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Resumo

Este trabalho tem como objetivo verificar se as mudangas nas préticas contabeis brasi-
leiras, introduzidas pelaLei n° 11.638/07, pelaMP n° 449/08 (e suas ateracdes poste-
riores) epelos Pronunciamentos Técnicos (CPCs), aprovados até 31 de dezembro de
2008, promoveram alteracdo significativa nas relagdes entre:a) LL (Lucro Liquido) e
FCO (Fluxo de Caixa Operacional) eb) Lucro Operaciona (LO) e FCO das companhi-
as brasileiras ndo financeiras que participavam do indice Ibovespa no terceiro
quadrimestre de 2009.A verificagdo da existéncia de mudangas significativas nas préati-
cas contabeis é realizada por meio do teste de diferenca de médias — ndo paramétrico
(teste de postos com sinal de Wilcoxon) para distribui¢Bes ndo normais — entre duas
amostras emparel hadas, considerando um total de 38 companhias e 127 observagdes.Os
resultados obtidos contrariam a hipétese inicial de que, em razéo da intensificagdo dos
accruals, motivados pelas mudancas nas legislacdes mencionadas, haveria
distanciamento de tais relaces no ano de 2008.

Palavras-chave: Harmonizagdo as normas internacionais. Lucro liquido.Lucro
operacional .Fluxo de caixa operacional.
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Initial adoption of IFRS in Brazil: The impacts on
the relationship between income and operating
cash flow

Abstract

Thisstudyaimsto determine whetherchanges in Brazilianaccountingpractices,
introducedbyCorporate Law 11.638/07, MP 449/08 (and its subsequentamendments)
andTechnical Pronouncements (CPCs), approvedbyDecember 31, 2008,
promotedsignificantchangein relationsbetween: @) LL (Net Income) and FCO (Operating
Cash Flow) and b) Operatinglncome (LO) and FCO of non-financial Braziliancompanies,
whichwereconsidered in the Bovespa index ofthethirdquarterof 2009. The
findingofsignificantchanges in
accountingpracti cesi saccompli shedthroughthedifferenceof meanstest - nonparametrictest
(Wilcoxon) for non-normal distributions- betweentwopai redsampl es, considering atotal
of 38 companiesand 127 observations. The resultscontradicttheinitial hypothesisthat,
duetotheintensificationofaccruas, drivenbychangesin thementionedlaws, therewoul dbe
adistancingofsuchrel ationships in 2008.

Keywords: Harmonization to the international  Standards.Net
income.Operatingincome.Operating cash flow.

1 INTRODUCAO

Uma das contribui¢des do processo de harmonizag&o das préticas
contébeisbrasileiras (Brazilian General Accepted Accounting Principles
—-BR GAAP) as normas internacionais de contabilidade é a oportunida-
de de reflex&o sobre atransformagdo das normas locais e o incremento
na capacidade informacional de nossos relatorios financeiros. Vale res-
saltar que referidas normas sdo emitidas pelo International Accounting
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Standards Board (IASB), por meio de seus pronunciamentos:
International Financial Reporting Standards (IFRS) e International
Accounting Standards (I1AS).

Desde a substituicdo da Demonstracéo das Origens e Aplicagdes
de Recursos (DOAR) pela Demonstracéo do Fluxo de Caixa (DFC),
estudostém sido realizados com o objetivo de verificar o poder preditivo
do lucro versus o caixa nas andlises de projecdo dos fluxos de caixa
futuros e/ou estimativa dos precos de acdes (BOWEN et al. 1986, 1987;
DECHOW, 1994; FINGER, 1994; DECHOW et al., 1998; BARTH et
al., 2001;BARTQV et al., 2001;DECHOW; DICHEYV, 2002;LOPES;
MARTINS, 2005; LUSTOSA; SANTOS, 2006; SOUZA, 2006;
MALACRIDA, 2009; MACEDO et al., 2011).Conhecer os fluxos de
caixa futuros esperados das companhias é o que permite ao mercado
estimar os precos das acfes, segundo Hedriksen e Van Breda (1999).En-
tretanto, o tempo tem demonstrando que os estudos realizados a respei -
to, tanto internacionais quanto nacionais, Ndo sS40 unanimes em suas
conclusdes.

Ha trabalhos que acreditam que o Fluxo de Caixa Operaciona
(FCO) é o mehor preditor dos fluxos futuros (BARTH et al., 2001).
Outros acreditam que tanto o FCO quanto o Lucro Liquido (LL) sdo
relevantes para predizerem os fluxos de caixa futuros (BOWEN, 1986,
1987). Nessa mesmal linha, alguns ainda destacam o fato de haver apro-
ximag&o entreo LL e oFCO nolongo prazo (FINGER, 1994; LUSTOSA;
SANTOS, 2006). JaparaMalacrida (2009), o LL € o melhor preditor do
FCO no curto prazo. Por fim, ha agueles que acreditam que o LL possuli
maior poder de predicdo do que o FCO, umavez que a diferenca entre
ambos decorre exclusivamente de langamentos contabeis com natureza
de accruals (DECHOW, 1994; DECHOW et al., 1998; DECHOW;
DICHEYV, 2002; BARTQV et al., 2001). Lopes e Martins (2005) argu-
mentam que esses diferentes estudos e conclusdes sdo relevantes paraa
prética contébil, uma vez que o esperado é que os accruals fornegcam
informacdes adicionais ao fluxo de caixa, ainda que evidéncias
subsequentes desse fluxo sgjam apresentadas.
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Adicionalmente, as normas internacionais de contabilidade, em ra-
z&o de privilegiarem ainterpretacdo e o registro dos fatos com base em sua
efetiva esséncia econdmica, € ndo mais em sua aparente forma juridica —
conseguéncia de essas hormas serem baseadas em principios, e ndo em re-
gras—, podem acarretar aumento noslancamentos contabels com anatureza
deaccruals.

