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RESUMO

As praticas de contabilidade criativa sdo objeg@ihnde preocupacdo em todos os paises
desenvolvidos. A harmonizacdo das normas internasale contabilidade foi considerada
como uma forma de melhorar a qualidade da inform&ganceira. Dado que a informacéao
sobre fluxos de caixa é muito menos subjectiva de q resultado, a elaboracéo e
apresentacdao da demonstracdo dos fluxos de caira quarte dos demonstrativos
financeiros anuais da empresa € usualmente coad@@omo uma ferramenta atil para
prevenir a manipulacdo contabilistica. Neste estddoutimos essa opinido, porque a
conciliagdo entre resultados e fluxos de caixa apenais deve ser analisada em dois
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estadios: um para a diferenca entre os recursas@ge o resultado e outro entre 0s recursos
gerados e os fluxos de caixa operacionais. No estwgienciamos empiricamente que as
consequéncias da analise de ambos sdo substamtmldiferentes. Assim, a comparacao
entre resultados e fluxo de caixa operacional n&uficiente para detectar praticas de
contabilidade criativa.

Palavras-chave Contabilidade criativa. Harmonizacdo de padrasgabeis. Demonstracéo
dos fluxos de caixa.

ABSTRACT

Creative financial reporting practices are of greaincern in every developed country. The
harmonization of International accounting standardas been considered as a way of
improving quality of financial information. Givehdt information on cash flow is much less
subjective than income, the elaboration and present of a cash flow as part of the annual

financial statements of a company is usually carsd a helpful tool to prevent accountancy
manipulation. In this paper we discuss this beliefcause the conciliation between earnings
and operational cash flow must be analyzed in tteges: one for the difference between
generated funds and earnings and another for timelduand operational cash flow. In this

study it is empirically highlighted that the conseqgces of the analysis of both items are
substantially different. Thus, a comparison betwegmings and operational cash flow is not
enough to detect creative reporting practices.

Keywords. Creative reporting. Harmonization of accountintgrsdards. Cash flow statement.

1 INTRODUCAO

No Plano Oficial de Contabilidade (POC), Decreto+%410/89, de 21 de novembro,
ponto 3.1, refere-se que: “A informacéo deve senpreensivel aos que a desejem analisar e
avaliar’. O Cdédigo das Sociedades Comerciais (C8G)seu art. 66, redaccao dada pelo
Decreto-Lei n° 35/2005, de 17 de fevereiro, estdeetiue “o relatorio de gestdo deve conter
uma exposicao fiel e clara sobre a evolucdo dosameg e a situacdo da sociedade, bem
como dos principais riscos com que a mesma serdafr@d Codigo dos Valores Mobiliarios,
art. 7, actualizado pelo Decreto-Lei n° 52/2006,18ede marcgo, enfatiza que a informacéao
fornecida ao publico deve conformar-se com prinsipigorosos de “licitude, veracidade,
objectividade, oportunidade e clareza”.

Também olnternational Accounting Standards BoarndASB), no seu trabalho
Framework for the preparation and presentation iolahcial statemenisconsidera como
principal objectivo das demonstracdes financeli@asle proporcionar informacdes acerca da
posicdo financeira, do desempenho financeiro €ldrss de caixa de uma entidade que seja
atil a uma vasta gama de utentes na tomada deddsa@sondmicas”.

S&o, pois, referéncias que indiscutivelmente atestaimportancia da informacéo
contabilistica. Porém, como sublinham Lainez ea@a(ll999, p. 17), “para a elaboracdo da
informac&o contabilistica existem normas a seguér o podem deixar de incluir elementos
de subjectividade e cuja aplicacdo requer em muiés®s a realizacdo de estimativas por
parte da empresa, possibilitando que uma mesmiaadal possa ser reflectida de formas
diferentes. A isto ha que acrescentar a proprixibiledade presente nas normas
contabilisticas, mais nuns paises do que em owfuaspermite utilizar diversos critérios para
contabilizar um mesmo facto econémico”.
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E neste contexto que surge a denominada contatelidaiativa ou earnings
managementexpressao que envolve aspectos controversosiomdalos com a ética, o
conceito de imagem fiel, o paradigma da utilidadardormacéo e dos relatorios de gestédo
para os utilizadores e a fraude contabilisticagues sdo dificeis de ser avaliados de forma
efectiva no quotidiano empresarial. Como esta probtica se tem agravado, a nivel mundial,
segundo Amat e Blake (2002, p. 10), “alguns padsé&@o empenhados em tomar medidas no
sentido de limitar as suas possibilidades de ag&tjiagtroduzindo modificacbes no campo da
contabilidade, visando elaborar normas com mellootetido técnico, a fim de reduzir ao
minimo, o grau de subjectividade e flexibilidades diirectivos das empresas na escolha dos
critérios contabilisticos. Entre estas medidas adash-se aquelas que minimizam a
possibilidade de distor¢céo intencional da infornsag@ntabilistica contida nas demonstracdes
financeiras, como seja a obrigatoriedade de elghorda demonstracao dos fluxos de caixa.

Com o presente estudo, no seu topico 2, pretendgresentar, em linhas gerais, a
problematica da contabilidade criativa. Assim, samos 0s conceitos de contabilidade
criativa, apresentando a perspectiva de difereat¢sres. Do mesmo modo, identificamos
uma série de factores relacionados com as carstatasi das normas, pessoas, ou da prépria
esséncia da regulamentacdo contabilistica que, ssonger, facilitam a existéncia da
criatividade. Por outro lado, referem-se os objestique estdo por detras da utilizacdo da
contabilidade criativa. Nos topicos 3 e 4, analissira utilidade da apresentacdo obrigatoria
da demonstracdo dos fluxos de caixa, devido a a@mopi@s Normas Internacionais de
Contabilidade (NIC) pela Unido Europeia, no comtradé praticas de contabilidade criativa na
apresentacao dos resultados empresariais.

