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Demonstragao dos fluxos de caixa pelo método direto ou indireto?

RESUMO

O objetivo deste estudo foi analisar, com base na literatura, o poder informativo dos métodos
direto e indireto na apresentacdo da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC). Para alcancar
tal objetivo foi realizada uma revisdo da literatura contdbil internacional sobre o tema, sem a
pretensdo de esgotar o assunto ou determinar o método ideal. A principal contribuicédo deste
estudo é fomentar o debate em ambito nacional quanto ao mérito da elaboracédo e
apresentacdo da DFC pelo método direto. A partir da andlise realizada, verificou-se que ha
evidéncias de que o método direto é o mais util para a apresentacdo da Demonstra¢do dos
Fluxos de Caixa, com base na literatura internacional. Esse resultado vem ao encontro dos
estudos realizados por Sabau (2012) e Hales e Orpurt (2013). Diante das evidéncias
encontradas, entende-se que a flexibilizagdo do método de apresentacdo da DFC deva ser
amplamente debatida, pois pode ser recomendavel que os 6rgdos normatizadores alterem a
norma, de modo a prevalecer, apenas, a apresentacdo pelo método direto, o que pode
aumentar a qualidade das informacdes contébeis divulgadas. Percebeu-se que, apesar de o
FASB e o0 IASB incentivarem a utilizagdo do método direto, nédo é frequente a apresentacdo da
DFC por este método, com excec¢do de empresas da Australia. Os preparadores reconhecem a
utilidade do método direto, mas na prética, em sua maioria, adotam o método indireto, apesar
das evidéncias de que os custos adicionais para elaborar a DFC pelo método direto nao
superam os beneficios.

Palavras chave: Demonstracdo dos Fluxos de Caixa. Método Direto. Método Indireto.

ABSTRACT:

The aim of this study is to analyze, based on the literature, the informative power of direct and
indirect methods in the presentation of the Cash Flows Statement. In order to achieve this goal we
carried out a review of the international accounting literature on the subject, not intending to exhaust
the subject or determine the optimal method. The main contribution of this study is to foster debate in
a national level on the substance of the preparation and presentation of the Cash Flows Statement by
the direct method. From the analysis carried out it was verified that the direct method is the most useful
forthe presentation of the Cash Flows Statement, based on the international literature. This result is in
line with the studies conducted by Sabau (2012) and Hales and Orpurt (2013). On the evidence found,
it is understood that the flexibility of the Cash Flows Statement presentation method should be widely
debated, because it may be recommended that the standard setting bodies change the standard, in
order to prevail, only the presentation by the direct method, which can increase the quality of
financial information disclosed. It was noted that despite the FASB and IASB encourage the use of the
direct method, the presentation of the Cash Flows Statement is not frequent by this method, with the
exception of companies in Australia. Preparers recognize the direct method usefulness, but in practice,
mostly adopt the indirect method, despite evidence that the additional costs to develop the Cash Flows
Statement by the direct method do not outweigh the benefits.
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1 INTRODUCAO

No Brasil as empresas apresentam, em sua maioria, a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) pelo método
indireto. Como exemplo para essa afirmacéo, pode-se observar que nas demonstra¢des contdbeis anuais, no periodo de
2010 a 2015, de todas as companhias abertas que fazem parte do segmento do Novo Mercado da BM&FBovespa, apenas
uma empresa (Somos Educacéo S.A., anteriormente Abril Educacdo S.A.) apresentou a DFC pelo método direto. Uma
possivel explicagdo para este fato pode estar relacionada a obrigatoriedade de apresentagdo da conciliagdo do lucro
liquido em nota explicativa, caso seja empregado o método direto, a qual é atendida na propria DFC se for utilizado o
método indireto. Outra razdo para a utilizacdo do método indireto pode estar relacionada a percepcéo dos elaboradores
das demonstrag¢des contabeis de que tal pratica é de mais facil entendimento por parte dos usuarios e de menor custo de
elaboragéo, conforme destacam Salotti e Yamamoto (2007) e Macedo et al. (2011).

Salotti e Yamamoto (2007) salientam que o método indireto é menos dispendioso para ser elaborado, porém de
dificil compreenséo para os usudrios que ndo possuem conhecimento contébil. Macedo et al. (2011) também corroboram
essa afirmativa e argumentam que, apesar de ser mais complexo para o entendimento do usudrio, o método indireto é mais
facil de ser elaborado.

A opcéo por um ou outro método de apresentacdo da DFC é permitida pela normatizacéo contébil vigente. O item
18 do Pronunciamento Técnico CPC 03 (R2) — Demonstracéo dos Fluxos de Caixa — determina que o fluxo de caixa das
atividades operacionais pode ser apresentado: (i) pelo método direto, no qual as principais classes de recebimentos brutos
e pagamentos brutos sdo divulgadas; ou (ii) pelo método indireto, segundo o qual o lucro liquido ou o prejuizo é ajustado
pelos efeitos de transagdes que ndo envolvem caixa, pelos efeitos de quaisquer diferimentos ou apropriacdes por
competéncia sobre recebimentos de caixa ou pagamentos em caixa operacionais passados ou futuros, e pelos efeitos de
itens de receita ou despesa associados com fluxos de caixa das atividades de investimento ou de financiamento (COMITE
DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2010). Nesse sentido, as empresas podem escolher o método de sua
preferéncia.

