INFLUENCIA DA CLASSIFICACAO NA
DEMONSTRAGAO DO FLUXO DE CAIXA.
UM ESTUDO DA EXPERIENCIA BRASILEIRA

INTRODUCAO

demonstragio de fluxo de cai-

xa —DFC relaciona todas as efe-

ivas entradas e safdas de cai-

x4 — dinheiro — de uma empresa em

determinado intervalo de tempo. Pela

andlise desse demonstrativo, a empre-

sa é capaz de diagnosticar os exceden-

tes de caixa, projetar fluxos de caixa

futuros, verificar a capacidade que a

empresa possui para quitar seus com-

promissos, como pagar fornecedores,
dividendos, entre outros.

Existem vdrios tipos de fluxos de
caixa, para virias finalidades, dentro
de uma institui¢io, 0s quais sao cha-
mados de fluxos de caixa gerencial,
todavia este trabalho fard referéncia ao
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fluxo de caixa societdrio, ou seja, Aque-
le que as empr=sas publicam, mais vol-
tado para o usudrio externo.

A obrigatoriedade de publicagdo da
DFC com as demais demonstragoes
contdbeis j4 é uma reslidade interna-
cional e j4 estd por exemplo consagra-
do nos Estados Unidos, Canadd, Ingla-
terra, Austrilia, Nova Zelindia e Japio.

Nos Estados Unidos, o Fasb emitiu,
em 1987, o FAS-95, que estabelece as
normas para a elaboragio das DFC
para as empresas norte-americanas,
tornando-se, em jutho de 1988, obri-
gatéria a publica¢ao da DFC em substi-
tuicdo 2 DOAR no conjunto das de-
monstra¢des contdbeis. A justificativa
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para essa medida foi o fato de 2 DOAR
ser um demonstrativo contibil de difi-
cil entendimento pelo usuirio externo.
Nido se nega 2 sua grande importincia
informativa, entretanto, perde sua uti-
lidade na medida em que o usudrio,
principalmente o menos afeito a con-
tabilidade, ndo consegue entender as
informagdes geradas, nem se benefi-
ciar delas.

A publicagio da DFC societiria ndo
se faz obrigatéria no Brasil, porém essa
obrigatoriedade esti prestes a aconte-
cer. O niimero de empresas brasileiras
que publicam a DFC ainda é pequeno,
e as que publicam seguem principal-
mente 0 modelo do FAS-95, Esta nor-
ria determina que, na elaboragio da
L ZC, sejam apresentadas as movimen-
tocdes de caixa segregadas em trés
g upos de atividades: operacional, in-
vestimento e financiamento. O FAS-95
permite que as empresas norte-ameri-
canas publiquem sua DFC por dois mé-
todos, o direto € o indireto.

0 modelo de elaborag¢do da DFC
societiria no Brasil estd sendo discuti-
do pelos Orgdos competentes. Em abril
de 1999, o Ibracon divulgou as Nor-
mas e Procedimentos de Contabilida-
de (NPC) 20, que trata justamente das
normas e procedimentos para elabo-
ragio da DFC nas empresas brasilei-
ras. A NPC 20 é bastante sucinta se-
guindo quase que na integra o proce-
dimento norte-americano.

Seguindo o modelo do FAS-95 no

tocante A classificagio contibil, algu-
mas contas, como, por exemplo, juros
pagos e recebidos, dividendos recebi-
dos, imposto de renda, entre outros,
merecem aten¢io quanto 4 sua classi-
ficagdo nos trés grupos de atividades.
Estudiosos no assunto, como Hugo
Nurnberg (1993), escreveram vdrios
artigos 1n0s quais mostraram as incon-
sisténcias e ambigtiidades nos resulta-
dos liquidos encontrados nos trés gru-
pos de atividades, devido 2 classifica-
¢ao das referidas contas.

Diante do exposto, o problema é:
quais as distorgdes geradas pela clas-
sificagdo inconsistente de certas movi-
mentagdes financeiras entre os trés
grupos de atividades da DFC’

Partindo da premissa qu a publi-
cagio da DFC serd obrigatéria no Bra-
sil e que a maior influéncia para a ¢fa-
boracio desse demonstrativo é o mo-
delo norte-americano, este artigo tem
por objetivo verificar a influéncia da
classificacio na DFC a partir do pro-
nunciamento do FAS-95, no intuito de
contribuir para a discussdo de um
modelo de DFC societirio que atenda
as necessidades do usudrio externo.

Esta pesquisa torna-se relevante ten-
do em vista que o modelo societirio
para a publicagdo da DFC das empre-

* sas brasileiras ainda nfio estd definido

IO

pelos Grgdos competentes, sendo neces-
sdrio examinar como as empresas bra-
sileiras que publicam esse demonstra-
tivo 0 estdo elaborando. Assim, este es-
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tudo estard contribuindo para que dis-
cussdes sejam levantadas a respeito do

IDEMONSTRAGAO DO. FLUXO DE CAIXA:
INCONSISTENCIAS E AMBIGUIDADES

Algumas inconsisténcias e ambigii-
dades referentes 2 classificagio de de-
terminadas contas, como atividade
operacional, de investimento e de fi-
nanciamento, na DFC foram estudadas
por certos autores, destacando-se
Nurnberg (1993). Este autor escreveu
artigos contendo exemplos de vérias
empresas que elaboram sua DFC pelo
modelo Fasb, principalmente empre-
sas norte-americanas, que estio obri-
gadas por lei a divulgar tal demonstra-
tivo. O autor, 2o analisar essas DFC, com
o intuito de ilustrar sens argumentos,
reclassifica nos trés grupos de ativida-
des algumas contas apontadas por ele
como inconsistentes, mostrando assim
como o usudrio da DFC publicada de
acordo com o modelo do Fasb pode
ficar confuso na interpretaco das in-
formagdes expostas nesse demonstra-

modelo que deverd ser adotado quando
a DFC tornas-se obrigatdria no Brasil.

<

tivo. Nesse caso, o resultado de cada
grupo pode mudar radicalmente quan-
do certas contas sdo reclassificadas
por grupos de atividades.

Nesse ponto € importante destacar
que a znilise dos indices de fluxo de
caixa estd baseada, conforme demons-
tra Almeida (2001}, nos grandes itens
da DFC.

Posteriormente, Santos e Lustosa
(1999-2000), contribuindo para a ela-
boragio de um modelo brasileiro de
DF(, publicaram virios artigos que re-
latam suas reflexdes e apresentam
exemplos referentes a classificagio das
contas na DFC de forma diferente da
norma norte-americana.

As principais contas apontadas pe-
los autores citados, as quais causam
inconsisténcias e ambigiiidades nos
resultados da DFC sio:

Contas
. Pagamento de juros
. Recebimento de juros e dividendos
. Compra e venda de imobilizado a prazo
. Pagamento de imposto de renda
. Estoques e fornecedores
. Operagdes sem efeitos de caixa
. Equivalente a0 caixa
. Operagies de hedges

00 ~1 SN W R S B

Classificagdo segundo o Fash
Atividade operacional
Atividade operacional
Atividade de investimento
Atividade operacional
Atividade operacional
Reportadas em notas explicativas
Altissima liquidez
Atividade de investimerito
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PAGAMENTO DE JUROS
(CAPITALIZADOS E NAO-CAPITALIZADOS)

De acordo como o FAS-95, o paga-
mento de jures ndo-capitalizados de-
verd ser classificado na DFC como sai-
da de caixa operacional, nfo impor-
tando se o principal referente a essa
divida esteja classificado como ativida-
de operacional, de investimento ou fi-
nanciamento na DFC. Por exemplo, 0s
juros pagos referentes a financiamen-
tos bancdrios sio reportados na DFC
como saidas de caixa operacionais,
enquanto suas contratacoes — entra-
das de caixa — e amortizacGes da divi-
da — saidas de caixa — integram o gru-
po das atividades financeiras. J4 os en-
cargos financeiros — incorridos e pa-
gos — referentes a compra ou constru-
¢oes de imobilizados ou produgio de
iméveis podem ser capitalizados aos
ativos, sendo, de acordo com o FAS-
95, os juros capitalizados classificados
como atividade de investimentos.

Segundo Nurnberg e Largay III
(1998,) a classificacio referente ao
pagamento de juros pode ser melho-
rada, pois essa separagio quanto a clas-
sificaciio dos juros capitalizados e nio-
capitalizados feita pelo FAS-95 causa
confusio para o usudrio dessa informa-
¢do, em especial o externo, mesmo por-
que, na literatura financeira, os juros
sdo considerados saidas financeiras.

Classificar os pagamentos de juros ca-
pitalizados como saidas de investimen-

tos requer linhas de orientagdo para
medir 0s montantes capitalizados dos
ndo capitalizados (Nurnberg e Largay
111, 1998, p 412).

Na opinido desses autores, o paga-
mento de juros, assim como o princi-
pal e todos os custos referentes 4s divi-
das deveriam ser reportados como sa-
{das de fluxo de caixa no grupo dos
financiamentos, pois assim a utilidade
e transparéncia da DFC aumentariam.

Santos e Lustosa (1999 ¢) concor-
dam com os referidos autores em clas-
sificar tudo o que for pago como ju-
ros, sem distinguir o que é capitaliza-
do ou ndo, nas atividades financeiras,
porque a possibilidade de segregar o
montanie de juros, colocando parte
como atividade de investimento pode,
incentivar a  manipulagdes

" oportunisticas no grupo das atividades

I2

operacionais. Eles se pronunciam:

o Fasb ndo exige que o montante de
juros pagos capitalizades seja eviden-
ciado separadamente dos gastos com o
imobilizado dentro do grupamento das
atividades de investimentos.[...] Mais
grave ainda ¢ quando a empresa elabo-
ra a DFC pelo método indireto, pois
nio se dispde nem da informacio dos
juros pagos associados com as ativida-
des operacionais. Neste caso, o Fasb
requer que as empresas divulguem em
notas explicativas o valor dos juros pa-
gos no periodo. Mas a norma é ambi-
gua nesse sentido: no pardgrafo 121
ela se refere a divulgagio dos juros pa-
gos; nos parigrafos 29 € 90, hd a exi-
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géncia da evidenciagiio dos juros pa-
gos, liquidos das quantias capitaliza-
das (Santos e Lustosa, 1999 ¢, p. 6).

No que se refere ao pagamento de
juros a norma ndo é clara. Por virias
vezes ela se reporta simplesmente a
juros pagos, ndo fazendo mengio se é
para segregar juros capitalizados dos
ndo-capitalizados, dando a impressio
de que tudo deverd ser classificado
como atividade operacional. Entretan-
to, nos pardgrafos 29 e 90, a norma
determina que, se a DFC for elaborada
pelo método indireto, o montante dos
juros pagos ndo-capitalizados deve ser
evidenciado separadamente. J no pa-
rigrafo 121, a norma estabelece que
as emy.resas que utilizarem o método
indireic para reportar a DFC deverdo
evidenciar separadamente 0s montan-
tes de juros e imposto de renda pagos,
ou seja, ndo hd necessidade de sepa-
rar os montantes, ficando o usuirio
externo impossihilitado de saber quan-
to de juros capitalizados e ndo-capita-
lizados foi pago no pericdo.

