendacdo do CPC, contudo, em uma
parte significativa da amostra houve divergéncias que ndo eram esperadas, pois as empresas
sdo listadas na bolsa de valores mais influente do mundo, exigindo maior confiabilidade das
informacdes prestadas. Nota-se que as empresas divergentes ndo fugiram da alternativa de
classificagao.

De todas as empresas que apresentaram divergéncias (vinte e cinco empresas), somente
uma pequena parte (cinco empresas) informou em notas explicativas a classificagdo de forma
alternativa, porém, a maioria (vinte empresas) das que informaram nao justificaram a decisao
tomada.

Em relacdo a correlagdo testada, ndo houve significancia estatistica para a correlacao
entre o fato de a empresa apresentar divergéncia ou ndo com as recomendacdes do CPC e as
respectivas caracteristicas de rentabilidade, tamanho e endividamento.

Assim, faz-se util salientar a importancia desse estudo, de forma que, constatou-se que
mesmo o CPC emitindo uma orientagdo, 33% dasempresas ndo a seguem. Conforme se
observou neste estudo, os maiores nimeros de divergéncias sdo em juros pagos e dividendos
recebidos, e o numero de empresas que se beneficiaram pela classificacao dos juros pagos no
financiamento foi pouco maior que o nimero das que prejudicaram seu fluxo de caixa
operacional pela classificagdo dos dividendos recebidos em investimento.

Sugere-se como tema para pesquisas futuras um estudo com o intuito de verificar o

motivo pelo qual as empresas classificam as escolhas de forma alternativa se o CPC as encoraja
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de forma diferente. Como esta pesquisa optou por identificar apenas as demonstragdes do ano
de 2016, existe a oportunidade de novas pesquisas serem realizadas com o objetivo de verificar
se a classificacdo adotada pelas empresas ¢ uniforme em anos passados, e se os resultados

permaneceram coerentes aos encontrados neste estudo.
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