O normativo correlato emitido pelo International Accounting Standards Board (IASB), IAS 7 — Statement of Cash
Flows, incentiva a utilizacdo do método direto. O Financial Accounting Standards Board (FASB) também encoraja a
elaboragdo da DFC pelo método direto.

Em julho de 2010, o IASB, em conjunto com o FASB, publicou o Staff Draft of an Exposure Draft on Financial
Statement Presentation (FINANCIAL ACCOUNTING STANDARDS BOARD, 2010). Esse documento evidencia o objetivo
dos dois 6rgdos em melhorar a utilidade das demonstracdes contédbeis para os seus diversos usudrios. Especificamente
quanto a DFC, o draft expressa que as empresas devem apresentar o fluxo de caixa das atividades operacionais pelo
método direto.

Na Australia e na Nova Zeléndia era exigida a elaboracdo da DFC pelo método direto, mas apds a adogédo do
International Financial Reporting Standards (IFRS) em 2005, os dois paises passaram, apenas, a incentivar a sua utilizagéo.
Entretanto, segundo Bond, Bugeja e Czernkowski (2012), somente nove empresas listadas na bolsa australiana mudaram a
apresentacdo da DFC para o método indireto entre os anos de 2007 e 2009.

Assim, o debate acerca da utilizagdo do método direto versus indireto para elaboragéo e apresentacédo da DFC foi
reaberto. Quando das discussdes para emissdo dos normativos, em meados da década de 1980 e inicio da década de 1990,
esse tema foi muito debatido e agora volta a tona.

No Brasil, as pesquisas sobre a DFC e seus métodos de apresentagédo sdo incipientes, muito provavelmente pelo
carater voluntdrio de sua divulgacdo antes da promulgacdo da Lei 11.638/2007, que tornou essa demonstragdo
obrigatdria em substituicdo & Demonstracdo das Origens e Aplicagdes de Recursos (DOAR) a partir de 2008, exceto para
aquelas empresas com Patriménio Liquido inferior a dois milhdes de reais e empresas de pequeno e médio porte. Roza e
Quintana (2012), em levantamento feito em 11 periddicos nacionais, encontraram apenas 3 artigos sobre a DFC entre
1.305 publicados no periodo de 2005 a 2009.

Sao poucos, também, os artigos nacionais que discutem os métodos de apresentacdo da DFC, como o estudo de
Salotti e Yamamoto (2007), publicado antes mesmo da obrigatoriedade de divulgacdo da DFC imposta por lei, e de Scherer
et al. (2012). As pesquisas nacionais focaram, essencialmente, as diferencas entre a DFC e a DOAR (SILVA; SANTOS;
OGAWA, 1993; LUSTOSA, 1997; AMARAL; SANTIAGO, 2003; SALOTTI; YAMAMOTO, 2004; SIQUEIRA, 2010;
MACEDO et al., 2011) ou outros temas relacionados, como a importancia da DFC para andlise financeira e tomada de
decisdo (ALVES; MARQUES, 2006; SANTOS; SANTOS; QUINTANA, 2009; BORGES; NUNES; ALVES, 2012), a
divulgacéo voluntéria da DFC (SALOTTI; YAMAMOTO, 2008) e arelagéo entre a DFC e a contabilidade criativa (LAMAS;
GREGORIO, 2009).

Desse modo, este estudo tem por objetivo analisar, com base na literatura internacional, o poder informativo dos
métodos direto e indireto na apresentacdo da DFC. Para alcancar tal objetivo foi realizada uma revisdo da literatura
contdbil internacional sobre esse tema, sem a pretensdo de esgotar o assunto ou determinar o método ideal.

A principal contribui¢éo deste estudo é fomentar o debate em ambito nacional quanto ao mérito da elaboragéo e
apresentacdo da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa pelo método direto, tendo em vista a importancia desse relatério
contabil para diversos usuérios (JONES; SHARMA; MOCK, 1998; BILLINGS; MORTON, 2002; FRINO; JONES, 2005). O
estudo contribui, também, para a literatura nacional, dada a escassez de trabalhos que discutem a DFC propriamente dita e
que demonstram as vantagens e desvantagens do método direito e indireto para a apresentacdo da DFC. Adicionalmente,
uma andlise e discussédo do estado da arte sobre essa tematica também contribui para a literatura, visto que a maioria das
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pesquisas aborda a questéo, apenas, de forma empirica, sem aprofundar nos aspectos conceituais, formais e praticos da
metodologia de elaboracéo e apresentacdo da DFC.