Devido 2 ambigiiidade da norma, as
empresas de um mesmo setor podem
adotar alternativas diferentes, reportan-
do ou ndo os montantes dos juros nio-
capitalizados fora do corpo da DFC. Por
sua vez, os usuirios externos ficario
na dependéncia da clareza das infor-
magdes para entenderem de onde sur-
giram os nimeros mostrados.

Segundo Nurnberg e Largay III
(1998}, os argumentos em conside-

i

rar ou ndo o pagamente de juros como
saida de caixa financeira na DFC foram
muito discutidos pelo Fash. Em julho
de 19806, o Fasb classificou ¢ pagamen-
to de juros como saida de caixa opera-
cional, exceto os capitalizados. A justi-
ficativa para esse procedimento foi que
o fluxo de caixa das atividades opera-
cionais geralmente mostra os reflexos
do caixa de transagies e eventos que
determinam o lucro liquido — pardgra-
fo 88 do FAS-95. Em marco de 1987, 0
Fasb decidiu classificar o pagamento
de juros nio-capitalizades como saida
financeira de caixa. Entretanto, em abril
de 1987, o Fasb retornou 2 decisio
inicial de classificar o pagamentc de
juros ndo-capitalizados como said-. de
caixa operacional e em uma notx de
rodapé incluiu que o pagamentc de
juro capitalizado deveria ser classif ca-
do como saida de caixa no grupo dos
investimentos. Segundo Santos e Lus-
tosa,
as razdes dessa descrigio ndo sio apre-
sentadas em nenhum outro lugar desta
NOrma, Nem nos pronunciamentos que
a emendaram (FAS-102 e FAS-104)
(1999 ¢, p. 4).

Trés dos sete membros do Fasb di-
vergiram do FAS-95, em parte devido
ao tratamento dade para a classifica-
¢io do pagamento de juros, eviden-
ciando a existéncia de polémica den-
tro do proprio Fash.

QOutra razio alegada pelo Fasb foi
de nio ter ficado convencido de que
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as mudancas referentes 2 classificacio
dos juros na DFC resultassem numa
pritica mais significativa — pardgrafo
90 do FAS-95.

Para confirmar o que foi dito,
Nurnberg e Largay IIT (1998, p. 409}
citam o exemplo da DFC consolidada
da Westinghouse em 1995. Nesse ano
essa empresa mostrou um saldo de
FCO de US$ 693 milhdes ¢ um paga-
mento de juros de US$ 353 milhGes
reportado neste mesmo grupo. Se essa
empresa tivesse classificado o paga-
mento de juros como atividade de fi-
nanciamentos, ¢ FCO aumentaria em
51%, o que implicaria um saldo liqui-
do de US$ 1,046 bilhio. Similar a esse
exemplo, também citaram ¢ cas" da
Air Products and Chemicals. Na JFC
dessa empresa, no ano de 1995, o pa-
gamento de juros ndo-capitalizado: no
valor de US$ 99 milhGes foi classifica-
do como FCO, fazendo com que as ati-
vidades operacionais dessa empresa
apresentassem um saldo liquido de
US$ 718 milhdes. Se essa empresa ti-
vesse classificado o pagamento de juro
como atividade de financiamento, esse
grupo teria um decréscimo no seu sal-
do de 54%, enquanto o operacional
apresentaria um acréscimo no seu va-
lor liquido de 14% subindo para US$
817 milhdes.

£ importante salientar, neste ponto,
que os exemplos apresentados por
Nurnberg e Largay s3o pontuais, ine-
xistindo um teste estatistico formal para

determinar se os problemas dessa clas-
sificagiio sdo representativos para um
conjunto ou mais de empresas,
O Tasb, por sua vez, através do IAS

7, ndo € tdo rigido quanto o FAS 95,
permitindo que o pagamento de juros
reportado na DFC possa ser classifica-
do como atividade de financiamento,
pois entende que juros é um custo de
financiamentos obtidos, por sua vez
considerados como atividade de finan-
ciamento, passando, como observa
Lustosa e Santos (2000, p. 1)

para o usudrio externg dessa informa-

¢do a tarefa de remanejar os valores

para o grupo que ele julgasse mais ade-

quado em seu processo de anilise.

Mediante tal polémica, o United
Kingdom Accounting Standards Board
— Ukasb, com a norma para a demons-
tracio do fluxe de caixa, FRS 1, criou
um grupo especial dentro da DFC —
Returns on Investiments and
Servicing of Finance (Retorno sobre
Investimentos e Servicos da Divida).
Este grupo registra todo pagamento e
recebimento referente a juros e divi-
dendos da empresa.

De acordo com Stolowy e Walser-
Prochazka citado por Nurnberg e
Largay I (1998, p. 419),

[...] aFranga e 2 Africa do Sul classifi-
cam 0s pagamentos de juros na DFC
conforme 0 FAS-95, a Austrdlia e 2 Nova
Zelindia classificam esta conta como
safda de caixa nas atividades de finan-
ciamento e o Canad4 é mais flexivel,
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permitindo que os juros pagos possam
fazer parte tanto do grupeo operacional
quanto do financiamento, sendo simi-
lar ao fnternational Accounting
Standatds Committee Standard n, 7.

No Brasil, a NPC 20 (Ibracon 1999,
p. 2), parigrafo 15] reporta juros pa-
gos como atividades operacionais, ndo
fazendo disting@o entre juros capitali-
zados e ndo-capitalizados.

RECERIMENTO DE JUROS E DIVIDENDOS

O FAS 95 nio faz distingdo da pro-
cedéncia dos recebimentos de juros e
dividendos, classificando-os na DFC
como entradas de caixa operacionais.

Dada a intengdo de methorar a clas-
sificagdio para os recebimentos de di-
videndos, Santos e Lustosa (2000) ar-
gumentay que o5 dividendos recebi-
dos provenientes de aplicacfes em
participacdes societdrias adquiridas
para revenda no curto prazo, devem
fazer parte do grupo operacional, pois
s40 operagdes corriqueiras da empre-
sa. Porém, quando a investidora com-
pra acbes de outra empresa e nio tem
4 inten¢do de vendé-las no curto pra-
70 e sim recuperar seu investimento
no longo prazo, esses dividendos re-
cebidos provenientes desse tipo de
operagio deveriam ser classificados,
na DFC, nas atividades de investimen-
tos, mesmo porque, de acordo com o
FAS-102, a compra de agdes ndo desti-
nadas a revenda pertence ao FCL

5

Quanto as receitas provenientes de
juros, todas elas sdo reportadas como
entrada de FCO. O Fasb nfio faz distin-
¢do se esses juros sdo recebidos devi-
do a aplicaciio no mercado, a financi-
amentos feitos a clientes, empregados
ou coligadas, se sio juros vindos da
venda de ativo imobilizado recebido
com atraso. Para Santos e Lustosa
(2000), essa “mistura” contamina o
fluxo de caixa operacional. Por exem-
plo, as aplicagGes feitas em titulos de
alta liquidez isentos de risco, como
aplicaces em caderneta de poupan-
¢a, CDB/RDB de curto prazo, normal-
mente sio considerados como equi-
valentes de caixa, sendo justificada a
classificacdo da receita de jiros pro-
venientes dessas aplicacdes d .niro das
operacdes na DFC. J4 os jurcs recebi-
dos das aplicaghes em outrus titulos
ndo patrimeniais emitidos pot outras
entidades, que possuam uma intengdo
especulativa, apostando em flutnagdes
favordveis a taxa de juros e risco da
entidade emitente para poder a enti-
dade investidora realizar lucros acima
do custo do dinheiro investido, deve-
riam, na opinido desses autores, fazer
parte do FCL

Outra questdo também referencia-
da por Santos e Lustosa (2000) refe-
re-se a financiamentos feitos a clientes
—vendas a prazo. Para eles, parece pru-
dente classificar a receita de juros des-
sa operagdo como entradas operacio-
nais de caixa, pois financiamentos a
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clientes fazem parte da rotina da em-
presa e as receitas provenientes da ven-
da do produto da empresa 20s clien-
tes sdo consideradas na DRE como re-
ceitas operacionais. Entretanto, 0s re-
cebimentos de juros resultantes de em-
préstimos concedidos a empregados
e coligadas, por serem menos corri-
queiros dentro da empresa e normal-
mente apresentarem um prazo mais
longo, devem ser classificados no gru-
po dos investimentos. O Fasb prevé que
os empréstimos feitos a empregados e
coligadas sejam classificados na DFC
como atividade de investimento, sen-
do esta outra razio de a inconsisténcia
dos juros recebidos dessas operagdes
serem considerados como entradas
operacionais de caixa, a0 invés de in-
vestimentos.

Pelo FAS-95, a classificaciio das con-
tas, ou seja, as entradas e saidas de
caixa, nos trés grupos de atividades,
acontecerd de acordo com a caracte-
ristica de cada operagdo realizada pela
empresa. Assim, por exemplo, saida de
caixa para comprar mercadoria para
revenda sera atividade operacional;
saida de caixa para comprar imobili-
zado serd atividade de investimentos;
pagamento de um financiamento serd
considerado atividade de financiamen-
to. Todavia, a classificacio das contas
na DFC referentes 2 transagio original
deveria ficar atrelada 2 transagio deri-
vada, como ocorre com pagamento de
dividendos — transagio original: FCF;

16

transa¢iio derivada: FCE Porém, em
certas contas, o FAS-95 ndo segue esse
critério. Por exemplo, no caso de re-
cebimento de juros referentes a em-
préstimo feito a uma outra entidade —
transa¢do original investimento, tran-
sagio derivada, operacional — e de re-
cebimento de dividendos — transagio
original: FCI; transacdo derivada: FCO.

0 lasb, por intermédio do IAS 7,
entende que recebimento de juros e
dividendos, por influenciar na apura-
¢do do lucro ou prejuizo liquido pode
ser considerado como entrada opera-
cional de caixa, porém alternativamen-
te pode ser considerado como fluxo
de caixa de investimentc, pois € visto
como o reiorno refarerte ac capital
proprio investido na em resa.

A norma do Ibracon, a NPC 20, no
que diz respeito 20 recebimento de
juros, nio segue A risca o pronuncia-
mento do FAS-95. Por exemple, no
parigrafo 15, classifica recebimento de
juro como atividade operacional, en-
quanto que em cutro momento, a DFC
pode classificar o recebimento de ju-
ros referente a empréstimos como ati-
vidade financeira, e o recebimento de
juros de contrato de mituo, como ati-
vidade de investimento. A referida nor
ma é ambigua, pois ndo define a classi-
ficagdo do recebimento de juros, pos-
sibilitando as empresas decidirem
onde irdo reportar esta conta no cor-

po da DFC, Esse critério pode causar

distor¢des na apresentacio da DFC,
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pois a empresa pode classificar os ju-
ros recebidos de acordo com o inte-
resse da administracio, influenciando
no resultado. Quanto ao recebimento
de dividendos, a NPC 20 reporta como
entrada de caixa operacional dividen-
dos recebidos — pardgrafo 15 — e tam-
bém, no grupo dos investimentos, a
conta dividendos recebidos de outros
investimentos — pardgrafo 20.