Mesmo diante desse contexto, percebe-se que, ainda hoje, andistas
financeiros preferem redlizar suas estimativas de val or econdémico valendo-
sedemétodosdeavaliacdo baseadosnolucroliquido, g ustado pelastransa
¢Bes que impactam o caixa de uma companhiaHga vista os métodos de
avadiagdo citadospelal nstrucdo da Comissdo deVaoresMobilidrios(CVM)
n° 436/06, os quais consideram os métodos do fluxo de caixa descontado,
mUltiplos de mercado ou mdiltiplos de transagdo comparaveis, entre
outros. Assim, considerando que, no Brasil, o efetivo inicio do processo de
harmonizacéo das préticas contabels se deu no ano de 2008 por meio da
edicéo daLe n° 11.638/07, daMedida Provisdria (MP) n° 449/08 — poste-
riormente convertidanal ei n°11.941/09, e dos 14 Pronunciamentos Técni-
cos emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), aprova
dos até 31 de dezembro de 2008, este trabal ho possui 0 objetivo de verificar
se, de fato, as dteragdes promovidas por essas legidagdes modificaram a
relacdo entre o resultado contdbil (LL) e a geracdo operaciond de caixa
(FCO) das companhias brasileiras analisadas neste estudo.

Logo, na hipttese de a relagdo entre os valores dessas variaveis
estar mais proxima, isto € com menor nivel de diferenca, os analistas
financeiros poderiam considerar a possibilidade, do ponto de vista pré-
tico, de rever os métodos de avaliagéo atual mente utilizados, uma vez
gue haveriaredugdo nosval ores das transagdes que precisam ser contro-
lados para conciliagdo com as geracdes estimadas de caixa. Dessa for-
ma, as andlises poderiam ser feitas com base no préprio LL, reduzindo
ou até mesmo eliminando a necessidade da realizacéo de diversos e di-
ferentes gjustes que impactam o caixa da companhia. Por outro lado,
caso adiferenca permanecaou até mesmo aumente, as discussdes sobre
gual das duas variaveis possui melhor capacidade preditiva de fluxos
futuros de beneficios continuam validas.
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Ainda que ndo exista mudanca nessarelacdo (LL versus FCO); é
fato que asnovas préti cas contabei s vao requerer dos analistasumarevi-
s80 do tratamento que hoje é dado astransacdes consi deradas como g us-
tes de caixa nos modelos de avaliagdes econdmicas. Adiante, sd0 apre-
sentados exempl os a esse respeito.

Apesar de aadocdo das novas praticas contabei s af etar os valores
do BP e da DRE, essas ndo acarretam efeitos na apuragdo do valor do
fluxo de caixa operacional, umavez que 0s gjustes apurados ndo repre-
sentam de imediato uma entrada ou saida de caixa. Assim, a hip6tese
admitida inicialmente neste trabalho € a de que havera distanciamento
entreo LL e o FCO, jaque as alteracbes decorrentes da nova legislagdo
contdbil poderiam provocar o registro de novos accruals, cujo efeito no
caixaé percebido posteriormente ao seu reconhecimento contébil. A esse
respeito, ver comentarios apresentados no item 2.3.

Dessa forma, o objetivo ja mencionado deste estudo sera
viabilizado por meio daconstatacaéo se as mudancas nas préti cas contabeis
brasileiras— introduzidas pela Lei n° 11.638/07, pela MP n° 449/08 (e
suas alteracOes posteriores) e pel os Pronunciamentos Técnicos aprova-
dos até 31 de dezembro de 2008— promoveram alteracdo significativa
nas relagdes entre o LL e o FCO, bem como entre o Lucro Operacional
(LO) eo FCO das companhias. Significadizer que este estudo n&o pos-
sui afinalidade de verificar a causalidade de possiveis diferencas — an-
tes e apds a mudanca das | egislagdes — ou mesmo arelevanciaindividu-
al de cada nova orientacdo contébil nasrelacdes LL e LO versus FCO.

Apoés apublicagdo daLei n°11.638/07, da M P n°449/08 e de suas
alteragbes posteriores, 38 das 49 companhias que participam do indice
da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA) —
Ibovespa — refizeram e reapresentaram suas demonstractes contabeis
anteriores para fins de comparagdo, ainda que o registro das novas pré-
ticas contabeis fosse facultativo. As demonstracdes refeitas dizem res-
peito ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2007, bem como aos
trimestres encerrados em 31 de marc¢o, 30 de junho e 30 de setembro de
2008.
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Em decorréncia desse fato, a populacdo de interesse refere-se as
companhias que compdem o referido indice no terceiro quadrimestre
(setembro adezembro) de 2009. Ele considera as 65 agfes mais negoci-
adas, sendo que, durante o periodo mencionado, elas pertenciam a 59
companhias. Entretanto, apos a exclusdo de 10 companhias financeiras
edeoutras 11 que ndo possuiam todas asinformacdes rel ativas aos qua-
tro trimestres analisados ou possuiam ressalvas em seu parecer, a amos-
trafinal findou por ser composta de 38 companhias e 127 observagoes.

Outro ponto a ser destacado é a admissdo da premissa de que,
inexistindo ressalvano parecer do auditor independente quanto as préti-
cas contébeis adotadas, a nova legislacdo foi adequadamente
implementada pelas companhias na el aboracéo de suas Demonstragoes
Contébeis (DCs) e Informagdes Trimestrais (ITRs).

A verificacdo da existénciade mudancanarelacdo entreo LL eo
FCO foi realizada por meio do teste de diferenca de médias — ndo
paramétrico (teste de postos com sinal de Wilcoxon), para distribuicoes
nd&o normais — entre duas amostras emparelhadas (diferencas antes e
depois das mudancas das |egislagfes contabeis).

Como resultado, verificou-se que ndo houve alteracdo significati-
vanarelacdo entre osvaloresde LL e LO x FCO. Referidos resultados
contrariaram a hip6tese inicialmente aventada de que anovalegislacéo,
em razdo de possibilitar aumento no registro de lancamentos contabeis
com natureza de accruals, provocaria distanciamento de tais rel agoes.