2 ESTUDOS ANTERIORES

Os 6rgdos normatizadores em ambito mundial buscam aperfeicoar a utilidade das demonstragdes contabeis. De
acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 00 (R1) — Estrutura Conceitual para Elaboragédo e Divulgacdo de Relatorio
Contabil-Financeiro, as informagdes contabeis precisam auxiliar na avaliagdo das perspectivas em termos de entrada de
fluxos de caixa futuros para a entidade (CPC, 2011). Nesse sentido, a Demonstra¢do dos Fluxos de Caixa torna-se
importante.

Conforme Jones, Sharma e Mock (1998) os advogados sdo favoraveis & DFC pela sua relativa simplicidade,
objetividade e compreensibilidade. Billings e Morton (2002) afirmam que a DFC fornece informagdes incrementais para a
andlise dos riscos de créditos. Frino e Jones (2005) defendem que a DFC diminui a assimetria de informacdes entre os
participantes do mercado de capitais.

Assim, é fato que a DFC é util para os usudrios das informacdes financeiras. A divergéncia diz respeito sobre qual
método de apresentagdo do fluxo de caixa das atividades operacionais é mais util, sendo este considerado o fluxo mais
importante da DFC. A apresentacéo do fluxo de caixa das atividades de investimento e financiamento néo se altera.

Segundo Krishnan e Largay I1I (2000), nos Estados Unidos, quando da aprovac¢éo da SFAS 95 — Statement of Cash
Flows, em 1987, que permitiu a utilizagdo tanto do método direto quanto do indireto para apresentacgédo do fluxo de caixa
das atividades operacionais na DFC, dois membros do conselho, Lauver e Swieringa, alegaram que, ao autorizar a
utilizacdo do método indireto, o 6rgédo perdeu a oportunidade de fazer uma contribui¢éo significativa para a qualidade da
informacé&o contabil. Na época da emissédo da referida norma, diversos usudrios da informacéo contébil, como tomadores
de empréstimos, expressaram a preferéncia pelo método direto (MAHONEY; SEVER; THEIS, 1988).

Varios estudos evidenciaram que a apresentacdo da DFC pelo método direto aumenta o poder explicativo e a
exatiddo do fluxo de caixa e melhora a previsdo de fluxo de caixa futuro, por exemplo, Krishnan e Largay III, 2000; Cheng e
Hollie, 2008; Orpurt e Zang, 2009; Arthur, Cheng e Czernkowski, 2010; Farshadfar e Monen, 2013a. Broome (2004) cita que
o método direto fornece uma imagem mais clara e mais facilmente compreendida dos fluxos de caixa operacionais, e que o
custo adicional para a sua preparagédo é um pequeno prec¢o a pagar por relatérios mais transparentes.

Os conselheiros do IASB e do FASB destacam no item BC172 do draft (FINANCIAL ACCOUNTING STANDARDS
BOARD, 2010) algumas vantagens para a apresentacdo da DFC pelo método direto: (i) é mais intuitivo e compreensivel; (ii)
aprimora a capacidade de prever fluxos de caixa futuros; (iii) melhora a vis&o sobre o ciclo de converséo de caixa de uma
entidade e a relagdo entre receitas e despesas apresentadas na demonstragdo de resultado e fluxo de caixa; (iv) quando
acompanhado por uma reconciliacdo do fluxo de caixa operacional para o lucro operacional, liga a demonstracédo da
posicéo financeira e a DFC; (v) fornece informacdes que, conforme a pesquisa académica tem mostrado, beneficiam a
tomada de decisédo e resultam em informagédo que é superior a quaisquer derivagdes as quais até mesmo o analista mais
qualificado chegaria; e (vi) fornece a capacidade de desenvolver tendéncias e comparagdes que a apresentacédo pelo
método indireto ndo permite.

No entanto, ainda no draft, item BC173, é citado que os preparadores entrevistados, em geral, se opuseram a
proposta, pois entendem que os beneficios ndo compensam os custos para elaborar a DFC pelo método direto
(FINANCIAL ACCOUNTING STANDARDS BOARD, 2010).

Mahoney, Sever e Theis (1988) apontam trés razdes que explicam a preferéncia dos preparadores pela utilizacéo
do método indireto: (i) fornece uma boa ligacéo entre a DFC, a demonstracéo de resultados e o balango patrimonial; (ii) os
usudrios das demonstragdes financeiras estdo mais familiarizados com o método indireto; (iii) a elaboracdo é menos
onerosa.

Goyal (2004) sugere que as empresas podem preferir o método indireto se informag¢des comerciais 'sensiveis'
forem divulgadas pelo método direto. Este é um ponto importante e, certamente, é levado em consideracdo quando da
tomada de decisédo sobre qual método empregar na apresentacdo da DFC. As empresas néo estédo dispostas a evidenciar
sigilos empresariais, que podem ser tteis aos concorrentes, como informacdes detalhadas de seus custos.