COMPRA E VENDA DE
ATIVOS IMOBILIZADGS A PRAZO

Outra ambigiiidade encontrada por
Nurnberg (1993) surge na classifica-
¢do de vendas e compras a prazo de
ativos imobilizados. Pelo FAS-95, toda
venda de ativo imobilizado ser4 reoor-
tada como entrada de caixa nas ativi-
dades de investimento,’ j4 as comnras
serdo reportadas parcialmente.* De
acordo com Nurnberg (1993, p. 150):

as compras a prazo de ativos fixos, so-
mente o primeiro pagamento princi-
pal, tal como pagamentos antecipados
e o sinal (down payments), sio saidas

de caixa de investimentos; 0s pagamen-
tos do principal s3o saidas de caixa dos
financiamentos. Para venda de ativos
fixos, entretanto, todos os recebimen-
tos do principal pelas prestagdes sdo
entradas de investimentos — e ndo ape-
nas a entrada inicial do principal. A
inconsisténcia resulta em classificar
todos os recebimentos a prazo do prin-
cipal sobre as vendas de ativos fixos
como entradas de investimento, mas
somente alguns pagamentos a prazo do
principal referente a compras de ativos
fixos como saida de investimento. Além
disso, uma vez que a maior parte dos
pagamentos a prazo do principal sobre
as compras de ativos fixos sdo classifi-
cados como saidas de financiamento,
uma demonstragio de fluxo de caixa
colmparativa para uma série de anos nio
mostra todas as atividades de financia-
menio e investimento da firma.

Para ilustrar a citagdo pode-se to-
mar como exemplo uma empresa que
adquire um imével no valor de R$ 500
mit financiado em dez vezes, com pa-
gamentos mensais de R$ 50 mil. Pelo
FAS-95, haverd uma saida de caixa de

1 FAS-95 pardgrafo 16 (c) entrada das atividades de investimento: “recebimentos da venda de
propriedade, planta, equipamento e outros ativos produtivos”.

2 FAS-95 pardgrafo 17 (c) saida das atividades de investimento: “pagamentos no momento,
loge antes ou depois da compra, para aquisi¢io de propriedade, planta, equipamento e

outros ativos produtivos”.

Nota de rodapé (6): “geralmente, somente o pagamento antecipado, o sinal ou outros
montantes pagos no ato da compra ou loge depois ou apds a compra de propriedades, planta
e equipamento e outros ativos produtivos sio saidas de caixa dos investimentos. Incorrendo
débito relacionado para a venda como transagdes de financiamento, ¢ subsequenies paga-
mentos do principal como débilo sio saida de caixa dos financiamentos”.
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atividade de investimento no valor de
R$ 50 mil referente 2 primeira presta-
¢d0; entretanto as demais prestacoes
serdo pagas como atividades de finan-
ciamento e os juros referentes a essa
transagio, reportados como atividades
operacionais. No entanto, no ativo imo-
bilizado do BP, aparecerd o valor do
custo do bem de R$ 500 mil, porém as
saidas de caixa diminuirdo, para efeito
de DFC, o grupo dos financiamentos e
ndo dos investimentos — ativo perma-
nente. Por outro lado, se um ativo fixo
qualquer fosse vendido a prazo, todo
o recebimento seria reportado como
entrada de caixa de investimentos.

IMPOSTO DE RENDA

De acordo com o FAS-95, toco pa-
gamento de imposto de renda, seja
proveniente da venda do estoque, seja
de ativos fixos, seja de itens similares,
deve ser reportado na DFC como saida
operacional. Quando a DFC for elabo-
rada pelo método indireto — pardgra-
fos 29 e 121, FAS-95 —, 0 montante de
imposto de renda pago no periodo
deve ser evidenciado fora da demons-
tragdo. Durante a fase do Exposure
Draft realizada pelo Fasb (1987), al-
guns respondentes sugeriram que os
impostos sobre renda deveriam ser
alocados no relatério de fluxo de cai-
xa para distinguir de forma mais preci-
sa 0s FCO, os FCI e os FCE. Entretanto,
para o comité, seria complexo classifi-

car o pagamento de imposto de renda
separadamente na DFC como saida
operacional, de investimento ou finan-
ciamento de caixa; além disso, os cus-
tos ndo justificariam essa pritica.

A classificaciio do total pago de im-
posto de renda como saida de caixa
operacional pode distorcer os resulta-
dos apresentados por esse demonstra-
tivo. Por exemplo, se uma empresa
vender um imobilizado e dessa venda
resultar o pagamento de imposto de
renda, essa transagdo na DFC, de acor

. do o FAS-95, serd assim classificada: a
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receita referente a alienacio desse bem
fixo serd reportada como entrada de
caixa nas atividades de investimentos
— transacdo original —, ji o imposto de
renda dessa venda — transagdo deriva-
da —, fard parte das atividades opera-
cionais, diminuindo seu saldo. Como
pode ser visto, o Fasb nfo atrela a tran-
sacdo original 2 transa¢do derivada.
As empresas brasileiras que utitizam
o método do Fash para elaborar sua
DFC podem apresentar um saldo liqui-
do de caixa operacional negativo devi-
do 20 pagamento de imposto de ren-
da. No entanto esse imposto de renda
reportado como operacional pode
englobar pagamento de imposto de
renda referente ndo s 2 atividade ope-
racional como também de investimen-
t0. Nesse caso, o usudrio dessa infor-
macio estard lendo que o FCO ¢ nega-
tivo devido ao pagamento de imposto
de renda, nio conseguindo visualizar
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e distinguir a procedéncia desse im-
posto. Muitas vezes, se o imposto de
renda referente A venda de um imobi-
lizado for transferido para atividade de
investimento, o resultado liquido do
FCO pode tornar-se positive,

Essa inconsisténcia e ambigiiidade
também & mencionada por Nurnberg
(1993), que relata ¢ seguinte exem-

plo: Alexander e Baldwin Inc. revela

no seu relatério anual que o fluxo de
caixa operacional no valor de US$
97,368 milhdes para 1989 foi reduzi-
do em US$ 36,890 milhdes de impos-
tos pagos sobre a receita dos ganhos
de bens alienados, embora o montan-
te referente 4 venda deste imobilizado
seja declarado como atividades de in-
Jestimento. Se o imposto de renda ti-
vesse sido reportado como saida de
caixa nv grupo dos investimentos, jun-
to com ¢ principal, o saldo de FCO te-
ria subido para US$ 134,258 milhdes,
ou 37% a mais.

Outros dois exemplos considerados
por Nurnberg (1993) como mais gra-
ves ainda s2o os da Fairchild Corpora-
tion e da Capital Southwest Corpora-
tion. O fluxo de caixa comparativo do
ano fiscal de 1991 da Fairchild Corpo-
ration relata uma saida de caixa de US$
69,5 milhdes relativos 2 imposto de ren-
da pago sobre ativos vendidos, classifi-
cados como saida de caixa nas ativida-
des de investimentos no ano fiscal de
1990; de acordo com o FAS-95, o flu-
xo de caixa de atividades operacionais
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para o ano fiscal de 1990 teria sido de
US$ 231,63 milhdes negativos e nio
de US$ 162,13 milhdes negativos, con-
forme declarado, representando uma
diferenca de 42%. Da mesma forma, o
relat6rio de fluxo de caixa comparati-
vo de 1991 da Capital Southwest Cor-
poration declara uma saida de caixa
de US$ 3.981.812 para imposto de
renda pago em ganhos de investimen-
tos realizados como saida de caixa de
investimento para o ano fiscal de 1989;
de acordo com o FAS-95, o fluxo de
caixa de atividades operacionais para
o ano fiscal de 1989 teria sido negativo
em US$ 2.581.284, menor que o valor
positivo de US$ 1.400.272 realmente
declarado.

O Iasb, pelo IAS 7, pei nite que o
pagamento de imposto de rcnda, quan-
do identificada a sua procec ncia, pos-
sa ser classificado na DFC como saida
de caixa operacional, de investimento
ou financiamento. No entanto, reco-
nhece que as vezes fica impossivel iden-
tificar a procedéncia dos impostos, e
que também pode surgir num periodo
diferente dos fluxos de caixa da tran-
sacdo de origem. Nesses casos, o pa-
gamento de imposto de renda serd clas-
sificado como saida operacional de
caixa. Essa norma ainda determina que
quando o imposto de renda for repor-
tado na DFC em mais de um grupo de
atividade, o valor total do imposto de
renda pago deveri ser divulgado.

De acordo com o pardgrafo 15 da
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NPC 20 do Ibracon, as empresas bra-
sileiras devem reportar o pagamento
de imposto de renda como atividade
operacional na DFC, ndo fazendo dis-
tingdo da origem desse imposto.

ESTOQUE E FORNECEDORES

0 conflito entre atividades operacio-
nais, atividades de investimento e ativi-
dades de financiamentos € apresenta-
do por Nurnberg (199%). Heath cita-
do por Nurnberg (1993, p. 142}, diz
que

toda compra e venda de estoques e ati-
vos imobilizados sdo normalmente
consideradas pelas firmas como ativi-
dades operacionais.

Portanto, a classifi acdo de estoque
no grupo operaciona: e do ativo imo-
bilizado no grupo de investimento, como
determina o FAS- 95, € considerada fa-
Iha e desnecessdria por Nurnberg.

Outro conflito de opinido diz respei-
to aos financiamentos obtidos de for-
necedores e institui¢es financeiras. A
respeito desses itens, Nurnberg (1993,
p. 142} relata:

[...] hd pelo menos duas inconsistén-
cias. Primeiro, considera que as com-
pras a prazo de estoques sempre envol-
vam passivos circulantes. Segundo, as-
sume que 0s usudrios da informagdo
estio interessados principalmente na
estrutura do capital, que, por defini-
¢do, exclui os passivos correntes. E so-
bre as situagGes menos comuns onde
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as compras a prazo de estoques envol-
vem passivos de longe prazo? E quanto
aqueles usudrios interessados na estru-
tura financeira, a qual, por definigdo,
inclua todos 0s passivos e niio somente
0s passivos de longo prazo?

Marques (2000) afirma que a preo-
cupagiio em caraclerizar o termo ope-
racional vem de longa data. Cita Heath
(1978}, que explica a esséncia das trés
atividades desempenhadas pelas orga-
nizagGes.

As atividades de um empreendimen-
to de negdcio podem ser classificadas
como operacional, financiamento e
investimento. As atividades operacio-
nais o aquelas diretamente relacio-
nadas A compra e venda de matérias-
primas, suprimentos e mercadorias, da
conversio de matéria-prima e supri-
mentos em produtos acabados e servi-
¢o0s, 4 venda de produtos acabados e
servicos, e a servigo de bens e servigos
vendidos anteriormente. As atividades
de financiamento sdo aquelas direta-
mente associadas 2 obtenglo de capi-
tal incluindo, por exemplo, emprésti-
mo e pagamento de dividas, emissdo e
recompra de agoes de uma companhia,
conversdo de titulos em agbes ordind-
rias, e pagamento de dividendos. As ati-
vidades de investimento incluem a
compra e venda de titulos de vdrios ti-
pos — excluindo os titulos da prépria
empresa — e a compra e venda de plan-
ta e equipamento que sdo utilizados na
producio, distribui¢do e manutengio
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de outros bens e servicos (Heath apud
Marques, 2000, p. 76).