Este estudo nédo teve a finalidade de analisar aspectos relaciona-
dos aos beneficios ou aos desvios provocados no uso de lancamentos
com natureza de accruals. A intencéo € apresentar uma constatacdo e
uma reflexdo propiciada em um momento especifico de transicéo
contabil, isto &, o inicio da ado¢do da nova legislacdo contabil.
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2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

2.1 Lucro versus fluxo de caixa

De acordo com o novo Pronunciamento Conceitual Basico sobre
aEstrutura Conceitual paraaElaboracdo e Apresentacéo das DCs (CPC
“00”, item 12),identifica-se que: “[...] O objetivo das demonstragdes
contabeisde uso geral éfornecer informagdes sobre aposi ¢ao patrimonial
e financeira, o resultado e o fluxo financeiro de uma entidade, que sdo
Uteis a um grande nimero de usuérios em suas avaliacles e tomadas de
decisdo econdmica’.

Por suavez, o Financia Accounting Standards Board (FASB), em
seu Statement of Financial Accounting Conceptsn® 01/78, afirmaque as
informacBes contdbei s devem ter as seguintes principaisfuncgdes: i) Pro-
ver informacfes Uteis para que 0s usuarios tomem decisdes de investi-
mento e de crédito; ii) Auxiliar os usuarios a predizer fluxos de dividen-
dos futuros ou juros e fluxos de caixa da companhia, eiii) Prover infor-
magdes sobre 0s recursos econdmicos das companhias e os efeitos das
transagoes por elarealizadas.

Considerando esse objetivo, bem como as mudancas
socioecondmicas pelas quais as organi zagdes tém passado, a contabili-
dade busca uma evolucgéo continua quanto ao desempenho de seu papel
de provedora de informagdes Uteis ao processo de tomada de decisdes
de seus usuérios. Nesse sentido, o formato e o contelido da DFC sofre-
ram alteragGes ao longo do tempo, tanto da contabilidade local quanto
em outros paises.

Inicialmente, a tentativa de apresentacdo dos fluxos financeiros
erapor meio daDOAR, cujafinalidade principal consistiaem apresen-
tar a variagdo do capital circulante liquido da entidade, entre dois
periodos.Entretanto, com a implementacdo do FAS-95, nos Estados
Unidos, aqual tornou obrigatéria a apresentacdo da DFC paratodas as
empresas com fins lucrativos, Lustrosa (1997) identificou que vérias
pesqui sas empiricas confirmaram forte rel agdo entre os precos das agoes
e as séries historicas de fluxos de cai xa passados apresentados na DFC.
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Essas pesquisas contribuiram para melhor estimar os fluxos futuros de
caixa das entidades e consequentemente 0s precos de suas agdes. Dai
surge a preferéncia dos usuarios por essa demonstracéo.

Logo, os objetivos da DFC séo: evidenciar as entradas e saidas de
caixa, demonstrando claramente sua origem e utilizacéo; fazer arecon-
ciliacéo entre o resultado do exercicio e o caixa gerado (consumido)
pelacompanhia, além deinformar detalhes arespeito das transagdes de
investimento e financiamento realizadas. A partir do seu surgimento,
analistas do mercado de capitais comegaram a comparar arelagcdo exis-
tente entre as informacdes do lucro contabil e as do fluxo de caixa.

Até entdo, esses profissionais utilizavam as informacdes extrai-
das da DRE para calculo do Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation, and Amortization (EBITDA), com o intuito de avaiara
salide financeira das entidades. Quando questionados sobre 0 motivo do
uso do EBITDA, eles respondiam que o EBITDA se aproximava do
conceito de FCO (THOMPSON;BUTTROSS, 1988). Dessaforma, apos
apraticade divulgacao periddicadaDFC, teoricamente ndo haveriamais
motivos paraque os analistas continuassem utilizando o EBITDA como
uma estimava do FCO. Contudo, ndo € o que acontece na pratica, sgja
por parte dos analistas, sejapor parte das proprias companhias que con-
tinuam divulgando o EBITDA em seus relatérios de desempenho.

Ha ainda o surgimento de outra demonstragdo contabil que os
analistas de mercado também n&o poderéo deixar de considerar em seus
trabal hos, aDemonstracéo do Resultado Abrangente do Exercicio (DRA),
aqual é normatizada pelo Pronunciamento Técnico — CPC 26 —Apre-
sentacdo das Demonstractes Contébeis. De acordo com ludicibuset al.
(2010, p.481),essa demonstracdo apresenta as receitas, as despesas e
outras mutagdes que af etam o patrimdnio liquido, mas que ndo sdo reco-
nhecidas na DRE por determinacéo de normatizacdo contabil. Para me-
[hor entendimento da natureza dessa demonstracéo, tais autores relacio-
nam, entre outras, as seguintes transacoes que fazem parte do resultado
abrangente: i) ganhos ou perdas de conversao das DCs de operagdes no
exterior; ii) gjuste de avaliagcdo patrimonial relativo aos ganhos e as per-
das na remensuragdo de ativos financeiros disponiveis para venda.
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Conseguentemente, caso esses gj ustes— que podem ser receitas ou
despesas—fossem considerados como parte do resultado apresentado na
DRE, elesinfluenciariam a relacéo do resultado contabil com o FCO,
apesar de ndo possuirem reflexo imediato no caixa. Ressalta-se que 0s
efeitos oriundos das transacfes apresentadas na DRA ou registradas na
rubrica de “Ajustes de Avaliacéo Patrimonia” néo fizeram parte deste
estudo.Referidarubrica contébil pertence ao grupo do patriménio liqui-
do efoi introduzidacom anovaredacéo daL el das SAs. A Lei n° 6.404
estabelece em seu art. 177, 83°, que:

Serdo classificadas como gjustes de avaliacdo patrimonial,
enquanto ndo computadas no resultado do exercicio em
obediéncia ao regime de competéncia, as contrapartidas
deaumentos ou diminuigdesde valor atribuido aelemen-
tosdoativo[...] edo passivo, em decorrénciade suaava-
liagdo a preco de mercado.