Stuart (2008) destaca pesquisa realizada pela revista CFO com 224 executivos financeiros seniores. Uma das
questdes foi se os executivos consideravam vidvel a elaboracdo da DFC pelo método direto. A maioria, 38,7%, respondeu
que é possivel, mas com muitos ajustes; 27,6% disseram que é vidvel com poucos ajustes; 18,4% entendem que seria facil a
implantagéo; 11,1% atestam nédo terem certeza; e 4,1% entendem que néo é vidvel, ou praticamente impossivel.

Embora esse tema venha sendo discutido h& bastante tempo em &mbito internacional, especialmente nos Estados
Unidos e Austrélia, em nivel nacional ainda € incipiente. Salotti e Yamamoto (2007) analisaram a opinido de professores,
analistas de mercado e contabilistas com o objetivo de identificar se um dos métodos de apresentagdo da DFC é preferido
pelos citados atores. Os resultados indicaram que né&o ha uma preferéncia especifica para apenas um dos métodos de
divulgacdo da DFC, denotando que a escolha pode ser flexivel, conforme o FASB e o IASB fixaram anteriormente.

Por sua vez, o estudo de Scherer et al. (2012) teve como objetivo verificar o tratamento dado aos juros e dividendos
pagos e recebidos, a forma de apresentagdo (método direto ou indireto) e a igualdade ou nédo do valor de caixa e
equivalentes de caixa na DFC e no balango patrimonial, em uma amostra de 229 empresas listadas nas bolsas de Sao Paulo,
Frankfurt, Londres e Mildo. Tais autores constataram que a apresentacdo do fluxo de caixa operacional pelo método
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indireto foi predominante em 98,7% das empresas pesquisadas e que nenhuma das empresas listadas na bolsa brasileira,
integrantes da amostra, apresentou a DFC pelo método direto.

Com isso, entende-se que pesquisas futuras, principalmente no Brasil, sdo necessarias para testarem diferentes
variaveis e realizar entrevistas com elaboradores e usudrios das demonstra¢des contéabeis, notadamente no que diz
respeito a elaboracéo e apresentacédo da DFC.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

O estudo foi orientado por uma abordagem qualitativa, com base na documentacéo bibliografica, usando a
literatura como fonte de observacédo e analise. Metodologia semelhante foi utilizada por Sabau (2012), que realizou um
estudo empirico sobre os pontos de vista dos dois formatos de apresentagdo da DFC.

A fim de identificar a literatura relevante para efeitos deste estudo, foi utilizada a base de dados Web of Science. A
pesquisa foi feita com os seguintes termos: Direct Cash Flow; Indirect Cash Flow; e Cash Flow Statement, no titulo, resumo
e palavras-chave. A pesquisaresultou 65 artigos, sendo que, ap9s a leitura do resumo e das conclusdes, foram selecionados
30 artigos de 22 periédicos, entre 1988 e 2014, diretamente relacionados ao objetivo do presente estudo e, portanto,
analisados.

Na Tabela 1 é demonstrada a relacdo dos periodicos e o ano de publicacdo dos artigos selecionados. Foram ao todo
22 periédicos da area de Contabilidade e Finangas, sendo que Accounting Horizons, Australian Accounting Review e
Journal of Business Finance & Accounting publicaram trés artigos cada sobre o tema em estudo.

Tabela 1 — Periodicos, quantidade de artigos e ano de publicacédo

Periodico Quantidade de artigos Ano
Abacus Accounting and Business Research . HERt

1 2013
Acounting and Finance 1 1995
Accounting Horizons ! 2

1 2013

1 1989
Australasian Accounting Business & Finance Journal 1 1996

1 2013
Australian Accounting Review 1 2010

1 1998
British Accounting Review 1 2011

1 2012
Financial Analysts Journal 1 1997
International Journal of Finance and Accounting 1 2004
Journal of Accountancy 1 2014
Journal of Accounting and Public Policy 1 1988
Journal of Business Finance & Accounting 1 1990

1 2000
Journal of Business Studies 1 2002

1 2005
Review of Accounting Studies 1 2008
Review of Quantitave Finance and Accounting 1 2002
Strategic Finance 1 2008
Studies in Business and Economics 1 2002
The Accounting Review 1 2012
The European Accounting Review 1 2009
The International Journal of Accounting 1 2001
The Journal of Applied Business Research 1 2013
The Journal of Applied Management 1 2009
Accounting Research 1 2004

w
o

Total
Fonte: Elaboragédo propria
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A leitura dos artigos permitiu a categorizacdo de acordo com o tipo de estudo realizado e conforme suas
conclusdes, de modo que se possa avaliar se ha evidéncias de que o método direto é o mais util para apresentacédo da DFC.
Osresultados sdo expostos e analisados na préxima sec¢éo.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Conforme mencionado, foram selecionados 30 artigos entre os anos de 1988 e 2014. Nove artigos (30% da
amostra) foram publicados entre 2010 e 2014, ou seja, apds a emissdo do draft que discute a alteracdo da norma sobre
apresentacdo das demonstragdes contabeis, mas vale ressaltar que esse documento vem sendo discutido desde 2008.