0 FAS-95 exige que 0s estoques se-
jam classificados como atividade ope-
racional. Segundo Marques (2000, p.
7 5) )

o critério de classificaciio por atividade
exigido originalmente pelo FAS n. 95
procura incluir dentro do fluxo de cai-
xa das atividades operacionais as tran-
sagoes e eventos que entraram na de-
terminagdo do resultado liquido divul-
gado na DRE, seguindo 0 conceito da
inclusdio (all inclusive concept). To-
davia, isso pode favorecer a existéncia
de inconsisténcias e ambigiiidades.
PressupGe-se que o Fash entenda que
essa classificagdo facilitaria 2 andlise de
investideres e credores, e que estes com-
preendam os relacionamentos e efeitos
entre € nas trés atividades.

Santos e Lustosa (1999 b), seguin-
do o conceito dos economistas que
consideram, no cilculo do Produto
Interno Bruto — PIB, os acréscimos ou
as diminuicbes de estoques como in-
vestimentos ou desinvestimentos, levan-
tam a hipdtese de classificar na DFC
estoque como atividade de investimen-
to, alegando que, dessa forma, fica mais
explicita a inten¢o da empresa em fa-
zer um investimento nos estoques. Jus-
tificam:

Na verdade, o raciocinio que se estd
aplicando nessa forma de apresentar o
fluxo de caixa parte do pressuposto de
que a5 aquisicoes de estoques sio in-
vestimentos em ativos, como se fossen,
por exemplo, aquisicdes de imobiliza-
dos. Como sdo tratadas as aquisi¢des
de imobilizados no fluxo de caixa? No
momento dos pagamentos, no fluxo de
caixa, os valores desembolsados so
apresentados como investimentos. En-
tao, poderiamos questionar por que os
estoques devem ter tratamento diferen-
ciado? 86 porque sdo consumidos mais
rapidamente? Entendemos que o trata-
mento dados aos estoques poderia, sem
qualquer restrigio conceitual, ser o
mesmo que se dd aos imobilizados
(Santos e Lustosa, 1999 b, p. 5).

Santos e Lustosa (1999 b) também
questionam a classificaciio na DFC da
compra de estoques financiados. Par-
tem da premissa de que operacées de
compra 4 prazo sio empréstimos fei-
tos pelos fornecedores na intencio de
gue 4 empresa possa COMPrar seus pro-
dutos. Por esse motivo, 05 autores suge-
rem que nas atividades financeiras deve-
ria ser introduzida a linha que represen-
ta a variac2o — aumento ou redugio —
do saldo da conta de fornecedores.

0 usudrio dessa informacio preci-
sa ndo s6 entender a relacio dos trés
grupos de atividades na DFC,? mas tam-

3 Para maiores esclarecimentos, f. Alexandre Assaf Neto, Estrutura e andlise de balangos:
um enfoque economice e financeiro, 4. ed., Sdo Paulo, Atlas, 1993,
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bém a literatura financeira a respeito
do conceito de ciclo operacienal, para
poder fazer sua prépria andlise e con-
seguir chegar s suas préprias deci-
soes. O lasb e o Ibracon determinam
que os estoques facam parte das ativi-
dades operacionais na DFC.

TRANSAGOES DE INVESTIMENTOS E
FINANCIAMENTOS QUE NAQ AFETAM O CAIXA

Existem transacdes que nio afetam
0 caixa, mas que modificam as estrutu-
ras de investimentos e financiamentos
da entidade, como, por exemplo, as
operagdes de arrendamento financei-
10. No entanto, o FAS-95, no parigrafo
32, ndo inclui no corpo da DFC as tran-
sagdes que nio envolvem caixa
(noncash transactions). O Fasb ado-
tou esse procedimento devido 3s opi-
nides recebidas anteriormente 2 apro-
vagido final da norma. No Exposure
Drafi, a maioria dos respondentes dis-
se que as transagles que nio tivessem
efeito de caixa ndo deveriam fazer par-
te do corpo do demonstrativo, deven-
do ser reportados em notas separadas.
O Fasb (FAS-95, p. 1058), pronunciou-
se dizendo que
colocar essas transagges dentro do de-
monstrativo complicaria muito e afastd-
lo-ia dos seus objetivos, que s3o de pro-
ver informactes 4 respeito das entradas
e saidas de dinheiro nas empresas em
determinado momento.

Assim, de acordo com o FAS-95, as

compras financiadas de um imobiliza-
do, as doagBes de bens (exceto em
dinheiro), o aumento de capital por
conversdo de divida, entre outros, por
“ndo terem efeito de caixa”, ndo po-
dem ser incluidos no corpo da DFC,
devendo ser reportados em NE.
Martins (1999, p. 9) analisa as re-
lagdes entre a DFC e os demais demons-
trativos contdbeis, afirmando:
Q balango e a demonstragio de resul-
tado, se elaborados 2 luz do custo his-
térico pure e na auséncia de inflacio,
530 a distribuicdo l6gica e racional a0
longo do tempe de fluxo de caixa da
empresa.

Em outras palavras, segundo esse
_utor, todas as contas do BP e da DRE,
t.n algum momento, passam pelo cai-
x4. Por exemplo, o valor de uma com-
pra financiada de um imobilizado serd
reportado em NE e, no futuro, o paga-
mento dos juros e do principal refe-
rente a esse financiamento serdo re-
portados na DFC como saida de ativi-
dade operacional e de financiamento,
respectivamente. Qu seja, 2 empresa
amortizard uma divida, diminuindo os
saldos do FCO e do FCI sem nunca ter
dado uma entrada do valor pago no
caixa da empresa.

Santos e Lustosa (1999 a, p. 2), de-
nominam as transagdes que ndo envol-
vem caixa de “transagdes virtuais de cai-
xa" e enfatizam que “tal procedimento
ird causar sérias distorgbes nas andlises
futuras das movimentages de caixa”.
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Para ilustrar o que foi dito, seguin-
do as regras adotadas pelo FAS-95,
pode-se considerar o seguinte exem-
plo: duas empresas distintas, "X e “Y”,
em um determinade momento adqui-
rem um imobilizado no valor de R$ 50
mil. Entretanto a empresa “X” fez um
empréstimo num bance e adquiriu o
imobilizado 4 vista, apds o dinheiro ter
passado pelo seu caixa. A empresa “Y”
adquiriu o imobilizado mediante finan-
ciamento num banco, feito diretamen-
te com o fornecedor, ou seja, o dinhei-
ro da transagdo nio passou pelo caixa
da empresa. Assim o registro referente
a essa operagdo na DFC das duas em-
presas serd diferente, pois o valor de
R$ SC m*] aparecera somente como
saida no  rupo dos investimentos na
DFC da erapresa “X”. A empresa “Y",
que també¢m realizou um investimento
de R$ 50 mil, néo registrard essa tran-
sacdo na DFC, pois o financiamento ad-
quirido ndo entrou no caixa da em-
presa.. Posteriormente serd registrado
0 pagamento desse financiamento
como saida de caixa nas atividades de
financiamentos. O usudrio que anali-
sar a DFC dessa empresa verificard
uma saida de caixa sem nunca ter visto
a entrada de caixa nem a saida de cai-
xa para comprar o imobilizado, ou seja,
o usudrio ndo conseguird identificar
as operagGes correspondentes. Santos

No momento da amortizago do finan-
ciamento, classificar os pagamentos do
financiamento dentro da atividade de
investimento,

Entretanto esses mesmos autores
acham que esta também ndo € a solu-
¢io mais adequada, pois,

além das dificuldades operacicnais com
pagamentos de financiamentos, ora clas-
sificados na atividade de investimento,
oS registros da contrata¢io e amortiza-
¢io desses empréstimos e financiamen-
tos continuaram sem ser demonstra-
dos (Santos e Lustosa, 1999 a, p. 3).

0 IAS 7 do Jasb (1998, p. 95}, faz
referéncia as transagbes que nio en-
volvem caixa. O Iash, assim como o
Fasb, no incluem as transa¢fes ce ir.-
vestimentos € financiamentos que ni.
requeiram o uso de caixa ou equivalen -
tes a0 caixa no corpo da DFC, elas de-

vem ser evidenciadas separadamente.

e Lustosa (1999 a, p. 3) apresentam -

uma sugestio alternativa para a ques-
tdo abordada:
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No Brasil, o Ibracon (1999, p. 1)
pela NPC 20, faz vma breve referéncia
quanto is transacbes que nio envol-
vem caixa no pardgrafo 9:

Informagdes sobre atividades de inves-
timentos e de financiamentos que resul-
taram em reconhecimento de um ativo
ou de um passivo, mas que nio resulta-
ram em pagamentos ou recebimentos
de caixa, devem ser excluidas da de-
monstragio dos fluxos de caixa e ser
apresentadas em local apropriado nas
demais demonstraghes ou em notas ex-
plicativas. Exemplos desse tipo sdo as
aquisigdes de ativos realizadas por meio
de empréstimos ou financiamentos.
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EQUIVALENTES 40 caxa

Outro aspecto pertinente, que me-
rece ser observado pelos usudrios da
DFC, é o que as entidades estdo consi-
derando como equivalentes a0 caixa
a0 elaborar esse demonstrativo.

O FAS 95 — parigrafos 8, 9 e 10 —
estabelece o que deve ser considera-
do equivalentes ao caixa na DFC;

8. Para fins dessa Instrugio, equivalen-
tes 40 caixa sio investimentos de curto
prazo altamente liquidos que sZo am-
bos:

4. prontamente conversiveis em mon-
tantes conhecidos de caixa;

&. to préximos a seus vencimentos que
apresentam risco insignificante de mu-
dangas de valor devido a alteragGes na
taxa de juros. Geralmente, apenas in-
vestimentus com vencimentos originais
de trés meses ou menos se qualificam
sob essa definigdo.

9. Exemplos de itens usualmente con-
siderados como sendo equivalentes a0
caixa as notas do tesouro, commercial
Dpaper, fundos do mercado monetdrio,
e fundos federais vendidos (para um
empreendimento com operagdes han-
cirias). Compra e venda em caixa des-
ses investimentos geralmente sio parte
das atividades de gestdo do caixa do
negécio ao invés de suas atividades ope-
racionais, de investimento, e de finan-
ciamento, e detalhes dessas transagoes
nio necessitam ser divulgados numa
demonstragio de fluxos de caixa.

10. Nem todos os investimentos quali-
ficados sdo exigidos ser iratados como
equivalentes 20 caixa. 0 empreendi-

mento estabelecerd uma politica no
tocante 4 quais investimentos de curto
prazo altamente liquidos que satisfa-
zem a defini¢io no parigrafo 9 e sio
tratados como equivalentes 2o caixa.
Por exemplo, uma organizagio que te-
nha operagfes bancdrias poderia deci-
dir que todos os investimentos qualifi-
cados, exceto aqueles adquiridos para
suas contas comerciais, sejam tratados
como equivalentes ao caixa, enquanto
um negdcio cujas operagGes consistem
grandemente em investimentos alta-
mente liguidos de curto prazo poderia
decidir que todos esses ilens sejam tra-
tados como investimentos ao invés de
equivalentes 20 caixa. A empresa divul-
gard sua politica de modo a determinar
quais itens siio tratados como equiva-
lentes a0 caixa. Qualquer alteragio des-
sa politica significa uma mudanga no
principio contébil que serd afetado por
restaurar demonstrages financeiras
dos anos anteriores apresentadas para
finalidades comparativas.