Ainda no contexto deste estudo, € pertinente indicar que o LO
representa definicéo e, portanto, valor, distinto do LL. De acordo com
ludicibuset al.(2010, p. 479),0 LO é apurado deduzindo-se as despesas
operacionais do lucro bruto. Ele ressalta que € um “ dado importante das
operacdes daempresa’. Significadizer que o LO estadiretamenterela-
cionado com a atividade operacional e principal daempresa. JAoLL é
apurado com base no L O, mas com adeducéo das outras receitas e des-
pesas liquidas (0 que equivaleria aos resultados ndo operacionais), 0S
tributos incidentes sobre o lucro e finalmente a participacéo de terceiros
gue tenham por base o lucro do exercicio.

2.2 Uso das informagoes contdbeis para avaliagcdo de ativos

Conforme mencionado, as informacdes contabeis representam a
baseinformacional paraaavaliacdo de ativos etambém de companhias. A
respeito da importancia de se estimar o fluxo de caixa futuro, Barth et
al.(2001) afirmam que essas estimativas sdo fundamentais para avaliar
o valor de uma companhia e consequentemente o preco de suas agoes.
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Assim sendo, o preco das agfes de uma companhia esta diretamente
associado ao seu fluxo de caixa futuro esperado.

Segundo alnstrucdo da Comissao de Val oresMobiliarios (CVM)n°
436/06,inciso VII, um laudo de avaliacdo econémico deveraindicar o
valor de uma companhia segundo 0s seguintes critérios.

[...] b) valor do patriménio liquido por agdo da com-
panhia objeto apurado nas Ultimas informactes periadi-
cas (anuais ou trimestrais) enviadas a CVM;

¢) valor econémico da companhia avaliada, com indi-
cacdo, inclusive, do valor por agdo, calculado por, pelo
menos, uma das seguintes metodologias:

1.fluxo de caixa descontado;2.mdltiplos de mercado;
ou 3.multiplos de transagdo comparaveis, conforme se
entender fundamentadamente mais adequado ao caso da
companhia, demodo aavalia-lacorretamente]...] (grifos
NOSSOS).

Verifica-se que os critériosindicados nos itens b) e ¢) prescindem
dasinformagdes contabeis. No caso do item b), ndo hdo que seressaltar,
ja que a informacdo em questdo refere-se ao patriménio liquido
contabil.Sobre os métodos de valor econdmico, o fluxo de caixa des-
contado parte do L O apresentado na contabilidade dacompanhia—o qual
de maneirageral se assemelhaao conceito do EBITDA- e consideraos
seguintes gjustes para a mensuragdo do caixa gerado no periodo:

(+) Depreciagdes e amortizagOes

(-) Capex —Capital expenditures (usual mente, inversdes no ativo
imobilizado)

(-) Variagdo no saldo de capital de giro entre dois periodos

Esses g ustes resultam naapuracao do fluxo de caixalivre dacom-
panhia, o qual corresponde ao montante de caixa gerado e que esta dis-
ponivel paratodos os fornecedores de recursos.
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Ja o critério baseado em multiplos de mercado e transaces com-
paraveis considerausualmente o EBITDA como indicador dereferéncia
paraobtencéo do val or dacompanhia. Esses comentarios sdo evidéncias
de que, mesmo apds aobrigatoriedade da publicacdo daDFC no Brasil,a
partir de 2008, e do reconhecido poder preditivo dessademonstracdo, os
analistas permanecem utilizando dados oriundos da DRE para estimar
os fluxos de caixa futuros das companhias e, por consequéncia, 0 seu
valor econdmico e também o de suas agdes.

Assim sendo, o estudo das legislaces que trouxeram alteragctes
nas normas brasileiras de contabilidade propicia melhor entendimento
desse fato, permitindo analisar se as novas regras aproximaram ou
distanciaram,nesse primeiro ano de mudanca, arelacéo entreo LL eo
LO versus FCO.

2.3 Alteracoes da legislacdo que afetaram a contabilidade
em 2008 e pesquisas iniciais sobre o tema

Segundo Braga e Almeida (2008), a san¢do da Lei n°11.638/
07 introduziu importantes modificagdes nas normas contébeis bra-
sileiras. Tais modificacdes tém como objetivo a convergéncia da
contabilidade nacional aos pronunciamentos internacionais de con-
tabilidade emitidos pelo IASB. Essalei atribuiu a CVM a respon-
sabilidade pela emissdo de normas contabeis com os padrdes inter-
nacionais de contabilidade aplicaveis as companhias abertas.

Segundo Martins, Martins e Martins (2007), o processo de
convergénciaas normasinternacionais de contabilidade (IFRS) vem
mantendo os procedi mentos normativos contabei s com base no code
law, mas tentando seguir a filosofia contabil da common law.
Tambémde acordo com os autores, isso pode ser visto pelo esforgo
de mudancado rules oriented para o principles oriented, ou seja, 0
processo de normatizacéo deixa de ser focado em regras pormeno-
rizadas e passa a ter como foco regras baseadas em principios.

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de

Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 23, n. 1, p. 47-74, jan./mar. 2012. 57



Junior et al

Ainda no contexto da convergéncia, mas antes da edicdo da
Lein®11.638/07, foi criado o CPC, pela Resolucdo do Conselho Federal
de Contabilidade (CFC) n°1.055/05. Esse comité representa a entidade
brasileiraque hoje é responsavel pela emissdo centralizada dos pronun-
ciamentos técnicos contabeis que devem ser referendados pel os 6rgdos
reguladores nacionais, entre os quais estaa CVM. O CPC foi constitui-
do em 2005, e 0 seu primeiro pronunciamento técnico, emitido em 2008.

Os pronunciamentos emitidos pelo CPC tém entre seus objetivos
normatizar temas que foram indicados na Lei n°11.638/07 de forma ge-
nérica, ou entdo, que tenham sido atribuidos as entidades reguladoras a
responsabilidade pela normatizacdo. Observa-se que o ano de 2008 foi
atribulado do ponto de vista da nova legislacéo contabil, ndo sb pela
edicdo de uma nova lei complementada pela MPn°449/08, como tam-
bém pela emissdo de 14 novos pronunciamentos técnicos. Entre esses
pronunciamentos, esta o daapresentacdo de umanovaestruturaconceitual
da contabilidade, bem como a expedicdo de pronunciamentos técnicos
gue tratam de temas compl exos e relevantes, como, por exemplo, o tra-
tamento para os casos de impairment (CPC 01), a prépria elaboracdo da
DFC (CPC 03), o ativo intangivel (CPC 04), as operacdes de arrenda-
mento mercantil (CPC 06), o0 gjuste a valor presente (CPC 12), entre
outros. Esses exemplos podem propiciar o registro de langcamentos com
naturezade accruals. N&o necessariamente corresponder&o anovastran-
sacdes, mas a uma maneira diferente de reconhecer os fatos contédbeis a
luz de uma normatizac&o prépria sobre 0 assunto.