Apos a leitura dos artigos, estes foram classificados em dois grupos, de acordo com o tipo de estudo realizado:
tedrico ou empirico. As conclusdes também foram categorizadas em: favoraveis a apresentacdo da DFC pelo método
direto; contrérias a apresentagdo da DFC pelo método direto; e neutras. Os resultados séo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 — Categorizagédo dos estudos da amostra da pesquisa

Estudos Favoraveis Contrarios Neutros Total
Teoricos 6 1 2 9
Empiricos 19 0 2 21
Total 25 1 4 30

Fonte: Elaboragédo prépria

Analisando a Tabela 2 é possivel verificar que, dos 30 artigos selecionados, 25 (83%) foram favoraveis a
apresentacdo da DFC pelo método direto, sendo a maioria (19), estudos empiricos e seis tedricos. Apenas um estudo
teorico foi contra e quatro foram neutros nas conclusées, ou seja, ndo optaram por um dos métodos, o que pode ser
explicado pelo fato de n&o ser foco desses artigos definir o método mais util (apesar de analisarem os dois métodos), mas
sim discutir sobre a importancia da Demonstra¢do dos Fluxos de Caixa, independentemente do método empregado na
apresentacéao.

Esses resultados corroboram o estudo realizado por Sabau (2012), no qual foram analisados 10 artigos, sendo que
80% da amostra foram favoraveis a ado¢éo do método direto para apresentagéo da DFC.

4.1 Estudos Teoricos

Como demonstrado na Tabela 2, foram nove artigos teéricos analisados, sendo seis a favor do método direto, um
contra e dois com a opinido neutra.

Os seis artigos teoricos que defendem a apresentacédo da DFC pelo método direto sdo: Monsen (2001); Miller e
Bahnson (2002); Broome (2004); Bradbury (2011); Taran-Morosan (2012); Hales e Orpurt (2013).

Miller e Bahnson (2002) consideram que o método direto é superior ao indireto porque gera informagdes mais tteis
para o mercado de capitais, possibilitando um menor custo de capital e aumento no preco das acdes.

Broome (2004) defende a apresentacdo da DFC pelo método direto, pois otimiza a informacédo disponivel aos
investidores e credores e pode restaurar a confianga no sistema de informagéo financeira.

Bradbury (2011) avaliou qual dos dois métodos proporciona maior qualidade a Demonstracdo dos Fluxos de
Caixa. Esse autor realizou trés questionamentos: (i) se a informacéo adicional gerada pelo método direto pode ser
estimada pelos analistas; (ii) se o método direto fornece informag¢des mais uteis em comparacéo ao método indireto; e (iii)
se o método direto traz custos adicionais para a preparacdo da DFC. Concluiu que os analistas ndo conseguem estimar a
informagé&o adicional gerada pela DFC apresentada pelo método indireto devido a falta de detalhes na demonstracdo de
resultados, dificultando o célculo dos ajustes necessarios; que o método direto aumenta a qualidade da demonstracéo,
pois ndo é possivel, pelo método indireto, estimar com confiabilidade e seguranca os recebimentos de clientes e
pagamentos de fornecedores; e, por ultimo, que ndo ha evidéncias sobre um custo maior na preparacdo em relacéo ao
método direto.

Taran-Morosan (2012) também compartilha da ideia de que o método direto potencializa a previsao de fluxos de
caixa futuros emrelagéo ao método indireto. Mesma visdo de Monsen (2001).

E por fim, Hales e Orpurt (2013) analisaram varios artigos que pesquisaram sobre o tema, com objetivo de
responder a algumas questdes, como: se a DFC pelo método direto produz informagdes incrementais; se os usuarios
utilizam essas informagdes quando divulgadas; se o formato é mais compreensivel; se os beneficios superam os custos de
preparacédo. Tais autores encontraram evidéncias de que o método direto é economicamente significante, pois os dados
gerados sdo mais consistentes e uteis em relacéo as informacdes estimadas com a utilizagdo de outras demonstracdes
financeiras, inclusive a DFC pelo método direto.

Apenas um artigo tedrico foi a favor do método indireto, afirmando que essa apresentagdo é mais interessante para
as empresas com reconciliacdes complexas, como aquisi¢cdes, operacdes descontinuadas ou itens extraordinarios
(MAHONEY; SEVER; THEIS, 1988).

Ha, também, dois estudos teéricos com opinido neutra. Nurnberg e Largay I1I (1998), apesar de discutirem sobre as
diferencas entre os dois métodos, tiveram como foco principal a DFC como um todo, sugerindo melhorias em alguns itens
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do demonstrativo, como o tratamento do pagamento de juros. J& o mais recente artigo, o de Abu-Abbas (2014), defende,
apos apresentar as vantagens dos dois métodos, que, para maximizar os beneficios, é necesséria a publicagdo da DFC
utilizando ambos os métodos.