Como se pode observar no parigrafo
10, fica a critério da politica desenvol-
vida pela entidade considerar ou ndo
certas contas como equivalentes ao
caixa. Essa flexibilidade possibilita as
manipulages nesta conta, orz elevan-
do o saldo das disponibilidades, ora
diminuindo-os, de acordo com o inte-
resse da administragzo. Qutro aspecto
que chama atencdo ¢ a divulgagio do
que as empresas consideram ou ndo
como equivalentes ao caixa. O pari-
grafo 9 cita exemplos de itens conside-
rados usualmente como equivalentes
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40 Caixa, ¢ 2 tltima linha desse mesmo
pardgrafo diz que detalbes dessas
transagdes ndo necessitam ser divui-
gados numa demonstracio de flu-
x0s de caixa. Ou seja, o que o FAS-95
considera como wusualmente nio ne-
cessita ser evidenciado. Entretanto o
pardgrafo 10 menciona que a empre-
sa divulgard sua politica de modo a
determinar quais itens sdo tratados
como equivalentes ao caixa. Este pa-
rigrafo permite que as empresas ana-
lisem os itens citados no pardgrafo 9 e
decidam o que considerar ou nio
como equivalentes ao caixa. Somente
nesse caso a norma estabelece que a
empresa divulgue o que foi considera-
do por ela como equivalentes ao cai-
xa. Mais uma vez o usudrio dessa infor-
magdo fica 2 mercé do bom senso da
empresa em divulgar de maneira clara
0 que ela considera como disponibili-
dades dentro da DFC.

Outro item a se observar sdo 0s titu-
los adquiridos com vencimento acima
de trés meses. Pela interpretagio da
norma, tais titulos nfo serdo conside-
rados como equivalentes ao caixa, fa-
zendo parte do subgrupo titulos e va-
lores mobilidrios do ativo circulante no

BP e sendo classificados na DFC como’

atividades de investimentos {(aquisi¢io
e resgate do principal investido) en-
quanto o recebimento de juros, como
atividades operacionais. Marques e Bra-
ga (2001, p. 5) consideram polémicas
45 questdes €xposias € argumentam:

N#o hd consenso relative a0 conceito
de caixa entre 05 paises que exigem
DEC. Por exemplo, verifica-se uma po-
sic#o favordvel a0 conceito mais estrilo
na Africa do Sul, a0 passo que sua defi-
ni¢do como medida liquida dos em-
préstimos bancArios de curto prazo é
defendida pelo lasc e empregada no
Canadd e Nova Zeldndia. J4 Gra-
Bretanha e Irlanda adotam um concei-
to intermediario.

A Gra-Betanha di um tratamento
diferenciado do FAS-95 e do IAS-7,
quanto 20 que considerar como equi-
valente a0 caixa. Considera-se 14 caixa
somente o dinheiro em mdos, os de-
pésitos bancdrios, os investimentos de
curto prazo, sendn aqueles cujo prazo
mixime de resgate sio de trés meses.
Os investimentos patrimoniais s6 serdo
considerados como equivalente ao
caixa se forem definidos com o prazo
miximo de trés meses ou menos. 0s
cheques pré-datados serdo considera-
dos caixa se tiver no maximo trés me-
ses para o seu resgate apés a data do
fechamento do balango patrimonial.

0 Iasb possui uma definicio para
equivalente ao caixa bastante similar 2

~ do FAS-95. O IAS 7 considera equiva-
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lentes a0 caixa os investimentos a cur-
to prazo, de alta liquidez, que sio pron-
tamente conversiveis em valores conhe-
cidos de caixa e que estio sujeitos a
um insignificante risco de mudanga de
valor, como, por exemplo, um investi-
mento de curto vencimento com prazo
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miximo de trés meses, ou menos, a
contar da data da aquisigfo.

O Tbracon, no pardgrafo 4 da NPC
20, define equivalentes de caixa como
sendo:

Caixa ou equivalentes de caixa: na mo-
vimentagdo dos recursos financeiros,
incluem-se ndo somente saldos de
moeda em caixa ou depdsitos em con-
tas hancdrias, mas também outros ti-
pos de contas que possuem as mesmas
caracteristicas de liquidez e de dispo-
nibilidade imediata. Como equivalen-
tes de caixa, devem ser consideradas as
aplicagées financeiras com caracterfs-
ticas de liquidez imediata {Ibracon,
1999, p. 1). ‘

O tbracon ndo define o prazo de li-
quidez imediata, ficando a critério das
emprasas definir as aplicagGes que se-
rdo on nio consideradas equivalentes
20 caixa. Por exemplo, uma determi-
nada empresa pode considerar como
equivalentes 20 caixa aplicacdes cujo
prazo de vencimento seja de no méxi-
mo trés meses, j4 outra empresa deci-
de que o prazo miximo serd de seis
meses. Sendo assim, ndo hd consenso
no que diz respeito a uniformizagio
do que é considerado equivalentes ao
caixa pelas empresas brasileiras que
publicam sua DFC, tornando-se dificil
para o usudrio externo entender o que
elas consideram ou ni¢ como dispo-
nibilidades. '

.26

OPERAGOES DE HEDGE

A respeito das operagdes com deri-
vativos, o Fash permanece em busca
dos critérios adequados para sua di-
vulgagdo, o que € comprovado devido
as emendas feitas ao FAS-95, no caso,
4 Instrugio n. 104 . Referente a esse
assunto, Nurnberg e Largay ITI (1996)
fizeram um estudo a respeito da flexi-
bilidade de classificagio de derivativos
na DEC, segundo eles tema ndo muito
discutido na literatura financeira.

[...] 2 maioria dos cursos e livros tex-
tos sobre contabilidade financeira in-
termedidria e avancada nfio reportam 4
divulgagdo da DFC questdes aqui exa-
minadas. Porém, os livros textos e cur-
50s tendem a enfatizar transag-s co-
merciais e industriais e 4 no enfatizar
instrumentos de transagdes finan«eiras.
Companhias comerciais e industriais,
bem como companhias de servigos fi-
nancejros estde aumentando seu uso
de instrumentos financeiros, e o Fasb
estd fazendo um considerdvel esforgo
para desenvolver padroes financeiros
para instrumentos financeires. Dessa
maneira, essas questdes sdo também
relevantes para pesquisadores, profes-
sores, estudantes, legisladores, e outros
com interesses nas questdes de diwl-
gacio da DFC { Nurnberg e Largay I,
1996, p. 124).

Devido s alteracfes de tratamento
dado as operagdes de hedge no FAS-
95, tornou-se flexivel para as compa-
nhias sua classificacio na DEC, ocasio-
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nando, segundo Nurnberg e Largay III
(1996), a redugio da comparabilida-
de entre as companhias e a clareza dos
fluxos de caixa divnlgados. Mediante
essa instabilidade, os autores comen-
tam a orientagfio original do FAS-95,
que consiste em classificar as transa-
-¢oes de acordo com a atividade resul-
tante, sendo a maioria delas classifica-
das como atividades de investimento.
A respeito do FAS-95 (pardgrafo 14),
fluxos de caixa de instrumentos de en-
dividamento ou patrimoniais (que nio

ESTUDO DAS DEMONSTRACOES
DOS FLUXOS DE CAIXA NO BRasiL

erificou-se que a influéncia da
classificacio de determinadas

contas na DFC, de acordo com

o Fasb 95, podem gerar inconsistén-
cias e ambigiiidades na andlise desse
demonstrativo pelo usudrio, em espe-
cial o externo, pois se trata de um mo-
delo societdrio. No Brasil, o ndmero
de empresas que publicam a DFC ain-
da é muito reduzido. As contribuigbes
tedricas a respeito do tema foram pes-
quisadas, selecionadas, analisadas, in-
terpretadas e expostas neste trabalho.
Essa se¢do mostra uma andlise docu-
mental realizada em 14 empresas bra-
sileiras, caracterizadas como prestado-

4

equivalentes ao caixa} sio fluxos de
investimentos incluindo fluxos de cai-
xa de instrumentos de bedge. O FAS-
102 {pardgrafo 8 e 9) modificon essa
regra geral ao classificar como fluxo de
¢aixa de atividade operacional os titu-
los adquiridos para revenda, O FAS-104
(pardgrafo 7 (b}) também medificou
essa regra geral a0 permitir escolhas na
divulgacio dos fluxos de caixa de con-
tratos de termo, contratos futuros, con-
tratos de opgio, e contratos de swap
usados para finalidades de bedge
(Nurnberg e Largay I11, 1996, p. 127).
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sas de servicos, comerciais ou indus-
triais, que publicaram a DFC no ano de
2000. A intengdo é verificar como es-
sas empresas estio publicando esse
demonstrativo, ou seja, quais os crité-
rios que utilizam e se esses critérios
causam ou nio inconsisténcias e am-
bigiiidades na interpretagio do usud-
Tio externo.

De 100 empresas pesquisadas no
site da Infoinvest,* 13 publicam a DFC,
todas pelo método indireto. Esse re-
sultado é semelhante ao obtido por
Almeida (2001, p. 41) que, ao desen-
volver sen trabalho de andlise dos in-
dices da DFC em 20 empresas, obser-

DFC retiradas do sife da Infoinvest: www.infoinvest.com.br.
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vou que apenas uma, a Rossi Residen-
ciat 8/A, elaborou a DFC pelo método
direto.

As empresas estudadas s30: Aracruz
Celulose S/A, Companhia de Energia de
Minas Gerais — Cemig, Companhia Vale
do Rio Doce — CVRD, Companhia Si-
deriirgica Nacional — CSN, Companhija
Sidertirgica de Tubardo — CST, Copene
Petroguimica do Nordeste S/A —
Copene, Companhia Petroquimica do
Sul — Copesul, Empresa Brasileira
Aeron $/A — Embraer, Empresa Ener-
gética do Mato Grosso do Sul S/A —
Enersul, Espirito Santo Centrais Elétri-
cas $/A — Escelsa, Rossi Residencial $/A,
Petroleo Brasileiro S/A — Petrobris,
Usina Sidertirgica de Minas Gerais $/A

- Usiminas, Viacdo Aérea Rio-.

- Grandense — Varig.