Esses pronunciamentos técnicos acarretaram diversas mudancas
na mensuragdo, no reconhecimento e na divulgacdo de determinadas
transagoes, quando da preparacdo das DCs relativas ao ano findo em
2008. Inicialmente, enfatizam-se dois aspectos indicados na novaestru-
turaconceitual de Contabilidade: (i) arepresentacdo das demonstragtes
contébeis;e (ii) o reconhecimento contébil das transagdes com base em
sua esséncia econdmica. Em relagdo a primeira, destaca-se trecho do
referido pronunciamento, que guarda estreita relacdo com o objetivo
deste estudo, sendo o0 que segue:
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As decisdes econdmicas que sao tomadas pel os usuarios
das demonstragdes contabeis requerem umaavaliagéo da
capacidade que aentidade tem paragerar caixae equive-
lentes de caixa, e da época e grau de certeza dessa gera-
¢do. Em Ultima andlise, essa capacidade determina, por
exemplo, se a entidade podera pagar seus empregados e
fornecedores, os juros e amortizag6es dos seus emprésti-
mos e fazer distribuic6es de lucros aos seus acionistas.
Os usuarios poderdo melhor avaliar essa capacidade de
gerar caixa e equivalentes de caixa se lhes forem
fornecidas informagdes que focalizem a posicao
patrimonial e financeira, o resultado e as mutacbes na
posicdo financeira da entidade (CPC CONCEITUAL
BASICO, item 15).

Ja em relacdo a segunda, ainda que ndo sgja do ponto de vista
normativo um temanovo, refere-se ao fato de essa caracteristica (prima-
ziada esséncia sobre aforma)ganhar indiscutivel forgano conjunto das
novas normas contébeis. A necessidade de se priorizar essa caracteristi-
caéindicadade forma especificano item 35 do pronunciamento técnico
gue trata da estrutura conceitual, o qual foi, por suavez, aprovado pela
Deliberagdo CVM n° 539/08 e pela Resolucéo CFC n° 1.121/08. Esse
item, o0 qual € denominado “primazia da esséncia sobre aforma’, men-
ciona:

Paraque ainformacao represente adequadamente astran-
saces e outros eventos que ela se propde arepresentar, é
necessario que essas transacoes e eventos sejam
contabilizados e apresentados de acordo com a sua subs-
tancia e realidade econdmica, e ndo meramente sua for-
malegal. A essénciadastransagdes ou outros eventosnem
sempre € consistente com o que aparenta ser com base na
sua forma legal ou artificialmente produzida [...].(grifo
NOSS0).

Essa é uma mudanca que vai impactar de forma significativando
s0 as demonstragdes contébeis, mas também, e primeiramente, a postu-
rados profissionais responsaveis pela sua el aboragdo. Nesse contexto, é
também oportuno reproduzir trecho do Manual de Contabilidade,que ja
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em sua edicdo de 2002 indicava, de maneira muito adequada, a postura
profissional que é esperada na observacdo da nova legislacdo contabil:

[...] o que devemos perseguir é a mudanca de filosofia,
posturae pensamento quanto a, pelo menos, tréstopicos:
primazia da esséncia sobre aforma, primazia da andlise
de riscos e beneficios sobre a propriedade juridica e nor-
mas orientadas por principios e Ndo por regras excessi-
vamente detalhadas e formalizadas(IUDICIBUS et al.,
2002, p.176).

Martins (2012, p.16) ilustra o atendimento do requisito da
esséncia no registro das transagfes, por meio de exemplo, que, de
maneira resumida, trata de uma entidade que vende a totalidade de
seus imdveis, mas contrata em seguida um arrendamento com a
obrigacdo de recompra-los ao final do contrato. Ao analisar essa
transacdo sob a perspectiva de sua esséncia econdmica, detalha que
0s imoveis nunca sairam do ativo da empresa e que 0s recursos da
venda correspondem a um empreéstimo, e ndo a uma receita, como
poderia sugerir o registro feito com base na documentagdo. Com
essa consideracdo, 0s imoveis passam a representar um ativo que
precisara de maneira recorrente ser analisado quando a sua
recuperabilidade.Portanto, esse exemplo serve parailustrar que o
atendimento da nova legislacdo contabil pode representar o
surgimento de accruals.

Em relacdo a elaboracéo da DFC,é pertinente ressaltar que o
pronunciamento técnico —CPC 03—, quando trata dos beneficios
informacionais dessa demonstracao, especifica que:

Informagdes histéricas dos fluxos de caixa sao
freqlientemente usadas [...] para verificar a exatidéo das
avaliacOesfeitas, no passado, dos fluxos de caixafuturos,
assim como para examinar arelacdo entre alucratividade
e os fluxos de caixa liquidos e o impacto de variagcGes de
precos(grifos nossos— CPC 03, 2008, item 6).
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E exatamente nessa relagdo que este estudo foi elaborado.

Com base naanalise danovalegislacdo contabil, 0 que se percebe
€que ndo é possivel afirmar que,de maneirageral ,existe umaaproxima-
cdo da relagdo lucro-caixa (seja ele lucro liquido, seja ele lucro
operacional) no momento inicial da adocéo dessas novas préticas. 1sso
porque o0s aj ustes requeridos em cada companhiando produzem 0s mes-
mos reflexos. A seguir, apresentam-se dois exemplos que melhor ilus-
tram essa situagao:

. Subvencéo para investimento (incondicional): Este be-
neficio, quando incondicional, passaagoraaser reconhecido diretamente
como receitano resultado do exercicio, e ndo maiscomo um incremento
da reserva de capital. E preciso que a classificagdo dessa transac&o na
projecéo de fluxos de caixas futuros sgjarevista, ja que o beneficio pro-
duzido no caixando se damais por meio de um item de gjuste davaria-
¢do do capital circulante, mas sim de umareceitaoperacional que estara
incorporada ao préprio lucro daentidade. Essanova praticade reconhe-
cimento passa a produzir aproximagaodireta na relagao lucro-caixa.