2 CONTABILIDADE CRIATIVA

2.1 Definicoes de Contabilidade Criativa

N&o existe uma unica definicdo de contabilidadatiea, que delimite o seu conteudo,
pelo que se apresentam alguns diferentes conaeipEsspectivas que sobre o tema foram
produzidos nos ultimos anos. Assim, para James#88(1p. 20), “a contabilidade criativa é
essencialmente um processo de uso de normas, ofieeidlidade e as omissdes dentro
delas, podem fazer com que as demonstragOes firmgarecam algo diferentes do que
estava estabelecido por essas normas. Consistarewolths as normas para encontrar uma
escapatoria”. Naser (1993, p. 59), por sua vemelebntabilidade criativa como:

a) o processo de manipulacdo das contas da empreszipndo as lacunas das
normas contabilisticas e as opc¢des de valorizag@mresentagdo contidas nas
mesmas para transformar as demonstracdes finasice&tiz naquilo que se quer
gue sejam, e

b) o processo pelo qual as operacdes sdo estrutupadasobter os resultados
contabilisticos desejados mais do que informar oe rmodo consistente e
neutral.

Na opinido de Lainez e Callao (1999, p. 20), “atabiidade criativa é a que
aproveita as possibilidades que oferecem as nadpagnalidade, subjectividade, vazios de
regulamentacdo, etc.) para apresentar demonstrdip@eseiras que reflectem a imagem
desejada e ndo necessariamente a que na realidade &

Posteriormente, Amat e Blake (2002, p. 11), explicgue “o termo ‘contabilidade
criativa’ se utiliza para descrever o processo argdio qual os contabilistas se servem do seu
conhecimento das normas contabilisticas para mianips cifras incluidas nas contas de uma
empresa”. Segundo Mulford e Comiskey (2002, pa®pntabilidade criativa compreende:

todas as etapas de um jogo de nimeros financewos,o objectivo de alcancar
determinados resultados através de opcdes contabii, da ndo aplicacao de
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principios de contabilidade, de informacédo finarefraudulenta (exposi¢ao
inexacta ou omissdes de quantias ou informacdesampulacdo na gestdo ou
alisamento dos resultados.

Lopes de Sa e Zappa Hoog (2006, p. 36), classifi@arontabilidade criativa como
“uma alquimia de nameros e contas realizada na@nbas para iludir a terceiros”. De modo
geral e de acordo com Monteiro (1999, p. 446),rdatnlidade criativa é vista como:

a) um processo de manipulagdo contabilistica, pararobtimagem desejada,
através do aproveitamento da subjectividade oubflalade das normas ou até
ignorando algumas delas;

b) uma pratica enganosa, em que existe intencdo fiefprde aproveitar essa
subjectividade para conseguir uma informacéo cdfgtbto-financeira propicia
aos interesses de quem a pratica.

Cada uma das definicbes apresentadas evidencisakvaspectos, nomeadamente as
falhas ou ambiguidades nas normas contabilistecagleccdo nas regras contabilisticas de
medidas e praticas com caracter evasivo, a amlideishos critérios contabilisticos para
casos especificos, a manipulacdo das demonstriigénseiras, a gestdo de resultados para
alcancar um dado objectivo, bem como a existéneiaegorte financeiro com exposi¢ao
inexacta de quantias ou informacdes.

2.2 Diferenc¢as entre Contabilidade Criativa e Fraude

A International Federation of Accountant8FAC) publicou em 2006 a Norma
Internacional de Auditoria, E5A 240 (revised) - The Auditor’'s ResponsibilityCmnsider
Fraud in an Audit of Financial Statement&sta norma considera que as distor¢cbes nas
demonstracdes financeiras podem provir de fraudesros. O factor distintivo entre fraude e
erro, consiste em delimitar se a ac¢ao subjacargaeagpulta na distorcdo das demonstragdes
financeiras €, ou ndo, intencional. Referindo-$eade, considera-a como sendo “um acto
intencional perpetrado por um ou mais individuotreerm geréncia, os encarregados da
governacao, empregados ou terceiros, envolvendsooda intencdo deliberada para obter
uma vantagem injusta ou ilegal’. Ainda, segund®&A 240, o relato financeiro fraudulento
pode envolver:

a) manipulacdo, falsificacdo ou alteracdo de registmitabilisticos ou de
documentos de suporte, a partir dos quais sao nadgE as demonstracdes
financeiras;

b) representacdo errbnea ou omissao intencional natascodas empresas de
acontecimentos, transacc¢des ou outras informaq@i@ficativas;

c) ma e intencional aplicacdo de principios contalibs relativos a mensuracéo,
reconhecimento, classificacdo, apresentacéo olgdigéo;

d) registo de transaccdes sem substancia,

e) supressao ou nédo divulgacao de factos que possatarafs quantias registadas
nas demonstracdes financeiras;
distor¢cdes que resultam na indevida apropriacéctieos;

A definicdo de contabilidade criativa apresentadialainez e Callao é acrescentado
que “a contabilidade criativa encontra-se no camiehntre as praticas verdadeiramente
correctas e éticas e a ilegalidade ou fraude, eandja dificil delimitar onde acaba a ética e
comeca a criatividade e onde termina esta e comégaide” (LAINEZ; CALLAO, 1999, p.
20). Nao existe uma clara e perfeita distincdoeeatiransgresséo deliberada da legislagéao e a
actuacao dentro do marco da legalidade que enocoodraa contabilidade criativa.

No entanto, segundo Amat e Blake (2002, p. 20)dé&no observar-se dois importantes
pontos de coincidéncia entre a fraude e a condalid criativa: a) em ambos os casos ha
intencionalidade de engano; b) com frequéncia, @is ddo0 a resposta as dificuldades

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, FURByrBénau, v. 5, n.3, p. 99-115, jul./set., 2009



DEMONSTRAGCAO DOS FLUXOS DE CAIXA E CONTABILIDADE CRATIVA 103

financeiras da empresa”. Por conseguinte, de accoth esses autores, “a contabilidade
criativa, ainda que ndo seja ilegal em si mesmiadi€ativa de uma situagcdo em que 0s
directores das empresas se encontram sob press@icdira e trabalhando por debaixo dos
mais altos estandares éticos”. Desse modo, “assmeialades ou as mentiras, ainda que
piedosas em alguns casos, podem interpretar-se ioolicativas de probabilidade de fraude”.