Em suma, hd vérias evidéncias nesses estudos teoricos acerca da superioridade do poder informativo da DFC pelo
método direto. Alguns pontos podem ser destacados: (i) menor custo de capital e maiores precos das agdes; (ii) melhor
previsdo de fluxos de caixa futuros; (iii) otimizagdo do trabalho dos analistas; e (iv) informag¢des mais precisas com
significAncia econémica emrelagéo as informagdes estimadas.

4.2 Estudos Empiricos

Como exposto na Tabela 2, os estudos empiricos sdo a maioria, 21 no total, sendo que 19 séo favoraveis ao
emprego do método direto para a apresentacdo da DFC.

Klammer e Reed (1990) realizaram um experimento com analistas financeiros. Os resultados evidenciaram que
houve menor variabilidade na concessdo de empréstimo quando apresentada a DFC pelo método direto, ou seja, as
informacdes geradas a partir da utilizacdo desse método contribuem para a aprovacéo de novos financiamentos.

Jones, Romano e Smyrnios (1995) investigaram 210 empresas australianas listadas na bolsa de valores. Os
respondentes da pesquisa foram os preparadores das demonstragdes e ndo os usudrios da informacédo contébil. Os
resultados indicaram que o fluxo de caixa é importante para uma variedade de decisdes internas e externas e para um
grande numero de usuarios. E importante ressaltar que esse resultado é baseado em percepcées gerenciais e pontos de
vista internos, devido ao grupo entrevistado.

Jones e Ratnatunga (1997) ampliaram a pesquisa de Jones, Romano e Smyrnios (1995). Eles testaram a utilidade
do fluxo de caixa no contexto de trés varidveis especificas: tamanho da empresa; demonstrac¢des financeiras com foco nos
usudrios; e adogdo voluntaria da DFC antes da obrigatoriedade de apresentacdo. Os resultados reforcam a crescente
relevancia da DFC pelo método direto na Australia, devido a algumas varigveis estarem altamente correlacionadas, como:
avaliacdo de desempenho, liquidez e solvéncia; os diferentes usudrios do demonstrativo; a utilidade da DFC no que se
refere a demonstragédo de resultados, bem como o fluxo de caixa operacional como medida de desempenho em relagéo ao
lucro operacional.

Jones e Widjaja (1998) também analisaram a DFC na Australia, com 159 respondentes de um questionario com
115 questoes. Entre eles, 83 eram tomadores de empréstimos e 76 analistas financeiros, sendo as questdes sobre as
caracteristicas dos respondentes, das empresas e sobre a DFC. Especificamente quanto ao método direto, 70%
responderam que preferem a sua utilizagcdo. Menos de 5% escolheram o método indireto e os demais (25%) ndo tém
predilecéo por um método ou outro. Esses autores destacaram que a DFC é relevante para a tomada de decisédo quando
analisada em conjunto com o balango patrimonial e a demonstragéo de resultados.

Krishnan e Largay III (2000) analisaram as demonstragdes contébeis de 405 firmas de 35 segmentos da industria,
de 1988 a 1993. Apesar de 97% das empresas da amostra elaborarem a DFC pelo método indireto, os resultados sugerem
que o método direto tem maior valor preditivo em relacdo ao método indireto. Os montantes de recebimentos e
pagamentos sdo relevantes para prever situagdes futuras e, com a DFC apresentada pelo método direto, ocorre maior
precisdo na previsdo. Essa pesquisa é importante porque demonstra que um grande numero de usudrios ndo tem acesso a
informacdes aparentemente desejaveis, pois ndo estdo disponiveis nas demonstracdes financeiras publicadas,
configurando uma assimetria de informagédo que pode prejudicar os investidores que estdo distantes da administragédo da
empresa.

Clinch, Sidhu e Sin (2002) encontraram evidéncias de poder explicativo, com significancia, na DFC pelo método
direto e destacaram que os valores estimados da DFC com base em outras demonstragdes financeiras apresentam
grandes diferencas com os dados divulgados. Além disso, encontraram evidéncias de que os nimeros apresentados na
DFC pelo método direto conseguem explicar melhor o retorno das empresas.

Varias pesquisas com usudrios internos e externos da informacgédo contdbil suportaram a preferéncia do método
direto. Goyal (2004) realizou uma pesquisa (survey) com 47 usudrios das informagdes contdbeis como gestores, acionistas,
fornecedores, clientes e empregados. Em geral, esse grupo de usuérios entende que o método direto é superior ao indireto,
pois satisfaz as necessidades para a tomada de deciséo, sendo relevante e confidvel. Resultado semelhante foi encontrado
por Ali et al. (2008), que também realizaram uma survey com 36 usudrios das informagées contabeis, bem como Jones,
Sharma e Mock (1998).