. Reducéo do valor recuperavel de ativos (impairment):
Quando reconhecido, este gjuste provoca, no momento inicial de sua
adocdo,distanciamento da relagdo lucro-caixa, uma vez que representa
uma estimativa de perda do valor investido. O conceito de estimativa,
por natureza, diz respeito a eventos futuros ainda néo ocorridos. Para
fins da projecéo de fluxos de caixa futuros, essa provisao no momento
de sua adogéo inicial deve ser tratada como um item de gjuste ao lucro
operacional. Contudo, é preciso ressaltar que esse mesmo guste ndo
devera ser repetido nos anos seguintes, afinal o prejuizo esperado deve-
ré estar incorporado aos resultados operacionais desses proximos anos.

Segundo Silvaet al. (2010), aL el n°11.638/07 abriu caminho para
a convergéncia contabil das normas brasileiras as internacionais. Os
autores mencionam também, em estudo dirigido paraempresas brasilei-
ras de saneamento, que“[...] napercepcdo dos profissionais contabeis, a
adocdo das | FRS proporcionardimpactos no balanco e no resultado para
as empresas do setor”.
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Por suavez, para Santos et al.(2011), essa nova legislagdo trouxe
impactos significativos no conservadorismo do resultado contébil de
companhias listadas naBM&FBOVESPA. O resultado da pesquisa re-
velou que, em funcéo de o processo de convergéncia ainda ser prelimi-
nar, “[...] ndo é possivel inferir se as novas regras tiveram algum efeito
sobre o grau de reconhecimento assimétrico de perdas ou ganhos”.

Aindacom o objetivo de analisar o impacto inicial danovalegis-
lacdo, Tonetto e Fregonesi (2010) analisaram osreflexosdal el n°11.638/
07 nos indices de liquidez e endividamento das empresas do setor de
alimentos processados. Ao final, eles concluiram que as variagdes
identificadas no ano de 2007 néo sdo superioresa 10,43%— paramaisou
para menos— dos indices originalmente apurados.

Diante do exposto, verifica-seque o0 ano de 2008 foi marcado pelo
inicio de profundas alteracdes nalegislacdo contabil, asquais, em parte,
j& apresentaram reflexos nas DCs desse préprio ano. Referidas altera-
¢cOes tém como origem a necessidade de convergéncia da Contabilidade
local as praticas internacionais. Como ja dito, entre os principais argu-
mentos para a mudanca de nossas préticas contabeis,esta o fato de as
normasinternacionais propiciarem mel hor representacéo econdmicadas
entidades, por meio do registro das transagdes com base em sua efetiva
esséncia econdmica, e ndo mais com base em sua aparente formalegal.
Um dos principais objetivos de todas essas mudancas é proporcionar
mel hores condi¢des para que o usuério da informacdo contabil avalie a
capacidade de uma entidade gerar fluxos futuros de caixa.

3 METODOLOGIA

3.1 Populacdao, amostra e coleta de dados

A populacdo de interesse deste trabalho refere-se as companhias
gue participaram do indice Ibovespada BM&FBOVESPANO terceiro
quadrimestre (setembro adezembro) de 2009.A definicao desse critério

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de

62 Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 23, n. 1, p. 47-74, jan./mar. 2012.



Inicio da adocéao das IFRS no Brasil: Os impactos provocados na relacao entre o lucro e
o fluxo de caixa operacional

seu deu em fungdo de as 65 acles integrantes da carteira tedrica do
Ibovespa of erecerem boarepresentacéo do mercado de agbes brasileiro,
umavez que essas:

. Respondem por mais de 80% do volume de negécios e fi-
nanceiro verificados no mercado a vista (lote-padréo) da
BM&FBOVESPA;

. Representam, em média, aproximadamente 70% do
somatorio da capitalizac8o bursétil de todas as companhias com agdes
negociaveis naBM&FBOVESPA;

. Representam individual mente uma participacdo, em termos
de volumes, superior a 0,1% do total negociado;

. Foram negociadas em mais de 80% do total de pregdes do
guadrimestre sel ecionado.

O critério de selecdo da amostra € ndo probabilistico
intencional;significa dizer que os elementos séo escol hidos conforme a
disponibilidade de dados (FAVERO et al., 2009). As 65 acdes que com-
pdem o indice Ibovespa sdo representadas por 59 companhias, sendo
gue desse total 10sdocompanhias que atuam no ramo financeiro ou
holdings diversificadas, as quais foram intencionalmente excluidas da
selecéo.

Adicionalmente, foram excluidas outras 11 companhias, devido
ao fato de: i) as observacOes relativas as companhias que possuiam res-
salvano parecer dos auditoresindependentes quanto ando reapresentacéo
dasDCsel TRscom os gjustes contabeis previstos pela L ein®11.638/07,
MP n°449/08 e suas alteracdes posteriores; e€/ou ii) as companhias que
n&o divulgaram a DFC. Isso significa que a amostra final objeto deste
estudo € composta conforme QUADRO 1.
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QUADROL1 - Amostra dos testes

Diferenca | Quant. observacgBes | Quant. companhias ITRsoriginais

analisada

LL x FCO 127 38 31/12/2007, 31/3/2008,
30/6/2008 e 30/9/2008

LOXx FCO 31 31 30/9/2008

A exclusdo das instituicdes financeiras decorre do fato de que
grande parte das alteragfes promovidas pel as | egislagcbes menciona-
das ainda ndo foi regulamentada pelo Banco Central do Brasil
(BACEN) e, portanto, néo foi aplicada, o que poderia influenciar
nos resultados das anélises.Nesse mesmo sentido, também foram
excluidas as holdings diversificadas, as quais possuem participagéo
acionaria em companhias financeiras.