2.3 Praticas de Contabilidade Criativa sobre os Resultados

Como pudemos constatar, existem diversos factarespqtenciam a propagacao de
praticas criativas e as empresas podem, em desamimomento, encontrar incentivos para
desenvolver esse tipo de procedimentos. Ao utilmen imaginacdo as alternativas que a
legislacdo oferece é possivel elaborar informagémnd@nmico-financeira que responde a
determinados interesses. Lainez e Callao (1992] )p"distinguem trés blocos de objectivos
gue as empresas podem delinear para adoptar pratiegivas: a) melhorar a imagem; b)
estabilizar a imagem ao longo dos anos; e c) datbdisituacao”.

Neste estudo trata-se o primeiro objectivo. Emlgarmanipulacdo da informagéo, na
opinido de Cosenza (2003, p. 6), “esta associagstratégia de transmitir uma visdo mais
optimista da companhia para os distintos agentesoeaicos”, do que representaria a sua
verdadeira imagem. Um dos factores mais influemias empresas no momento de
incrementar a sua imagem é a pressao, cada vez, rdaionercado de capitais para que
apresentem resultados, rendibilidade, patrimémsibuacédo financeira prometedoras. Segundo
Lainez e Callao (1999, p. 22):

a mencionada pressdo que sente uma companhia caonddesenvolvimento de
inovagdes na contabilidade criativa, a qual, parag, implica para os usuarios que
cada vez seja mais dificil saber quando a informagsda reflectindo a verdadeira
imagem ou quando é fruto da criatividade.

A existéncia de esquemas de remuneracdes depesdiengyolucdo da empresa, em
funcdo da informacdo contida nas demonstracéesdamas, fornecidas pelo proprio
responsavel da contabilidade, é outro incentiva paapresentacdo de uma imagem ficticia
das contas. De facto, o responsavel pela elabordgdodemonstracdes financeiras, ao
beneficiar de uma posicéo privilegiada, ja que rdate trata todo o fluxo da informacao
contabilistica gerada na empresa, podera maniput#ormacao financeira de forma a obter
remuneragdes avultadas.

Nas situacbes em que a politica contabilistica écolmpeténcia exclusiva da
Administracdo ou da Directoria Executiva, poder@enanaior propensao para ocultar uma
gestao ineficiente e conseguir maiores niveis thibugdo (quando fixada em funcdo dos
resultados), tornando aqueles executivos nos parepraticantes da contabilidade criativa,
como se verifica nos Estados Unidos onde, segunddeMErickson (2004, p. 387), a
manipulagdo das contas atingiu o impensavel. Esteses referem que “9% dos impostos
(logo, também dos dividendos), foram pagos por esgx que apresentaram prejuizo”. Como
conseguem pagar impostos sendo economicamentatatedfg? Por detras destes 9% de
impostos inexistentes ha muita mistificacdo dagasonomo, por exemplo, vendas de bens
ficticios a clientes também ficticios”.

Neste sentido, como salienta Monterrey (1999, 3),44 evidéncia empirica
documentou com precisdo que “nas empresas comepnabl financeiros a contabilidade
tende a orientar-se de forma quase unanime nacédoede ‘engordar os resultados”. Em
qualquer dos casos, Lainez e Callao (1999: 22)dersn que “a contabilidade criativa, pese
ser uma arte para manipular as cifras contabaistimdo pode fazer boa a situacéo
econdémico-financeira de uma empresa que atraveséatigas e continuadas dificuldades.
Serve para retardar ou suavizar as mas noticias, mda para converté-las em boas
permanentemente sem recorrer a verdadeira fraude”.
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3 CONTRIBUICAO DA DEMONSTRAGCAO DOS FLUXOS DE CAIXA: RESULTADO
LIQUIDO VERSUS FLUXOS DE CAIXA OPERACIONAIS

De acordo com a NIC 7, uma demonstracdo dos flwesaixa, quando usada
juntamente com as restantes demonstracdes finascpnoporciona informagao que facilita
aos utentes avaliar as alteracbes nos activosdtigude uma empresa, a sua estrutura
financeira (incluindo a liquidez e solvéncia), suwa capacidade de afectar as quantias e a
tempestividade dos fluxos de caixa a fim de setad&s circunstancias e oportunidades em
mudanca. Aumenta também a comparabilidade do rdlatdesempenho operacional entre
diferentes empresas porque elimina os efeitos daleslesiguais tratamentos contabilisticos
para as mesmas operagdes e acontecimentos.

Neste estudo parte-se da premissa de que a apeiEenia demonstracdo dos fluxos
de caixa reduz as praticas de manipulacédo nasscantais que afectam o resultado liquido.
A utilidade da comparacéo entre resultados e flbeosaixa das actividades operacionais se
baseia em que, no fim, os lucros acabam por seec@n\em dinheiro. Na opinido de Mulford
e Comiskey (2005), as praticas de contabilidadatica sobre o desempenho operacional
poderiam detectar-se por comparagao com a evohlgsidluxos de caixa operacionais, uma
vez isoladas as diferencas devidas a factoresi@st; alteracées no ciclo econdmico e a
mudancas entre as diferentes etapas do ciclo dedeithegdcio da empresa.

Os negocios das empresas passam por etapas aradogae se identificam na analise
do ciclo de vida de um produto, ou seja, as fagemtoducao, crescimento, maturidade e
declinio. Stickney e Brown (1999), associam cad® feom uma determinada estrutura de
fluxos de caixa por actividades, em funcao dosrelifies sentidos que tomam estes fluxos.
Mas, ao longo do ciclo de vida, a relacédo entreessltados e os fluxos de caixa operacionais
ndo é necessariamente estavel. Na auséncia ds fadtores, durante a etapa de introducao e
nos primeiros momentos da etapa de crescimentagelaivamente elevadas taxas de
crescimento das vendas produzem um aumento masoresoltados do que nos fluxos de
caixa operacionais. Porém, nas etapas seguintes,eoa contrario, pelo que se reduz a
diferenca entre resultados e fluxos de caixa opmrars, para chegar inclusive a ser maior a
guantia destes, igualando-se na fase de decliigarél).

Flujos de
Flujos de caixa caixa
de operacionais

financiamento
/ Flujos de caixa de
+ / investimento
0
0

--------
o
o
.

‘e
0
.
0
‘e
.

.
. .