Orpurt e Zang (2009) examinaram 119 empresas norte-americanas no periodo de 1989 a 2002. Concluiram que o
método direto é valioso para os investidores na projecdo de fluxos de caixa e lucros futuros, assim como encontrado por
Cheng e Hollie (2008). Também salientam que as melhorias na Demonstragédo dos Fluxos de Caixa pelo método direto séo
economicamente vidveis e que as estimativas realizadas dos componentes do método direto com base nos dados
divulgados na demonstragéo de resultados e na DFC pelo método indireto sdo deficitarias. A dificuldade de estimar, por
exemplo, os recebimentos e pagamentos com base nas demais demonstra¢des contédbeis, como balango patrimonial,
demonstracdo de resultados, DFC método indireto, prejudica os analistas, pois estes podem cometer erros quando do
célculo, devido ao néo acesso a determinados elementos. Isso significa que essas informacdes passam a ser privilegiadas
paraum grupo e ndo para todos os usudrios das informagdes contabeis.

Ward, Woodroof e Foster (2009) encontraram evidéncias de que as empresas que apresentam a DFC pelo método
direto permitem melhor articulagéo entre as diversas demonstragdes financeiras, em comparagéo as que publicam pelo
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método indireto. Os achados desses autores revelaram que as firmas que utilizam o método indireto aumentaram as
diferencas entre o fluxo de caixa operacional liquido projetado e o reportado; e nas que elaboram a DFC pelo método
direto ocorreu o contrario, ou seja, essas diferencas diminuiram a cada periodo.

Arthur, Cheng e Czernkowski (2010) analisaram as empresas australianas listadas na bolsa de valores de 1992 a
2005. Chegaram aos mesmos resultados encontrados por Krishnan e Largay III (2000) e Orpurt e Zang (2009), ou seja, a
superioridade da DFC pelo método direto.

Hughes, Hoy e Andrew (2010) analisaram as empresas australianas que divulgaram a DFC e concluiram que as
entidades devem relatar a DFC por ambos os métodos, mesma conclusdo do estudo teoérico de Abu-Abbas (2014), pois os
beneficios sdo maximizados com a divulgacdo dos dois métodos ao mesmo tempo. A norma exige a conciliagcdo entre o
lucro liquido e o fluxo de caixa liquido das atividades operacionais quando utilizado o método direto, nos moldes do que
deve fazer a entidade que usa o método indireto em relagéo aos ajustes ao lucro liquido ou prejuizo para apurar o fluxo de
caixa liquido das atividades operacionais. Devido a isso, a divulgacdo por ambos os métodos nédo acarretaria maiores
custos.

Bond, Bugeja e Czernkowski (2012), conforme comentado anteriormente, mostraram que apenas nove empresas
passaram a adotar a DFC pelo método indireto entre os anos de 2007 e 2009 na Austrélia, e que as empresas que preparam
a DFC pelo método indireto possuem alavancagem, liquidez e desempenho similares, ou seja, a escolha do método esta
positivamente relacionada com o tamanho das firmas.

Dois estudos realizados por Farshadfar e Monem apresentaram evidéncias sobre o método direto fornecer
informagdes incrementais uteis, junto com os accruals, e aumentar a capacidade preditiva dos lucros. Farshadfar e Monem
(2013a) e Farshadfar e Monem (2013b) utilizaram, essencialmente, a mesma amostra australiana de 348 empresas listadas
nabolsa de valores.

Clacher, Ricquebourg e Hodgson (2013) examinaram se houve alteracdo na value relevance da DFC pelo método
direto sobre as IFRS em relacgéo aos principios australianos geralmente aceitos em 459 firmas néo financeiras de 2000 a
2010. Concluiram que, mesmo ap6s a adogéo das IFRS, o método direto continua a prestar informagdes incrementais em
transacdes mais complexas.

E, finalmente, os dois artigos empiricos que foram neutros séo o de Billings e Morton (2002) e o de Frino e Jones
(2005). Billings e Morton (2002) defendem a utilizacdo da DFC, independentemente do método empregado na
apresentacéo do fluxo de caixa operacional. Esses autores encontraram evidéncias de que o demonstrativo traz beneficios
adicionais para aquelas empresas com maior proporcdo de dividas de longo prazo, empresas de baixa tecnologia e de
setores ndo regulamentados. Frino e Jones (2005) analisaram como o mercado reage as informagdes geradas pelo método
direto. Eles nédo discutiram qual préatica é superior. Apesar de analisar o método indireto, os autores sdo neutros quanto ao
procedimento a ser utilizado.

4.3 Analise Comparativa

De maneira resumida, na Figura 1 séo ilustradas as vantagens de cada um dos métodos de apresentagdo da DFC,
conforme os estudos analisados, o que denota que o método direto é mais util.

Figura 1 — Comparacéo entre os métodos direto e indireto, conforme a literatura.