Sobre a reapresentacdo das informacdes contabeis das compa-
nhias, cabe esclarecer que o pronunciamento técnico —CPC 13— defi-
niu os procedimentos a ser adotados para o reconhecimento contabil
dos gjustes iniciais oriundos da Lei n°11.638/07, da MP n°449/08 e
de suas alteragOes posteriores. Entretanto, tais procedimentos refe-
rem-se exclusivamente as DCs relativas ao exercicio encerrado em
31/12/2008. Significa dizer que,além dessas demonstracdes,apenas
as | TRs apresentadas posteriormente devem conter esses ajustes. Sdo
elas: 31/3/09, 30/6/2009 e 30/9/2009.

Consequentemente, as informagdes trimestrai s apresentadas no
decorrer do ano de 2008 ndo contemplaram os reflexos da adogdo
das novas regras contabeis. Entretanto, para evitar um prejuizo a
comparabilidade dos resultados trimestrais de 2009, em relacdo ao
ano de 2008, algumas companhias resol veram reapresentar, ainda que
ndo auditados, seus resultados trimestrais do ano anterior. Essa
reapresentacdo permitiu a exata mensuracéo dos valores relativos a
adocédo das novas praticas contébeis. Dessa forma, foram analisadas
as seguintes demonstragdes, conforme indicado no QUADRO 2.
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QUADRO?2 - Detalhamento das datas-base utilizadas

Informacdo Lel n°6.404/76 Lel n° 11.638/07 e MP n° 449/08
publica Data-base da publicagéo origina Data-base da reapresentacdo
DCs 31/12/2007 31/12/2008

ITR 31/3/2008 31/3/2009

ITR 30/6/2008 30/6/2009

ITR 30/9/2008 30/9/2009

Assm, este estudo pretende comparar a diferenca existente narela-
cdo dasvariaveisdo L L edo FCO dessas 38 companhias, antesedepoisdas
alteracOes provocadas pel aslegid acbes mencionadas. Paratanto, seréo ela-
boradas duas s&ries de diferencas percentuais que se chamam”DA” —dife-
renca entre o LL e oFCO antes e “DD” — diferenca entre o LL e oFCO
depois das ateragtes da legidacdo contdbil.

A diferencapercentua entre DA e DD, denominada“DP’, medirase
asdteragdes daslegidacies mencionadasdteraram ardacdo entreo LL eo
FCO do periodo, por meio da metodol ogia apresentada no QUADRO3.

QUADRO 3 - Identificacdo das variaveis analisadas

Lucro liquido antes dos ajustes danova |Lucro liquido depois dos gjustes da hova
legislagéo contédbil (LLA) legislacéo contébil (LLD)
@) Q)
Fluxo de caixa operacional (FCO)
=)
% diferenca antesdos gjustes da nova % diferenca depois dos g ustes danova
legislacdo contébil legislacéo contébil
DA%-= (LLA - FCO)/FCO DD% = (LLD - FCO)/FCO
A diferenca apurada entre esses percentuai s corresponderd ao
Efeito da adogdo da nova legislagdo contabil nadiferenca% entreo LL e 0 FCO
Teste de diferenca de médias = diferencapercentual % (DP% = DD% — DA %)
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Ressalta-se que esse mesmo critério também foi adotado paraiden-
tificar as diferencas percentuais existentes na relagéo entre o LO e 0
FCO, antes e depois das alteraces propostas pela referida legislacéo.
Essa andlise foi realizada especificamente para o periodo de nove me-
ses, findo em 30/9/2008 (informac&o original),tendoutilizadocomo base
as ITRs relativas ao trimestre findo em 30/9/2009 (informacéao
reapresentada), totalizando 31 observacoes.

Asinformagdes da DRE,daDFC e dos pareceres dos auditoresin-
dependentes foram obtidas por meio de consulta ao site da CVM.

3.2 Teste de diferenca de médias

Aposarealizacao do teste de normalidade (K olmogorov-Smirnov)
das 127 observaces validas, obteve-se um p-value inferior a5% (0,00%),
constatando-se que a distribuicéo das127 diferencas antes e depois dos
gjustes ndo eranormal, tanto paraarelacéo entre LL e FCO quanto para
arelacéo entre LO e FCO. Assim sendo, utilizou-se o teste de diferenca
de médias para amostras emparel hadas— ndo paramétrico (teste de pos-
tos com sinal de Wilcoxon).

De acordo com Favero et al. (2009, p.158), “o teste de Wilcoxon
€ uma alternativa ao teste t de Student para comparar duas médias
populacionais a partir de amostras emparelhadas’. Sua principal vanta-
gem, além de considerar adirecdo das diferencas, € permitir comparar a
magnitude delas.

Para cada periodo, procedeu-se aumaanalise, visando verificar a
existénciade diferencaentreasmédiasdas diferencasentreLL eLO em
relacdo ao FCO. Depois, as 127e as31 observacoes (vide (QUADRO 1)
— Amostra dos testes), respectivamente, foram analisadas por meio da
abordagem estatistica pooled, que considera todas as observacoes
coletadas e que permite o teste das variaveis, independentemente da
guantidade de observagdes por periodo ou setor.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Conforme mencionado, as127 observacoes vélidas (vide ANE-
XO 1) foram inicialmente analisadas periodo a periodo e depois por
meio da abordagem pooled para os quatro periodos apresentados no
QUADRO 2, considerando dois momentos:

. DA% = Diferenca entre lucro liquido e fluxo de caixa
operacional antes das ateraces da legislacdo contébil.

. DD% = Diferenca entre lucro liquido e fluxo de caixa
operacional depois das alteracbes dalegislacdo contébil.

. O teste de diferencas de médias pareadas de Wilcoxon con-
sidera as seguintes hipéteses:

. HO: DP% = DD% — DA% = 0, ou sgja, ndo ha diferenca
entre as médias antes e depois dos gjustes

. H1: DP% = DD% — DA% ‘“ 0, ou sgja, ha diferenca entre
as médias antes e depois dos gjustes

A TAB.1 apresenta os testes realizados para cada periodo, indivi-
dual mente, e para o conjunto das companhias (pooled). Verifica-se que
todos os periodos apresentam valor de p-value superior a 5%, 0 que
significa dizer que ndo ha evidéncias para rejeicdo do HO ao nivel de
5% de significancia. Em outras palavras, ndo ha diferenca estatistica
significante entre as amostras antes e depois dos g ustes.