Introducéo ‘,u“ Crescimento Matutidade Declive
T Q

Faa
.....
"
-------
........
..................

Etapas do ciclo de vida do negécio

Figura 1: Relacdo entre resultados e fluxos de caboperacionais ao longo do ciclo de vida dum negéci
Fonte: MULFORD; COMISKEY (2005, p. 278).
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Na comparacéo entre os resultados operacionais fanas de caixa, um factor
comum € a quantia das vendas. Mulford e Comiske952p. 290) propdéem um indicador
como oExcess Cash Margjrcuja férmula é a seguinte:

ECM = (FCO -RO)/V.

Sendo:

ECM: Excess Cash Margin

FCO: Fluxos de caixa operacionais

RO: Resultados de actividades operacionais
V: Vendas

Assim, a evolucdo deste racio ao longo do tempm pague se devem considerar
como minimo trés anos, indica que reducdes cordasiao seu valor podem implicar que a
taxa de crescimento dos resultados se situe nedtap por cima da taxa de crescimento dos
fluxos de caixa operacionais ou que a taxa de diigaio dos resultados seja menor que a taxa
de diminuicdo dos fluxos de caixa operacionais. tlmis casos, tratar-se-ia dum indicio de
praticas de contabilidade criativa sobre o resaltadm o propdsito de apresentar maiores
lucros ou menores perdas, do que as correspondantesia gestdo neutral sobre o
desempenho.

Quando o ECM aumenta continuadamente, isto poddesedo a que os fluxos de
caixa operacionais aumentam a uma taxa maior oung@m a um menor ritmo que 0s
resultados operacionais. Uma tal evolucdo tambémresulta possivel de sustentar-se no
futuro, porguanto somente € explicavel por uma g&duanormal nas necessidades
operacionais de fundos, quer dizer, no saldo deratita entre os activos e 0s passivos
correntes de actividades operacionais. Outra egdiw possivel podera ser um crescimento
dos gastos com amortizacbes e perdas por imparidadactivos ou outras partidas da
demonstracdo dos resultados que nao produzam Gesiagos capitais correntes das
actividades operacionais, sem relacdo com aumaatdacturacdo e no resultado bruto das
actividades operacionais. Neste segundo caso, poalgecer que tivessem havido praticas
passadas de contabilidade criativa sobre o resultad

Se 0 ECM ¢é estavel ao longo do tempo, quer dizaertesmos acumulados, com
independéncia das alteragdes mais ou menos freguant sinal e no valor do racio dum
periodo para outro, as variagdes devidas as o8egago ciclo econdémico ou a mudancas de
etapas no ciclo de vida do negdcio da empresa f@madenciadas no denominador do racio,
isto €, na variacao do valor das vendas. Este gp&de caso duma empresa em que resultados
e fluxos de caixa operacionais se relacionam commalgdade, sem que da sua comparagao
possam detectar-se feitos ou praticas irregulares.

As diferencas entre o resultado e o fluxo liquidacdixa por actividades operacionais
podem analisar-se melhor separando os ajustesige pyazo e os ajustes de curto prazo. Os
primeiros, sao a diferenca entre o resultado e@ssos gerados do periodo, calculados como
a diferenca entre os réditos e os gastos que peodazmentos e diminuicdes nos capitais
correntes das actividades operacionais; enquantajustes de curto prazo, explicam a
diferenca entre os recursos gerados e os flux@sida operacionais, ou seja, a variagao nos
capitais correntes das actividades operacionais.

O estudo separado das duas classes de ajustes,@wiio de vista da andlise dos
fluxos de caixa, deve-se a que 0s ajustes de @uazo mostram o atraso (aumento dos
capitais correntes das actividades operacionais) adiantamento (diminuicdo dos capitais
correntes das actividades operacionais) dos réditssgastos com respeito aos recebimentos
e aos pagamentos, enquanto os ajustes de longmnefeectem eliminacbes de determinados
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réditos e gastos ndo relacionados com fluxos d& @gieracionais. Assim, por exemplo, uma
maior ou menor amortizagao do imobilizado mategighaterial no periodo ndo afecta, quer
no presente quer no futuro, os fluxos de caixaami@nais; o seu valor esta relacionado, no
entanto, com um fluxo negativo das actividades dgestimento, provavelmente,
contabilizado em periodos anteriores.

Tratamos assim de explicar que, mesmo se as daagies financeiras anuais
apresentarem uma conciliacdo entre o resultado déluges de caixa das actividades
operacionais, 0 processo de geragdo dos fluxosada m&o comeca na realidade no
resultado, mas sim nos recursos gerados, e qugualenodo, o desempenho do periodo é o
resultado do ajustamento dos recursos geradoscaatado de alguns réditos e gastos nao
relacionados com as actividades operacionais. iortado parece adequado apresentar a
medida da bondade do desempenho por comparacaoscfmxos de caixa operacionais, mas
sim com os recursos gerados.

Também na comparacdo entre fluxos de caixa opewEsioe recursos gerados
mensura-se a bondade dos primeiros com respeitmadtig dos recursos gerados. Nao é
estranho, portanto, que quando os investigadoreslizdm um modelo para predizer os
fluxos de caixa a partir dos resultados ou dos rsesugerados (THODE, DRTINA e
LARGAY, 1986; WILSON, 1987; LARRAN, 1995), ou quamdcom o mesmo fim, se
aplicam modelos de painel (GABAS e APELLANIZ, 19®RINER e SANCHO, 1996), eles
ndo detectam relages sistematicas entre os fllxasixa operacionais e os resultados ou 0s
recursos gerados; no entanto, estas duas dersadar&éveis apresentam uma elevada
correlacéo

O estudo das diferencas entre recursos geradosas ftie caixa operacionais é igual a
analisar as causas da variagao, seja um aumentonauwliminui¢cdo, dos capitais correntes
das actividades operacionais. Entéo:

FCO = RG -ACCE

Séo trés os factores que explicam a variacdo npisasacorrentes das actividades
operacionais: as vendas, a margem operacional etagdo dos capitais correntes
operacionais. Deste modo, mantendo-se a igualdesleedtantes factores, um aumento das
vendas provoca um aumento no saldo de devedoresrciais, levara a um maior volume de
compras e a um aumento dos inventarios, e iguatméntsaldo de credores comerciais.
Normalmente, acontecerd, portanto, um crescimemgaecursos gerados e um aumento nos
capitais correntes das actividades operacionaissge ultimo é maior, produzir-se-a uma
diminuicdo nos fluxos de caixa operacionais retatiente ao periodo prévio. Um
crescimento da margem operacional, mantendo-seualdape dos restantes factores,
provocara um aumento nos recursos gerados e, dmane@®do, um aumento no saldo de
devedores comerciais. Por isso, 0s capitais c@seoperacionais crescem, chegando-se a
mesma situagdo como se de um aumento das vendas.