Aanilise foi feitz para o ano de 2000.
Os resultados apresentados estdo des-
critos 4 seguir: '

Nas empresas que elaboram a DFC
pele método indireto, verificou-se que
ndo hd uma uniformizagdo quanto 2
classificaciio dos juros pagos e recebi-
dos no corpo da DFC. Por exemplo, a
Copesul reporta a conta “juros sobre
financiamento a longo prazo™ no valor
de R$ 4,080 milhdes na conciliacio
do lucro liquide nas atividades opera-
cionais; a Embraer adiciona ao valor
do lucro liquido a conta “juros sobre
parcelamento de impostos, dehéntures,
financiamentos e outros” de quantia
equivalente a R$ 79,750 milhdes; a
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Varig classifica a conta “juros
provisionados” no valor de R$ 37,447
milh§es, diminuindo o valor do lucro
liquido; j4 a Copene e a Cemig utilizam
a nomenclatura “juros e variagdes
monetdrias do exigivel a longo prazo e
do circulanie”, adicionando ao lucro
liquido o valor de R$ 58,362 milhdes
¢ diminuindo do lucro liquido o valor
de R$ 59,492, no entanto a Copene
também reporta a conta “amortizagio
de juros de financiamentos” no valor
de R$ 166,560 milhdes como saida de
caixa na atividade de financiamento.
Por sua vez, a Petrobrds apresenta a
conta “variagdes monetdrias, cambiais
e encargos financeiros sobre financia-
‘nentos e cperagdes de mito” no va-
1)1 de R$ 1 bilhdo na conciliagio com
¢ lucro liguido. Como se percebe, pela
r.omenciatura utilizada para reportar
a conta juros, ndo se consegue identi-
ficar o valor dos juros, nem o que foi
pago, nem o que foi recebido, durante
0 exercicio de 2000. O usudrio exter-
no ainda tem a possibilidade de anali-
sar as NE para verificar se a composi-
¢do dos juros foi feita. No entanto, as
NE dessas empresas ndo segregam o
valor dos juros referente 2 operagio
principal.

A Usiminas, a Enersul, a CST e a
Escelsa reportam os juros pagos so-
bre financiamentos adquiridos e tam-
bém o pagamento do financiamento
como saida de caixa no grupo de fi-
nanciamento. No entanto, a CST classi-
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fica como atividade operacional na
conciliagao do lucro liquido a conta
“despesas financeiras e variagdes cam-
biais passivas” no valor de R$ 239,533
milhes. Ndo estd claro, sobre o signi-
ficado dessa conta, se seriam simples-
mente despesas bancdrias ou se juros
referentes a atividades operacionais,
classificadas separadamente das ativi-
dades financeiras, uma vez que, no gru-
po dos financiamentos, hd também
uma conta de juros pagos. Nesse caso,
o entendimento do usudrio com res-
peito ao referido demonstrativo fica
comprometido, uma vez que falta cla-
reza na comunicagio da empresa.

A CVRD reporta “pagamento efetua-
do de juros durante o ano” no valor
de R$ 23 milhdes fora do corpo da
DFC, entrctanto ndoe separda 0 montan-
te capitalizado do nio-capitalizado.

A CSN evidencia como “informagdes
adicionais para o fluxo de caixa” a con-
ta com a nomenclatura “variagdes
monetdrias e juros ativados” no valor
de R$ 73,835 milhdes. Essa é a mesma
posicao da CST, que também eviden-
cia essa conta fora do corpo da DEC
com 2 nomenclatura “juros e variagio
cambial/monetdria capitalizados a0 ati-
vo imobilizado” no valor de R$ 39,405
milhdes.

A Aracruz Celulose considera “pa-
gamento de juros sobre empréstimos
e financiamentos” no valor de R$
11,897 milhdes, como saida de caixa
de atividade operacional.
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Das empresas analisadas neste tra-
balho, apenas a CSN e a CST eviden-
ciam fora do corpo da DFC o montante
dos juros capitalizados. As demais em-
presas provavelmente incorporam os
juros capitalizados ag valor do ative
fixo. Com isso o usudrio externo nio
consegue visualizar o montante dos
juros capitalizados, nem o montante do
ativo imobilizado no fluxo de caixa dos
investimentos.

Outro ponto que pode causar divi-
das ao usudrio externo € a classifica-
¢a0 dos juros na conciliagdo com o
lucro liquido nas atividades operacio-
nais, quando a empresa elabora sua
DEC pelo métode indireto, nio mos-
trando seus montantes separadamer -
te. Os valores encontrados na conciliz
¢do com o lucro liquido ndo sio o5
valores pagos nem recebidos durant:
0 exercicio e sim adi¢bes ou subtra-
¢oes a0 lucro liquido para se chegar
ao valor liquido do fluxo de caixa ope-
racional.

Conforme comentado na secgio
“Demonstragdo do fluxo de caixa: In-
consisténcias e ambigiiidades”, as em-
presas norte-americanas, ao elabora-
rem sua DFC pelo método indireto, se-
guindo o modelo FAS-95, devem evi-
denciar o montante dos juroes liquido
dos capitalizados, (parigrafos 29 e 90
do FAS-95). Entretanto, no Brasil, a
NPC 20 do Ibracon em nenhum mo-
mento evidencia tal exigéncia. Para o
usudric externo fica impossivel saber



Edna Marcda [abour Zambon

os valores dos montantes de juros pa-
gos e recebidos dentro de cada perio-
do, tampouco distinguir se os juros sdo
referentes a empréstimos e financia-
mentos bancdrios, ou se sd0 juros ca-
pitalizados. Este usudrio pode pergun-
tar-se: qual a operagdo principal que
levou a empresa a pagar ou a receber
juros?

Outro problema encontrado pelo
usudrio externo sio os resultados apre-
sentados nos trés grupos da DFC. Por

exemplo, a Aracruz Celuiose, no ano
de 2000, apresentou um resuitado li-
quido operacional de R$ 626,722 mi-
Ihdes. Contudo essa empresa classifi-
cou “pagamento de juros sobre em-
préstimos e financiamentos” no valor
de R$ 11,897 milhdes como saida ope-
racional de caixa, enquanto conside-
rou o pagamento do principal referen-
te a “empréstimos e financiamentos”
no valor de R$ 1,312 milhdo como sai-
da de caixa nas atividades financeiras.

Quanro 1

CLassFIcAGA0 NA DFC po PAGAMENTO DS JUROS PELAS EMPRESAS

[ EMPRESA CONTA/VALOR EVIDENCIAGAO

Copesul 1. Juros s/ financiamento a longo prazo: R§ | 1. FCO - caaciliag? ~ com o lucro liquido
4.080 milhées. )

Embraer 1. Juros s/ parcelamento de impostos, | 1. FCO — conciliagd - com o bu-ro liquido
debéntures, financiamentos e outros: R$
79.750 milhSes. ‘

WVarig 1, Juros provisionados: R$ 37.447 milhies 1. FCO — conciliagiio com o lucio liquide

Copene 1. Juros € variagoes menetirias do exigivel a | 1. FCO — conciliagio com ¢ luero liquido;
longo prazo ¢ circulante: R$ 58.362 milhdes.
2. Amortizagic de juros de financiamentos:{2. FCF
RS 166.560 milhdes.

Cemig 1. Juros e variagdes moenetirias do exigivel a [ 1. FCO — conciliagio com o lucro liquido
longo prazo e circulante: R§ 59.492 milhdes.

Petrobris 1. Variaghes monetirias, cambiais e encargos [ 1. FCO - conciliagio com 0 lucro liquido.
financeiros sabre financiamentos ¢ operagdbes
de miitue: R 2.552.049 bilhdes.

Usiminas 1. Juros s/financiamento: R$26.397 milhées. |1. FCF

Enersul 1. Juros s/ financtamento: RY 399 milhoes. 1. FCF

CST 1. despesas financeiras ¢ variaghes cambiais | 1. FCO - conciliagio com ¢ lucro liquido,
passivas: R$ 239.533 milhes. 2. FCF - Demonstra fora do corpo da DFC o
2. Juros s/financiamento: R§ 131,745 milhdes. | montante dos juros capitalizados.

Escelsa 1. Juros s/ financiamento: R$ 2.153 milhdes. | 1.FCF

CVRD 1. Pagamento de juros duranre o ano: R§ 230 | 1.Demonstra forz do corpo da DFC,
milhdes

CSN 1, Variagdes monetirias ¢ juros ativados: R |1, Demonstra fora do corpe da DFC o
73.835 milhoes. montante dos juros capitalizados.

,_.:’Tracmz 1. Pagamento de juros sobre empréstiimos ¢ | 1. FCO

Celulose financiamentos: R§ 11.897 milhdes.
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Se a empresa tivesse classificado os ju-
ros pagos como atividade de financia-
mentos, o resultado liquido do FCO au-
mentaria para R$ 638,619 milhdes,
enquanto o FCF teria seu valor liquido
diminuido para R$ 509,378 milhdes.

0 Quadro 1 resume a classificagdo
do pagamento de juros pelas empre-
sas estudadas.

Quanto a0 recebimento de dividen-
dos, a CVRD a classifica como FCI, com
a nomenclatura “dividendos s/juros
sobre capital préprio recebido” no
valor de R$ 122 milhdes, a Petrobris
também classifica essa conta como FCI
no valor de R$ 74 milhdes. ANPC 20 e
o Iasb permitem essa classificagao, pois
consideram dividendos recr bidos o re-
torno sobre o capital investii o pela em-
presa, j4 o FAS-95 ndo pernite esta al-
ternativa de classificacdo n:. DFC, mas
apenas que essa conta seja reportada
como entrada de caixa para atividades
operacionais.

A Copesul reporta “dividendos re-
cebidos de controladas™ no valor de
R$ 29 milhdes como entrada no FCF,
sendo o valor liquido desse fluxo R$
89 milhdes negativos. Esta empresa
foge ao pronunciamento do Fash, do
Ibracon e do Iash. Seguindo o racioci-
nio do Iasb e do Ibracon que conside-
ra como dividendos recebidos o retor-
no sobre o capital investido, se a
Copesul tivesse classificado a conta
“dividendos recebidos de controladas”
como FCI, o valor do FCF seria ainda

menor, caindo para R§ 118 milhbes
negativos, e o FCI apresentaria um va-
lor liquido de R$ 71 milhdes negati-
vos, a0 invés de R$ 100 milhdes, como
apurado no ano de 2000.

A conta “dividendo de controladas
e coligadas” é reportada pela Copene
com o valor de R$ 10 milhGes como
entrada no FCO. Essa empresa segue o
pronunciamento do FAS-95. Verifican-
do as NE dessa empresa, nio se con-
segue identificar a procedéncia dos di-
videndos recebidos, ou seja, se esses
dividendos sio provenientes de inves-
timentos feitos a curto praze com in-
teng¢io de revenda ou se possuem a
intengdio de recuperar o valor investi-

-do na compra das acdes a longo pra-

70, ndo possuindo, portanto, a inten-
¢do de revenda. Autores como Santos
e Lustosa defendem que reportar todo
montante de dividendos recebidos

“como FCO contamina o resultado ligui-

do desse fluxo, pois dividendos origi-
nados de investimentos sem inten¢o
de revenda deveriam fazer parte do FCI.

Nas demais empresas analisadas
neste trabalho, a conta “dividendos
recebidos” nio foi utilizada na DFC da
Controladora do exercicio findo de
2000.

0 Quadro 2 apresenta um resumo
evidenciando a classificagio dos divi-
dendos recebidos.

0 Imposto de Renda é uma conta
que também merece aten¢do. Nas em-
presas estudadas, verificou-se que a
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Quapro 2
CrassiFicacio pos Divipenpos RECERIDOS N DFC

EMPRESA CONTA/VALCR EVIDENCIAGAO
CVRD dividendos s/juros sobre capital propro recebido: RS | FCI
122 milhoes.
Petrobris dividendos s/juros sobre capital proprio recebido: R§ | FCI
122 milhoes.
Caopesul dividendos recebidos de controladas: R 29 milhes. FCF
Copene dividendo de controladas e coligadas: RS 10 milbdes, FCO

classificacio dessa conta na DFC varia

hastante. A Aracruz Celulose, por
exemplo, reporta a conta “imposto de
renda e contribuicdo social” no valor
de R$ 75 milhdes na conciliagio com
0 lucro liquido, mas também classifica
como acréscimo em passivo no FCO a
conta “imposto Je renda e contribui-
¢do social sobre o lucro” no valor de
R$ 11 milhoes.