TABELAL - Teste de diferenca de médias (Wilcoxon) — anélise
trimestral - LL x FCO

DIF_DEPOIS - DIFANTES

2007 1T2008 | 2712008 3T2008 | Todos os periodos
Z -,3907 -1,6462 -,150° -1,9572 -,6092
Significancia
assintética ,696 ,100 ,881 0,0503 ,542
(bi-caudal)

a. Baseado em postos negativose b. Teste de postos de sinais de Wilcoxon.
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No que se refere aandlise do LO em relacdo ao FCO,percebe-se
que, assim como o L L, ndo hadiferenca estatisticasignificativaentre as
médias antes e depois dos gjustesparaas 31 observactes selecionadas
(ANEXOII), no periodo de nove meses,findo em 30/9/2008, conforme
apresentado na TAB. 2.

TABELA 2 - Teste de diferenca de médias (Wilcoxon) — Anélise do
LO x FCI (periodo de nove meses findo em 30/9/2008)

DIF_DEPOIS - DIF_ANTES
Em 30/9/2008

z -,0322
Significancia 974
assintética
(bi-caudal)

a. Baseado em postos positivos e b. Teste de postos de
sinais de Wilcoxon.

Essaanalise demonstraque osresultados apurados paraavariavel
do LL edo LO sdo consistentes em relagéo ao FCO, isto &, ndo apresen-
tam resultados diferentes. Outra possivel inferéncia, considerando-se as
definicbesdo LL e do L O mencionadas anteriormente, consiste em afir-
mar que o0s gjustes contébels relativos as “outras receitas e despesas
operacionais’e aos “tributos incidentes sobre o lucro” ndo terem sido
suficientemente significativos para que os resultados das duas variaveis
(LL eLO) fossem diferentes.

Pode-se também considerar a possibilidade de que ndo sao
identificadas variagdes significativas, em razéo das movimentacdes dos
novos accruals, quando relacionadosao LL e ao L O, ocorrerem em pa-
tamares semel hantes aquel asidentificadas no FCO, independentemente
de terem relagcdo com as mesmas transagoes.
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5 CONCLUSAO E CONSIDERACOES FINAIS

Considerando as ateractes nalegislacdo contabil brasileira, mais
especificamente a Lel n°11.638/07 e a MP n°449/08 e suas alteracbes
posteriores, este estudo lancou um questionamento sobre os reflexos
gue essas mudangas contabeis acarretariam na relacéo entre os valores
do FCO e do LL, isto é, se haveria uma aproximagédo ou um
distanciamento entre tais variavels.

Essainformacao poderiaser Util aalguns usuarios do mercado de
capitais, considerando-se o fato de que a metodologia de avaliacéo do
fluxo de caixa descontado, usua mente utilizada na estimagéo do valor
econdémico de uma empresa, parte do valor do LL para entdo realizar
diversos e diferentes gjustes que impactam seu caixa.

Dessaforma, caso houvesse umaaproximacdo entreo LL eo FCO,
os analistasfinanceiros poderiam eventual mente, de formapratica,deixar
de considerar em seus modelos de avaliagdo os agjustes oriundos dos
accruals, ja que tais gjustes teriam perdido sua importancia. Por outro
lado, caso adiferencaentre o LL e o FCO no minimo permanecesse a
mesma, as discussdes sobre qual das duas variaveis possui melhor capa-
cidade preditiva de fluxos futuros de beneficios continuariam
vdélidas.Entretanto, segundo Martins (2000), “néo sdo model os alterna-
tivos, que implicam obrigatoriamente a eliminagdo ou ando adocdo dos
demais; podem simplesmente ser tratados como complementares’.

Contudo, independentemente do comportamento da relacéo des-
sasvariaveis, o fato € que os analistas de mercado de capitais, por conta
dosreflexos contdbeis provocados pelanovalegislagdo, devem rever os
itens de gjuste que compdem as transacdes que sdo consideradas como
gjustes de caixa em seus model os de avaliagOes econdmicas.

A conclusdo obtida neste estudo foi que ndo houve alteragdo sig-
nificativa narelacéo entre os valores de LL e FCO para nenhuma com-
panhia, mesmo com a ampliacdo do periodo de analise das
informagdes.Ademais, verificou-se que a mesma conclusdo pode ser
estendidaarelacéo entreo LO e 0 FCO. Referidos resultados contraria-
ram a hipétese inicialmente aventada de que anovalegislacéo, em razéo
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de se basear em principios e ndo em regras, bem como priorizar o reco-
nhecimento das transagdes com base em sua esséncia econdmica, possi-
bilitaria, ainda que de maneira indireta, aumento no registro de lanca-
mentos contébei s com naturezade accruals, provocando distanciamento
de tais relacoes.

Entre as possiveisjustificativas paraanéo ocorréncia dessa hipo-
tese estariam: i) o fato de a legislacdo aprovada até o encerramento do
ano de 2008, no que diz respeito aos pronunciamentos técnicos emitidos
pelo CPC, e, portanto, ao processo de convergéncia as |FRS, ser ainda
parcia; eii) o fato de ateracBes significativas realizadas por conta da
legislacdo contabil terem sido apropriadas diretamente arubricade” Ajus-
te de avaliagdo patrimonial” no patriménio liquido, a qual ndo foi con-
templ ada neste estudo.

Finalmente, cabe ressaltar que este trabalho ndo teve por objetivo
esgotar 0 assunto abordado, mas sim despertar interesse maior por parte
das pessoas que se propdem atrabal har e desenvol ver esse tema.Pesquisas
futuras poderdo ser realizadas para analisar se 0 impacto das mudangas
de préticas contabeis € significativo em relagdo a outros indicadores
relacionados a estrutura patrimonial e ao desempenho de companhias
brasileiras.
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