As duas situacdes sdo consequéncia duma evolusdwv@aa empresa; contudo, ndo
asseguram um crescimento dos fluxos de caixa apagas, verifica-se um pouco 0 oposto.
Porém, uma menor rotacdo dos inventarios ou dosdde®s comerciais, ou uma maior
rotacdo dos credores comerciais, o qual € tradumidea diminuicdo na rotacdo dos capitais
correntes das actividades operacionais, equivalanten aumento no tempo para que a
empresa lenta dé uma volta completa ao seu cidmopnal, quer dizer, um aumento no seu
periodo médio de maduracdo, também tem como co@éiseiqyu mantendo-se a igualdade dos
restantes factores, um aumento nos capitais ceg@yeracionais, sem que neste caso 0S
recursos gerados sejam afectados, o que produzeemma diminuicdo nos fluxos de caixa
operacionais. Partindo duma certa quantia dos sesugerados no periodo prévio, os fluxos
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de caixa operacionais do periodo corrente ficararodehados pela soma dos efeitos relatados
no Quadro 1.

Recursos gerados do periodo prévio: RGO

Efeito da variacdo das vendas sobre os recursadager (V1-V0O)xM0

Efeito da variacdo da margem operacional sobre@gsos gerados Vix(M1-MO0)

Recursos gerados do periodo corrente: RG1

- Aumento dos capitais correntes operacionais:

- Aumento de inventarios devido a variagdo das asnd -(V1-VO)x(1/REOQ)

- Aumento de inventarios devido a variacdo da &xag -V1x((1/RE1)-(1/REQ))

- Aumento de devedores comerciais devido a varidedozendas -(V1-V0)x(1/RCO0)

- Aumento de devedores comerciais devido a varidedotagao -V1x((1/RC1)-(1/RC0))

+ Aumento de credores comerciais devido a varidedovendas +(V1-VO)x(1/RPO0)

+ Aumento de credores comerciais devido a varideamtacao +V1x((1/RP1)-(1/RPQ))

Fluxos de caixa operacionais do periodo corrente OFC

Sendo:

Vi Vendas no periodo “i".

Mi: Margem operacional no periodo “i", definido comuociente entre os recursos gerados e as vendas.

REi: Rotacdo dos inventarios, definida como o geite entre as vendas e os inventarios no fechp do
periodo “i".

RCi:  Rotacdo dos devedores comerciais, definidaocomguociente entre as vendas e os devedores
comerciais no fecho do periodo “i".

RPi: Rotac&o dos credores comerciais, definida copeociente entre as vendas e os credores
comerciais no fecho do periodo “i".

Quadro 1 - Conciliagédo entre os recursos gerados geeriodo prévio e os fluxos de caixa operacionai®d
periodo corrente

De forma simplificada, o efeito da variacdo da reargoperacional sobre os capitais
correntes operacionais esta implicito no efeitovaldacédo das vendas. E 6bvio o erro na
mensuracao das rotacdes de inventarios e credoremrarem como fluxos dos racios as
vendas em vez de os custos, somando o efeito dgemamas, uma tal simplificacdo é
necessaria porque as empresas ndo sao obrigagessardar a demonstracdo dos resultados
pelo método da fungéo do gasto.

Resumidamente, observa-se que o valor dos fluea@sicka operacionais dum periodo
€ o0 resultado dos recursos gerados no periodooprévais a combinacdo dos efeitos
provocados pela variacdo das vendas, da margeracipesl e das rotacbes dos activos e
passivos correntes das actividades operacionais, Mk como mostra o Quadro 2, isto
verifica-se porque uma boa evolugcdo econdmica demrmaresa em termos de rendibilidade
nado esta necessariamente associada a um aumeriliaxdssle caixa operacionais.

Fluxos de caixa operacionais Aumento da rendildida Diminuicdo da rendibilidade
Aumento nos fluxos de caixa Aumento das vendas Lo ~

S . Diminuicdo da rotacéo
operacionais Aumento da margem operacional

Diminui¢cdo nos fluxos de caixa Diminuicdo das vendas
operacionais Diminui¢do da margem operaciona
Quadro 2 - Relacédo entre variacdes da rendibilidade variacdes dos fluxos de caixa operacionais

Aumento da rotacéo

Do supracitado também € deduzido que uma variagdgrau de actividade da
empresa, resumida dentro da quantia das suas ver&taafecta sempre da mesma maneira
os fluxos de caixa operacionais. Mulford e Comisk@®05, p. 31) propdem como
mensuracdo resumida do efeito do crescimento daslasesobre os fluxos de caixa
operacionais a diferenca entre a margem operac®ralinverso da rotacdo dos capitais
correntes das actividades operacionais, denominedmalmente comarowth cash flow
profile racio (em adiante, GCFP racio). O dito racio é positigmndo um aumento das
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vendas produz um aumento nos fluxos de caixa opeis, pelo que o valor do racio indica
a percentagem de crescimento das vendas transfareradfluxos de caixa operacionais
adicionais.

4 ESTUDO EMPIRICO SOBRE A COMPARAGAO ENTRE RESULTADOS E FLUXOS DE
CAIXA OPERACIONAIS

Nesta parte do trabalho, para uma amostra de eagpoesadas na bolsa de Madrid,
analisamos a relacdo entre resultados e fluxosida operacionais aplicando o previamente
explicado. A amostra parte das demonstracOes f#m@sc consolidadas de grupos
empresariais Espanhdis industriais e comerciaisrgsfes aos anos 1999 a 2003 que
apresentavam as informacgfes necessérias paraacaysulluxos de caixa operacionais, pois,
desde entdo, em Espanha as normas sobre relaosdiros ndo exigem a apresentacao da
demonstracdo dos fluxos de caixa. Deste modo, foearalisados relatérios de 68
companhias, o que completou esta condicdo do medadinalise. Para o calculo dos fluxos
de caixa foram obtidos do banco de dados SABI€Riatde Andlise de Balancos Ibéricos) o
balanco e as demonstracfes de resultados das espekdivos aos periodos da amostra.