Método Indireto Método Direto

Maior Clareza e poder
explicativo

Liga a DFC ¢om
a
DRE e o Bp

Melhora Previsdo dos
fluxos de caixa

Mais familigr aos
usudrios

Mais Compreensiye|

Elaboragéo menos
Onerosg

Beneficio > que o custo

Fonte: Elaboragédo prépria
Notas: DFC: Demonstragdo dos Fluxos de Caixa; DRE:
Demonstragédo do Resultado; BP: Balango Patrimonial.

Com base nos estudos abordados, verifica-se que analises empiricas demonstram a superioridade da apresentacédo
da DFC pelo método direto emrelagédo ao método indireto. Observa-se, inclusive, que nenhum desses estudos esclarece os
motivos da ndo adocdo do método direto pela maioria das empresas analisadas, exceto, como ja citado, as empresas
australianas. Nesse sentido, pesquisas futuras podem investigar tal fato.

Contudo, ndo se pode deixar de mencionar que a elaboracdo da DFC pelo método indireto permite entender sobre
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as politicas de recebimento e de pagamento da empresa e, de certa forma, até de estocagem. Por meio desse método, é
possivel compreender a diferenca entre regime de competéncia e regime de caixa, porque muitas empresas possuem lucro
e ndo caixa, ou ainda, porque h& caixa e apresentam prejuizo. Esses e outros aspectos, tais como a percep¢do de que a
elaboragdo da DFC pelo método indireto ¢ menos onerosa para as empresas e de mais facil entendimento para os usudrios,
podem representar incentivos para sua apresentacdo macica no cendrio brasileiro, assim como em outros paises.

Portanto, as duas demonstra¢des possuem informagdes uteis e podem ser utilizadas como complementares, pelo
menos para fins gerenciais, se for invidvel pelo custo-beneficio a divulgagéo aos usudrios das informagées contéabeis para
uso geral.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A andlise da literatura contabil internacional, do periodo de 1988 a 2014, sobre a apresentacdo da DFC pelo
método direto ou indireto fornece evidéncias de que o método direto é o mais util para a apresentacdo da Demonstracéo
dos Fluxos de Caixa. Esse resultado vai ao encontro dos estudos realizados por Sabau (2012) e Hales e Orpurt (2013).

Percebe-se que, apesar das evidéncias encontradas e de os 6rgdos normatizadores (FASB e IASB) incentivarem a
utilizacdo do método direto, ndo é frequente a apresentacdo da DFC por este procedimento (MAHONEY; SEVER; THEIS,
1988; GOYAL, 2004; SCHERER et al., 2012). Os preparadores, como demonstrado nos estudos pesquisados, reconhecem
a utilidade do método direto, mas na pratica adotam o método indireto. Ha evidéncias de que os custos adicionais para
elaborar a DFC pelo método direto ndo superam os beneficios (BROOME, 2004; BRADBURY, 2011; HALES; ORPURT,
2013), porém a maioria das empresas apresenta a DFC pelo método indireto.

Nas ultimas duas décadas, a DFC vem sendo discutida pela comunidade académica, com constatagdes da
relevancia do seu poder informativo quando apresentada pelo método direto. Os érgdos normatizadores estdo em busca
de otimizar as informacdes contébeis e foram demonstrados varios indicios de que a elaboragéo e a apresentacdo da DFC
pelo método direto aumentam a qualidade das demonstragdes contabeis e podem diminuir a assimetria informacional.

Diante das evidéncias encontradas, entende-se que a flexibilizacdo do método de apresentacdo da DFC deva ser
amplamente debatida, pois pode ser recomendavel que os 6rgdos normatizadores alterem a norma, de modo a prevalecer,
apenas, a apresentacgédo pelo método direto, o que pode aumentar a qualidade das informacdes contébeis divulgadas.

Observa-se que no Brasil a literatura acerca da importéncia da DFC e dos métodos empregados para sua
elaboracgédo e apresentacgéo é escassa e incipiente. Nesse sentido, este estudo contribui para estimular as pesquisas na
temadtica, retomando e reforcando o debate a respeito do mérito da apresentacdo da DFC pelo método direto. Em termos
de préticas contabeis, o estudo contribui ao discutir as vantagens e desvantagens dos dois métodos de apresentacdo da
DFC, mostrando, inclusive, a necessidade de reflexdo sobre flexibilidade normativa atualmente existente, dados os
ultimos encaminhamentos do IASB e do FASB, que preferem e recomendam o emprego do método direto.

Este artigo ndo teve a pretensdo de esgotar o tema, e sim fomentar a discussdo sobre essa importante
demonstracdo contdbil, sua divulgacdo e compreensdo. Mais discussdes sdo necessarias na academia e nos 6rgéos
normatizadores, com a participacdo dos profissionais contabeis e usudrios das informacoes.

Pesquisas futuras podem ser realizadas no sentido de buscar os motivos da escolha do método indireto para a
elaboracéo e apresentacdo da DFC, tanto no Brasil quanto em outros paises, o que, certamente, podera embasar, com
maior clareza, uma possivel mudanc¢a normativa.
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