A conta “imposto de renda e contri-
buigdo social diferido” é reportada no
FCO na conciliagio como lucro liqui-
do pelas empresas: Copesul R$ 911
mil, CVRD R§ 149 milhdes, CSN R$ 6
milhGes, Embraer R$ 57 milhoes, Pe-
trobrds R$ 1 bilhdo, Varig R§ 2 milhdes
e Cemig R$ 57 milhdes. A Copene, por
sua vez, retira do lucre liquido o mon-
tante do “imposto de renda diferido”
no valor de R$ 443 milhdes. Como se
pode notar, a Copene, das empresas
citadas acima, é 2 inica que reporta o
valor do imposto de renda na concilia-
¢30 com o lucro liquido sem estar
agregado ao valor da contribuigZo so-
cial. Porém, para ter um entendimento

desse demonstrativo o leitor necessita
saber ndo s6 o significado de imposto
diferido, mas também que os valores
reportados nessa conta nio significam
o que foi pago nem o que foi recebido
durante o periodo, e sim uma adi¢do
ou subtracio ae lucre liquido do exer-
cicio para se chegar ao valor liquido
do FCO da empresa. Com excegdo da
CVRD, as empresas descritas acima nio
evidenciam fora do corpo da DFC os
montantes pagos de imposto de renda
durante o ano. Essa pritica nio per-
mite que o usudrio exierno saiba o va-
lor pago de imposto de renda, pois elas
apresentaram a DFC pelo método indi-
reto.

A Copene ainda reporta a conta “im-
postos, taxas e contribui¢des” no va-
lor de R$ 14 milhdes no FCO, mas niao
informa a composiciio dessa conta.

A Copesul demonstra separadamen-
te na DFC as contas: “imposto de ren-
da e contribuigio social sobre o lucro
a pagar” no valor de R$ 12 milhdes e
“imposto de renda e contribuicio so-
cial sobre o lucro a pagar sobre a rea-
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lizagao de reserva de reavaliacio” no
valor de R$ 12 milhdes como sendo
variaghes no passivo circulante no gru-
po das atividades operacionais, e a
conta “incentivos fiscais imposto de
renda” no valor de R$ 4 milhGes, como
entrada nas atividades de financiamen-
tos.

A Usiminas ndo destaca, no corpo
da DFC nem fora dela, a conta imposto
de renda.

A CST adiciona 20 lucro liquido a
conta “imposto diferido” no valor de
R$ 67 milhdes. Também classifica
como aumento no FCO a conta “ou-
tros impostos a recuperar” no valor
de R$ 31 milhdes. Porém, na publica-
¢do da DFC, em nenhum momento es-
pecifica que impostos sdo esses.

A Escelsa e a Enersul utilizam a no-
menclatura “tributos e contribuicdes
sociais” com os valores de R$ 2 mi-
lhdes e R$ 1 milhdo, respectivamente,
enquanto a Varig utiliza “acréscimo das
taxas, impostos e contribuicdes” ne
valor de R$ 22 milhdes, classificando
£€ssas contas coma variagdes em ativos
e passivos no fluxo de caixa das opera-
¢oes. Por essas nomenclaturas, o lei-
tor ndo consegue identificar a gual
imposto essas empresas estio se refe-
rindo, sendo preciso recorrer a outra
fonte, como, por exemplo, as NE. Caso
as NE contenham as explicages, o lei-
tor serd informado, caso contririo, o
entendimento do demonstrativo ficard
comprometido.
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A Embraer, em sva DFC, classifica
como mudangas nos ativos e passivos
circulantes as contas “imposto diferi-
do e a recuperar” no valor de R§ 11
milhges, “imposto de renda contribui-
¢ao social a recolher” no valor de R$
111 milhes, como mudangas nos ati-
vos e passivos a longo prazo, as contas
“impostos a recuperar” no valor de R§
590 mil e “impostos a recolher” no
valor de R$ 36 milhdes; como ativida-
de de financiamento a conta “paga-
mento de parcelamentos de impostos”
no valor de R$ 6 milhdes. Conforme se
observa, a empresa nio separa o mon-
tante de imposio de renda do montan-
te de contribuicio social, nem informa
quais os im;)ostos a que se refere. Com
isso o leitor 10 consegue saber a quais
impostos es;a empresa se refere.

As empresas pesquisadas nio infor-
mam separadamente os montantes de
imposto de renda pagos sobre a venda
de uma ativo imobilizado, do montan-
te pago sobre a venda do produto fim
da empresa, classificando tudo num
mesmo grupo de atividade. Esse prati-
ca pode contaminar o resultado liqui-
do dos trés fluxos. Apenas informam
em NE os percentuais utilizados em
cima do lucro real para se chegar ao
valor do imposto de renda a pagar.
Outro problema grave é a freqiiéncia
com que uma quantidade de empre-
sas utilizam a palavra "impostos”, sem
especificar a que imposto se referem.
Essa pritica compromete a compreen-
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Quapro 3

CrassiFicagio pos Imposto pE Renpa ~xa DFC

EMPRESA

CONTA/VALOR

EVIDENCIAGAO

Aracruz Celulose

1. Imposto de renda e contsibuigio social:
R$ 75 milhdes;

2. Imposto de renda e contribuigio social
sobte o lucro: R§ 11 milhdes

1. Conciliagde com o lucra liuido;

2. FCO

Copesul 1. Imposto de renda ¢ contribuigao social | 1. Conciliagio com o luceo liquido,
difendo:R$ 911 mi);
2. Imposto de renda ¢ contribuigio social | 2. FCO
sobre o lucto a pagar: R$ 12 milhdes;
3. Imposto de renda e contribuigio social 3. FCO ’
sobre o lucro a pagar sobre 2 resetva de
reavaliagio: R§ 12 milhdes;
. . L 4. FCF
4, incentivos fiscais e imposto de renda: R§
4 milhdes.
CVRD 1. Imposto de renda ¢ contribuigio social [ 1. Conciliagdo com o lucro liquide;
diferido: R¥ 149 milhdes;
2. montante do imposto de renda pago| 2. evidencia fora do corpo da DFC.
durante © ano. (durante o exercicio de 2000 ndo
fegistrou valor pago).
CSN 1. Imposto de renda e contribuigic social | 1. Conciliagio com o lucro liguido.
diferido: R$ 6 milhdes.
Varig 1. Imposto de renda e contribuicio social | 1. Conciliagio com o lucro liguido,
diferido: R§ 2 milhdes; ' . :
2. acréscimo das  taxas, impost, ¢ 2. FCO
conctibuigdes.
Petrobris 1. Imposto de renda e contribuigic -odal | 1, Conciliagio com o lucro liquido,
diferido: R§ 1 bilhdo. _
Cemig 1. Imposto de renda ¢ contrbuicio ocial | 1. Conciliagdo com o lucre liguido
diferide: B$ 57 milhGes,
EMPRESA CONTA/VALOR EVIDENCIAGAO
Embraer 1. Imposto de renda e contribuigio social | 1, Conciliagio com o lucre liquido.
difendo: R$ 57 milhdes;
2, Impostos difetidos ¢ a recuperar: R$ 11 | 2. FCO
milhoes;
3. Imposto de renda ¢ contribuigio social a 3.FCo
recolher:R$ 111 milhdes; ) 4 FCO
4, Impostos 4 recuperar R§ 590 mil; 5 FCO
5. Impostos a recolher: RS 36 milhées; " FCE
6.Pagamento de parcelamento de impostos: |
R§ 6 milhdes
Copenc 1. Imposto de renda diferido: R§ 443 | 1. Conciliagio com o lucro liquido;
milhdes;
2. Impostos, taxas e contfibuigoes;: R§ 14§ 2. FCO
milhoes.
Usiminas Nio reporta esta conra na DFC
CST 1. Impostos diferidos; 1. Conciliagio com o lucro liquido.
2. Quiros itmpostos diferidos. 2.FCO
Escelsa 1. Tributes ¢ conuibuigbes sociais: R$ 2] 1. FCO
milhdes. :
Enersul 1.Tributos e conmibuigdes sociais: R§ 1|.1 FCO

milhges.
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sdo do demonstrativo, pois o leitor ndo
sabe qual € o imposto nem 4 sua pro-
cedéncia, podende contaminar os re-
sutwdos liquidos dos fluxos. Essa falta
de padronizagio na hora de demons-
trar a conta de imposto de renda estd
acontecendo, pois ainda néo estd defi-
nido, para as empresas brasileiras, um
modelo para a elaboragio da DFC, fa-
zendo com que cada entidade tentha a
liberdade de reportar essa conta da
maneira que achar a mais correta.

0 Quadro 3 apresenta um resumo
da classificagdo do imposto de renda
na DFC.

Todas a empresas que publicam a
DFC pelo méiodo indireto, analisadas
neste trakalh-), reportarm a conta esto-
ques ¢ fornec dores como aumento ou
diminui¢io do fluxo de caixa das ope-
ragdes.

O FAS-95, o Iasb & a NPC 20 do
Ibracon determinam que as transagoes
que nio envolvam caixa devem ser evi-
denciadas fora do corpo da DFC. A
CVRD evidencia logo abaixo da tltima
linha da DFC as transagées que nio
envolvem caixa, sendo as conias “con-
versdo de empréstimos e outros inves-
timentos” no valor de R$ 806 milhdes
e “dividendos recebidos” no valor de
R$ 588 milhdes. A CST também segue
esse modelo, mostrando separadamen-
te as contas “compras fnanciadas de
imobilizado™ no valor de R$ 39 milhdes
e “compras financiadas de estoque™ no
valor de R$ 54 milhdes. As demais

3

empresas, nao destacam as operagdes
que nio envolvem caixa (moncash
transactions), ficando uma divida em
aberto para o leitor desse demonstra-
tivo: ou essas empresas nao possuem
transagbes que ndo envolvem caixa ou
realmente ndo destacam estas contas
no momento em que ¢ financiamento
ocorre. Em um outro momento, esse
financiamento serd pago no ECF, sem
nunca ter contabilizada sua entrada na
DFC.

0 Quadro 4 apresenta a relagdo das
empresas, mostrando como estas evi-
denciaram as transac0es que ndo en-
volvem caixa na DFC.