Na andlise da diferenca entre recursos geradossetasgos, o anteriormente
mencionadoExcess Cash MargifECM), serve para criar duas variantes e mensurar
separadamente o0s ajustes de longo prazo e os weprarzo. Assim, o racio (RG-RO)/V
mostra a diferenca entre os recursos gerados futta@o operacional, dividida pelas vendas;
e o racio (RG-FCO)/V, quantifica a diferenca emtserecursos gerados e os fluxos de caixa
operacionais, quer dizer, a variacdo dos capitaigites das actividades operacionais.

Para os chamados ajustes de longo prazo, € pedvipiie sejam positivos, pela
importancia do ajuste do gasto com amortizacdeBaldela 1 mostra a frequéncia dos casos
em que a diferenca entre recursos gerados e mssil@peracionais €, respectivamente,
positiva ou negativa. A percentagem de ajustesipasindo baixa de 73%.

Tabela 1 - Distribuicdo dos ajustes positivos e nativos na conciliagdo entre recursos gerados e résdos

1999 2000 2001 2002 2003
n° obs. % n° obs % n° obs. % n° obs. % n° obs. %
RG > RO 58 85,29% 58| 85,29% 53| 77,94% 50| 73,53% 52| 76,47%
RG < RO 10 14,71% 10| 14,71% 15| 22,06% 18| 26,47% 16| 23,53%
Total obs. 68 68 68 68 68

Porém, com respeito aos estatisticos do racio (REWR na Tabela 2 pode observar-
se gue o valor da média é negativo em todos osdmestudo, excepto em 2000, enquanto a
mediana é sempre positiva. A assimetria negatide&cana presenca de alguns casos com
valores negativos anormalmente altos.

Tabela 2 - Estatisticos do racio (RG-RO)/V

1999 2000 2001 2002 2003
N° Obs. 68 68 68 68 68
Média -0,0766 0,1801 -0,3296 -0,0529 -0,2703
Mediana 0,1031 0,0888 0,0556 0,0500 0,0424
Maximo 0,7916 16,0686 1,0813 1,1510 0,7606
Minimo -13,6891 -12,0557 -21,6709 -9,5270 -20,5147
Desvio estandar 1,6826 2,4607 2,7463 1,1906 2,5136
Assimetria -8,1373 2,2514 -7,3744 -7,7151 -8,0381
Curtosis 66,7999 35,2184 56,7764 62,3326 65,5557
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Isto mostra-se mais claramente na Figura 2. Nésiac80, 0S maiores ajustes sdo 0s
resultados da venda de activos ndo correntes etiaiga@cao nos lucros em associadas e de
empreendimentos conjuntos contabilizados segund@todo da equivaléncia patrimonial.
No primeiro caso, trata-se de itens extraordin&ioportanto, podem evidenciar préaticas de
contabilidade criativa.

0,3000

0,2000

0,1000 — /\

0,0000 : :
WV 2000 \ 2001 2002 2003

-0,1000 \ /\

-0,2000 \ \

-0,3000
Vv

(RG-R)IV

-0,4000
Ano

‘—O—Media: —=— Mediana: ‘

Figura 2 - Evolucéo temporal da média e mediana ddcio (RG-RO)/V

Com referéncia aos ajustes de curto prazo, a T8bmlastra as frequéncias dos casos
positivos e negativos da variagdo dos capitaisentes de actividades operacionais,
equivalente a diferenca entre os recursos geradsglexos de caixa operacionais. Ainda que
sejam mais frequentes 0s casos positivos, ist@aodatece em todos 0os anos do estudo, e nos
outros periodos, a diferenca entre 0s casos pusigvoS negativos € menor que para 0s
ajustes de longo prazo.

Tabela 3 - Distribuicdo dos ajustes positivos e nagivos na conciliacdo entre recursos gerados e flox de
caixa operacionais

2000 2001 2002 2003
n° obs. % n° obs. % n° obs % n° obs. %
ACCO>0 47|  69,12% 36 52,94% 30 44,12% 27| 45,76%
ACCO<0 21 30,88% 32 47,06% 38 55,88% 41| 54,24%
Total obs. 64 68 68 68

Os estatisticos da Tabela 4 nao reflectem resmdtastaveis ao longo dos periodos do
estudo; se a média é positiva, entdo a mediangadivee, ou ocorre ao contrario, salvo no ano
2000. Alem disso, as oscilacfes da mediana témnsidgim menores.
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Tabela 4 - Estatisticos do racio (RG-FCE)/V
2000 2001 2002 2003

N° Obs. 68 68 68 68
Media 0,2651 -0,0232 0,0964 0,0574
Mediana 0,0291 0,0072 -0,0092 -0,0096
Maximo 15,0233 0,2444 3,8165 5,7889
Minimo -0,4032 -1,6869 -0,3163 -0,9428
Desvio estandar 1,8229 0,2300 0,5201 0,7279
Assimetria 8,1561 -6,1040 6,0227 7,4432
Curtosis 66,9877 42,6365 40,7245 59,6820

As causas das diferencas entre os recursos gezampfuxos de caixa operacionais,
podem ter sido ainda mais variaveis do que no dascajustes de longo prazo. Lembre-se
gue falamos das causas dum atraso ou um adiantamaninfluxos e exfluxos de caixa com
respeito ao reconhecimento dos réditos e dos gaSémgegando os efeitos que explicam a
guantia dos fluxos de caixa operacionais dum peréopartir dos recursos gerados no periodo
prévio, quer dizer, o efeito da variacdo das venolaseito da variacdo da margem e o efeito
da variacdo das rotacdes, dividindo os respecéfatos pelas vendas do periodo prévio, para
eliminar a influéncia da dimensdo da empresa, ebtos os valores médios constantes na

Tabela 5.

Tabela 5 - Estatisticos dos diferentes factores quexplicam a transformacao dos recursos gerados nos

fluxos de caixa operacionais

2000 2001 2002 2003

N° de casos Medidas 59 46 37 39
Efeito da variacdo das vendas sobre os recursos Média 0,0780 0,0363| 0,0278 0,0379
gerados Mediana 0,0346 0,0195 0,0148 0,0117
Desv. Std. 0,1068 0,0455/ 0,0530; 0,1162

Efeito da variacdo da margem sobre 0s recurso$ Média -0,0290 -0,0703| 0,0194| 0,0164
gerados Mediana -0,0216 -0,0487| 0,0054/ 0,0141
Desv. Std. 0,2448 0,2239] 0,2152| 0,1659

Aumento dos inventarios por variagdo das vendamédia -0,1312 -0,0302| -0,0974 -0,0291
Mediana -0,0254 -0,0189 -0,0137| -0,0121

Desv. Std. 0,3998 0,0604| 0,3647| 0,0603

Aumento dos inventarios por variacdo das rotacOgRedia -0,1327 -0,0582| 0,0398 -0,0505
Mediana -0,0648 -0,0399, 0,0046| -0,0252

Desv. Std. 0,1740 0,0614| 0,2135 0,0874

Aumento dos devedores por variagdo das vendagjédia 0,1391 0,0561| -0,0628 0,0556
Mediana 0,0574 0,0394| -0,0278 0,0278

Desv. Std. 0,2211 0,0613] 0,1047] 0,0981

Aumento dos devedores por variagdo das rotacO@sédia 0,0501 -0,0050, 0,0064 0,0169
Mediana 0,0024 0,0016| 0,0131f 0,0083

Desv. Std. 0,182 0,0626| 0,0569 0,0948

Aumento dos credores por variacdo das vendas| Média 0,0481 0,0235 0,0898 -0,0117
Mediana 0,0164 0,0128 0,0290 -0,0015

Desv. Std. 0,1805 0,0994| 0,2312] 0,0741

Aumento dos credores por variacdo das rotacdeviédia -0,0473 0,0009| -0,0313 -0,0093
Mediana -0,0180 -0,0089 -0,0063] 0,0031

Desv. Std. 0,2343 0,0937| 0,1537| 0,0804
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A reducdo no numero de casos deve-se a eliminagsiempresas que apresentam
diminuicbes nas vendas do periodo ou margem negativperiodo prévio, para que as
variaveis sejam comparaveis. Assim, por exemplm paano 2003, observa-se na Figura 3
que a maior contribuicdo positiva para os fluxosda operacionais se deve ao aumento
dos credores comerciais pelo crescimento das vesdgsido do efeito sobre os recursos
gerados da variacdo das vendas. Porém, o maido efegativo sobre os fluxos de caixa
operacionais deve-se ao aumento dos credores darsepelo crescimento das vendas,
seguido do aumento dos inventarios produzido pelsnm causa. Ademais, estes resultados
nao sao uniformes ao longo dos periodos do estudo.

APRVRO3 =
ACLVRO3 —
AEXVRO3 |
APRVVO3 i ]
ACLVVO3 1l
AEXVVO3 | 1l
EVMRGO3 7[:'
EVVRGO3 i |
-0,0600 -0,0400 -0,0200 0,0000 0,0200 0,0400 0,0600

Figura 3 - Factores que explicam a quantia dos fkos de caixa operacionais de 2003 a partir dos rasos
gerados do ano anterior (médias aritméticas)

Assim, na Figura 4 ficam resumidos em trés classediferentes efeitos relatados na
Tabela 5, quer dizer, o efeito resumido da varia@vendas sobre 0s recursos gerados e 0s
capitais correntes das actividades operaciona&feito resumido da variagdo das rotacdes
sobre os capitais correntes operacionais e o aaitmargem sobre os recursos gerados em
todos os anos do estudo.

Pode-se verificar como a distribuicdo temporal r@spectivos efeitos € muito variavel
de um ano para outro. Também nao € uniforme o palsitivo ou negativo dos efeitos. Salvo
em 2003, a soma dos efeitos é negativa, quer direos fluxos de caixa operacionais sdo
menores que oS recursos gerados no periodo pando que, em 2002 isto é devido ao
efeito do crescimento das vendas, em 2001 ao efeit@riacdo da margem e em 2000 a estes
dois efeitos em conjunto. O efeito da variacdo méacbes é positivo salvo no ano 2003
(quase zero no dito periodo), ou seja, a gestaeautais correntes operacionais, em média,
produz um excesso de caixa sobre o0s recursos gewssdeo quando os efeitos da variagao da
margem e das vendas sao positivos.

Quer dizer que as empresas manipulam as rotacGescajmtais correntes para
compensar o sentido dos outros dois efeitos, aac@as da margem e das vendas, sobre a
capacidade de produzir dinheiro a partir dos resugerados.
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Figura 4 - Efeito resumido da variacdo da margem, as vendas e da rotagcdo sobre os fluxos de caixa

O estudo prossegue com a andlise das reaccoesi@gdes das vendas segundo a

operacionais (médias aritméticas)

afectacado das empresas da amostra a um deternsieetdo. Para isso, usa-se o ragiowth
cash flow profile(GCFP), atras definido como a diferenca entre egem operacional e o

inverso da rotacdo dos capitais correntes das i@eties operacionais. A classificacdo
sectorial é a usada pela Bolsa de Madrid. A Tabetewstra os diferentes sectores, 0 numero

de casos e o valor médio do racio GCFP para cadar e periodo 1999-2003.