Quanto 20s itens que as empresas
consideram como equivalentes 20 cai-
xa, n4o ha divida da falta de informa-
¢bes. Uma amostra desse fato foi o re-
sultado da andlise feita neste artigo das
empresas brasileiras que publicam a
DFC. Nenhuma dessas empresas que
elaboram a DFC pelo método indireto
informam junto DFC os prazos estipu-
lados por elas na composicio do seu
disponivel, Para maiores informagdes,
0 usudrio externo necessita recorrer
as NE. Verificou-se que a composicio
do que 2 entidade considera como dis-
ponivel consta nessas notas, entretan-
to 0s prazos ndo aparecem discrimi-
nados a0 lado desta composicio, quan-
do mencionados estio no texto, e para
encontrd-los, o usudrio necessita fazer
uma leitura de toda NE, como é 0 caso
da Aracruz Celulose, Isso acontece
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Quanro 4
Evibenciacio PELas EmPrEsas Na DFC

DAS TRANSAGOES QUE NA0 ENVOLVEM Carxa

EMPRESA CONTA/VALOR EVIDENCIAGAO
CVRD 1. Conversio de empréstimos e cutros 1. Fora do corpo da DFC;
investimentos: R 806 milhoes;
2. Dividendos mcebidos: R§ 588 milhdes, | 2 Fom do corpo da DFC,
CST 1. Compras financiadas de imobilizado: RS | 1. Fora do corpo da DFC;
39 milhdes;
2. Compras financiadas de estoque: R$ 54| 2. Fora do corpo da DFC,
milhdes.

devido 2 flexibilidade encontrada pe-
las sociedades quanto a0 que consi-
derar e como reportar como equiva-
lentes de caixa, j4 que no Brasil ainda
nao b4 lei que regulamente 2 DFC e o
pronunciamento do Ibracon, a NPC 20,
ndo cspecifica os itens a serem consi-
derac )s equivalentes de caixa, nem 0s
prazcs. O FA3-95 e o Jash prevéem o
prazo de 90 cias e determinam que as
aplica¢bes que tiverem vencimentos
acima desse prazo devem reportar seus
valores no grupo dos investimentos.

Por exemplo, 2 CVRD, a CST, a Varig,
4 Embraer, a Escelsa, a Aracruz Celu-
lose, a Cemig e a Petrobris conside-
ram como disponibilidade o caixa, o
banco e as aplicacdes financeiras, no
entanto ndo determinam os prazos.

A Enersul, a Copesnl, a Usiminas, a
Copene, a CSN diferenciam-se das em-
presas acima, pois, além de conside-
rar como disponivel o caixa, o banco e
as aplicagées financeiras, também in-
cluem na composicio de suas dispo-
nibilidades os titulos e os valores mo-

hilidrios, entretanto também ndo se re-
ferem aos prazos.

De todas essas sociedades apenas a
Aracruz Celulose discrimina a conta
“titulos e valores mobilidrios”, classifi-
cando parte delas como FCO no valor
de R$ 86 milhGes e o outro mo:itante
como FCI no valor de R$ 191 mit 1des,
pois consideram aplicagdes com ven-
cimentos superiores a 90 dias.

Esta falta de uniformizacio nos itens
a serem considerados como equivalen-
tes a0 caixa pode provocar manipula-
¢0Oes nos resultados por parte das em-
presas, ora aumentando, ora diminu-
indo o saldo do disponivel. Também
impossibilitam ao usudrio externo
comparar entre as entidades os valo-
res divulgados por elas, ji que ndo
possuem uma uniformizagio.

Das empresas estudadas neste arti-
go, todas que fazem hedge ndo o evi-
denciam na DFC e sim nas notas expli-
cativas.

Ao analisar a DFC da Rossi Residen-
cial, elaborada e publicada pelo méto-
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do direto, constatou-se que a conta
“impostos e contribuigbes” diminui o
saldo das atividades operacionais em
R$ 7 milhGes, ndo mencionando quais
50 esses impostos. Classifica como FCF
a conta “despesas financeiras liquidas”
no valor de R$ 4 milhdes. Entretanto
nio especifica a qual despesa finan-
ceira se refere, ficando o usudrio sem
saber se nesse montante, estio incor-
porados os juros capitalizados e nio-
capitalizados, ou somente 0s juros ndo-
capitalizados, j4 que essa empresa pos-
sui no grupo dos investimentos a con-
ta “aquisi¢io de imobilizado” no valor
de R$ 860 milhes, podendo entdo os
jures capitalizados estar somados ao
valor de principal. Também classifica
como FCF a conta “recebimento de
dividas de empresas ligadas” no valor
de R$ 235 mil. Essa classificacio vai
de encontro a0 FAS-95, que classifica
essa conta como atividades de investi-

mentos. Destaca como disponibilida-
de as contas: caixa, banco e aplicagbes
financeiras. Nesse caso, uma pergunta
pode ser feita pelo usudrio externo:
Quais os critérios utilizados por essa
empresa para considerar tais itens
como disponiveis? Quais os prazos es-
tipulados para que um investimento
faga parte das disponibilidades? Para
saber essas respostas o usudrio terd
que recorrer as NE. Porém, devido 2
DFC da Rossi Residencial $/A ser ela-
borada pelo método direto, o usudrio
pode saber as efetivas entradas e sai-
das de caixa que aconteceram duran-
te o periodo, ficando mais ficil para
cle, se desejar, reclassificar as contas
108 grupos por atividades considera-
.as mais convenientes e assim verifi-
<ar os possiveis resultados.

No Quadro 5 pode-se verificar as
contas utilizadas pela Rossi Residen-
cial §/A.

Quapre 5

Crassiricacio pas Contas Na DFC pa Rosst REsmewvciat S/A

EMPRESA CONTA/VALOR

EVIDENCIACAO

Rossi Residencial

1. FCO;

1. Impostos e contribuicdes: R§ 7 milhdes;

2. Despesas financeiras liquidas: R§ 4
milhdes;

3. Recebimento de dividas de empresas
ligadas: R§ 235 mil;

4, Aquisigie de imobilizado: R3 860
milhdes;

3. caixa, banco ¢ aplicagdes financeiras no
inicio do exercicio: R$ 8 milhdes & no final
de exercicio R$ 23 milhoes.

2. FCF;
3. FCF,

4. FCl,
5. Evidenciado na iltima linha da DFC.

£
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CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

[ ste trabalho apresenta 2 andli-

se das DFC de 14 empresas

brasileiras que publicaram

esse demonstrativo no ano de 2000.

Por esta andlise, pdde-se verificar que:

* estas empresas seguem principal-
mente o FAS-95, na elaboragio da
DFC;

* 2 maioria das empresas elabora a
DEC pelo método indireto;

* a principal justificativa da substitui-
¢do da DOAR pela DFC é o maior
entendimento pelo usudrio desse
demonstrativo diante daquele, po-
rém a DFC elaborada pelo método
indireto .equer do usudrio um
maior ent.:ndimento das normas
contdbeis para que possa compre-
ender o que estd sendo reportado;

¢ 0 usudrio externo necessita recor-
rer 2s NE para compreender certos
itens, como, por exemplo, impostos
diferidos, reportados no fluxo de
caixa operacional elaborado pelo
método indireto;

* as empresas que elaboram a DFC
pelo método indireto deveriam evi-
denciar adicionalmente: os montan-
tes de juros pagos (liquido dos ca-
pitalizados), imposto de renda e
contribui¢lo social pagos durante
0 ano (seus montantes separada-
mente);

* pelo método direto, os valores refe-

rentes as entradas e saidas de caixa

sdo reportados pelas bases brutas,
o que possibilita ao usudrio saber
os reais valores ocorridos nas tran-
sacOes financeiras, tornando mais
ficil a compreensdo da DFC, no en-
tanto, percebe-se que a pritica em
adotar 0 método indireto deriva do
conservadorismo dos preparadores
da demonstragio;

diferentes critérios de classificacfio
s30 adotados nos trés grupos de ati-
vidades, o que impede uma adequa-
da avaliagio comparativa entre os
relatérios publicados pelas empre-
sas;

nomenclaturas bastante subjetivas
sdo utilizadas para reportar algumas
contas como, por exemplo, a pala-
vra “outras”, “impostos”, nio espe-
cificando qual, o que faz com que o
usudrio necessite recorrer is NE;
a classificagdo de certas transacdes
nos fluxos operacional, investimen-
to e financiamento pode trazer dis-
tor¢des dos valores liquidos apura-
dos nos trés grupos, como foi de-
monstrado na se¢io sobre “Estudo
das demonstragtes dos fluxos de
caixa no Brasil”. As evidéncias rela-
cionadas nesta se¢io levaram 2 con-
clusdo de que as transacoes princi-
pais devem ser classificadas no mes-
mo grupo de atividade das transa-
¢Oes originadas, como, por exem-
plo, pagamento de financiamento e

~ pagamento dos juros devem ser

classificados nas atividades de finan-
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ciamentos; 0s recebimentos ligados
ao retorno do capital investido na
empresa, seja, 0s juros, dividendos
devem fazer parte das atividades de
investimento; as empresas devem
definir 0 que considerar como equi-
valente de caixa e 0s prazos; as tran-
sagGes que ndo envolvem caixa de-
vem ser classificadas no grupo dos
investimentos para que se tenha o
registro da entrada, permitindo pos-
teriormente comparar a DFC desta
empresa COM Uma ouira, que tenha
feito 2 mesma transaciio mas que o
montante em dinheiro passou antes
pelo caixa da empresa; as operagdes
de bedge, por serem operaghes de
protecio ao capital investido na
empresa, devem ser reportados
como fluxo de caixa dos investimen-
tos, pois assim terd um padrdo en-
tre as empresas quanto a essa clas-
sificacio na DFC, o que permitird
uma comparacdo desse demonstra-
tivo em diferentes entidades.

Em 1999, o ibracon revisou e atua-
lizou a NPC 20, que trata da elabora-
¢do e apresentacdo da DFC pelas em-
presas brasileiras. Entreanto, o proje-
to de revisio da lei das sociedades por
acdes, elaborado pela CVM com au-
diéncia dos profissionais e 6rgio com-
petentes na matéria contdbil, encon-
tra-se no Senado Federal para votagio.
Esse projeto ndo define um modelo de
elaboragao da DFC para as empresas
brasileiras, apenas requer, seguindo os

padrées internacionais, que a DFC seja
segregada em trés grupos de ativida-
des: operacional, investimento e finan-
ciamento. Por meio de normatizagio
especifica, os drgdos competentes pode-
rdo estabelecer o modelo da DFC que
julgarem melhor atender s necessi-
dades informacionais de seus usudrios.

Este artigo nio esgota, certamente,
a discussdo das proviveis inconsistén-
cias e ambigiiidades que a norma do
FAS-95 pode apresentar, bem como
um modelo de elabora¢io da DEG pe-
las empresas brasileiras que atenda ao
usudrio externo.

Até 0 momento da conclusio de sua
redagiio, no Brasil pouco se pesqui-
sou a rvspeito da opiniic do usudrio
da DFC. 3endo assim, algumas pesqui-
sas futucas podem ser desenvolvidas,
como, por exemplo, verificar junto aos
usudrios dos demonstrativos contbeis
de empresas brasileiras:

1. qual o grau de importincia que é
dado a DFC no processo de tomada
de decisdo, ou seja, esse demons-
trativo é relevante?

2. se ao ser realizado andlise de indi-
ces na DFC, como, por exemplo,
andlise de retorno de agées no mer-
cado, 0 usudrio confia nos resulta-
dos encontrados, ou, na sua opi-
nido, a classificacio de algumas con-
tas nos trés grupos de atividades,
causam inconsisténcias e ambigiii-
dades nos resultados dos fluxos,
causando assim distorgdes na and-
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lise com indices;

3. hd ou qual é o eniendimento da DFC
elaborada e publicada pelo método
indireto, isto é, o usudrio, principal-

mente o menos afeito as técnicas
contdbeis consegue, entender tal
demonstrativo ¢ a partir dele tomar
decisdes?

S
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