Tabela 6 - Valores do racio GCFP no periodo 1999-@8 (média aritmética)

Growth Cash Flow Profile Racio (média)

Sector N° casos 1999 2000] 2001] 2002 2003
Petroleo e energia 2| 0,0757| 0,1171 0,0546| 0,0621 0,0860
Mat. basicos, industria e construgcéo 20,0831 0,1376| 0,1360f 0,1235 0,1275
Bens de consumo 20| 0,1022] 0,1175 0,1201 0,1079 0,0643
Servigos de consumo 140,0038| 0,2303 0,2104 -0,0001 0,1761
Servicos imobiliarios 4 2,3439 -5,8153| -0,0761] 0,6640| -2,6908
Tecnologia e telecomunicacdes 44,2243 0,3424| 0,0609| -0,5046| 0,4158
Total 66| 0,1902 -0,1978 0,1271] 0,0854 -0,0359

Da Figura 5 retira-se que o valor médio do récimapmaconjunto da amostra oscila
entre mais e menos 0,20. Portanto, um crescimer@aoehdas nao tem, em média, um efeito

positivo ou negativo sobre os fluxos de caixa ddenmiforme.
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Figura 5 - Evolugdo temporal do valor médio do rA@ GCFP para o conjunto da amostra

Porém, na Tabela 6 observa-se um valor positivona@ria dos sectores, pelo que
analisamos logo a seguir a influéncia do sectorator do racio. Para isso, realizou-se o teste
nao paramétrico de Kruskal-Wallis, para testarpteise se a pertenca a um determinado
sector condiciona o valor do racio GCFP, com oglta$os mostrados nas Tabelas 7 e 8.

Tabela 7 - Teste de Kruskal-Wallis sobre a influétia do sector no valor do racio GCFP

Growth Cash Flow Profile Racio Posicdo média
Sector N° casos 1999 | 2000 2001 2002 2003

Petroleo e energia 2 34,50 29,50/ 17,50| 20,50{ 32,50
Mat. basicos, industria e construgéo 22 33,58P,73| 34,73| 35,23| 36,73
Bens de consumo 20 34,00 30,35 32,35/ 33,30] 29,00
Servigos de consumo 14 32,0042,79| 38,86/ 35,14| 36,71
Servicos imobiliarios 4 48,50 2,50| 33,50| 35,00[ 18,00
Tecnologia e telecomunicagfes 4 20,754,00] 21,75] 24,25 43,00

Tabela 8 — Estatisticos do Teste de Kruskal-Wallisobre a influéncia do sector no valor do racio GCFP

1999 2000 2001 2002 2003
Chi-quadradd 4,3114 18,9301 4,1401] 2,1532 5,7063
gl 5 5 5 5 5
Sig. asintot 0,5055 0,0020 0,5294 0,8276 0,3359

Os resultados do teste sO obtiveram diferencadismfivas em funcédo do sector para
0 ano 2000. Mesmo n&do havendo normalidade e igielda varidncias na distribuigcéo,
condicOes necessarias para validar uma analisarinwgia, ao realizar o referido teste, pode-
se comprovar que as empresas do sector imobiti@nmoum valor médio negativo do racio
GCFP, o que representa uma diferenca significagiledivamente aos outros sectores.

Este resultado do teste deve-se ao avultado valgativo do racio numa das quatro
empresas do sector, embora esta situacdo ndo ocoresto dos periodos. Além do mais, em
1999, pelo contrario, a média do racio para o segtobiliario é positiva e muito maior que
as dos restantes sectores, devido ao valor anoentdnelevado determinado para duas das
quatro empresas do sector, ainda que as diferedgasejam significativas.

5 CONCLUSOES

A adopcao das NIC pela Unido Europeia parte datégedde que esta € uma decisédo
de utilidade para se conseguir uma melhoria sigatifia na qualidade dos relatérios anuais
das empresas. Esta qualidade esta em associacdoac@mevencdo de praticas de
contabilidade criativa. Segundo a NIC 1, um comuwumpleto de demonstragdes financeiras
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inclui, entre outros componentes, uma demonstra@® fluxos de caixa, na qual se

apresentam os diferentes fluxos classificados pvidades operacionais, de investimento e
de financiamento. Mais em concreto, os fluxos dgacdas actividades operacionais, por
comparagcdo com o resultado, sdo propostos como mersuracdo da qualidade do

desempenho. Neste trabalho intentamos provar qaefsnacao necessita ser discutida com
dados.

E por isto que se defende que ndo pode ser armlis@drmente a diferenca entre os
resultados e os fluxos de caixa operacionais, gosd duas as classes de diferencas: a que
se produz entre 0s recursos gerados e o resultadme acontece entre os recursos gerados e
os fluxos de caixa operacionais. No estudo, baseadalados de empresas industriais e
comerciais cotadas na Bolsa de Madrid, a primaradiferencas acostuma a ser positiva, tal
como seria de esperar em teoria. Porém, quandsutia@o ultrapassa os recursos gerados, o
que normalmente é devido a contabilizacdo de luesdgaordinarios, por exemplo, pela
venda de activos ndo correntes, permite evidepcéicas de contabilidade criativa. Assim, a
comparacao dos racios individuais duma empresaogereto com a mediana duma amostra
significativa de companhias pode ser uma primeagque indicia a presenca de praticas de
contabilidade criativa.

No entanto, na analise da diferenca entre os mElgerados e os fluxos de caixa
operacionais, misturam-se os efeitos da variac8ovdadas, da margem operacional e das
diferentes rotacOes dos capitais correntes dagdades operacionais. A evidéncia do estudo
empirico mostrado neste trabalho € que tais efapiossentam oscilagbes continuadas no seu
sentido e quantia ao longo dos sucessivos periodos.

Agrupando os efeitos, observa-se que as oscilat@gesotacdes dos capitais correntes
das actividades operacionais parecem servir de @osagao aos outros efeitos, quer dizer,
quando, por exemplo, um crescimento das vendasreatigem provocam uma diminuicdo
dos fluxos de caixa operacionais, entdo as rotgg@e®cam o efeito contrério.

Pela inter-relagéo entre os trés efeitos supramstagin crescimento das vendas pode,
alternativamente, produzir um aumento ou uma dig@&wnos fluxos de caixa operacionais.
O valor positivo ou negativo do racgrowth cash flow profile proposto por Mulford e
Comiskey (2002), ajuda a prever o sentido do ef@#tosariacdo das vendas. Outra vez, o
valor do racio apresenta oscila¢des continuadagliferentes anos do estudo empirico. Pela
reduzida dimensédo da amostra, ndo se pode dizea gpegtenca a um determinado sector
produza diferencas significativas no valor do radtorém, também €& provavel que tais
diferencas sejam devidas a praticas de contabdidedtiva.
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